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Introduccion

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) estimé para 2020, en los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2020, un crecimiento puntual de 2.0%. Sin embargo, como
resultado de una disminucion en la actividad econémica que se present6 desde 2019, afio en
el que laactividad economica decreci6 0.3%, y por las medidas de confinamiento para reducir
la propagacion de la pandemia de Covid-19, la SHCP modifico su estimacion de crecimiento

en su segundo informe trimestral a -7.4%.

En 2008, México implementd una politica fiscal contraciclica para contrarrestar los
efectos perniciosos de la crisis econdmica-financiera mundial, por lo que se implementaron
déficits presupuestales que dieron por resultado que la deuda neta como proporcion del PIB
aumentara 30.3 puntos porcentuales (pp) entre 2007 y 2016, mientras que el SHRFSP
aumento 19.0 pp en el mismo lapso. Para 2018 la deuda neta y el SHRFSP alcanzaron 46.0%
y 44.8% del PIB, respectivamente. La deuda neta en 2016 registré el nivel mas alto de

endeudamiento con respecto al PIB desde 1990.

Asi que resulta de interés conocer como se ha llevo a cabo la politica fiscal contraciclica,
para poder determinar sus posibles consecuencias y encontrar areas de oportunidad que nos

permitan mejorar su implementacion.

Para llevar a cabo tal tarea, este trabajo analiza te6ricamente en el capitulo 1 la relacién
entre sostenibilidad de la deuda y la politica fiscal contraciclica, ya que para efectuar,
adecuadamente la politica antes mencionada, en episodios de contraccion econdémica es
necesario contar con ahorros presupuestarios o con la capacidad de expandir. El Capitulo 2
consiste en describir los posibles efectos de la implementacion de déficits fiscales en la
actividad econdmica, particularmente en el nivel de precios, tasa de interés, inversion privada

y balanza comercial.

En el Capitulo 3 se describe a grandes rasgos el marco legal de la deuda en México, para
pasar a un analisis empirico sobre la evolucion reciente de la acumulacion de deuda. Con esta
informacion, se describe como fue la puesta en marcha de la politica fiscal contraciclica en

México a partir de 2008.



Para el Capitulo 4, se presentan los indicadores desarrollados para evaluar la
sostenibilidad de la deuda en México en los ultimos afios como: el indicador de consistencia
de Blanchard, el Indicador de los efectos de la fluctuacion del tipo de cambio en la
sostenibilidad fiscal y el Indicador de Posicion Fiscal Sostenible. También se presentan
algunos factores que podrian ampliar la deuda publica, como es el caso de los pasivos
contingentes y la deuda de los estados. Con la informacion antes expuesta se realiza una
proyeccion de la trayectoria de deuda publica para los siguientes 5 afios, utilizando una

simulacion Montecarlo.

En el Capitulo 5 se analizan las diferencias entre las variables que se utilizan para estimar
los ingresos del sector publico con el propdsito de encontrar areas de oportunidad para la

mejora en el proceso de presupuestacion, y asi, contribuir a la sostenibilidad fiscal.

Finalmente, se presentan conclusiones generales a partir del andlisis de la politica fiscal
contraciclica implementada en México y de los resultados otorgados por los indicadores de

sostenibilidad, con lo que se efectlan algunas recomendaciones de politica fiscal.



Capitulo 1. Sostenibilidad de la deuda publicay politica fiscal contraciclica

La sostenibilidad de las finanzas publicas se refiere a la capacidad de los gobiernos para
afrontar sus obligaciones financieras a través del tiempo. La Comisién Europea (2016),
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal, 2016), la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE, 2013) yel Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2002) consideran que la sostenibilidad fiscal consiste en que el gobierno
pueda mantener en forma indefinida un conjunto de politicas sin dejar de ser solvente, de
manera que la dotacion de sus ingresos publicos intertemporales® en valor presente son los

necesarios para cubrir sus necesidades de gasto, donde se incluya al servicio de la deuda.

En particular, el FMI (2002) establece que la sostenibilidad de la deuda publica consiste
en que un gobierno es capaz de cumplir con sus obligaciones financieras en la forma pactada,
lo que dependera de sus ingresos y gastos futuros. Por lo tanto, la sostenibilidad de las
finanzas publicas no rechaza la posibilidad de financiarse por medio del endeudamiento, sélo
mantener la carga de la deuda en un nivel prudencial respecto del balance fiscal y el PIB. Asi
que las finanzas pablicas seran sostenibles, siempre y cuando, tiendan al equilibrio en el largo
plazo, aunque existan periodos donde se ejecuten déficit fiscal. Los periodos deficitarios

seran compensados con periodos superavitarios.

Por consiguiente, cuando el gobierno decide ejercer un déficit fiscal es necesario que
evalue sus implicaciones en el futuro. Si la contratacion de deuda para financiar un déficit
fiscal fortalece la capacidad del pais para generar mayores ingresos en el mediano o largo
plazo, la situacion fiscal deficitaria no tendrd consecuencias negativas en la sostenibilidad de
las finanzas publicas, ya que se tendra en el futuro la capacidad de solventar las obligaciones

financieras contraidas en el corto plazo.?

L El concepto de intertemporalidad dentro de la definicion de sostenibilidad fiscal, implica que la relacion
ingreso-gasto debe ser analizada a través del tiempo y no en un solo periodo especifico.

2 En caso contrario, aconteceria una crisis de deuda soberana. Agenor y Montiel (2011) definen a una crisis de
deuda soberana como situaciones donde el gobierno se encuentra incapaz de pagar sus deudas en términos
contractuales. Por su parte, Standard and Poor’s lo define como cuando el gobierno no cumple con el pago del

servicio de deuda de acuerdo a lo estipulado en el contrato original o cuando ofrece a sus prestatarios


http://www.cepal.org/

Por otra parte, una politica fiscal contraciclica consiste en que, cuando el ciclo econémico
se encuentre en etapas contractivas, corresponde al gobierno estimular la produccién a traves
de una politica fiscal expansiva, ya sea con un aumento del gasto publico, una reduccién de
impuestos 0 una mezcla de ambos. Y, viceversa, en etapas de expansion de la actividad
econdémica el gobierno debiera reducir o simplemente no aumentar su gasto pablico para
aprovechar los mayores ingresos del Estado y generar un ahorro que permita aumentar el
gasto publico cuando suceda algun choque negativo para las finanzas publicas

Por lo cual, se sugiere que los gobiernos implementen una politica de gasto publico
contraciclica para disminuir los efectos negativos de una disminuciéon en la actividad
econdémica en la poblacién e incluso sea una herramienta efectiva para estimular el
crecimiento econdmico mediante gasto en inversion. Los gobiernos de América Latina, en
promedio, han implementado una politica fiscal contraciclica, antes de 2008, cuando los
precios de las materias primas eran favorables, los ingresos fiscales del gobierno fueron
mayores al gasto, situacion que ha cambiado desde 2009. Lo que ha aumentado la deuda

publica de la mayoria de los paises de la region.

Dicho lo anterior, para que los gobiernos sean capaces de implementar adecuadamente
una politica fiscal contraciclica. Es importante garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, de manera en que se cuente con la confianza de los acreedores de no caer en

impagos.

Aunado a esto, el estimulo fiscal de la expansién del gasto publico tiende a ser mayor
cuando se realiza con un nivel de deuda publica prudente. Por ejemplo, Sutherland (1995),
menciona que cuando hay un incremento excesivo en el nivel de deuda, los efectos de una
politica fiscal expansiva tienden a ser nulos en la actividad econdémica (corresponden a los
efectos sefialados por la teoria de la equivalencia ricardiana que se retomaran mas adelante).
Por otra parte, una de las principales conclusiones del trabajo de Auerbach y Gorodnichenko

reestructurar la deuda en términos menos favorables para ellos con respecto al contrato original. Algunos
ejemplos de crisis de deuda publica entre los 90s e inicios del 2000 son: Argentina, Ecuador, Pakistan, Rusia,

Ucrania y Uruguay.



(2017), es que la efectividad de una politica fiscal contraciclica depende del nivel de
endeudamiento de la economia, porque si los choques de gasto se dan cuando existe un nivel
alto de deuda, se incrementa el “stress” lo que podria aumentar las probabilidades de una

crisis econdmica.

Pero ¢qué niveles de endeudamiento podrian ser calificados como prudentes? En
discusiones recientes sobre politica econdmica esta presente el debate sobre cual es el nivel
Optimo de deuda publica para una economia. Por un lado, Reinhart y Rogoff (2010) y
Reinhart et al. (2012) sefialan que niveles de deuda mayores a 90.0% del PIB generan efectos
negativos para el crecimiento del producto. En tanto, Checherita-Westphal y Rother (2012)
aluden que estos efectos negativos podrian estar presentes incluso con proporciones mas
bajas de entre 70.0% y 80.0% del PIB. Sin embargo, Herndon et al. (2014) critican el trabajo
de Reinhart y Rogoff (2010) a través de la correccion de un error en el tratamiento de sus
datos con el cual sefialan que no existe una diferencia sustancial en los efectos de la deuda
en el crecimiento cuando rebasa el 90.0% del PIB. En ese mismo sentido, Pescatori et al.
(2014) no encuentran evidencia sobre un umbral de deuda especifico que afecte el desempefio
econdmico en el mediano plazo. A pesar de esto, los autores sefialan que si existe evidencia
para establecer que un alto nivel de deuda esta asociado con un mayor grado de volatilidad

del producto.

En este sentido, en virtud de mantener la sostenibilidad de las finanzas puablicas, es
menester poner atencion en el nivel de deuda con respecto al PIB y su composicion. Cuando
los niveles son muy altos, se crea un ambiente de desconfianza, empezando por los
acreedores del gobierno, hasta por los consumidores y empresarios, que pueden disminuir su
gasto como medidas de prevencion ante un posible incumplimiento por parte del gobierno.
Ademas, si la deuda se encuentra en su mayor parte en moneda extranjera, puede

incrementarse de manera importante ante una depreciacion de la moneda nacional.

El mantener la deuda como proporcion del PIB en niveles manejables, permite que cuando
la actividad econémica decline, se pueda hacer frente a través del gasto publico, y asi, el
gobierno pueda participar activamente en la disminucion de los efectos negativos e incluso

ser parte en la mejora de la actividad economica.



El Fondo Monetario Internacional (2016b) ha advertido que la posicion fiscal de varias
economias tanto avanzadas como emergentes se ha deteriorado luego de la materializacion
de riesgos como la caida en el precio internacional del petréleo, el menor ritmo de
crecimiento de las economias emergentes y la intensificacion de las tensiones geopoliticas.
Lo anterior se suma a los crecientes niveles de endeudamiento y el bajo crecimiento
econodmico, lo que ha generado presiones persistentes en las posiciones fiscales de diversas
economias en el mundo. 3

En particular, para las economias emergentes, el FMI (2016b) encuentra que las presiones
fiscales provienen de la continua ocurrencia de déficits publicos y las depreciaciones
cambiarias, situaciones que han causado bajas en las calificaciones crediticias de paises como
Brasil, Rusia y Sudéfrica. Entre las recomendaciones del propio Fondo para este tipo de
economias se encuentra que, dado el ambiente de volatilidad tanto en el precio de las materias
primas como en el tipo de cambio, asi como de reversion de los flujos de capital, seria
deseable la elaboracion de presupuestos multianuales sélidos que se comprometan con una
administracion responsable de la deuda publica.

Es por ello, que antes de comenzar el analisis sobre la evolucion de la deuda en México y
su sostenibilidad, se presenta un panorama en Ameérica Latina que nos muestra similitudes
en nuestras economias, después se presenta un poco de historia sobre la deuda en México
desde los afios 70s.

Panorama en América Latina

En este sentido, diversos organismos internacionales como el FMI (2016) Banco Mundial
(2018), Cepal (2016, 2018) concuerdan en gue se presenta un gran reto para la regién, que
consiste en continuar con mejoras sociales conseguidas frente a un proceso de ajuste de la
politica fiscal dado el aumento en el endeudamiento y las predicciones de bajo crecimiento,
lo que limita los recursos disponibles por parte del estado para mantener una politica social

activa.

3 Las tensiones geopoliticas generan presiones fiscales pues elevan el gasto en seguridad y atencion a refugiados,
entre otros (FMI, 2016b).



El crecimiento econdmico en América Latina se ha visto afectado desde finales del siglo
pasado principalmente por las crisis economicas en México (1994) y Argentina (2001), el
contagio de la crisis asiatica (1998-1999), el auge del precio de los productos basicos (2004-
2008), la crisis financiera-economica (2008-2009) y el fin del buen ciclo de los productos
béasicos (2014-2016), ademas de catastrofes naturales como terremotos, tsunamis, huracanes
y sequias. Situaciones que hacen patente la necesidad de buscar soluciones que permitan
robustecer la politica fiscal, de manera en que sea una herramienta poderosa ante la

volatilidad en la vida econédmica en América Latina.

La Tabla 1 muestra las tasas de crecimiento promedio en América Latina divididas por
periodos que caracterizaron a la region. Entre 2004 y 2008 se registré un episodio de
incremento en el precio de las materias primas, por lo que en la mayoria de los paises de la
region se observaron tasas de crecimiento de alrededor del 5.0%, en 2009 se vieron las
consecuencias de la crisis financiera-econémica con decrecimientos en el nivel de producto,
con algunas excepciones como Bolivia, Colombia y Uruguay. Para el periodo que va de 2010
a 2013, hubo una recuperacion para la regién que fue soportada por un nuevo ciclo de
aumento en el precio de las materias primas. Por ultimo, desde 2014 las tasas de crecimiento
han tendido a disminuir en la region debido a la caida de los precios de las materias primas,
situacion que no se prevé que mejore en 2018 y 2019.

Tabla 1. Tasa de crecimiento América Latina, paises seleccionados

Latinoamérica y

Periodo el Caribe Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia México Uruguay
2004-2008 5.0 7.5 4.8 4.7 5.4 5.2 25 5.9
2009 -1.9 -5.9 3.4 -0.1 -1.6 11 -5.3 4.2
2010-2013 38 4.4 5.2 3.6 5.3 5.0 31 5.1
2014-2017 -0.6 -2.5 4.6 1.6 2.0 2.5 2.6 1.5
2019 0.8 -2.2 2.2 11 11 3.3 -0.1 0.2

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Las diferentes tasas de crecimiento presentadas a través del tiempo condicionan la capacidad
de intervencidn del gobierno mediante la politica fiscal. Los ingresos publicos tienden a ser
prociclicos, esto es, aumentan en tiempos de auge econdémico y se reducen cuando la
actividad econdémica disminuye. Situacion que puede verse reflejada en el nivel de gasto

publico porque depende de los ingresos.



Si bien, de acuerdo con la Cepal (2018), los ingresos tributarios han obtenido tasas de
crecimiento superiores a las de los ingresos publicos totales en la region*, estos no dejan de
depender del ciclo econémico. Y si la politica del gobierno con respecto al gasto también es
prociclica, en tiempos de depresion econdmica podria profundizar la crisis con disminuciones

en el gasto publico.

Por lo cual, se sugiere que los gobiernos implementen una politica de gasto publico
contraciclica para disminuir los efectos negativos de una disminucion en la actividad
econdémica en la poblacion e incluso sea una herramienta efectiva para estimular el
crecimiento econdmico mediante gasto en inversion. Los gobiernos de América Latina, en
promedio, han implementado una politica fiscal contraciclica, antes de 2008, cuando los
precios de las materias primas eran favorables, los ingresos fiscales del gobierno fueron
mayores al gasto situacion que ha cambiado desde 2009. Lo que ha aumentado la deuda

publica de la mayoria de los paises de la region. (Ver gréfica 1)

Graéfica 1. Ingreso, gasto y deuda publica en América Latina
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Cepal.

4 De acuerdo con datos de la Cepal, los ingresos tributarios representan en promedio 81.0% de los ingresos

totales de los gobiernos de América Latina.



Dicho lo anterior, para que los gobiernos sean capaces de implementar adecuadamente una
politica fiscal anticiclica. Es importante garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas,

de manera en que se cuente con la confianza de los acreedores de no caer en impagos.

La sostenibilidad fiscal es, de acuerdo con la Comisidn Europea (2016), la Cepal (2016),
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2013), el FMI
(2002) y el Banco Mundial (2002), la capacidad de los gobiernos de afrontar sus obligaciones
financieras a traves del tiempo, en especial las relacionadas con el servicio de la deuda
publica. A veces se llega a asociar el termino sostenibilidad fiscal con la obligacion de los
gobiernos a mantener un déficit cero, sin embargo, esto no es asi, lo que se busca es que los
periodos de déficit fiscal deben compensarse con periodos de superévit fiscal, de manera que

el gobierno pueda mantener una politica fiscal a través del tiempo sin dejar de ser solvente.

Es importante no perder de vista la importancia de la inversion publica, que puede
desempefiar un papel importante en potencializar el crecimiento de la economia. La inversion
publica normalmente es respaldada por una politica industrial, lo que ha permeado en los
ultimos afios en América Latina, especialmente en los afios ochenta después de la crisis de la
deuda, cuando los programas de austeridad que le precedieron recortaron principalmente

gasto en inversion.

Por otra parte, el gasto social ha contribuido a disminuir la pobreza en la region desde
1990, de acuerdo con la Cepal (2016, 2018), esto ha sido resultado de mayor gasto publico
destinado a la proteccidn social, la pobreza pas6 de 48.4% de la poblacién total en 1990 a
31.1% en 2010. Sin embargo, a partir de este ultimo afio se ha estancado este proceso, en

2015 29.2% de la poblacion se encontraba en situacion de pobreza en América Latina.

En consecuencia, la desigualdad no ha disminuido lo suficiente, la Cepal (2018) sefiala
que el coeficiente de Gini pas6 de 0.542 en 1991 a 0.481 en 2010, un minimo historico en la
region, pero mas alto que el de otras regiones del mundo (incluso Africa), y el pais menos
desigual de la region es més desigual que cualquier pais no latinoamericano integrante de la
Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE). Como ejemplo cabe
mencionar que en Brasil, Chile, Colombia y México el 1% mas rico de la poblacion se apropia
de mas del 20% del ingreso total. De acuerdo con la Cepal, en el periodo 1980-2016 se

observa un aumento significativo del ingreso real per capita, sin embargo, no todas las

9



personas aumentaron su nivel de ingreso, las personas entre el decil 7 y 9 se rezagaron con

respecto a los demas.

El reto para la region es continuar con la reduccion de la dependencia de los ingresos
publicos de las materias primas, robustecer los impuestos tributarios y avanzar en un marco
regulatorio del gasto publico que promueva la aplicacion de una politica fiscal anticiclica y
transparente que promueva estabilidad en el gasto social y de inversion, y que, a su vez,

potencialice la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Para la consecucién de la sostenibilidad de las finanzas publicas es el nivel de deuda y su
composicion. Cuando los niveles son muy altos, se crea un ambiente de desconfianza,
empezando por los acreedores del gobierno, hasta por los consumidores y empresarios, que
pueden disminuir su gasto como medidas de prevencion ante un posible incumplimiento por
parte del gobierno. Ademas, si la deuda se encuentra en su mayor parte en moneda extranjera,

puede incrementarse de manera importante ante una depreciacion de la moneda nacional.

El mantener la deuda como proporcion PIB en niveles manejables, permite que cuando la
actividad econémica decline, se pueda hacer frente a través del gasto publico, y asi, el
gobierno pueda participar activamente en la disminucién de los efectos negativos e incluso

ser parte en la mejora de la actividad econémica.

Capitulo 2. Deuda publica, deficit y sus consecuencias en la actividad

econdémica

El Estado contrata deuda para financiar un déficit pablico, situacion que ocurre cuando gasta
mas de lo que recibe via impuestos u otros ingresos en un determinado periodo. Las
principales motivaciones econémicas de la deuda publica deben responder a necesidades de
financiamiento para inversiones productivas gubernamentales como son: la inversién publica
en infraestructura, educacion, investigacion y desarrollo, areas indispensables para el
crecimiento economico en el mediano y largo plazo, situacion que justifica plenamente el
uso de recursos financieros. Buffie et al. (2012) sefialan que, de ejecutar bien programas de
inversion pablica de alto rendimiento, estos pueden elevar en gran medida la produccién y el

consumo, ademas de ser autosostenibles en el largo plazo.

10



Sin embargo, la deuda también puede responder a situaciones de oportunidad o
posicionamiento politico, autores como Larrain (1994), Calmfors (2001), von Hagen (2010),
Hagemann (2011) y Calmfors y Wren-Lewis (2011) han llevado a cabo estudios para precisar
los diferentes incentivos que tienen los representantes populares para generar aumentos en el

gasto publico que conlleve a la contratacion de deuda soberana.

El Instituto Belisario Dominguez (IBD) en su documento “Consejos Fiscales, una
alternativa institucional para fortalecer el desempefio y la sostenibilidad de las finanzas
pUblicas” sintetiza las motivaciones que tienen los gobiernos para adquirir deuda publica que
no, necesariamente, tendrian impactos en el crecimiento y desarrollo econémico. Los divide

en motivaciones de corto y largo plazo.

Con respecto a las motivaciones de corto plazo se encuentran: problemas de informacion,
que consiste en una limitada capacidad para tomar decisiones adecuadas respecto a la
capacidad de endeudamiento en materia de planeacion del gasto gubernamental, en
especifico, la falta de informacion produce una estimacién no acertada sobre la capacidad de
endeudamiento que tiene una economia tanto en el corto como mediano plazo, se tiende a
sobreestimar la capacidad de endeudamiento; mediante competencia electoral, el gobierno se
ve incentivado a aumentar el gasto publico para poder mantenerse en las preferencias del
electorado, asi que en periodos electorales existe una tendencia a aumentar el gasto publico;
lo cual, como sefiala Larrain (1994) crea un ciclo econdmico-politico del gasto.

Con respecto a las motivaciones de largo plazo se mencionan: la teoria del fondo
compartido, la cual consiste en la competencia entre grupos o facciones politicas por utilizar
una mayor cantidad de recursos publicos en favor a sus ideologias; impaciencia tanto del
gobierno como del electorado por obtener resultados de corto plazo; inconsistencia temporal,
que se refiere a cambios repentinos sobre la politica econémica o en los intereses prioritarios
de la poblacion; y la posibilidad de traspaso de costos derivados de la deuda hacia

generaciones futuras.

En la medida en que la implementacion de déficits presupuestarios responda a necesidades
de financiamiento para inversiones productivas gubernamentales, y no a cuestiones de

oportunidad, habra un impulso al crecimiento econémico mediante la contratacion de deuda.
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En este sentido a continuacion, se explican tedricamente los posibles efectos perniciosos
de la implementacion de déficits fiscales, como son: aumento en el nivel de precios,
disminucion de la inversion privada, deterioro en la balanza comercial, nulo efecto en el
crecimiento, afectacion a las generaciones futuras, aumento en el gasto pablico por los costos

financieros de la deuda y mayor desigualdad en la distribucion del ingreso.

Con respecto a la inflacién, si la economia esta utilizando gran parte de la fuerza de trabajo
que tiene disponible y las empresas no tienen infraestructura o maquinaria que permanezca
ociosa, es sefial de que la economia se encuentra produciendo todo lo que puede con todos
los recursos que tiene. Por tanto, cualquier aumento en la demanda de bienes como
consecuencia del déficit fiscal se vera reflejado en un aumento en el nivel de precios. Un
aumento en el gasto publico a través de un déficit fiscal provocard un aumento en la demanda
agregada que, dadas las condiciones antes descritas, no tendrd como respuesta un aumento

en la oferta agregada.

Si el déficit fiscal se aplica cuando la actividad econémica se encuentra por debajo de su
potencial, de manera en que se encuentran disponibles tanto maquinaria como trabajo para
aumentar la produccion, el gobierno puede estimular la demanda de bienes y servicios, y asi

su produccidn, sin tener presiones inflacionarias.

De acuerdo con el informe trimestral sobre la inflacion, la evolucion econémica y el
comportamiento de los indicadores econémicos realizado por el Banco de México (Banxico),
la tasa nacional de desocupacion (TND) se encontraba entre 2009 y 2012 por encima del
intervalo superior que podria alcanzar la NAIRU®, lo cual indica que parte del factor trabajo
disponible se encontraba inactivo, situacion que permite cierta holgura por parte del gobierno
para expandir su gasto sin generar presiones inflacionarias y mantenga su efecto

contraciclico.

° Tasa de desempleo no aceleradora de la inflaciéon (NAIRU, por sus siglas en inglés) indica el nivel de
desempleo que no genera presiones inflacionarias a través de presiones al alza en los salarios que conlleve a

elevaciones en los precios.
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El mismo informe menciona que después de 2012 y a finales de 2016, la TND se
encontraba en el intervalo de los valores de NAIRU, lo que muestra que el déficit fiscal aun
contiene caracteristicas contraciclicas. En cambio, para finales de 2016 y principios de 2017
la TND es menor a la NAIRU, sin embargo, argumenta el informe, que pudiera existir una
mayor holgura de acuerdo a la estructura del mercado laboral porque cuenta con un sector de

trabajo informal que pudiera trasladar fuerza de trabajo al sector formal.

Otro posible efecto es la disminucion de inversion privada. El Estado al contratar deuda
aumenta la demanda por recursos financieros,® para hacer frente a este aumento el mercado
financiero eleva la tasa de interés; lo que disminuye la demanda de recursos financieros por
parte de los entes privados. A este fendmeno se le conoce en la literatura econémica como
“crowding out” o efecto desplazamiento, la deuda publica repele a la deuda privada a través
del aumento en la tasa de interés, lo que reduce la inversién privada y la formacion de capital

y, por ende, la capacidad de crecimiento de una economia para el mediano y largo plazo.

Esta idea sobre el crowding out fue postulada desde los economistas clasicos del siglo
XVIII, y en época reciente ha formado parte de los razonamientos provenientes de los
modelos de crecimiento de corte neoclasico, como es el caso del trabajo pionero de Diamond
(1965) donde explica que, para alcanzar el equilibrio en el largo plazo, los déficits

presupuestarios conducen necesariamente a una disminucion de la inversién privada.

Continuando con el andlisis tedrico, si en la economia se da un proceso inflacionario
aunado a un aumento en la tasa de interés como consecuencia de una politica fiscal expansiva;
y se observan condiciones como alto grado de apertura comercial y tipo de cambio flexible;
las importaciones de bienes extranjeros podrian aumentar en relacion con las exportaciones

de bienes nacionales.

Ball y Mankiw (1995) explican lo anterior de la siguiente manera; al elevarse la tasa

interés, debido a la mayor demanda de recursos financieros, los activos financieros

® También el aumento en la demanda de recursos financieros se explica porque al implementarse una politica
fiscal expansiva aumenta el ingreso de las personas, y con ello incrementa la demanda de dinero lo que, con

una oferta constante de dinero por parte del banco central, conlleva a un aumento en la tasa de interés.
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nacionales se vuelven mas atractivos, aumentan su demanda tanto al interior como al exterior
del territorio nacional. Para que los inversores extranjeros puedan adquirir los activos
financieros mencionados, es necesario que adquieran moneda local, por lo que la moneda
nacional aumenta su valor con respecto a otras divisas. La apreciacion de la moneda nacional
aunado al mayor nivel de precios abarata a los bienes extranjeros con respecto a los bienes
locales, lo cual aumentaria las importaciones con respecto a las exportaciones, dando por

resultado un deterioro de la balanza comercial.

Por su parte, un déficit puablico no tendria ningun efecto en la actividad econémica si el
comun de las personas tuviera un comportamiento racional con respecto a sus decisiones
sobre consumo y ahorro. Esto es que las personas al ser conscientes de que tienen un mayor
ingreso derivado de un déficit del sector publico aumentarian su ahorro con respecto a su
ingreso total para hacer frente a una disminucion futura en sus ingresos, ya que son
conscientes de que el Estado en algin momento va a aumentar los impuestos para pagar la

deuda contraida en un primer momento.

Robert Barro (1974) propuso esta idea bajo el nombre del teorema de equivalencia
ricardiana, el cual estd basado en que un aumento en los ingresos personales como
consecuencia de una reduccién en los impuestos sobre la renta (salario, ganancias), aunado a
un nivel de gasto publico constante, las personas van a aumentar su ahorro para poder
mantener un consumo constante a través del tiempo, ahorran este excedente para gastarlo en
el momento en que los impuestos aumenten para pagar la deuda contraida. Dicho teorema
esta sustentado en que las personas son previsoras, de manera gque son conscientes de que el
mayor ingreso que poseen inicialmente equivale a un menor ingreso en el futuro, por lo que

tendran un comportamiento racional con respecto a su consumo presente y futuro.

Como consecuencia de este comportamiento, el consumo y la produccién permanecen
constantes a pesar del déficit publico. Como resultado la demanda agregada permanece
constante y el aumento en el gasto publico es igual al aumento en el ahorro, lo que mantiene

constantes las variables nominales como la tasa de interés y el nivel de precios.

Sin embargo, este planteamiento ha sido cuestionado, Mankiw (2009) sefiala que para que

una sociedad tenga un comportamiento racional, las personas necesitan contar con una alta

14



educacion financiera y condicién de solvencia. Es de esperar que la sociedad no actie de
manera racional al momento de elegir entre consumo y ahorro, porque es dificil que todos
sus miembros interpreten de la misma manera las consecuencias que provocan los déficits

presupuestarios del gobierno.

Por otra parte, la implementacion de un déficit fiscal puede ser perjudicial para las
siguientes generaciones a traves de dos vias principales, debido a una continua disminucién
de la inversion privada y por representar un pago futuro al liquidarse la deuda. Ball y Mankiw
(1995) explican que una continua acumulacion de deuda que disminuya la inversion privada
puede disminuir la acumulacion de capital. Esto es, si la deuda emitida por el gobierno
provoca un crowding out y da por resultado una menor capacidad de produccidn en el futuro,
la implementacion de déficit evitd que los recursos financieros disponibles se hubieran

aprovechado de mejor manera.

Ademas, la contratacion de deuda por parte del gobierno podria representar una reduccion
de los ingresos futuros cuando el gobierno pague la deuda contraida. En un contexto
democrético, el partido que se encuentra en el poder, pero tiene amplias posibilidades de no
ser reelegido, puede utilizar el endeudamiento como herramienta para limitar los recursos
disponibles para el partido sucesor. Ante esta posibilidad, Calmfors y Wren-Lewis (2011)
sefialan que los gobiernos tienen incentivos para endeudarse, sobre todo si existen amplias

posibilidades de perder en la contienda electoral.

Otro aspecto que contemplar es que una acumulacion de deuda cada vez mayor, que pueda
poner en peligro su pago, puede provocar el incremento de las tasas de interés al ser una
operacion mas riesgosa, situacion que aumenta el costo financiero de la deuda.
Adicionalmente, si existe déficit primario, la proporcion de deuda con respecto al PIB crecera
respecto a la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento de la economia.
En este sentido, Weale (1994) advierte que, un continuo crecimiento de la deuda provocara
que en algin momento no va a ser posible pagar el servicio de la deuda con los ingresos del

estado.

Con respecto a la deuda publica y su relacion con la distribucion del ingreso, Michl

(1991), Heilbroner y Bernstein (1989), sefialan que el gobierno al contraer deuda y, en
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consecuencia, pagar intereses con los ingresos publicos, transfiere recursos de la poblacion
de menores ingresos a la poblacién con mayores ingresos; esto se debe a que la poblacion de
mayores ingresos es la que tiene la capacidad de adquirir valores gubernamentales, por lo
que el Estado transferira recursos derivados de los ingresos publicos —que incluyen aquellos
de la poblacién con menores ingresos— como pago de intereses a las personas con un mayor

ingreso.

En este sentido, You y Dutt (1991) mencionan que los posibles efectos positivos que
tendria el uso de la deuda en el ingreso de los trabajadores se podrian ver superados por el
pago de intereses, puesto que los pagos relacionados a los intereses crecen mas rapido que el

ingreso (después de impuestos) que el de los trabajadores.

Por ello, es importante mantener presente que, si queremos que el gasto pablico cumpla
con los objetivos de estabilidad macroeconémica, eficiencia en la asignacion y eficiencia
técnica; habra que incentivar el uso de la deuda a situaciones asociadas a mejorar la actividad

econdmica con efectos expansivos e incentivar la inversion.

Para evitar que la implementacion de un déficit fiscal y la acumulacion de deuda
perjudique la actividad econdmica, la politica fiscal expansiva debe llevarse a cabo cuando
la actividad econdmica se encuentra por debajo de su potencial, asi no habra efectos
inflacionarios, ni provocarad aumentos en la tasa de interés y, de ser asi, no habria crowding
out, ni deterioro en la balanza comercial. Y si, ademas, se destina a financiar proyectos

productivos, su implementacion podria potencializar el crecimiento econémico.

Por todo esto, la deuda publica puede ser una poderosa herramienta de la politica fiscal
contraciclica, siempre y cuando, su implementacion se realice de manera responsable y
transparente, siendo canalizados los recursos financieros principalmente a proyectos
productivos. En palabras de Ostry, Ghosh, y Espinoza (2014), la deuda publica es una
herramienta que puede ser utilizada para financiar inversiones necesarias para mejorar la
provision de bienes publicos, y con ello fomentar el desarrollo econdmico, sin embargo, si

se emite sin mesura puede dafar al crecimiento economico.
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Capitulo 3. Evolucion reciente de la deuda publica en México

Antes de revisar la evolucién reciente de la deuda pablica en México, se hard una breve

presentacion sobre los antecedentes de la politica fiscal en México a partir de 1956

Antecedentes en México

Autores como Tello (2006) y Moreno-Brid y Ros (2010) concuerdan en que el modelo
“desarrollo estabilizador” (1956-1970) habia fracasado en resolver la desigualdad.
Argumentan que se habia perdido el equilibrio politico ante la clase media y las clases
populares, situacion exacerbada por el movimiento estudiantil de 1968. Tello sefiala que el
45.0% de los trabajadores obtenia menos del salario minimo y que, en general, el crecimiento

de la productividad fue mayor al crecimiento de los salarios.

El sexenio de Luis Echeverria a principios de 1970 se caracterizd por aumentar el gasto
pablico con destino a atender carencias sociales, ampliar la infraestructura y promover la
produccién basica. Datos de Clavijo (2000) muestran que el gasto publico pasé de 26.1% del
PIB en 1969 a 37.9% en 1976, en el mismo periodo el gasto social pas6 de 4.7% a8.1% y el
gasto de inversion de 7.0% a 7.9%. La inversion publica crecio en términos reales 6.3% entre
1972 y 1976. Lo que permiti6 una reduccion en la distribucion del ingreso, Herndndez Laos
y Veldzquez Roa (2003) sefialan que el indice de Gini pas6 de 0.606 en 1963 a 0.50 en 1984

Sin embargo, se hizo uso excesivo de la deuda publica al registrarse un déficit de 2.41%
del PIB en 1971 a un déficit de 9.5% en 1976, con un exceso de endeudamiento externo. Un
proceso inflacionario fuerte, aunado a fugas de capitales y aumentos de la tasa de interés,
pusieron en duda la capacidad de solvencia del gobierno mexicano, lo que desatd la crisis de
1976.

Como consecuencia, para el siguiente sexenio, se llevo a cabo una reforma administrativa
(también una reforma politica y econémica), que consistié en la aprobacion de la Ley
Organica de la Administracion Publica Federal, Ley de Presupuesto, Ley de Contabilidad y
Gasto Publico Federal, Ley General de Deuda Publica y la Ley orgéanica de la Contaduria

Mayor de Hacienda, que establecian un marco regulatorio para la contratacién de deuda.
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Empero, por las estimaciones optimistas de crecimiento y precios del petroleo, se continud
haciendo uso de la deuda para financiar el gasto publico, que de acuerdo a Clavijo (2000)
paso de 30.0% del PIB en 1977 a 47.2% en 1982, pero con una inversion pablica en promedio
10.0% del PIB. Por su parte, los ingresos publicos pasaron de 17.9% del PIB en 1970 a 27.8%

en 1982 principalmente por aumentos en los ingresos de Pemex.

Para inicios de los afios ochenta, el exceso de la deuda en moneda extranjera, el fin de los
precios altos del petrdleo, la fuga de capitales que se reflejo en la necesidad de devaluar el
peso, provoco, de acuerdo con Clavijo (2000) que la deuda neta como proporcion del PIB
pasara de 37.5% en 1981 a 76.9% en 1982. Lo que desencadend la crisis de la deuda, la deuda

de México representaba el capital de los 9 bancos méas grandes de EUA

A partir de 1982, se cambié la politica del gobierno, que consistié en reducir su
participacion en la economia y empezar un proceso de apertura comercial. Lo cual también
incluyd politicas de austeridad, datos del Banco Mundial (2002) sefialan que se pasé de un
déficit de 15.0% del PIB en 1987 a 1.2% en 1998. Desde 1983 el gobierno mexicano obtuvo
superavit primario, entre 1986 y 1994 el superavit primario promedi6 6.5% del PIB.

Es importante menciona que, a partir de los programas de austeridad, México disminuyd
bruscamente el nivel de inversion. Normalmente es mas facil hacer recortes presupuestales
en inversion que en gasto corriente. Si México siguiera la regla de oro (fiscal), que es destinar
la deuda contratada a inversion, el déficit primario tendria que ser equivalente a la inversion
del gobierno. Lo que hemos presenciado desde 1982 es una reduccion en el déficit publico
con reducciones en la inversion (ver grafica 2) lo que ha disminuido la capacidad de

crecimiento de la economia mexicana.
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Graéfica 2. Balance primario vs inversion publica como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia con datos de Clavijo (2000).

Evolucion reciente de la deuda publica en México

La LFDP sefiala a la deuda publica como las obligaciones de pasivo, directas o contingentes,
que se derivaron de la contratacion dentro o fuera del pais de créditos, empréstitos o
préstamos a plazo y a cargo del (i) Poder Ejecutivo Federal y sus dependencias, (ii) el
Gobierno de la Ciudad de México, (iii) los organismos descentralizados, (iv) las empresas de
participacion estatal mayoritaria, (v) las instituciones de banca de desarrollo, las
organizaciones nacionales auxiliares de crédito, las instituciones nacionales de seguros y las
de fianzas, (vi) las empresas productivas del Estado y sus empresas productivas subsidiarias,
y (vii) los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las

entidades mencionadas anteriormente.

De conformidad con lo anterior, la deuda bruta del sector publico federal, que elabora la
SHCP, incluye los pasivos del Gobierno Federal, de las entidades publicas de control
presupuestario directo y la banca de desarrollo. Con excepcidn del afio 1992 en el que hubo
una reduccion en la deuda bruta, su acumulacion ha sido continua, paso de 407,016.1
millones de pesos (mdp) en 1990 a 11 billones 19,212.3 mdp en 2018.
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La deuda interna bruta, que es el financiamiento que obtiene el sector publico en moneda
nacional mediante la colocacion de valores gubernamentales y créditos directos de otras
dependencias publicas, ha sido proporcionalmente mayor a la deuda externa con respecto a
la deuda bruta total desde 2001, en el periodo entre 2001 y 2018 promedi6 66.6% de la deuda
total. En 2007 alcanz6 su maxima participacion cuando representd 76.5% de la deuda bruta
total, para 2019 represent6 el 66.2%. (Ver Gréfica 1)

Grafica 1. Deuda publica, interna y externa
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas oportunas de la SHCP.

Como se menciond anteriormente, la contratacion de deuda por parte del gobierno, per se,
no implica necesariamente efectos negativos en la economia. Mientras se mantengan
condiciones que garanticen su pago de manera que se genere confianza en los acreedores,
ademas de evitar cualquier tipo de repercusiones en las decisiones de los agentes privados
que disminuyan sus montos de consumo o inversion; la adquisicion de deuda puede estimular

la actividad econdmica inclusive en el corto plazo.

Una manera de evaluar si el pais tiene las condiciones necesarias para responder a sus
obligaciones financieras, es comparar a la deuda contraida con el ingreso generado por la
economia en su conjunto, en pocas palabras, con el Producto Interno Bruto (PIB). En México,
la deuda bruta como proporcion del PIB alcanz6 49.9% en 2016, porcentaje mas alto desde

1990 cuando fue de 39.4% del PIB. Con excepcion de 2010 donde este indicador se contrajo
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0.8 pp del PIB, después de la crisis financiera global de 2008-2009 se presenté una trayectoria
creciente, entre 2007 y 2016 la deuda bruta interna y externa aumentaron 14.3 y 13.5 pp del
PIB, respectivamente. Durante el lapso mencionado, la deuda bruta aument6é en promedio
3.0 pp del PIB. Sin embargo, la tendencia se ha revertido a partir de 2017, para 2018 la deuda
bruta se ubico en 46.8% del PIB (ver Grafica 2). A pesar de ello, ante las condiciones
actuales, se espera que para 2020 los niveles de deuda como proporcion del PIB aumenten
debido a la disminucion de ingresos presupuestarios y decrecimiento del PIB.

Grafica 2. Deuda bruta publica, interna y externa
(Porcentaje del PIB)
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Como podemos observar, la evolucién de la deuda como proporcion del PIB es diferente con
respecto a sus valores nominales. Mientras que con sus valores a precios de mercado la deuda
ha crecido continuamente, la deuda como proporcion del PIB entre 1994 y 2018 ha tenido

tanto periodos con disminuciones como periodos con tendencia creciente.

Esta diferencia se explica de la siguiente manera, los cambios en la deuda como
proporcion del PIB implica el crecimiento nominal del PIB y no s6lo de la deuda. Cuando el
crecimiento nominal del PIB es superior al crecimiento en el saldo de la deuda, la deuda

como proporcién del PIB baja, y viceversa.

Ya que ambas variables son de cardcter nominal, es decir, son variables que fijan su valor

al ser contratadas y no depende de la inflacién, una posible estrategia por parte del gobierno
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para reducir sus niveles de endeudamiento con respecto al PIB es propiciar niveles de
inflacién mas altos. Sin embargo, el aumento en los precios puede repercutir en las decisiones
de los acreedores y exigir mayores tasas de interés a niveles de inflacion mayores para evitar

disminuir sus beneficios en términos reales.

Entre 1995 y 2000, la inflacién, medida a través del deflactor implicito del producto,
promedié 21.1% anual, con un crecimiento real anual del PIB promedio de 3.4%. La
reduccion de la deuda publica en 18.6 pp del PIB se explica en mayor medida por la inflacion
que por el crecimiento del PIB, puesto que el crecimiento de la deuda en dicho periodo
promedié anualmente 15.7%. En cambio, la deuda bruta publica aumenta 24.6 pp del PIB
entre 2007 y 2018, motivado en gran medida a su crecimiento anual, que promedio 14.0%.
Mientras que la inflacion y el crecimiento real anual promediaron 4.7% y 2.1%,

respectivamente.

Otra estrategia para reducir la deuda como proporcion del PIB es impulsar el crecimiento
real del producto. Ball y Mankiw (1995) sefialan que el gobierno podria nunca necesitar
elevar los impuestos o disminuir el gasto publico para reducir sus niveles de endeudamiento
con respecto al PIB, si el crecimiento real del PIB es mayor al crecimiento de los intereses
(tasa de interés), la deuda como porcentaje del PIB tendera a bajar, a esta estrategia la llaman

refinanciamiento de la deuda (roll over the debt).

Para contribuir con el crecimiento del PIB, la deuda publica en el corto plazo puede
favorecer a la demanda efectiva a través de un mayor gasto publico sin un alza en los
impuestos 0 menores impuestos sin disminuciones en el gasto publico; siempre y cuando
exista la capacidad de las empresas para elevar la produccion sin necesidad de subir los
precios. Por otro lado, si la deuda se utiliza para inversion publica que favorezca el
crecimiento econémico en el mediano o largo plazo, la deuda al promover el crecimiento

seria sostenible a través del tiempo.

Por otra parte, la deuda bruta no es la Unica medicion que realiza la SHCP sobre las
obligaciones financieras del sector publico. También nos proporciona el saldo histérico de
los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP), como medida mas amplia de la

deuda. De acuerdo con los informes trimestrales de deuda de la SHCP, la deuda bruta esta
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compuesta por deuda interna y deuda externa que, a su vez, estan conformadas de la siguiente

manera:

Deuda Interna:

o Préstamos Bancarios.

o Emisiones de Valores Gubernamentales. ’

o Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR): Aportaciones para el retiro de los
trabajadores.

o Bonos del ISSSTE (por la implementacion de la nueva Ley del ISSSTE) y cuentas

relacionadas con la seguridad social.
o Bonos de Pension PEMEX.

o Otros. (otros pasivos de deuda del Sector Publico denominados en moneda nacional)

Deuda Externa:

o Deuda con Organismos Financieros Internacionales
o Comercio Exterior
o Mercado de capitales

Para obtener la deuda neta del Sector Publico a la deuda publica bruta se le restan los activos
financieros que posee el Gobierno y se le suma la deuda neta de las empresas productivas del
Estado y de la Banca de Desarrollo. Al mismo tiempo, con el objetivo de presentar una
definicién mas robusta con respecto a la estimacién de déficit y la deuda en las finanzas
publicas, desde el primer trimestre de 2001, la SHCP presento los requerimientos financieros
del sector publico (RFSP) y su saldo histérico (SHRFSP). En dicho indicador la Secretaria
adiciona otras obligaciones financieras del sector publico excluidas del balance por
ordenamientos juridicos, por cobertura institucional y por practicas presupuestarias. Lo cual

esta regulado en el articulo 17 del Reglamento de la LFPRH, el cual sefiala que, para obtener

7 Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(Bondes), Bonos de Desarrollo (Bondes D), Bonos de Desarrollo a tasa fija (Bonos) y Bonos de

Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion (Udibonos).
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el SHRFSP, a la deuda neta del sector publico presupuestario se le adiciona la deuda neta del

sector publico no presupuestario que, de acuerdo con la SHCP (2018), incluye:

e Balance tradicional — Es el déficit presupuestario que incluye la inversion de las
empresas productivas del Estado (EPES) y el Gobierno Federal.

e Requerimientos financieros del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario
(IPAB) — Representan las necesidades de financiamiento de la entidad después de los
apoyos fiscales del Gobierno Federal.

¢ Obligaciones derivadas del Programa de Apoyo a Deudores de la Banca — Se refieren
a la variacion en el valor de los compromisos de los programas de deudores a la fecha de
corte, tanto en su version de descuentos en pago como reestructuracion en Unidades de
Inversion.

e Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin) — Contempla los requerimientos
financieros derivados del apoyo al rescate de autopistas concesionadas, asi como los
recursos nuevos que se destinen al desarrollo de infraestructura y que no hayan sido
financiados con gasto presupuestario.

e Pérdida o ganancia esperada de la Banca de Desarrollo y los Fondos de Fomento —
A partir de lo estipulado en el articulo 2 de la LIF 2010 y con el objetivo de que los RFSP
estuvieran mejor consolidados, se sustituyé el déficit por intermediacion financiera de los
bancos de desarrollo y fondos de fomento por la pérdida o ganancia esperada de estas
entidades que regula y supervisa la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
Lo anterior, ya que la constitucion de reservas mas el déficit de operacion, son los factores
que determinan la pérdida o ganancia esperada y reflejan la evolucion del patrimonio. Por
lo tanto, es a través de la variacion de este indicador esperado, que se dimensiona con
mayor precision el costo fiscal y el cambio en las obligaciones potenciales de dichas
instituciones.

¢ Requerimientos de recursos financieros de Pidiregas de CFE — Son recursos para
proyectos de inversion que son autofinanciables, tienen impacto econdémico cuando se
realizan y su registro presupuestario es diferido en el tiempo.

e Adecuaciones a los registros presupuestarios — En este rubro se consideran las

siguientes transacciones:
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El componente inflacionario de la deuda indexada. Se incluye en el costo
financiero tanto el pago de los intereses reales, como el ajuste por inflacion de la
deuda indexada.
Ingresos por recompra de deuda. Se excluye la diferencia entre el valor de compra 'y
el valor nominal del monto de los titulos de deuda, que se recompran en el mercado
secundario.
Ingresos por colocacion de deuda sobre o bajo par. Si la diferencia que se obtiene
entre el valor de colocacion y el valor nominal de la deuda publica es positiva, este
monto se descuenta del ingreso presupuestario; en caso contrario, se excluye del gasto
publico.
Reservas actuariales del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(ISSSTE). Estos recursos son destinados para las reservas técnicas de estos institutos
y se consideran como un gasto en inversion financiera, al momento de su recuperacion,

contablemente se registran como un ingreso.
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Diagrama 1. Clasificacion de la Deuda Neta del Sector Publico Federal y el SHRFSP
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de los reportes trimestrales de la SHCP.

El diagrama 2 desagrega en sus principales componentes a la deuda neta del sector pablico y
al SHRFSP para 2018, con la informacion de la Cuenta Publica. Debido a que el SHRFSP
contiene una mayor cantidad de obligaciones financieras, seria de esperarse que sea mayor a
la deuda neta contraida por el sector publico, lo que no sucede de acuerdo con la Gréfica 3.
En el afio 2000, el SHRFSP fue superior a la deuda neta del sector publico por 10.7 pp del
PIB y, como podemos observar en la Grafica mencionada, la diferencia entre ambas tiende a
reducirse, para 2009 la diferencia fue de 4.5 pp del PIB y, finalmente, en 2017 la deuda neta

del sector publico es superior al SHRFSP.
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Diagrama 2. Clasificacion de la Deuda Neta del Sector Publico Federal y el
SHRFSP para 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Graéfica 3. SHRFSP y deuda neta del sector publico
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas oportunas de la SHCP.

Lo anterior se explica de la siguiente manera, a partir del 31 de enero de 2009 se reconocieron
los pasivos de los Pidiregas de Pemex como parte de su deuda directa para inversion, esto
como resultado de la reforma al articulo 32 de la LFPRH. En consecuencia, la deuda
contratada por Pemex se contabiliza como deuda neta del sector presupuestario, lo que eleva

la deuda neta y reduce la brecha entre el SHRFSP y la deuda neta.

Adicionalmente, desde 2010 se afiadio un parrafo al articulo 2 de la LIF-2010 referente a
que podra considerarse como pérdida o ganancia por intermediacion financiera a la diferencia
en el capital contable para integrar los requerimientos financieros del sector publico, en vez
del déficit por intermediacion financiera de la banca de desarrollo y fondos de fomento. Lo
anterior reduce la brecha entre SHRFSP y la deuda neta porque ésta tltima incluye la deuda
neta de la banca de desarrollo y el SHRFSP la ganancia o pérdida esperada de la banca de

desarrollo y fondos de fomento que desde el afio 2010 se ha contabilizado como ganancia.

Por otra parte, el gobierno engrosa su endeudamiento medido tanto por la deuda neta como

por el SHRFSP con la aceptacion de pasivos laborales como son:
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1. Las obligaciones por la nueva ley del ISSSTE: Obligaciones financieras resultado
de la estimacion del monto del pago a trabajadores por pensiones y jubilaciones
que se encuentran dentro de la legislacion laboral anterior. A partir de 2008.

2. Bonos de pension de Pemex: Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte
del Gobierno Federal a Pemex por el ahorro generado en su pasivo pensionario. A
partir de 2015.

3. Bonos de pension de CFE: Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte
del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario. A
partir de 2016.

Gréfica 4. Endeudamiento por la adopcién de pasivos contingentes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

3.1. Politica fiscal contraciclica implementada en México

Como respuesta por parte del Gobierno Federal a la crisis econdmico-financiera mundial de
2008, se implement6 el Programa para Impulsar el Crecimiento y el Empleo (PICE), con el
cual se aumentd la disponibilidad de financiamiento a sectores prioritarios y apoyo a
proyectos de infraestructura para hacer frente a los efectos adversos de la crisis econémica
mundial por 255.3 mmp, cifra que representd un poco mas de 2.0% del PIB. Dicho programa
fue parte de la politica fiscal contraciclica implementada por el gobierno para reactivar la

actividad econdmica.
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Para que fuera posible, el 13 de noviembre de 2008, dentro de las modificaciones
implementadas en el PICE, se reformo el articulo 17 la LFPRH con el objetivo de que el
gasto en inversion de Pemex y sus organismos subsidiarios no se contabilizaran para efectos
del equilibrio presupuestario. Asi que, desde 2009, el gasto en inversion en Pemex no forma
parte de la meta del equilibrio presupuestario. Esta medida permitié aumentar las necesidades
de financiamiento sin quebrantar la meta de equilibrio presupuestario determinada en la LIF
y en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF).

Por su parte, en 2014 y 2015 la disminucién de los precios del petréleo disminuyé los
ingresos presupuestarios petroleros, los cuales registraron una caida en términos reales de
13.3% y 32.9%, respectivamente. Sin embargo, parte de la caida de los ingresos petroleros
fueron compensados por aumentos reales en los ingresos presupuestarios de 7.4% y 20.4%
para 2014 y 2015, respectivamente, aunque sin alcanzar los ingresos totales registrados en
2013 por 22.6% del PIB.2Y, como medida contraciclica, el gasto neto pagado no disminuyé
en la misma proporcion, incluso aument6 en 2010 y ha mantenido una tendencia creciente
desde 2012 hasta 2016, (Ver Gréfica 5).

8 Para mayor informacion sobre el aumento de los ingresos presupuestarios se recomienda el articulo “A tres
afios de la Reforma Fiscal... los pendientes” en Revista del Instituto Belisario Dominguez del Senado de la

Republica, Nueva Epoca, Afio 6, nimero 28, abril-junio de 2016.
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Gréfica 5. Ingresos Presupuestarios y gasto neto pagado
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas oportunas de la SHCP.

Asi que, se generaron déficits presupuestarios desde 2009 cuando el PIB cay6 5.3% en
términos reales, y aumentaron en 2014 y 2015 como consecuencia de la reduccion de los
precios del petréleo. A partir de entonces, el déficit presupuestario ha rondado entre 2.3% y
3.4% del PIB. La Gréafica 6 muestra la tasa de crecimiento real del PIB junto al déficit

presupuestario.

Graéfica 6. Tasa de crecimiento real del PIB y déficit presupuestario

(Tasa de crecimiento y porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas oportunas de la SHCP y el Banco de

Informacion econémica del INEGI.
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Este tipo de postura fiscal se encuentra reglamentada a partir de 2014 por la LFPRH. La
Reforma Hacendaria de 2014 implementd una regla de balance de equilibrio estructural, la
cual consiste en contemplar la naturaleza ciclica de los impuestos y la recaudacion petrolera
en la determinacion del nivel del gasto publico. De manera que, los excedentes de ingresos
generados durante epocas de crecimiento econdémico o periodos con precios altos de petroleo
deberian constituir un fondo de estabilizacion, que tuviera reglas simples y libre de presiones

de gasto.

Por ello, introdujo a la LFPRH dos conceptos relacionados con el crecimiento en el gasto
publico, tal es el caso del gasto corriente estructural (GCE)® y el limite maximo del gasto
corriente estructural (LMGCE).1% A través de ellos se restringe el aumento del gasto publico
destinado, principalmente, a gasto de operacion, transferencias y, sueldos y salarios, con

respecto al crecimiento del PIB potencial para el proximo afio.

El gasto corriente estructural propuesto en el proyecto de Presupuesto de Egresos no podra
ser mayor al LMGCE, sin contar a las EPEs y sus empresas subsidiarias. Y, solamente se
podré rebasar, cuando las condiciones econdmicas y sociales lo ameriten y, en estos casos,
la SHCP debera explicar las razones que lo justifiqguen. Ademas, debera presentar un plan de
ajuste del GCE que recupere el nivel observado antes de la desviacion como proporcion del

PIB potencial, en un periodo menor a tres afios.

Por otro lado, en caso de que se prevea un incremento en el nivel de ingresos permanentes

del sector publico de al menos 1.0% del PIB, el GCE podra incrementarse en la medida en

9 Este indicador se define como el monto que resulta de excluir del gasto neto total, las erogaciones por concepto
de costo financiero, participaciones a las entidades federativas, a los municipios y demarcaciones territoriales
del Distrito Federal, adeudos de ejercicios fiscales anteriores, combustibles utilizados para la generacion de
electricidad, pago de pensiones y jubilaciones del sector publico, y la inversién fisica y financiera directa de la
Administracion Publica Federal. (Articulo 2, fraccién XXIV Bis de la LFPRH).

10 Este nivel es el resultado de tomar el gasto corriente estructural de la Gltima Cuenta Publica, disponible al
momento de presentar a la Camara de Diputados la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto
de Egresos de la Federacién; mas un incremento real por cada afio, que debera ser menor a la tasa anual de
crecimiento potencial del PIB y que sera determinado conforme al Reglamento de la LFPRH. (Articulo 2°,
fraccion XXXII Bis de la LFPRH).
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que no se supere la proporcidn respecto al gasto neto total observada en el ejercicio fiscal

anterior.

Una de las criticas al LMGCE surge de la metodologia para calcular el PIB potencial, ya
que abre la posibilidad de realizar ajustes a la estimacion del PIB potencial que permitan dar
cumplimiento a la regla; lo que puede poner en entredicho la imparcialidad con la que se

realiza la estimacién de este indicador.

La estimacion del PIB potencial esta estipulada desde 2014 en el Articulo 11 C del
Reglamento de la LFPRH, donde se establece que la tasa del PIB potencial resulta del
promedio aritmético de la tasa anual compuesta del crecimiento real del PIB observado de al
menos los 10 afios previos a la fecha de la estimacion y de la tasa anual compuesta del
crecimiento real estimado del PIB de un maximo de 5 afios posteriores a la fecha de la
estimacion. Otro aspecto que considerar es que la Unica proyeccion oficial a 5 afios es la que

aparece en Criterios Generales de Politica Econdémica (CGPE), que estima la propia SHCP.

Posteriormente, el 11 de agosto de 2014 se volvié a modificar el articulo 17 de la LFPRH
para que en el calculo del LMGCE no se contabilice el gasto de las empresas productivas del
Estado y sus empresas productivas subsidiarias. En consecuencia, el Limite maximo del gasto
corriente estructural'!, no aplicara para las empresas productivas del Estado. Esta
modificacion podria evitar frenar el incremento del GCE cuando el Gobierno Federal obtenga
mayores ingresos a los estimados. Asi que es complicado que el LMGCE pueda funcionar

como una regla de balance estructural®?.

1L El limite del gasto corriente estructural contempla un incremento real por cada afio de acuerdo lo asentado en
la Cuenta Publica y que debera ser menor a la tasa anual de crecimiento potencial del Producto Interno Bruto.

12 Especificamente la regla de balance estructural consiste en: 1) cuando el PIB se encuentre cerca de su nivel
de tendencia, se tendra como objetivo un balance presupuestario equilibrado; 2) cuando el PIB crezca por debajo
de su tendencia, la regla permite un déficit por debajo del objetivo de balance y se debe establecer con
anterioridad el camino para retornar al objetivo de balance de largo plazo; y, 3) cuando el PIB crezca por encima
de su tendencia, la regla afiade un techo de gasto corriente para generar ahorros, mejorar el balance e incrementar

la calidad del gasto.
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Y, finalmente, en la LIF-2015 se establecio en el articulo primero que, para efectos del
equilibrio presupuestario, no se contabilizard hasta por un monto equivalente a 2.5% del PIB,
la inversion de las EPEs, i.e. Pemex y CFE, asi como aquellos proyectos de inversion de alto
impacto econémico y social,*® del cual 2.0% correspondia a Pemex y 0.5% a CFE. A partir
de la LIF-2016 no se hace distincion con respecto a los montos de inversion correspondientes
al gobierno federal y sus empresas productivas. Y desde 2018, se redujo el monto no
contabilizable en el equilibrio presupuestario a 2.0% del PIB.

Dicho lo anterior, si bien el déficit publico aumentd 2 pp del PIB de 2008 a 2009, para
efectos sobre equilibrio presupuestario, sélo aumenté 0.1 pp del PIB. Diferencia que se
acrecentd en 2015y 2016 a 2.5 pp del PIB como consecuencia de la modificacion al articulo
primero de la LIF. (Ver Gréfica 7).

Gréfica 7. Déficit Publico
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas oportunas de la SHCP.

13 De acuerdo con Criterios Generales de Politica Econémica 2015, p. 11, este concepto se refiere a proyectos
de infraestructura tales como el Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México y los trenes urbanos e

interurbanos de pasajeros.
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Los cambios en la normatividad han permitido aumentar el déficit presupuestario como
proporcién del PIB sin quebrantar el articulo 17 de la LFPRH, de forma en que se han
cumplido los montos de déficit presupuestario aprobados en el Congreso de la Union.

Dicho lo anterior, valdria la pena revisar en que consiste la inversion fisica realizada por
el gobierno contabilizada en las finanzas publicas. La SHCP presenta a la inversion fisica
clasificada por sectores: energético (hidrocarburos y eléctrico), comunicaciones vy
transportes, educacion, salud, abastecimiento y agua potable, y alcantarillado. La inversion
fisica aumento principalmente en 2009, con un incremento de 1.4 pp del PIB, principalmente
resultado de mayor inversion fisica en el sector energético, especificamente en los
hidrocarburos. Este sector explica en su mayoria los cambios observados en los montos de
inversion fisica como proporcion del PIB (Ver Grafica 8).

Gréfica 8. Inversidn Fisica y sector energético
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas oportunas de la SHCP

Los aumentos en los niveles deficitarios no corresponden directamente a aumentos en la
inversion fisica. De 2008 a 2009 el déficit pablico aumento6 2.2 pp del PIB, mientras que la
inversion fisica aumento 1.4 pp del PIB. Para 2015 y 2016, afios en los que la inversion de
Pemex, CFE e inversion de alto impacto econdmico y social no contabilizaria en la meta
anual del balance publico, la inversion fisica incluso disminuyé como porcentaje del PIB, al
pasar de 4.7% en 2014 a 2.6% en 2018.
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Ante ello, y con la intencién de conocer el uso de los recursos obtenidos mediante el
endeudamiento, la ASF en su auditoria de desempefio de 2014 sobre la politica de deuda del
Gobierno Federal formulé ciertos dictamenes para promover la transparencia en el manejo y

el uso de los recursos financieros.

Especificamente conforme a la LFDP y el Reglamento Interior de la SHCP, la ASF indica
que la SHCP no acredit6 cual fue el proceso de aprobacion para los proyectos y programas
que requirieron deuda publica para su realizacion, tampoco certificd contar con el registro
que permitiera trazar el destino de los recursos que fueron captados en forma particular y
global a través de las entidades del Gobierno Federal; por lo que no fue posible corroborar si

se identificaron correctamente los RFSP.

Mas aun, la Auditoria menciona que por no avalar que los proyectos y los programas
estuvieran aprobados conforme a la capacidad de pago de las entidades del sector publico, la
SHCP tampoco preciso la lista de las instituciones que requirieron los financiamientos ni el

calendario de pagos de dichas dependencias.

Asimismo, la ASF establece que no fue posible identificar las acciones de vigilancia que
la SHCP debe seguir para que las entidades garanticen el pago de la deuda aprobada, ni la
supervision permanentemente que esta dependencia debe realizar sobre el desarrollo de los

programas de financiamiento aprobados.

Por lo que, para impulsar la transparencia en el manejo de la deuda del Gobierno Federal,
la ASF recomienda que la SHCP promueva la implementacién de mecanismos de control que
le permitan documentar la aprobacion de los proyectos y programas que requieren deuda
publica para su realizacién, vigilar la suficiencia de la capacidad de pago de las entidades
que contraten los financiamientos, y contar con un registro del destino de los recursos

captados en su forma particular y global.

Es por esto que, la ASF dentro de sus recomendaciones en su “Informe General de la
Cuenta Publica de 2015”, plantea que en la LFPRH en sus articulos 16, 17, 41 y 42, se

13

establezca “... que en el Paquete Econdmico y en la Cuenta Publica, se incluya la

informacién por ramo, entidad o empresa productiva, asi como el monto de financiamiento,
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en cifras nominales y como proporcion del PIB, ademas del beneficio econdmico y social de
los proyectos de inversion de alto impacto del Gobierno Federal que no se contabilizan para
efectos del equilibrio presupuestario”. Asi como “... identificar los proyectos de inversion
de alto impacto del Gobierno Federal que no se contabilizan para efectos del equilibrio

presupuestario y que sirven como referencia para aprobar anualmente la meta de balance.

En respuesta, la SHCP lo que ha hecho es ser menos especifica con respecto a la inversion
que no sera contabilizada en el equilibrio presupuestario, por eso en la LIF-2019 s6lo se
menciona que “Para el ejercicio fiscal de 2019, el gasto de inversion del Gobierno Federal y
de las empresas productivas del Estado no se contabilizara para efectos del equilibrio
presupuestario previsto en el articulo 17 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

Hacendaria, hasta por un monto equivalente a 2.0 por ciento del Producto Interno Bruto.”

Es importante mencionar que, la SHCP al reportar el gasto y los ingresos, no permite
conocer de manera precisa en qué se utilizaron los recursos procedentes de endeudamiento,
es decir, no permite que haya trazabilidad de los recursos financieros. Sin embargo, al
observar que no ha aumentado la inversion de la misma manera en que ha aumentado la
deuda, podemos inferir que el uso de los recursos financieros no ha sido destinado a gasto

productivo que fortalezca la capacidad de crecimiento de la economia.

Sin embargo, dado las bajas tasas de interés a nivel internacional, resultado de la
disminucion de las tasas de interés internacionales, el costo asociado al pago de intereses
relacionado a la contratacion de deuda se ha mantenido entre 1.9% y 2.2% del PIB entre 2009
y 2018, con un incremento a 2.6% del PIB en 2018. Esta situacion permitio que la tasa de
interés efectival® disminuyera. Sin embargo, es de esperar que las tasas de interés tiendan a
aumentar como parte del proceso de normalizacion de la politica monetaria, como paso en
2018 al pasar la tasa de interés efectiva de 5.5% a 6.1%. (Ver Gréafica 9)

14 a tasa de interés efectiva es resultado de obtener la proporcion equivalente del costo financiero total de afio

t con respecto a la deuda acumulada del afio t-1.
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Gréfica 9. Costo Financiero y Tasa de interés efectiva
(Porcentaje del PIB)
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Capitulo 4. Sostenibilidad de la deuda en México

En México la ejecucion de déficits presupuestarios y la acumulacion de deuda por parte del
sector publico cobrd relevancia en los Ultimos afios. Esta situacion implica presiones para la

sostenibilidad de las finanzas publicas y el crecimiento econdémico para el pais.

Para analizar la sostenibilidad de la deuda pablica en México se utilizaran indicadores que
nos brindan pardmetros para determinar la capacidad de endeudamiento del gobierno. La
mayoria de estos indicadores, de acuerdo con Intosai (2009), relacionan la deuda publica con
el balance fiscal, la tasa de crecimiento real del PIB, la tasa de interés vinculada con el pago
del costo financiero y el superavit primario con el objetivo de determinar una relacion
intertemporal entre las variables y el crecimiento en el saldo de la deuda. Los indicadores
utilizados fueron: indicador de consistencia de Blanchard, Indicador de los efectos de la
fluctuacion del tipo de cambio en la sostenibilidad fiscal y el Indicador de Posicion Fiscal

Sostenible.

El Indicador de consistencia fiscal Blanchard (1990) nos permite evaluar cual es nuestra
capacidad de endeudamiento dado una tasa de interés y una tasa de crecimiento. A mayor
crecimiento y menor tasa de interés, serd mayor nuestra capacidad de endeudamiento. Dicho
indicador mide la diferencia entre un ingreso sostenible y el ingreso corriente del sector
publico como proporcion del PIB. De acuerdo con el autor, el ingreso sostenible son los
ingresos equivalentes al gasto publico més la tasa de interés real de la deuda menos el
crecimiento del PIB. Si la diferencia entre ingresos sostenibles e ingresos corrientes es
positiva, habrd incrementos en la deuda como proporcion del PIB, lo que traerd como
consecuencia una trayectoria de deuda creciente, no sostenible, si el indicador es igual a cero,
la deuda como proporcion del PIB se mantendra constante y, por ultimo, si el indicador es
negativo habra disminucién en la deuda pablica como proporcion del PIB. Se calcula de la
siguiente manera:

B, =1I; -1,
I'e = gpe + (e — c)beq
En donde:

B;: Indicador de consistencia fiscal para el periodo t
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I£: Ingresos sustentable como porcentaje del PI1B para el periodo t
I;: Ingresos del sector publico en el periodo t como porcentaje del PIB
gp: Gasto primario del sector publico presupuestario como porcentaje del PIB
r: Tasa de interés real
c: Crecimiento real del PIB
b: Deuda publica en el afio t
Se lee de la siguiente manera:
Si I>0 entonces los ingresos gubernamentales no son sostenibles y la deuda crecera.
Si 1=0 entonces la deuda se mantendré constante vy,
Si 1<0 entonces la deuda se reducira.

Gréfica 10. Indicador de Consistencia Fiscal para México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP e Inegi.

De acuerdo con este indicador, las finanzas publicas en México fueron consistentes en cuanto
a sus ingresos y gastos desde el afio 2000 hasta 2008, 2017 y 2018, entre 2009 y 2016 habria
un mayor gasto con respecto a los ingresos, lo que es consistente con la trayectoria de la
deuda neta observada durante el periodo. Para 2020 se esperaria un afio en el que aumente la
deuda neta como proporcion de PIB. Vale la pena advertir que, la fragilidad de las finanzas
publica en 2020 es mayor con respecto a 2009, de acuerdo con este indicador.
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La contribucion de este indicador a la planeacion del presupuesto consiste en que, dadas
las estimaciones de ingresos presupuestarios, crecimiento y de la tasa de interés real, puede
ayudarnos a determinar el gasto primario que seria compatible con una trayectoria sostenible
de la deuda publica. De manera en que puede ser utilizado para evaluar la propuesta realizada

por la SHCP con respecto al gasto primario y la deuda neta aprobada.

Este indicador no toma en cuenta las fluctuaciones del tipo de cambio, para ello podemos
utilizar el Indicador de los efectos de la fluctuacion del tipo de cambio en la sostenibilidad
fiscal desarrollado por Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), el cual permite estimar dichos efectos
y se lee de la siguiente manera: cuando se aproximaa 1, las fluctuaciones en el tipo de cambio
no tuvieron repercusiones negativas en la acumulacion de deuda. Y, cuando el indicador es
mayor a 1, habria un descalce financiero en el sentido que aumentd la deuda total, en términos
de la moneda nacional, en mayor medida con respecto a los beneficios en comercio exterior
con respecto a la depreciacion de la moneda nacional. Y cuando el indicador es menor a 1,
hubo una disminucion en la deuda externa en términos de la moneda local (Ver Anexo 3)

De acuerdo con este indicador, las finanzas publicas en México fueron consistentes en cuanto
a sus ingresos y gastos hasta 2009, y entre 2012 y 2015, recuperando una senda sostenible en
2016, sin embargo, su grado de sostenibilidad se redujo para 2018. Para 2019 se esperaria un
afio en el que no aumente la deuda neta como proporcion de PIB, sin embargo, de crecer
menos de 1.6% (previsto en PreCriterios 2020), habria crecimiento de la deuda neta como

proporcion del PIB.

Este indicador no toma en cuenta las fluctuaciones del tipo de cambio, para ello podemos
utilizar el Indicador de los efectos de la fluctuacion del tipo de cambio en la sostenibilidad
fiscal desarrollado por Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), el cual permite estimar dichos efectos
y se lee de la siguiente manera: cuando se aproximaa 1, las fluctuaciones en el tipo de cambio
no tuvieron repercusiones negativas en la acumulacion de deuda. Y, cuando el indicador es
mayor a 1, habria un descalce financiero en el sentido que aumenté la deuda total en términos
de la moneda nacional. (Ver Anexo 3)

Se calcula de la siguiente manera
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S~

eB*

=

Donde:
I: Indicador de sostenibilidad
B: Deuda interna
B*: Deuda externa
Y: Deuda interna como proporcion del PIB
Y*: Deuda externa como proporcion del PIB

e: Tipo de cambio real

El indicador se lee de la siguiente manera: cuando se aproxima a 1, las fluctuaciones en el
tipo de cambio no tuvieron repercusiones negativas en la acumulacion de deuda. Y, cuando
el indicador es mayor a 1, habria un descalce financiero en el sentido que aument6 la deuda
total en términos de la moneda nacional, en mayor medida con respecto a los beneficios en
comercio exterior con respecto a la depreciacion de la moneda nacional. Y cuando el
indicador es menor a 1, hubo una disminucidn en la deuda externa en términos de la moneda
local.
Gréfica 11. Indicador de efectos del tipo de cambio en la acumulacién de deuda para
México (1994-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP, Inegi y FED.

De acuerdo con este indicador, desde 2000 hasta 2011 las fluctuaciones de la moneda
nacional con respecto al tipo de cambio con el dolar han provocado un descalce financiero
para la economia mexicana. Es decir, el crecimiento de la deuda externa como resultado de
la depreciacion cambiara, ha generado aumentos en el saldo de la deuda total
proporcionalmente mayores con respecto al tamarfio de la deuda puablica interna. Para 2016

en adelante el tipo de cambio ha mantenido sin mayores cambios el peso de la deuda

42



extranjera con respecto a la deuda interna. Para 2020, dada la depreciacion actual del peso

frente al ddlar, la deuda pablica aumentard en términos de la moneda nacional.

Entre 2001 a 2006 el aumento de la deuda fue de 825,299.9 millones de pesos, el 73.2%
del crecimiento se debid al endeudamiento neto y 26.8% a la depreciacion de la moneda
nacional. Para el periodo de 2007 a 2012, la ASF (2012) estimd un crecimiento de la deuda
publica por 2,700,239.4 millones de pesos, el 96.3% de los cuales correspondié a

endeudamiento neto y 3.7% a la fluctuacion del tipo de cambio.

Con respecto a la pasada administracion (2013 a 2018), el aumento de la deuda publica
bruta fue de 5,522,412.1 mdp, de los cuales 82.3% correspondieron a endeudamiento y 17.7%
a efecto de la depreciacion cambiaria. No obstante, durante estos afios los porcentajes de
participacion del endeudamiento interno, externo y depreciacion, dentro del endeudamiento

total han variado de forma importante.

En 2013 el endeudamiento interno era la principal causa del endeudamiento total con el
81.8%, en tanto que el endeudamiento externo participaba con el 17.0% y la depreciacion
con solo el 1.2%. Para 2016, con respecto al endeudamiento total, el 36.1% provenia de
endeudamiento interno, 25.9% de endeudamiento externo y por efecto de la depreciacion del
tipo de cambio el porcentaje fue de 38.0%. Para 2017, al pasar el tipo de cambio de 20.7
pesos por dolar a finales de 2016 a 19.8 a finales de 2017, se redujo la deuda externa en
términos de la moneda local, lo que redujo la acumulacion de deuda. Finalmente, en 2019 el

tipo de cambio tuvo una ligera apreciacion al ubicarse en 18.8. (Ver Grafica 12)

Cabe mencionar que, la LIF establece un monto méximo de endeudamiento neto interno y
externo para el Gobierno Federal, y desde 2015 incluye techos de crédito publico para las
EPEs, i.e. Pemex y CFE. Sin embargo, dichos limites no contemplan el efecto de la
depreciacion, por lo que se suelen rebasar cuando la moneda nacional pierde terreno frente
al dolar. Actualmente, el tipo de cambio ha estado alrededor de 22.0 pesos por ddlar, por lo

que el efecto depreciacion en la acumulacion de deuda para 2020 sera un factor importante
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Gréfica 12. Evolucion del cambio en los saldos de deuda Endeudamiento y
Depreciacion Cambiaria
(Proporcion del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de SHCP

Por altimo, el indicador de Posicion Fiscal Sostenible (PFS), propuesto por Croce y Juan-

Ramon (2003), evalta la reaccion de la autoridad fiscal ante cambios con respecto al

cumplimiento de los objetivos de la meta que tenga la politica de deuda publica con respecto

a sus niveles de deuda, principalmente con respecto al superavit primario y nivel de deuda.

De manera especifica, el indicador estima la reaccion de la politica fiscal dado por la razén

entre la brecha entre el balance primario observado y meta, y la brecha entre la relacion

deuda-PIB inicial y la relacion deuda-PIB meta. Si PFS; <1 la autoridad fiscal asegura la

sostenibilidad. Si el PFS; es mayor a 1 la autoridad fiscal no asegura la sostenibilidad. (Ver
Anexo 4)

Se construye de la siguiente manera:

PFES; = By — A
1+ 1y

- 1+ ¢

BP, — BP{

B

At=
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Donde:
PFS;: Indicador “Posicion Fiscal Sostenible”
B:: Relacion entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento para el periodo t
r: Tasa de interés real
c: Crecimiento real del PIB
A¢: Reaccidn de la politica fiscal dado
BP: Balance primario observado
BP*: Balance primario meta en CGPE
b;_,: Deuda publica del periodo anterior.
b*: Deuda publica meta en CGPE
Se lee de la siguiente manera:

Si PFS; <1 laautoridad fiscal asegura la sostenibilidad.

Graéfica 13. Indicador de Posicion Fiscal Sostenible (PFS) (2006-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP, CGPE (varios afios).

Estos indicadores muestran que, a partir de 2008, el déficit y la acumulacion de deuda se
encontraron en una posicién insostenible en el mediano o largo plazo, es decir, de mantener
los mismos niveles de gasto sin un aumento en los ingresos presupuestarios, la deuda publica
medida tanto como deuda neta como el SHRFSP, necesariamente tendrian a aumentar. En el
periodo 2008-2016, el incremento de la deuda neta del sector publico fue de 27.2 pp con
relacion al PIB al pasar de 21.0% a 48.2%. Por su parte, el SHRFSP pasaron de 32.9% a

48.7% en el mismo lapso.
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Por su parte, los indicadores estimados coinciden en que a partir de 2016 la posicion fiscal
del gobierno es sostenible. Sin embargo, es importante tomar en cuenta algunos aspectos
Importantes como que se recibieron 321,653.3 millones de pesos (1.5% del PIB) como
remanente de operacion del Banco de México (ROBM)®, lo que disminuy6 de manera
adicional los RFSP y el SHRFSP.

En este sentido, es importante mantener una trayectoria fiscal sostenible, incluso, el
Programa Nacional de Financiamiento para el Desarrollo (PRONAFIDE) 2013-2018, plantea
una trayectoria fiscal en la cual se estimaron RFSP de 4.1% del PIB en 2014 para alcanzar
un nivel de 2.5% en 2017, en los datos observados, en 2014 los RFSP registrados fueron
equivalentes a 4.5% del PIB, sin embargo se super6 la meta en 2017 con unos RFSP de 1.1%.
Con respecto al SHRFSP, se ubicaria en 41.0% del PIB en 2015, siendo de 46.6%. Para 2018
estimaron 39.4% del PIB, se necesitaria una reduccion del monto de endeudamiento actual
de 5.7 pp del PIB, ya que en 2017 el SHRFSP alcanzaron el 46.1%.

4.1. Pasivos contingentes

De acuerdo con el FMI (2013), los pasivos contingentes son obligaciones que surgen
resultado de un evento particular, Unico y aislado, que no se tenia previsto en el presupuesto
del gobierno. Estos pasivos pueden ser explicitos e implicitos. Los primeros implican
obligaciones establecidas en la Ley o en un contrato; mientras que los segundos implican una
obligacion moral o una responsabilidad para el gobierno que se basa en las expectativas de
los agentes, en presiones politicas o en el papel que la sociedad otorga al Estado. El
reconocimiento de los pasivos contingentes es otra de las principales causas del incremento

en el monto total de la deuda publica, no s6lo en México sino en todo el mundo.

En el trabajo de Bova et al. (2016) identifican la existencia de siete fuentes de
contingencias: (i) sector financiero, (ii) empresas gubernamentales, (iii) gobiernos
subnacionales, (iv) desastres naturales, (v) sector privado no financiero, (vi) conflictos
legales, y (vii) asociaciones publico-privadas. Cabe mencionar que, de acuerdo con los

autores, el reconocimiento de los pasivos contingentes representa un costo promedio de 6

15 El remanente de operacién del Banco de México es la ganancia que obtiene el Banco de México al vender
las reservas de divisas internacionales. Durante 2016, el peso se depreci6 frente al dolar, pasé de 17.2 pesos por

dolar a 20.7 pesos por ddlar lo que permitié generar un remanente de operacion para 2017.
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puntos porcentuales del PIB, lo que impone presion sobre las finanzas publicas y lo
correlaciona con la ocurrencia de crisis econémicas. De ahi, la importancia de que los paises
cuenten con un marco institucional fuerte y menos volatilidad en su crecimiento econémico,
ya que permite que el reconocimiento de pasivos contingentes no implique un peligro para la

sostenibilidad de sus finanzas.

En este sentido, Polackova (1999) sefiala que diversos gobiernos han enfrentado
inestabilidad fiscal debido a la presencia de pasivos contingentes, por lo que sefiala que se
recomienda contar con un sistema fiscal adecuado que tome en cuenta estos pasivos y que

dimensione los posibles costos antes de su realizacion.

Con respecto a México, Bova et al., (2016) sefiala algunos de los episodios donde se han
asumido este tipo de pasivos. Uno de ellos se presenta de 1994 a 1996 con el rescate bancario
tras la crisis de 1994-1995, que representd un impacto de alrededor del 19.3% del PIB. Un
segundo episodio se presenta de 1995 a 1998 cuando se rescatan las finanzas estatales con
un impacto de 1.0% del PIB. De 1995 a 1999, se brind6 apoyo financiero a diversos grupos
de deudores de la banca por un monto equivalente al 4.2% del PIB; el rescate carretero de
1997 implico un aumento en los pasivos contingentes por 1.6% del PIB y de 2004 a 2006 se

presenta nuevamente apoyo a los gobiernos subnacionales por un monto no estimado.
Grafica 14. Reconocimiento de pasivos contingentes en México.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bova et al., (2016) y ASF.
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La aprobacion de la reforma a la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE) de 2008, implicé un nuevo sistema de pensiones y el
reconocimiento por parte del Gobierno Federal de un pasivo pensionario del orden de 291.4
mil millones de pesos, equivalentes al 2.2% del PIB. Sin embargo, se establecid que no se
incluyera esta reforma en el célculo del balance presupuestario, por lo que el Gobierno
Federal report6 en 2008 un déficit de 11.5 mil millones de pesos, 0.1% del PIB, que fue
congruente con el objetivo del gasto para garantizar el equilibrio presupuestario.®

Cabe sefalar que desde los CGPE-2012, el Poder Ejecutivo incluye estimaciones sobre
los riesgos fiscales de largo plazo y la presencia de pasivos contingentes. Concretamente en
CGPE-2020, se identificaron cinco tipos de riesgos que pueden generar pasivos contingentes.
El primero es la evolucion de la pirdmide demogréfica y las presiones que ésta genera para
los sistemas de salud y pensiones. De acuerdo con CGPE, la estimacion para 2018 del pasivo
pensionario del ISSSTE en términos del PIB alcanzaba 23.7%, la del IMSS en 11.4%, la de
Pemex en 4.6%, la de CFE en 2.1%, y otros fue de 1.3% lo que resulta en un pasivo
contingente total para el sistema de pensiones de 43.2% del PIB.Y’

Ante ello, en 2015 se efectud, por parte del gobierno federal, la compra de un bono
referente a las pensiones de Pemex por un monto de 50,000 millones de pesos, en 2016
también se realiz6 la compra de bonos para el pago de pensiones referentes a CFE. Desde
2008, el reconocimiento de estos pasivos ha representado un endeudamiento entre 1.0y 2.2

puntos porcentuales del PIB de forma anual.

Por otro lado, se prevé que los costos en salud se incrementen en el mediano plazo
resultado del incremento de la esperanza de vida y la transicion epidemioldgica a
enfermedades crénico-degenerativas (mas costosas y prolongadas).

16 SHCP (2008). Cuenta Publica 2008, p. 46.
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/contabilidad/documentos/informe_cuenta/2008/documentos/r02/r02d05.pdf

17 De acuerdo con la ASF (2017), el gobierno federal asumié una proporcién de las obligaciones de pago de
pensiones y jubilaciones de PEMEX y sus subsidiarias por efecto de la Reforma Energética y debido a que la
empresa productiva del estado modificé el contrato colectivo de trabajo y el reglamento del personal de
confianza, implementando un programa de austeridad del gasto. Lo mismo ocurrié con CFE que modificé su
propio contrato colectivo y el manual de trabajo de los servidores publicos de mando de la CFE. En 2016, el

gobierno federal suscribié pagarés por 187,230.6 mdp a favor de PEMEX y por 161,080.2 mdp a favor de CFE.
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Gréfica 16. Endeudamiento por la adopcion de pasivos contingentes
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Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP
El segundo riesgo fiscal esta vinculado a la banca de desarrollo y su posible incumplimiento

en el servicio de los créditos directos o en el ejercicio de las garantias otorgadas, sin embargo,
CGPE sefala que considera poco probable la formacion de un pasivo financiero para este
sector, debido a que los créditos se han originado bajo estandares rigurosos y se encuentran

respaldados.

El tercer riesgo se debe al seguro de depositos a cargo del IPAB, el cual tiene que cubrir
el Gobierno Federal y sirve para respaldar un determinado monto de ahorro de los usuarios
del sistema financiero en caso de insolvencia de alguna institucion financiera. Al igual que
en el caso de la banca de desarrollo, la SHCP indica que la probabilidad de que se materialice
este pasivo es reducida debido a que el sistema financiero mexicano mantiene su solidez y se

encuentra bien capitalizado.

El cuarto riesgo esta asociado a los Pidiregas de la CFE, CGPE mencionan que los pasivos
derivados de estos esquemas para ambas EPEs ya estan reflejados en el SHRFSP y

representan una obligacion de pago a cargo de la empresa que los contrae.

Asimismo, la SHCP en los CGPE sefiala que la materializacién del total de este pasivo se
daria s6lo en el caso extremo en que los bienes y activos adquiridos tuvieran un valor de cero,
por lo que siempre que el valor de los activos sea positivo, la exposicion al riesgo se reduciria

significativamente.
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La quinta contingencia se debe a que México enfrenta afio con afio una gran variedad de
desastres naturales debido al paso de huracanes, tormentas tropicales y sismos. En los CGPE
se indica que, en caso de que los efectos de los desastres naturales rebasen la capacidad
financiera de las entidades federativas, se cuenta con el Fondo de Desastres Naturales
(Fonden), y que con los objetivos de proteger las finanzas pablicas y potenciar los recursos
del Fondo en caso de eventos extremos; el Gobierno Federal mantiene contratados
instrumentos financieros para transferir los impactos hacia los mercados internacionales

especializados en seguros.

Esta situacion, muestra la importancia de generar analisis que dimensionen correctamente
los pasivos contingentes y se establezcan los mecanismos pertinentes para cubrir estas
obligaciones de manera que no se comprometa la sostenibilidad de las finanzas publicas en

el mediano y largo plazo.

Como se pudo apreciar, el pago de pensiones lo que representa el mayor riesgo para las
finanzas publicas. En la Gréafica 17 se muestra que entre 2000 y 2018 el gasto en pensiones
paso de representar el 5.6% del gasto neto del sector publico a en 2018 representar el 14.2%.
La tasa de crecimiento real en el gasto de pensiones se ha mantenido elevada, si quitamos el
crecimiento mas alto y mas bajo, la tasa de crecimiento real del gasto en pensiones se

encuentra en un rango entre 2.1% y 13.1%.

Gréfica 17. Gasto en pensiones 2000-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP, Estadisticas Oportunas de las Finanzas Pablicas
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Sin duda, uno de los grandes retos para la Administracién Pablica es el gasto en pensiones,
ya que presionard al alza el nivel de deuda publica en el pais. Ante ello, la consolidacién de
las finanzas publicas, a través del fortalecimiento de los ingresos, la mejora en la calidad del
gasto publico y la disminucion de la deuda como porcentaje del PIB, resultan fundamentales
tanto para mantener la confianza de los mercados financieros, como para hacer frente a
compromisos futuros de gasto en materia de salud, educacion, pensiones e inversion en

infraestructura, entre otros rubros.

En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI), en la publicacion del Articulo
IV de 2016 para México, identificd la necesidad de reducir la deuda publica para hacer frente
a retos de mediano y largo plazo relacionados con cambios en la estructura y composicion de
la poblacion. La reduccién de las tasas de fecundidad y de mortalidad generaran en los
préximos afios cambios importantes en la pirdmide poblacional, ya que habra mas adultos y
personas de la tercera edad con relacién a la poblacion joven, con lo que las presiones de

gasto en rubros como salud y pensiones serdn mayores.

El envejecimiento de la poblacién obligara a los sistemas de salud y seguridad social a
adaptarse a enfermedades caracteristicas de una poblacion con mayor numero de adultos y
ancianos. Esta transicion demografica provocara la prevalencia de enfermedades cronicas,
con un mayor costo de tratamiento y la consecuente presién al gasto publico. De acuerdo a
la OCDE, en 2013 el gasto total, tanto publico como privado, en salud representd 6.2% del
PIB mientras que el promedio de los paises que integran dicha organizacion fue de 8.9%. De
hecho, el promedio per capita de gasto en salud en los paises que integran la OCDE es de
3,453 dolares y en México de 1,048 ddlares.

Con respecto a este problema, se han implementado reformas a la ley que han permitido
transitar de esquemas de reparto a sistemas de cuentas individuales. Pese a lo anterior, el
periodo de transicién entre dichos esquemas, que prevalecera durante los proximos 30 afos,
impone presiones de gasto para que el gobierno haga frente al pago de pensiones del sistema
anterior; sin la posibilidad de fondearlas con los recursos aportados por los trabajadores en

activo que adoptaron cuentas individuales.
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4.2. Deuda en Estados y municipios

A partir de 2008, la deuda contratada por los estados y municipios inicié una tendencia
creciente, paso de representar 1.6% del PIB a 3.0% en 2013. Esto después de terminar una

tendencia decreciente desde 1995.

Graéfica 19. Obligaciones Financieras de las Entidades Federativas
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP e Inegi.

su PIB, solo algunas excepciones como Puebla, Oaxaca, CDMX, Hidalgo, Michoacan y
Veracruz. Y, por el contrario, entre 2008 y 2015 las entidades federativas tendieron a
incrementar su nivel de deuda con respecto al PIB, también con algunas excepciones, que

fueron: Aguascalientes, Edomex, Puebla, Querétaro y San Luis Potosi. (Ver Cuadro 5)

La Auditoria Superior de la Federacion (ASF) sefiala, en su Analisis de la Deuda Publica
de las Entidades 2000- marzo 2011, que el aumento en la deuda de los estados se debe en

gran medida a:

e Elevada dependencia de los recursos de origen federal y debilidad de los ingresos
obtenidos de la recaudacion propia;

e Limitadas facultades y capacidades recaudatorias de los gobiernos de las entidades
federativas y municipios;

e Politica de gasto local con déficit presupuestario y primario crecientes;
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e Regulacion débil, insuficiente e imprecisa de la deuda pablica; y
e Opacidad y casi nula rendicion de cuentas sobre el ejercicio de los recursos obtenidos

mediante financiamiento, especialmente de los municipios.

Cuadro 5. Obligaciones Financieras de las Entidades Federativas % del PIB

Variacion en pp del PIB

Entidad 1994 2000 2005 2008 2009 2015 2017
1994-2008 2008-2017
TOTAL 2.2 1.8 1.6 1.7 2.2 3.1 2.8 -0.5 11
Aguascalientes 2.7 0.2 1.2 19 2.2 1.4 1.0 -0.8 -1.0
Baja California 2.6 1.0 1.2 1.6 24 3.2 3.0 -1.0 1.4
Baja California Sur 4.5 2.2 1.0 0.8 21 1.6 1.4 -3.7 0.6
Campeche 3.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.4 0.3 -3.3 0.3
Coahuila 14 0.5 0.1 0.5 0.4 6.1 4.7 -0.9 43
Colima 2.7 0.7 1.2 1.6 1.9 3.2 2.8 -11 11
Chiapas 4.3 1.2 0.8 3.2 4.2 6.2 5.9 -1.1 2.6
Chihuahua 5.0 1.2 2.0 1.7 3.7 73 7.0 -3.3 5.3
CDMEX 0.5 2.6 2.6 2.2 2.3 2.4 2.3 17 0.1
Durango 3.2 1.7 2.6 2.4 2.6 3.5 2.9 -0.9 0.5
Guanajuato 0.9 0.4 0.6 0.9 1.6 1.0 0.8 0.0 -0.1
Guerrero 21 1.9 1.5 11 1.8 1.1 1.9 -1.1 0.9
Hidalgo 0.1 0.3 2.1 1.4 2.4 2.2 1.7 13 0.3
Jalisco 33 1.6 1.4 1.6 2.7 21 1.9 -1.7 0.2
México 3.6 4.6 4.2 33 3.4 2.7 2.5 -0.3 -0.9
Michoacén 0.8 0.2 1.4 25 2.9 41 4.0 1.7 1.5
Morelos 0.8 0.8 0.8 0.3 0.2 2.6 2.4 -0.4 2.1
Nayarit 2.6 0.3 0.6 1.9 2.8 5.1 41 -0.7 2.2
Nuevo Ledn 2.7 2.5 1.8 2.1 3.2 4.8 4.6 -0.7 2.5
Oaxaca 1.2 0.3 0.3 24 24 4.6 41 1.2 1.7
Puebla 0.4 0.5 1.0 1.6 1.7 1.5 11 1.3 -0.5
Querétaro 6.7 1.6 1.0 0.9 1.0 0.4 0.2 -5.8 -0.7
Quintana Roo 2.7 11 1.6 1.6 2.2 8.4 6.8 -11 5.2
San Luis Potosi 1.5 1.0 1.2 1.3 2.1 1.2 0.9 -0.2 -0.4
Sinaloa 31 2.5 2.2 17 1.7 2.0 1.5 -1.3 -0.2
Sonora 9.0 3.7 21 3.2 3.2 3.9 41 -5.9 0.9
Tabasco 3.1 1.0 0.3 0.5 0.5 0.9 11 -2.6 0.6
Tamaulipas 1.0 0.5 0.3 0.4 1.7 24 2.1 -0.6 1.8
Tlaxcala 2.1 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.1 0.0
Veracruz 0.6 0.0 0.8 1.6 1.6 5.4 5.2 1.0 3.6
Yucatan 1.8 0.3 0.5 0.5 13 0.9 1.4 -1.3 0.9
Zacatecas 1.2 0.1 0.4 0.6 0.5 4.5 4.2 -0.6 3.6

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP e Inegi.

Sin embargo, para 2017 se ha reducido la deuda de los estados méas endeudados respecto a
su PIB. En particular, los estados con mayor deuda en 2017 son Chihuahua, Quintana Roo y

Chiapas, mientras los menos endeudados son Tlaxcala, Querétaro y Guanajuato.
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Gréfica 20. Obligaciones Financieras de las Entidades Federativas con respecto a su
PIB estatal 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP e Inegi.

Esta reduccion podria ser efecto de que se promulgé la Ley de Disciplina Financiera de las
Entidades Federativas y los Municipios en 2016, la cual consiste principalmente en que: a)
se establecieron nuevas reglas de disciplina financiera que contemplan mecanismos de
equilibrio presupuestario y de distribucion de ingresos excedentes, b) se cred un sistema de
alertas, el cual mide los niveles de endeudamiento, del servicio de la deuda y las condiciones
de liquidez de las entidades federativas, los municipios y sus entes publicos, y, ¢) se instaur6

un Registro Publico Unico que permite la inscripcion de la totalidad de las obligaciones de
los gobiernos locales.

4.3. Trayectoria Estable de la Deuda Publica

La acumulacién de la deuda, en términos basicos, esta compuesta por la deuda del periodo

anterior mas la suma del pago de intereses por ésta y la contratacion de nueva deuda. Lo
anterior se puede describir en la siguiente formula.

1+7)
bty1 = bt m_ S¢ + (ery1 — e )bx;

Donde:
r: Tasa de interés real
c: Tasa de crecimiento real del PIB
b: Deuda publica como proporcién del PIB en el afio t

s: Superavit primario como proporcién del PIB

e: Tipo de cambio nominal en pesos por dolar
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bx: Dueda externa como proporcion del PIB

Dado que las variables se encuentran como proporcién del PIB, a la deuda del periodo
anterior se le debe afiadir el pago de intereses y disminuir el efecto del crecimiento del PIB,
esto estd determinado por la relacion entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento real.
A lo anterior se le resta el superavit primario, que es el ingreso menos el gasto publico, de

ser negativa esta variable (déficit) aumentaria la deuda.

Para mantener una trayectoria estable, en el sentido de que la deuda como proporcion del

PIB se mantenga en el mismo nivel, tendriamos que:
bty1= by
Por lo que:

1+r
be = by 79— st

Esta ecuacion nos permite calcular el superavit primario necesario para mantener una
trayectoria de deuda estable. La cual al hacer los despejes necesarios quedaria de la siguiente

forma:

1+ r
St = bt <1+c_1>

Con las ecuaciones anteriores podemos estimar un balance primario y deuda neta con los
prondsticos de las variables restantes. Los resultados se muestran en el Cuadro 6, para los
datos de 2019 en adelante se utilizaron los pronésticos de la SHCP que se publican en los
CGPE de 2019.
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Cuadro 6. Estimacion de la Deuda Neta y el Balance primario

Balance  Tasade Tasa de Balance
Ao Deuda Neta primario interés Inflacion . Tasade crecimiento Depreciacion Deuda neta primario
observado  efectiva interes real real estimada estimado
1995 36.2 3.7 14.6% 52.0% -24.6% -6.3% 7.6
1996 26.7 35 13.2% 27.7% -11.4% 6.8% 0.6 355 12.2
1997 231 2.8 15.6% 15.7% -0.1% 6.8% 0.5 26.6 6.3
1998 24.2 14 12.2% 18.6% -5.4% 5.2% 2.8 26.1 32
1999 21.2 20 14.1% 12.3% 1.6% 2.8% -0.5 24.4 52
2000 19.9 21 16.5% 9.0% 6.9% 4.9% 0.1 215 3.7
2001 19.5 21 14.1% 4.4% 9.3% -0.4% -04 20.2 29
2002 21.6 14 13.0% 5.7% 6.9% 0.0% 11 21.6 14
2003 23.1 18 11.8% 4.0% 7.5% 1.4% 0.8 229 16
2004 21.8 22 11.4% 5.2% 5.9% 3.9% 0.0 22.6 3.0
2005 20.5 21 10.9% 3.3% 7.3% 2.3% -04 21.2 2.8
2006 18.7 24 12.8% 4.1% 8.4% 4.5% 0.1 19.7 35
2007 17.9 21 12.0% 3.8% 8.0% 2.3% 0.0 18.3 25
2008 21.0 18 11.0% 6.5% 4.2% 1.1% 0.7 18.7 -0.6
2009 31.2 -0.1 10.1% 3.6% 6.3% -5.3% -0.1 24.4 -6.8
2010 315 -0.9 6.7% 4.4% 2.2% 5.1% -0.5 32.0 -0.3
2011 331 -0.6 6.5% 3.8% 2.6% 3.7% 12 34.1 0.5
2012 338 -0.6 6.3% 3.6% 2.6% 3.6% -0.7 338 -0.6
2013 36.5 -0.4 5.9% 4.0% 1.8% 1.4% 0.0 35.8 -1.1
2014 39.7 -1.1 5.8% 4.1% 1.7% 2.8% 12 39.9 -0.9
2015 43.9 -1.2 5.9% 2.1% 3.7% 3.3% 2.0 43.9 -1.3
2016 48.2 -0.1 5.8% 3.4% 2.4% 2.6% 2.8 48.2 0.0
2017 46.0 14 5.5% 6.8% -1.2% 2.1% -0.8 47.6 3.0
2018 46.0 0.6 6.1% 4.8% 1.2% 2.2% -0.1 47.1 1.6
2019 455 11 6.2% 2.8% 3.2% -0.3% -0.7 47.2 2.8
2020 54.8 1.0 6.6% 3.0% 3.5% -10.0% 2.6 55.5 1.7

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP y Criterios Generales de Politica Econémica 2019

Es preciso advertir que, las diferencias entre la deuda neta estimada y la deuda neta observada
se dan cuando hubo alguna modificacion en el contenido de la deuda neta. Por ejemplo, en
2008 se explica porque la deuda neta reflejé el pago de los pasivos laborales de la nueva Ley
del ISSSTE, por su parte, en 2009 los Pidiregas de Pemex se convirtieron en pasivos del
gobierno federal. Dichas modificaciones aumentan la deuda neta con respecto a la deuda neta

estimada.

Para 2020, la deuda neta estimada con los pronésticos del segundo informe trimestral de
la SHCP es de 54.8% del PIB. Dicho nivel de deuda, se alcanzaria con un superavit primario
de 1.0% del PIB y un decrecimiento real del 7.3%. Cabe aclarar que, de observarse un
decrecimiento de dos digitos en 2020, la deuda neta estimada como proporcién del PIB podria

alcanzar mas del 55.0% del PIB.

Con el modelo antes expuesto, y haciendo los siguientes supuestos sobre el
comportamiento de las demas variables:
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e Balance primario menor a 1.0% del PIB

e Tasa de interés efectiva menor al 6.0%

e Escenario neutral para una Inflacion al 3.0%
e Tasa de crecimiento real menor a -7.5%

e Tipo de cambio minimo en 19.0 pesos por ddlar

Una simulacion Montecarlo® nos estima una probabilidad de 85.3% de que el nivel de deuda
neta se sitle en 53.5% del PIB, por debajo del 54.8% estimado por Hacienda, sin embargo,

el modelo no toma en cuenta los pasivos labores que han rondado en 2.0% del PIB.

Cuadro 7. Resultados de la Simulacion Monte Carlo
F j
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Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP y Criterios Generales de Politica Econémica 2018
Este ejercicio nos muestra la importancia de que la SHCP genere prondsticos o estimaciones
lo mas acertadas posibles, ya que de ello depende una conduccidn de la politica con mejores
resultados. Errores en la estimacién de las variables del marco macroeconémico son fuente

de posibles endeudamientos mayores a los presupuestados.

18 La simulacién cuenta con 10,000 pruebas a un nivel de significancia del 95.0% con una distribucién normal.
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Resumen

e Las principales presiones al gasto publico son las referentes a la politica social como:
pensiones publicas, apoyo a los ingresos, la salud, la educacion y servicios publicos.
En los ultimos afios el gasto pudblico ha aumentado como partes de las medidas
contraciclicas impulsadas por el gobierno debido a la crisis mundial de 2008.

e Los principales riesgos que pueden aumentar la deuda publica son: grandes y
sostenidos déficits presupuestarios y el aumento de las tasas de interés; situacion por
la que podria estar por pasar por la normalizacion de la politica monetaria, aunado
como posibles presiones del tipo de cambio que podrian aumentar la deuda que se
encuentra en moneda extranjera

e En México, la ejecucion de déficits presupuestarios y la acumulacion de deuda por
parte del sector publico cobraron relevancia en los ultimos afios como resultado del
aumento del gasto publico para contrarrestar los efectos de la crisis econdmica-
financiera de 2008-2009 y la reduccion de los ingresos petroleros. Esta situacion
implica presiones para la sostenibilidad de las finanzas publicas y sobre el
crecimiento econémico del pais.

e La sostenibilidad de las finanzas publicas se refiere a la capacidad de los gobiernos
para afrontar sus obligaciones financieras a través del tiempo. De manera que, las
finanzas publicas seran sostenibles, siempre y cuando tiendan al equilibrio en el largo
plazo, aunque existan periodos donde se ejecuten déficit fiscal. Los periodos
deficitarios seran compensados con periodos superavitarios.

e EI FMI ha estimado niveles de deuda publica sostenibles para economias emergentes
entre 35.0% y 75.0% del PIB ante un posible choque negativo

e Los indicadores de sostenibilidad brindan parametros para determinar la capacidad
de endeudamiento del gobierno.

e De acuerdo con los indicadores estimados las finanzas publicas no fueron sostenibles
a partir de 2009, con una recuperacion en 2016 pero un empeoramiento para 2018.

e Sin embargo, hay que tener presente que entre 2016 y 2017 la apreciacion del peso
redujo el peso de la deuda extranjera, se recibid el Remanente de Operacion del Banco
de México y existen pasivos contingentes como el pago de pensiones del ISSTE,
Pemex y CFE.
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La estimacidn de la trayectoria de la deuda neta nos sugiere que para alcanzar el nivel
de 45.6% de deuda neta como proporcion del PIB en 2019 estimada en CGPE-2019,
necesitaremos un superdvit primario de 1.6% del PIB, superior al estimado por la
SHCP de 1.0%. Esto sin considerar depreciacion del tipo de cambio o algun pasivo

contingente.
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Capitulo 5. Areas de oportunidad en la planeacion del presupuesto

Auerbach (1994), Reinhart y Rogoff (2011) y Calmfors y Wren-Lewis (2011) coinciden en
que la falta de informacion sobre las restricciones de corto, mediano y largo plazo produce
una estimacion no acertada sobre la capacidad de endeudamiento que tiene una economia.
Por lo cual, se produce una excesiva acumulaciéon de deuda por un comportamiento sobre
optimista respecto al crecimiento de la economia, lo cual provoca que la capacidad de

endeudamiento que tienen los gobiernos o empresas sea sobreestimada.

De acuerdo con los autores, los gobiernos suelen crear prondsticos no acertados acerca del
crecimiento de la economia para los siguientes afios, cifras que se utilizan para la
determinacion de los ingresos y gastos futuros. Un prondstico que contemple un crecimiento
mayor sobre la actividad econdémica del que realmente ocurre, propicia que se calculen
ingresos presupuestarios superiores a los que se recaudaran, lo cual, aunado a un determinado
nivel de gasto, propicia un crecimiento en los niveles de déficit presupuestario, que puede

aumentar los niveles de deuda.

En este sentido, Jonung y Larch (2006) y Hallerberg et al. (2001) aportan evidencia
empirica para demostrar que las proyecciones macroeconémicas elaboradas por el Ejecutivo,

suele existir un sesgo estadisticamente significativo con relacion a las variables observadas.

En México, con el propoésito de elaborar el presupuesto de ingresos y egresos a nivel
nacional, se realizan proyecciones macroeconémicas que permiten estimar los recursos
disponibles para el sector publico. La SHCP se encarga de realizar dichas proyecciones, las
cuales se publican a través del paquete econdmico. EI marco macroecondémico se publica en

los CGPE, y la estimacion de ingresos y egresos en la LIF y en el PPEF, respectivamente.

El marco macroecondmico contempla principalmente las variables de crecimiento del
PIB, precio del barril de petréleo de la mezcla mexicana, tipo de cambio e inflacion. También
se muestran estimaciones para el siguiente afio sobre el Balance Presupuestario, el Balance

Primario y el Costo Financiero.

Para verificar empiricamente la precision con la que se estima el marco macroeconémico

mencionado, se contrastaran las estimaciones publicadas en los CGPE de cada afio
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correspondiente con la variable finalmente observada, y asi verificar su precision. Esto se
presenta con la estimacion del estadistico t de student, porque la muestra disponible es
pequefia, sélo se cuenta con los documentos oficiales del paquete econdmico a partir del afio

2000 a la fecha, lo que nos da un total de 18 datos disponibles.

El Cuadro 8 muestra los resultados de comparar las proyecciones realizadas por la SHCP

con las variables observadas.

Cuadro 8. Errores en la estimacion del Marco Macroeconémico en los CGPE
(2000-2018)

. Desviacion Media t de student tde student
Errores Media . .
estandar poblacional  muestral  poblacional
Crecimiento real del PI1B -1.15 2.30 18 0 2.13 0.05
Precio del barril de petroleo -8.80 18.65 18 0 2.00 0.06
Tipo de cambio -0.38 1.28 18 0 1.26 0.23
Inflacién -0.86 141 18 0 2.58 0.02
Balance presupuestario (% del PIB) 0.12 0.63 18 0 0.79 0.44
Balance primario (% del PIB) 0.27 0.67 18 0 1.74 0.10
Costo financiero del sector publico (% del PIB) 0.18 0.13 18 0 571 0.00

Elaboracion propia con datos de CGPE, Inegi, Banxico, SHCP y Sener.

Para el célculo de los errores, a la variable observada se le resto la variable estimada, para
después obtener el promedio o media aritmética y su desviacion estandar, y asi obtener el
estadistico t asociado a cada error en la muestra. Se esperaria que, de no haber ningun tipo
de sesgo, la media en los errores tenderia a ser cero, en la medida en que no existiera algun

tipo de sesgo por parte de las estimaciones realizadas por la SHCP.

Los resultados generales indican que la t de student muestral tiende a ser mayor a la t de
student poblacional, a un nivel de significancia del 95.0%, en todas las variables. Es decir,
dado que predominan los errores distintos a cero en el periodo de 2000 a 2018, se entiende

gue existio un sesgo en la estimacién de dichas variables presentadas en los CGPE.

Sin embargo, es de esperarse estos resultados, es muy complicado hacer una proyeccion
exacta en las variables macroeconomicas, sobre todo en estos ultimos afios de bastante

volatilidad econdmica.

La importancia de los resultados radica en los signos de la media aritmética en los errores.

El crecimiento real del PIB, el precio del barril de petroleo, el tipo de cambio y la inflacion
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tendieron a sobreestimarse. Por lo que, se confirma que para el periodo analizado hubo un
sobreoptimismo en la capacidad de endeudamiento, representado por el balance
presupuestario y el balance primario. En consecuencia, se obtuvieron déficits mas elevados

y una mayor acumulacion de deuda.

Ley de Ingresos vs Ingresos del Sector Publico

En la Ley de Ingresos en su articulo primero se presentan las estimaciones realizadas por la
SHCP respecto a los posibles ingresos que obtendra en Sector Publico. Esta informacion es

contrastada con los ingresos reportados por parte de la SHCP.

Desde 2003 se han observado ingresos excedentes en el sector publico, de manera en que
los ingresos recaudados por la federacion han sido superiores a los ingresos estimados en la
Ley de ingresos del afio correspondiente. Sin embargo, los ingresos recadados hasta ahora
han sido inferiores a los ingresos calanderizados por la Ley de Ingresos 2019, lo que implica

que, para este afio, la recaudacion podria ser inferior a los ingresos esperados.

La Ley de Ingresos de la Federacion 2019 (LIF-2019) estimé ingresos totales por 5
billones 838,059.7 mdp, monto que incluye ingresos presupuestarios por 5 billones 298,188.3
mdp e ingresos derivados de financiamiento por 539,971.4 mdp. Los ingresos
presupuestarios incluyen los ingresos del gobierno federal; que estdn compuestos por:
impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos, aprovechamientos y las
transferencias al Fondo Mexicano del Petr6leo para la Estabilizacion y el Desarrollo
(FMPED); lo que suma un monto de 3 billones 952,357.4 mdp, y por los ingresos de los
organismos y empresas del estado, como son: IMSS, ISSSTE, Pemex y CFE, lo que suma un
monto de 1 billén 345,830.9 mdp.

Los Criterios Generales de Politica Economica 2019 (CGPE-2019) estimaron un
crecimiento real de 6.3% de los ingresos presupuestarios con respecto a la LIF-2018, sin

embargo, al aumentar la camara de diputados los ingresos considerados en la LIF-2019 en
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23,768 mdp*®, el crecimiento real de los ingresos presupuestarios con respecto a la LIF

anterior es de 6.8%.

Los mayores ingresos con relacion a la LIF 2018 se explican principalmente por una
correccion en el sesgo de estimacion a la baja en los ingresos presupuestales que se habia
venido dando desde 2003, y que en los Gltimos afios se acentué marcadamente.

Gréfica 21. Ingresos estimados vs ingresos observados (2000-2018)
(Porcentaje del PIB)
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Elaboracion propia con datos de LIF y SHCP
Esto se explica para el periodo que va de entre 2003 y 2013, en buena medida por precios de
la mezcla mexicana de crudo de exportacién més altos en relacion con los esperados en la
aprobacion del paquete econdmico anual. Durante el periodo mencionado los ingresos

petroleros observados fueron superiores a los estimados. (Ver Gréafica 18)

19 Para mayor informacién revisar “Analisis del Paquete Econdmico Aprobado para el ejercicio fiscal 2019”
publicado  por el Instituto  Belisario  Dominguez del Senado de la  Republica.
http://bibliodigitalibd.senado.gob.mx/handle/123456789/4341
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Gréfica 22. Ingresos petroleros estimados vs ingresos petroleros (2000-2018)
(Porcentaje del PIB)
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Elaboracién propia con datos de CGPE y SHCP

Principalmente a partir de 2015, los ingresos excedentes se explican por mayores ingresos

no petroleros observados con respecto a los estimados por la LIF.

Gréfica 23. Ingresos no petroleros estimados vs ingresos no petroleros (2000-2018)
(Porcentaje del PIB)
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Sin embargo, a pesar de que obtuvieron ingresos excedentes con respecto a lo programado,
los déficits presupuestales incluso fueron mayores a los estimados. Esto se explica porque

también existid un sobreejercicio del gasto publico.
Presupuesto de egresos vs Gasto Publico

A continuacion, se presenta un comparativo entre el gasto neto total aprobado por la Camara
de Diputados y el gasto neto ejercido. Llamaremos sobreejercido cuando el gasto ejercido

sea superior al aprobado y subejercido cuando pasé la situacién contraria.

La Gréafica 20 muestra que desde 2003 se ha gastado mas respecto del presupuesto

aprobado, entre 2003 y 2015 en promedio se sobreejercio el gasto en 1.5% del PIB, monto
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equivalente a 241,055.2 millones de pesos de 2017. Méas aun, para 2016 se estima un

sobreejercicio de 2.7% del PIB.

Gréfica 24. Comparativo entre gasto neto ejercido y aprobado (2000-2018)
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Decretos del Presupuesto de Egresos de la Federacion 2000-2018, estadisticas

oportunas de la SHCP, e Inegi.

Este analisis puede detallarse por clasificacion del gasto en programable y no programable.
El gasto programable se refiere a las erogaciones que la Federacion realiza para proveer los
bienes y servicios publicos a la poblacion, lo anterior, en cumplimiento con sus atribuciones

y conforme a los distintos programas presupuestarios.?

Por su parte, el gasto no programable incluye las erogaciones a cargo de la Federacion que
derivan del cumplimiento de obligaciones legales o del Decreto de Presupuesto de Egresos,
que no corresponden directamente a la provision de bienes y servicios publicos para la

20 Este rubro comprende las erogaciones de los ramos auténomos; de los ramos administrativos; de los ramos
generales 19 (Aportaciones a Seguridad Social), 23 (Provisiones Salariales y Econémicas) y 25 (Previsiones y
Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos); las erogaciones que
los gobiernos de las entidades federativas y de los municipios realizan, correspondientes al ramo general 33
(Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios); asi como aquéllas que efectdan las
entidades incluidas en el Anexo 1D del Decreto del Presupuesto de Egresos de la Federacion, sin incluir su

costo financiero.
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poblacion, las cuales se ajustan de manera automatica conforme a las fluctuaciones que

presentan otras variables durante el ejercicio fiscal .

Desde 2002, el sobreejercicio se ha realizado principalmente en el gasto programable. El
mayor sobreejercicio se dio en 2008 que fue equivalente a 2.5% del PIB. Para 2016, se estima
un sobreejercicio de 2.6% del PIB (Ver Grafica 21).

Grafica 25. Comparativo entre gasto programable ejercido y aprobado (2000-2018)
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Decretos del Presupuesto de Egresos de la Federacion 2000-2019,

estadisticas oportunas de la SHCP, e Inegi.

Los sobreejercicios efectuados en el gasto programable entre 2000 y 2018 se dieron
principalmente en los ramos administrativos y en los ramos generales. En especifico, en los
gastos efectuados en energia y en educacion publica; y en provisiones salariales y econémicas

y aportaciones a la seguridad social, respectivamente.

21 Este rubro comprende a los Ramos Generales 24 (Deuda Publica), 28 (Participaciones a Entidades Federativas
y Municipios), 29 (Erogaciones para las Operaciones y Programas de Saneamiento Financiero), 30 (Adeudos
de Ejercicios Fiscales Anteriores) y 34 (Erogaciones para los Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores
de la Banca), asi como las erogaciones correspondientes al costo financiero de las entidades paraestatales bajo

control presupuestario directo.
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En lo que se refiere al gasto no programable, se tiene que entre 2007 y 2014 hubo incluso

subejercicios. No obstante, para 2016, se estima un sobreejercicio por 0.3% del PIB.

Gréfica 26. Comparativo entre gasto no programable ejercido y aprobado (2000-
2018)
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Decretos del Presupuesto de Egresos de la Federaciéon 2000-2019, estadisticas

oportunas de la SHCP, e Inegi.

Los subejercicios se debieron principalmente a gasto relacionado al costo financiero de la
deuda, y por el contrario, los sobreejercicios respondieron principalmente a gasto ejercido en

el rubro de participaciones a entidades federativas y municipios.

Parte del mayor gasto sobreejercido se debe a que existieron ingresos excedentes que se
deben destinar a rubros especificos del gasto. Desde 2014, los ingresos excedentes que no
tienen un destino especifico se han utilizado para cubrir los ingresos faltantes en otros rubros

y para compensar parte del aumento en el gasto no programable.

La clasificacion economica del gasto publico identifica cada renglon de erogacion segin

su naturaleza econémica y objeto, esto permite diferenciar entre gasto corriente y de capital.?

22 E| gasto corriente esté ligado a actos de consumo, e.g. pago de servicios personales y la compra de bienes y
servicios, ademas de a erogaciones sin contraprestacion a través de ayudas, subsidios y transferencias. En tanto,

el gasto en capital estd vinculado a la inversion e incluye aquellos recursos en forma de apoyos, subsidios y
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En términos del PIB, entre el afio 2000 y 2018 el gasto corriente presentd un aumento de 3.7
pp, por su parte, el gasto en capital mostré un crecimiento de 0.9 pp del PIB. La Grafica 27
muestra la dindmica de los componentes de la clasificacién econdmica del gasto neto del
sector publico presupuestario, asi como la evolucion del costo financiero y del resto de
erogaciones que comprenden el gasto no programable. En cuanto a las categorias del gasto
no programable, el costo financiero disminuy6 0.4 pp del PIB. Finalmente, el resto de los
componentes del gasto no programable, donde se incluyen las participaciones federales y
Adefas, en el periodo de 2000 a 2018 mostraron un incremento de 1.1 pp del PIB.

Gréfica 27. Clasificacion econdmica del gasto neto del sector publico de 2000 a 2016
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de estadisticas oportunas de la SHCP e Inegi.

Por otra parte, la clasificacion administrativa del Presupuesto de Egresos de la Federacion
(PEF) tiene por objeto medir la asignacion institucional del gasto. La primera division de esta
clasificacion es entre las erogaciones del Gobierno Federal y aquellas de los organismos y

empresas.

En tanto, el gasto del Gobierno Federal se agrupa en tres tipos de ramos: i) los ramos

autonomos, donde se incluye a los Poderes Legislativo y Judicial, asi como a los entes

transferencias que son destinados a la creacion de activos fisicos y la conservacion de los ya existentes mediante

la realizacion de obras o la adquisicion de bienes muebles e inmuebles.
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autonomos; ii) los ramos administrativos, que contemplan la Presidencia de la Republica, la
Procuraduria General de la Republica, Tribunales Agrarios y las Secretarias de Estado; y iii)
los ramos generales, cuya asignacion de recursos no corresponde al gasto directo de las
dependencias, aunque su ejercicio estd a cargo de éstas. E incluye a Pemex, CFE, IMSS e
ISSSTE.

Entre 2000 y 2018 los ramos generales pasaron de 8.8% a 12.7% del P1B, por su parte, los
ramos generales y los administrativos pasaron de representar el 4.5% y 3.8% al 7.3% y 4.9%

del PIB en el periodo mencionado. (Gréafica 28).

Gréfica 28. Clasificacion administrativa del gasto neto del sector publico (2000-
2018)
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de estadisticas oportunas de la SHCP e Inegi.

Dentro del ramo administrativo las secretarias que aumentaron en mayor medida su gasto en
términos reales entre 2000 y 2018 fueron: la Secretaria de Energia, con una tasa de
crecimiento media anual real de 17.2%; la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y
Urbano con una tasa de 13.1% y el Conacyt con una tasa de 10.9%. Las Secretarias que
tuvieron el mayor aumento, medido en términos del PIB son: Energia con 1.5 pp, Salud,
Comunicaciones y Transportes y Educacion Pablica con 0.4 pp y Gobernacion, Desarrollo
Social con 0.3 pp del PIB. Con respecto a los organismos y empresas del sector publico,
Pemex registro el mayor incremento en el gasto con un aumento de 1.4 pp del PIB, seguido
del IMSS con un incremento de 0.9 pp del PIB entre 2000 y 2018.
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Resumen

Estimaciones no acertadas sobre la capacidad de endeudamiento que tiene una
economia produce una excesiva acumulacion de deuda por un comportamiento sobre
optimista respecto al crecimiento de la economia, lo cual provoca que la capacidad
de endeudamiento que tienen los gobiernos sea sobreestimada.

En México, las estimaciones realizadas por la SHCP presentadas en CGPE, tienden a
estar sesgadas. Se confirma que para el periodo analizado hubo un sobreoptimismo
con respecto al crecimiento del PIB, lo que pudo generar perspectivas sobreoptimistas
sobre el balance presupuestario y el balance primario. Lo que tuvo como resultado
déficits mas elevados y una mayor acumulacion de deuda.

Desde 2003 se han observado ingresos excedentes en el sector publico, de manera en
que los ingresos recaudados por la federacion han sido superiores a los ingresos
estimados en la Ley de ingresos del afio correspondiente. Sin embargo, también se
registrado sobreejercicios, es decir, el gasto realizado ha sido superior al aprobado.
Los sobrejercicios se han realizado principalmente en el gasto programable. En
especifico, en los ramos administrativos y en los ramos generales efectuados en
energia y en educacion publica; y en provisiones salariales y economicas y

aportaciones a la seguridad social, respectivamente.
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Conclusiones Generales

La expansion del gasto publico a través de la contratacion de deuda es una herramienta que
tiene el gobierno que involucra tanto a la politica fiscal como monetaria ya que, a través de
ella, puede hacer frente a situaciones de emergencia nacional, construccion de obras publicas
y proporcionar valores libres de riesgo a través de la emision de instrumentos financieros

gubernamentales y operaciones de mercado abierto.

Esta herramienta, de utilizarse adecuadamente al destinarse a financiar proyectos
productivos en infraestructura, educacion, salud e investigacion y desarrollo, etcétera, puede
potencializar el crecimiento y desarrollo econémico para mediano y largo plazo. Inclusive,
al utilizarse como parte de una politica contraciclica en situaciones de desaceleracion

econdmica, puede reactivar la economia en el corto plazo.

Sin embargo, su implementacion puede responder a situaciones de oportunidad o
posicionamiento politico por parte de la burocracia, y su uso indiscriminado puede afectar el
buen funcionamiento de la economia al ocasionar: inflacion, disminucién de la inversion
privada, deterioro en la balanza comercial, nulo efecto en el crecimiento, afectacién a las
generaciones futuras, aumento en el costo financiero y mayor desigualdad en la distribucién
del ingreso, ademas de poder ocasionar una posible crisis financiera en caso de que el
gobierno no pueda hacer frente a sus obligaciones.

Por consiguiente, es menester tener los mecanismos necesarios para que la
implementacidn de déficits presupuestarios responda a necesidades de financiamiento para
inversiones productivas y estrategias de intervencion estatal que favorezcan la actividad
econdmica. En este sentido, la misma CPEUM contempla que la contratacion de deuda debe

perseguir fines que contribuyan al desarrollo econdémico y sean autosostenibles.

En México para 2018, la deuda bruta del sector publico federal alcanz6 46.8% del PIB
bruta como proporcion del PIB, después de ligera disminucién con respecto a 2016 cuando
alcanzo el 49.9%, porcentaje mas alto desde que comenzo su trayectoria creciente desde
2007. Esto como resultado de una estrategia para hacer frente a los efectos adversos de la

crisis econdmica financiera de 2008-2009, y para reforzar los ingresos publicos gue se vieron
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mermados ante la disminucidn de los precios del petroleo en el periodo de 2014-2015. por la

disminucion de los precios del petréleo.

Como parte de dicha estrategia, desde 2009 el gasto en inversion en Pemex no forma parte
de la meta del equilibrio presupuestario, esto permite que el gobierno pueda tener un déficit
presupuestario equivalente a la inversion en el sector de hidrocarburos, sin embargo, en la
medida en que las necesidades de obtencion de recursos financieros aumentaron, y no asi la
inversion en Pemex, se modificé la normativa para que, desde 2015, no se contabilizara hasta
por un monto equivalente a 2.5% del PIB, la inversion de las EPEs, i.e. Pemex y CFE, asi
como aquellos proyectos de inversion de alto impacto econdémico y social, cifra que se redujo
a2.0% en 2018.

En este sentido, por parte de la SHCP no existe la manera de comprobar que efectivamente
estos recursos hayan sido canalizados a inversion, es mas, los aumentos en los niveles
deficitarios no corresponden directamente a aumentos en la inversion fisica. Por lo que, es
dificil asegurar que la acumulacion de deuda realizada potencialice el crecimiento en el

mediano o largo plazo.

Si no se potencializa el crecimiento y se contintan observando deficits fiscales, la deuda
como proporcion del PIB continuard aumentando, por lo cual es importante revisar que tan
sostenible puede ser la politica fiscal actual ante el marco macroeconémico que se nos

presenta.

De ahi deriva la importancia de realizar indicadores y escenarios evallen la politica fiscal
actual. Los indicadores de sostenibilidad desarrollados nos revelan que las finanzas publicas
no fueron sostenibles a partir de 2009, con una recuperacion en 2016 pero un empeoramiento
para 2018. A diez afios de la crisis se ha mantenido la misma politica de ejecucion de déficit
fiscal, con una tasa de crecimiento promedio del 3.0% del producto. Ademas, esta mejora en
las finanzas publicas en 2016 y 2017 fue, en parte, resultado del ROBM vy apreciacion del
peso, beneficios no esperados para 2019.

En este sentido, la estimacion de la trayectoria presentada sugiere que para alcanzar el
nivel de 45.6% de deuda neta como proporcion del PIB en 2019 estimada en CGPE-2019,
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necesitaremos un superavit primario de 1.6% del PIB, superior al estimado por la SHCP de

1.0%. Esto sin considerar depreciacion del tipo de cambio o algin pasivo contingente.

Asi mismo, se deben tener en cuenta posibles necesidades financieras que el gobierno
pueda enfrentar, se les conoce como pasivos contingentes, representados principalmente por
la deuda respaldada por el gobierno correspondiente al pago de pensiones del ISSTE, IMSS
y Pemex, ademaés de algun posible chogue que pueda impactar a las finanzas pablicas como

algun desastre natural o una posible crisis econémica.

Por su parte, México desde 2003 ha obtenido ingresos excedentes, es decir, ingresos
superiores a los que se tenian presupuestados, los cuales han ido acompafiados por
sobrejecicios, Estimaciones no acertadas sobre la capacidad de endeudamiento que tiene una
economia produce una excesiva acumulacion de deuda por un comportamiento sobre
optimista respecto al crecimiento de la economia, lo cual provoca que la capacidad de

endeudamiento que tienen los gobiernos sea sobreestimada.

En México, las estimaciones realizadas por la SHCP presentadas en CGPE, tienden a estar
sesgadas. Se confirma que para el periodo analizado hubo un sobreoptimismo con respecto
al crecimiento del PIB, lo que pudo generar perspectivas sobreoptimistas sobre el balance
presupuestario y el balance primario. Lo que tuvo como resultado déficits mas elevados y

una mayor acumulacion de deuda.

Desde 2003 se han observado ingresos excedentes en el sector publico, de manera en que
los ingresos recaudados por la federacion han sido superiores a los ingresos estimados en la
Ley de ingresos del afio correspondiente. Sin embargo, también se registrado sobreejercicios,
es decir, el gasto realizado ha sido superior al aprobado. Ademas de que no se cuenta con
registros especificos sobre el uso de los recursos excedentes.
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Recomendaciones de Politica

Disefiar mejores reglas fiscales: La regla de equilibrio presupuestario determinada en la
LPRH tiene como objetivo mantener el balance presupuestario cerca de cero, sin embargo,
la SHCP para evitar cumplirla creo el mecanismo de no contabilizar la inversion, primero de
Pemex, y después incluyo todo lo necesario para alcanzar el 2.5% del PIB que necesitaba.
En este sentido, se recomendaria la creacion de reglas fiscales no tan rigidas que permitan la
generacion de déficits presupuestales cuando sean necesarios, asi como la creacion de ahorro

cuando la situacion lo amerite.

En este sentido, el LMGCE podria cumplir dicha regla, sin embargo, si bien limita el
crecimiento del gasto corriente, no es un mecanismo efectivo para generar ahorros cuando se
obtienen ingresos excedentes. Se necesita completar con reglas y mecanismos claros que

vigilen el uso de dichos ingresos.

Creacidn de un Consejo Fiscal: Una de las criticas dentro de la metodologia para determinar
el LMGCE, en que participa de manera directa la SHCP, lo que hace juez y parte a dicha
secretaria para determinar el presupuesto. Por otra parte, como se demostro, las estimaciones
realizadas por la SHCP presentadas en CGPE tienden a estar sesgadas. Lo que genera
estimaciones sobre finanzas publicas erroneas. Ante ello, la creacion de un Consejo Fiscal
independiente que tenga como mandato la observancia del cumplimiento de las reglas
fiscales y la realizacion de estimaciones necesarias para la elaboracion del presupuesto podria

mejorar su aplicacion y disminuir el sesgo presentado en las estimaciones.

Mecanismos de trazabilidad: Cuando se revisa el PEF y la LIF pareciera que todo el dinero
que recauda el estado a través entra a una canasta de la cual se toma el dinero para financiar
el gasto publico, no existen mecanismos claros que vinculen el origen con el destino de los
recursos. La ASF ha recomendado impulsar la transparencia en el manejo de la deuda del
Gobierno Federal, implementar mecanismos de control y que con un registro del destino de

los recursos captados en su forma particular y global.
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Conclusiones Generales

El Gobierno puede mitigar los efectos de una crisis econdmica mediante una expansion del
gasto publico. Para poder llevar a cabo esta politica fiscal contraciclica, necesita haber
generado ahorros o tener capacidad de endeudamiento. Es por ello que, mantener la deuda
publica en niveles sostenibles, es importante como medida precautoria ante posibles

disminuciones en la actividad econdmica.

En México, la ejecucion de déficits presupuestarios y la acumulacién de deuda por parte
del sector publico como politica fiscal contraciclica, ante la crisis econémica-financiera de
2008-2009, ha continuado de manera sostenida desde 2009. A través de la modificacion del
articulo 17 de la LFPRH, se han implementado déficits presupuestales con el supuesto de que
es para financiar gasto de inversion, sin embargo, la inversion fisica ha disminuido en los
ultimos afios como proporcion del PIB. Lamentablemente, la SHCP no informa de manera
clara y oportuna el destino de estos recursos, de manera en que Se demuestre que
efectivamente fueron canalizados a proyectos de inversion que den impulso a la

productividad de la economia.

De acuerdo con lo anterior, cuando se revisa el PEF y la LIF pareciera que todo el dinero
que se recauda entra a una canasta, de la cual se toma para financiar el gasto publico; es decir,
no existen mecanismos claros que vinculen el origen con el destino de los recursos. Por ello,
la ASF ha recomendado impulsar la transparencia en el manejo de la deuda del Gobierno
Federal, implementar mecanismos de control y que con un registro del destino de los recursos
captados en su forma particular y global. Esto permitiria generar confianza con respecto a los
acreedores del Gobierno, por lo que no habria presiones para aumentar la tasa de interés dado

las mejores expectativas de crecimiento.

Por otro lado, se recomienda la creacién de reglas fiscales con clausulas de escape bien
definidas, que permitan la generacion de déficits presupuestales cuando sean necesarios, asi
como la creacion de ahorro cuando la situacion lo amerite. En este sentido, el LMGCE podria
cumplir dicha regla, sin embargo, si bien limita el crecimiento del gasto corriente, no es un
mecanismo efectivo para generar ahorros cuando se obtienen ingresos excedentes. Se

necesita completar con reglas y mecanismos claros que vigilen el uso de dichos ingresos.
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Por otra parte, la creacion de la variable del SHRFSP por parte de la SHCP, que tenia
como objetivo proporcionar una medida més amplia con respecto a la deuda publica, con los
cambios recientes en su metodologia, resulta estar por debajo de los niveles de la deuda neta,
de manera que presentar ambas variables pareciera ser redundante. En este sentido se
recomienda homogenizar la manera en que se estiman los pasivos de la banca de desarrollo

en ambas variables, para que se mantenga una diferencia sustantiva entre ellas.

Es relevante elaborar indicadores y escenarios que evalGen la politica fiscal actual,
tomando en consideracion el costo financiero y el crecimiento econdémico. Los indicadores
de sostenibilidad desarrollados en este documento revelan que las finanzas pablicas no han
sido sostenibles desde 2009 y hasta 2016. A diez afios de la crisis se ha mantenido la misma
politica de ejecucion de déficit fiscal, con una tasa de crecimiento promedio alrededor del
2.0% del producto. Ademas, esta mejora en las finanzas publicas en 2016 y 2017 fue, en
parte, resultado del ROBM vy la apreciacion del peso, beneficios no esperados para 2019 y
2020 y con expectativas a la baja en el crecimiento, no solo para la economia mexicana, sino

para la economia global.
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Anexo 1. Deuda publica, Déficit y Crecimiento Economico

Deuda Bruta del Sector Publico

Millones de pesos

Periodo Total Interna Externa
1990 407,016.1 178,418.1 228,598.0
1991 419,665.1 174,022.6 245,642.5
1992 393,384.9 157,377.1 236,007.8
1993 412,681.2 168,099.6 244,581.6
1994 654,981.1 200,035.5 454,945.6
1995 954,123.6 182,737.8 771,385.8
1996 986,498.9 214.877.1 771,621.8
1997 1,019,564.9 305,638.1 713,926.8
1998 1,316,941.5 406,456.3 910,485.2
1999 1,424,731.1 546,661.1 878,070.0
2000 1,521,856.7 712,046.7 809,810.0
2001 1,537,223.1 802,738.0 734,485.1
2002 1,763,055.3 950,243.6 812,811.7
2003 1,974,049.3 1,086,141.3 887,908.0
2004 2,073,774.2 1,181,311.4 892,462.8
2005 2,111,906.5 1,339,420.2 772,486.3
2006 2,337,319.7 1,741,407.6 595,912.1
2007 2,559,489.7 1,957,992.3 601,497.4
2008 3,269,548.9 2,498,688.9 770,860.0
2009 4,146,134.2 2,887,880.1 1,258,254.1
2010 4,445,454.8 3,080,885.0 1,364,569.8
2011 5,075,573.8 3,446,808.6 1,628,765.2
2012 5,496,800.2 3,861,092.4 1,635,707.8
2013 6,166,829.5 4,408,878.5 1,757,951.0
2014 7,222,878.5 5,049,533.3 2,173,345.2
2015 8,430,561.7 5,639,503.9 2,791,057.8
2016 9,934,343.9 6,182,250.7 3,752,093.2
2017 10,286,748.6 6,284,707.0 4,002,041.6
2018 11,019,212.3 6,867,594.7 4,151,617.5

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Crecimiento e inflacion

Periodo PIB Constantes  PIB a Precios Deflactor del  Crecimiento Inflacion
(Base 2013) Corrientes ~ PIB (Base 2013) Real

1994 10,667,860.3 1,781,422.5 16.7

1995 9,996,720.5 2,311,458.5 23.1 -6.3 38.5
1996 10,673,824.3 3,123,167.9 29.3 6.8 26.5
1997 11,404,645.3 3,962,524.2 34.7 6.8 18.7
1998 11,993,572.6 4,810,123.5 40.1 5.2 15.4
1999 12,323,822.1 5,738,466.4 46.6 2.8 16.1
2000 12,932,921.3 6,693,683.0 51.8 4.9 11.2
2001 12,880,621.9 7,069,377.3 54.9 -0.4 6.0
2002 12,875,489.7 7,455,459.2 57.9 0.0 55
2003 13,061,718.5 7,868,809.6 60.2 1.4 4.0
2004 13573,815.1 8,828,367.4 65.0 3.9 8.0
2005 13,887,072.5 9,562,648.1 68.9 2.3 5.9
2006 14,511,307.2 10,630,939.4 73.3 4.5 6.4
2007 14,843,826.0 11,504,075.5 77.5 2.3 5.8
2008 15,013,577.7 12,353,845.3 82.3 11 6.2
2009 14,219,998.4 12,162,762.8 85.5 -5.3 3.9
2010 14,947,794.7 13,366,377.2 89.4 5.1 4.5
2011 15,495,333.6 14,665,576.5 94.6 3.7 5.8
2012 16,059,723.7 15,817,754.6 98.5 3.6 4.1
2013 16,277,187.1 16,277,187.1 100.0 14 15
2014 16,733,654.8 17,473,841.5 104.4 2.8 4.4
2015 17,283,855.9 18,551,459.3 107.3 3.3 2.8
2016 17,788,823.7 20,116,688.5 113.1 2.9 5.4
2017 18,157,001.7 21,921,241.9 120.7 2.1 6.8
2018 18,519,089.8 23,542,737.2 127.1 2.0 5.3

Fuente: elaboracion propia con datos de Inegi.
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Clasificacion de la deuda pablica y saldo histérico de los requerimientos financieros del sector pablico, 2000-2018.
(Millones de pesos)

Saldo histdrico de los
requerimientos

Deuda neta del

1. Deuda neta del

2. Deuda Neta

3. Deuda Neta

Afto financieros del sector Sector Publico sector pblicono  del sector Publico de laBanca de
- |pablico (1+2) ~ |Federal (2+3) |~ |presupuestario |+ Presupuestario| = Desarrollo |~
2000 2,051,001.7 1,330,356.1 887,415.1 1,163,586.6 166,769.5
2001 2,185,276.7 1,375,025.7 962,614.3 1,222,662.4 152,363.3
2002 2,473,944.3 1,613,485.6 1,052,329.8 1,421,614.5 191,871.1
2003 2,738,362.0 1,819,829.5 1,129,538.8 1,608,823.2 211,006.3
2004 2,854,591.5 1,928,716.6 1,142,766.9 1,711,824.6 216,892.0
2005 2,974,208.0 1,958,383.1 1,230,283.9 1,743,924.1 214,459.0
2006 3,135,438.9 1,985,812.1 1,331,370.3 1,804,068.6 181,743.5
2007 3,314,462.7 2,062,023.8 1,415,670.6 1,898,792.0 163,231.8
2008 4,063,364.3 2,597,742.3 1,695,225.0 2,368,139.3 229,603.0
2009 4,382,263.2 3,791,901.9 868,839.0 3,513,424.2 278,471.7
2010 4,813,210.5 4,213,878.6 872,564.2 3,940,646.3 273,232.3
2011 5,450,589.7 4,848,230.9 895,514.0 4,555,075.7 293,155.2
2012 5,890,846.1 5,352,794.7 915,125.9 4,975,720.2 377,074.5
2013 6,504,318.8 5,943,288.0 935,385.3 5,568,933.5 374,354.5
2014 7,446,056.4 6,947,446.4 953,486.3 6,492,570.1 454,876.3
2015 8,633,480.4 8,160,589.9 987,330.7 7,646,149.7 514,440.2
2016 9,797,439.6 9,693,217.5 1,038,310.7 8,759,128.9 934,088.6
2017 10,031,832.0 10,090,560.1 1,072,502.9 8,959,329.1 1,131,231.0
2018 10,548,013.6 10,829,906.6 1,084,628.7 9,463,384.9 1,366,521.7 ,

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Ingresos presupuestarios, Gasto neto pagado v Balance presupuestario

(millone = dz pezoz)
Baknce . Eh?noe da 1::5 Eialamce orimari
Balance presupuestario prRIupuRsiang o (Balance
Deriod Inyeans. Gasto neto e {I.ngreans. com trol _ e
pRsupLestaios pazado menos gasto neto paeado)* prRIpuestanios .pre.:supuea-um maz Balanca dala
menes Gasto indirecto (banca

proemmable,. de desanollol* Ba<D)

1800 187016 2042153 -16513.7 50604 2 2561.1 520653
1001 1543830 12m332 254400 TS5 2016 T54TR.1
1002 1H4TRL 2400873 451000 BT03TO 440 BEIEDER
1803 2006125 2BE64 B5481 418704 1335 43000 8
1004 3268584 3283507 6077 335276 0120 5306
16005 4183755 4215400 -51744 Bl504 .6 42084 B5R05 .0
1008 FTROEL 4 SRR E -32403 1072023 B35 100568
1007 THEE4.T 7541902 -19534.5 110652.6 TELT 1114343
1008 TEIT.E BIZF113 475837 &ET00.6 10663 56660
1000 D54B165 10076673 -528507 1114853 35142 1151102
2000 11788131 12392663 504532 58 L BT 1434301
2001 12713766 13116688 402832 4TS Q502 1487282
2002 1387233 35 14500511 -T17156 1056393 25336.1 1074
2003 1600286 3 15482431 4T5ET 1420063 o435 1438400
2004 177153142 17822887 -8R 1858477 5785 1815773
2005 1947E16 2 15580121 -101858 1o0oan 4 15165 N15640
2006 1263600 6 12552213 B3E81.3 1584453 18472 260095 5
2007 MEFTREID 24823035 31813 M1373 47665 MH0
2008 1B60025 4 2BT280E4 -11682.0 2154306 10700 16006
2008 BITIES J0REETER =173 -IETEER 11872 -TERE
2010 2060443 0 33330484 -3THES -1177502 4252 -115725.1
2011 32710801 3@1E15e -360255 8 -BE304.5 5118 -B1082.7
2012 35145205 30205050 H5TT54 -l00g568 31T -074B6 1
2013 3B04156 41783112 -3TTE0ES -§33549 31336 -50021.3
2014 FDE3056.1 45280452 -544080.1 -19e15 4 T1I600 -191855 4
2015 4268080 5 48028750 -6158864 -217580 2 -004.3 -21B503 5
2016 48433303 M8 -5002242 -20004.5 2176 -140B60
w7 4047808 3 51B28384 -135030.1 20BOBS2 GRE 34780
2018 51131053.1 53021518 47 4eT JER T4 1437123

Fuente: elaboracidn propia con datos de la SHCP.
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Inversioén Fisica Presupuestaria
(millones de pesos)

Comunicacione

Abastecimient

Periodo Inversion fisica  Energético  Hidrocarburos Eléctrico Educacion Salud 0, agua potable Otros
Syfanseeiies y alcantarillado

1990 22,843.1 11,076.4 5,795.2 5,281.2 15354 1,019.7 1,166.1 332 8,012.4

1991 31,836.4 14,779.7 8,168.1 6,611.6 2,3432 1575.3 896.5 100.2 12,1415
1992 37,8329 15,575.1 8,383.9 7,191.2 2,305.1 3,824.0 604.3 52.8 154717
1993 36,080.1 15,240.4 8,564.8 6,675.6 2,530.1 3,221.3 652.9 78.6 14,356.8
1994 47,7713 16,988.6 9,908.3 7,080.2 4,996.2 2,974.4 814.2 795 21,9185
1995 51,891.0 22,107.0 14,605.3 7,501.7 4,641.7 42712 776.7 2,882.8 17,2116
1996 75,883.8 32,446.5 23,544.9 8,901.5 6,860.2 6,084.3 1641.1 31720 25,679.8
1997 101,054.9 42,279.7 28,674.8 13,604.9 12,167.6 7,528.8 4,118.1 4,883.8 30,076.8
1998 112,216.8 46,316.6 30,561.3 15,755.2 8,282.5 8,852.9 4,881.8 6,071.0 37,812.1
1999 117,366.9 43,331.7 25,136.0 18,195.7 11,424.4 8,169.2 6,617.8 6,684.6 41,139.2
2000 139,356.2 51,707.2 31,304.2 20,403.0 10,935.4 11,9425 7,892.3 6,734.7 50,144.1
2001 141,276.4 49,208.3 31,389.0 17,819.3 9,402.5 13,399.6 4,819.0 4,560.9 59,886.1
2002 146,276.1 56,353.0 32,739.2 23,613.8 12,333.9 11,4516 2,276.2 3,885.6 59,975.8
2003 176,985.8 59,657.9 36,649.4 23,008.4 19,485.4 9,410.7 4,488.8 7,288.9 76,653.9
2004 212,280.2 67,8115 44,583.9 232275 21,036.1 12,777.0 5,580.4 7,997.7 97,0775
2005 220,110.5 48,583.0 26,026.8 22,556.1 30,855.9 12,768.0 11,299.2 12,019.9 104,584.5
2006 256,308.6 48,376.8 21,586.9 26,789.8 30,276.2 17,767.0 10,077.4 16,201.7 133,609.6
2007 317,157.9 66,132.0 38,602.0 27,530.0 44,126.2 18,971.2 7,354.7 25,674.2 154,899.6
2008 373,961.1 100,593.0 70,001.9 30,591.1 37,683.7 13,866.8 8,479.3 25,097.9 188,240.4
2009 549,325.0 285,442.8 251,409.8 34,033.0 45934.7 13,902.6 14,290.1 28,545.4 161,209.5
2010 622,501.0 301,235.3 268,514.5 32,720.8 55,591.6 12,544.0 30,814.3 34,460.7 187,855.2
2011 650,134.9 303,024.4 267,260.6 35,763.8 61,144.0 13,4718 18,054.8 34,703.4 219,736.6
2012 680,975.6 344,872.6 311,993.3 32,879.3 59,120.8 15,817.3 18,608.1 38,879.6 203,677.3
2013 735,500.5 361,024.6 328,571.8 32,452.9 66,113.8 18,775.0 10,585.1 36,985.0 242,016.8
2014 819,940.9 395,264.9 356,768.5 38,496.4 81,828.0 15,593.4 10,026.8 43,063.2 274,164.6
2015 772,549.1 340,722.1 305,943.4 34,778.7 83,228.0 16,433.7 11,526.9 34,161.3 286,477.1
2016 728,417.5 334,261.7 299,115.4 35,146.3 76,026.8 11,432.1 13,235.8 32,926.4 260,534.5
2017 569,551.2 218,312.3 191,081.5 27,230.8 65,238.7 6,113.0 12,724.9 15,707.6 251,454.8
2018 617,614.2 224,567.2 187,366.1 37,2011 60,949.8 5,621.7 14,8645 18,681.1 292,929.9

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Deuda Neta del Sector Publico y Costo Financiero
(millones de pesos)

Deuda Neta del Costo Tasa de interés
Periodo Sector Pablico financiero efectiva

1990 383,664.9 67,118.0

1991 365,142.3 48,226.6 12.6
1992 347,203.7 40,847.0 11.2
1993 357,398.5 33,333.3 9.6
1994 580,975.5 32,919.9 9.2
1995 837,213.7 84,769.0 14.6
1996 835,422.1 110,462.5 13.2
1997 913,737.4 130,187.2 15.6
1998 1,165,638.9 111,264.3 12.2
1999 1,216,193.8 164,346.1 14.1
2000 1,330,356.1 201,017.1 16.5
2001 1,375,025.7 188,062.1 14.1
2002 1,613,485.6 178,374.9 13.0
2003 1,819,829.5 190,863.1 11.8
2004 1,928,716.6 206,830.3 114
2005 1,958,383.1 210,186.3 10.9
2006 1,985,812.1 250,065.0 128
2007 2,062,023.8 238,956.0 12.0
2008 2,597,742.3 227,112.6 11.0
2009 3,791,901.9 262,812.5 10.1
2010 4,213,878.6 255,755.1 6.7
2011 4,848,230.9 273,931.3 6.5
2012 5,352,794.7 305,118.5 6.3
2013 5,943,288.0 314,551.4 5.9
2014 6,947,446.4 345,973.7 58
2015 8,160,589.9 408,287.2 59
2016 9,693,217.5 473,019.7 5.8
2017 10,090,560.1 533,115.2 55
2018 10,829,906.6 615,040.6 6.1

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Anexo 2. Indicador de consistencia fiscal Blanchard

Indicador de Sostenibilidad de Blanchard

Ingresos . Gasto ne’to .del Tasa de Deuda Neta

Afio presupuestario sector publ|c<? (.Easto. . Tasa de crecimiento del Sector Ingre.sos
s del sector presupuestari primario interes real e sostenibles

oliblico o real Publico
1995 18.1 18.2 14.6 -24.6 -6.3 36.2
1996 18.5 18.6 15.1 -11.4 6.8 26.7 8.5 -10.0
1997 18.5 19.0 15.7 -0.1 6.8 231 13.9 -4.7
1998 16.3 17.2 14.9 -5.4 5.2 24.2 125 -3.8
1999 16.6 17.6 14.7 1.6 2.8 21.2 14.4 -2.2
2000 17.6 18.5 155 6.9 4.9 19.9 15.9 -1.7
2001 18.0 18.6 15.9 9.3 -0.4 19.5 17.8 -0.2
2002 18.6 19.6 17.2 6.9 0.0 21.6 18.5 -0.1
2003 203 20.9 18.5 7.5 1.4 23.1 19.8 -0.5
2004 20.1 20.3 18.0 59 3.9 21.8 18.4 -1.7
2005 204 20.5 18.3 7.3 2.3 20.5 19.4 -1.0
2006 213 21.2 18.9 8.4 4.5 18.7 19.7 -1.6
2007 21.6 21.6 195 8.0 23 17.9 20.6 -1.0
2008 23.2 233 21.4 4.2 1.1 21.0 220 -1.2
2009 23.2 254 23.2 6.3 -53 31.2 25.7 2.5
2010 221 249 23.0 2.2 5.1 315 221 0.0
2011 223 24.8 229 2.6 3.7 33.1 226 0.2
2012 22.2 24.8 229 2.6 3.6 33.8 225 0.3
2013 233 25.7 23.7 1.8 1.4 36.5 239 0.6
2014 22.8 259 239 1.7 2.8 39.7 23.5 0.7
2015 23.0 26.3 24.1 37 33 43.9 243 13
2016 241 26.6 24.2 2.4 2.6 48.2 241 0.0
2017 22.6 23.6 21.2 -1.2 2.1 46.0 19.6 -2.9
2018 21.7 23.8 21.1 1.2 2.2 46.0 20.7 -1.1
2019 2222 239 211 3.2 -0.3 455 22.8 0.6
2020e 22.6 26.3 23.2 3.5 -7.4 54.8 28.1 55

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Anexo 3. Indicador de los efectos de la fluctuacion del tipo de cambio en la

sostenibilidad fiscal

Indicador de los efectos de la fluctuacién del tipo de cambio en la sostenibilidad fiscal

" Deuda Bruta Deuda Bruta PIB a precios Deuda Deuda Tipo (.je Deuda
Afio Deuda Bruta . i Deuda Bruta Bruta Bruta cambio Externaen |/
interna externa corrientes interna externa  real Délares

1994 654981.135 200035.5 454945.635 1,781,422 36.8 11.2 255 0.9 854358 5.69
1995 954123.602 182737.8 771385.802 2,311,458 41.3 79 334 22 100933.7 3.42
1996 986498.881 214877.1 771621.781 3,123,168 31.6 6.9 24.7 3.1 982845 2.52
1997 1019564.856 305638.1 713926.756 3,962,524 25.7 7.7 18.0 3.8 88321.2 2.14
1998 1316941.543  406456.3 910485.243 4,810,123 274 8.5 18.9 5.1 922945 1.93
1999 1424731.09 546661.1 878069.99 5,738,466 24.8 9.5 153 59 92289.5 1.62
2000 1521856.734 712046.7 809810.034 6,693,683 22.7 10.6 12.1 6.5 84600.2 1.48
2001 1537223.068 802738 734485.068 7,069,377 21.7 114 104 6.5 80339.2 1.40
2002 1763055.256 950243.6 812811.656 7,455,459 23.6 12.7 10.9 7.2 78818.1 1.44
2003 1974049.346 1086141.3 887908.046 7,868,810 25.1 13.8 113 8.1 790235 1.39
2004 2073774.192 11813114  892462.792 8,828,367 235 134 10.1 8.8 79225.8 1.28
2005 2111906.459 1339420.2 772486.259 9,562,648 221 14.0 8.1 8.7 716745 1.23
2006 2337319.71 1741407.6 595912.11 10,630,939 220 16.4 5.6 9.1 54766.3 1.19
2007 2559489.714 1957992.3 601497.414 11,504,076 2222 17.0 5.2 9.3 553549 1.17
2008 3269548.871 2498688.9 770859.971 12,353,845 26.5 20.2 6.2 10.0 56939.2 1.35
2009 4146134.162 2887880.1 1258254.062 12,162,763 341 23.7 10.3 12.4 96353.7 1.06
2010 4445454.839 3080885 1364569.839 13,366,377 333 23.0 10.2 11.8 110428.0 1.05
2011 5075573.766 3446808.6 1628765.166 14,665,576 346 23.5 11.1 12.5 116420.2 1.12
2012 5496800.233 38610924 1635707.833 15,817,755 34.8 244 10.3 13.1 125726.0 0.99
2013 6166829.546 4408878.5 1757951.046 16,277,187 37.9 27.1 10.8 12.9 1344359 1.02
2014 7222878.544 5049533.3 2173345.244 17,484,306 41.3 28.9 124 13.9 147665.8 1.06
2015 8430561.662 5639503.9 2791057.762 18,572,109 454 304 15.0 169 162209.5 1.02
2016 9934343.86 6182250.7 3752093.16 20,129,057 49.4 30.7 18.6 20.7 180986.0 1.00
2017 10286748.61 6448500.8 3838247.81 21,934,168 46.9 29.4 17.5 21.1 193981.2 0.94
2018 11019212.27 7036273.2 3982939.074 23,524,510 46.8 299 16.9 20.5 202355.3 0.96
2019 11427965 7570648.4 3857316.6 24,237,620 47.1 31.2 15.9 19.3 204684.3 0.98

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Anexo 4. Indicador de Posicion Fiscal Sostenible

Indicador de Posicién Financiera Sostenible

Tasade  Tasade Balance Balance Ay(Deuda
Afo interes crecimiento primario primario Deuda Neta RFSP SHRFSP B A, (SHRFSP) PFS; PFS,
real real observado Deuda Neta RFSP SHRFSP aprobado aprobada estimados estimados Neta)

1995 -24.6 -6.3 37 36.2 0.74

1996 -11.4 6.8 3.5 26.7 0.89

1997 -0.1 6.8 2.8 231 1.00

1998 -5.4 5.2 14 24.2 0.95

1999 1.6 2.8 2.0 21.2 1.02

2000 6.9 4.9 21 19.9 30.6 1.07

2001 9.3 -0.4 2.1 19.5 30.9 1.09

2002 6.9 0.0 14 216 332 1.07

2003 7.5 14 1.8 231 34.8 1.07

2004 5.9 3.9 2.2 21.8 323 2.6 1.06

2005 7.3 23 2.1 20.5 311 2.6 1.07

2006 8.4 45 2.4 18.7 29.5 31 231 1.08 0.2 0.8
2007 8.0 23 21 17.9 28.8 2.6 21.2 1.08 0.2 0.9
2008 4.2 11 1.8 21.0 0.8 329 2.6 17.3 18 30.7 1.04 -1.4 0.5 24 05
2009 6.3 -5.3 -0.1 31.2 4.1 36.0 2.2 316 2.7 39.6 1.07 0.2 -0.2 09 13
2010 2.2 5.1 -0.9 315 39 360 -0.2 32.0 3.2 36.8 1.02 0.8 -0.9 02 19
2011 2.6 37 -0.6 331 33 372 -0.1 322 2.9 36.6 1.02 0.7 -0.7 04 18
2012 2.6 3.6 -0.6 33.8 3.7 372 -0.1 334 2.8 375 1.03 15 -2.8 -0.5 3.8
2013 18 14 -0.4 36.5 3.7 400 0.1 35.6 2.9 39.0 1.02 03 -0.5 08 15
2014 17 2.8 -11 39.7 45 426 -15 38.8 4.2 42.2 1.02 -0.2 -0.2 12 12
2015 37 33 -1.2 43.9 40 465 -1.2 45 4.0 46.9 1.04 0.0 0.0 1.0 10
2016 2.4 2.6 -0.1 48.2 2.8 48.7 -0.6 46.1 35 50.5 1.02 -0.2 0.2 12 08
2017 -1.2 21 14 46.0 11 457 0.4 48.4 2.9 50.2 0.99 -4.0 1.2 50 -0.2
2018 12 2.2 0.6 46.0 22 449 0.8 47.1 25 453 1.01 0.2 -0.7 08 1.7
2019 3.2 -0.3 11 45.5 23 449 1.0 45.6 2.5 453 1.03 0.3 0.4 07 07

Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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