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I. Introduccion

Una pregunta recurrente ante la contratacion de deuda publica, y sobre la cual
se deberia de tomar la decision final de emitirla, es quién va a pagar su saldo.
Aunque la respuesta es evidente (los contribuyentes), esta cuestion resulta
pertinente frente al incremento del saldo de la deuda publica interna del gobierno
federal y estatal que se dio a partir de 2008. A la luz de estos crecimientos en el
registro de la deuda publica, se adicionan nuevas interrogantes como el destino
de los ingresos por financiamiento.

Como se presenta en el marco tedrico, la sostenibilidad de la deuda, en términos
de la capacidad para cumplir con las obligaciones financieras, queda cubierta
desde que el pago de los intereses se encuentra dentro del alcance recaudatorio
del Estado; sin embargo, la contratacion de deuda requiere de una planeacién
gue garantice que el destino de los recursos sea la inversion publica productiva.
Dado que no es claro el destino de estos recursos, surgié la necesidad de realizar
un analisis tedrico, empirico y normativo de los efectos del endeudamiento,
basado sobre la posibilidad de que la deuda publica se traslade como una carga
fiscal hacia las futuras generaciones de contribuyentes.

Para ello, se eligio la deuda interna del gobierno federal, ya que representa la
mayor parte del saldo total de la deuda publica y simplifica el analisis al prescindir
de los problemas cambiaros entre la canasta de divisas en la que se encuentra
la deuda externa. Asi mismo se tomé en cuenta que la metodologia utilizada por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para clasificar la deuda
interna del gobierno federal, coincide con las atribuciones legales que tienen las
entidades federativas para endeudarse, y que finalmente, se puede ubicar dentro
de la deuda interna.

Bajo estas consideraciones, se observé que el gobierno federal y los gobiernos
estatales subsanaron sus déficits primarios que se generaron a consecuencia de
la crisis financiera y de la disminucion de los precios internacionales del petréleo,
fundamentalmente con la emision de deuda publica; en particular el gobierno
federal, en afios mas recientes con el incremento de los ingresos tributarios.

Cabe mencionar que a lo largo de este trabajo se muestra la justificacion tanto
tedrica como normativa para que los recursos que provienen de los
financiamientos sean destinados a la inversion publica productiva, misma que se
homogeniz6 para ambos 6rdenes de gobierno, como gasto de capital.

Derivado de lo anterior, se elabor6 un comparativo del uso que el gobierno
federal y las entidades federativas hicieron de los ingresos por financiamiento,
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mediante la observacion de la correspondencia que deberia de existir entre el
endeudamiento y el gasto de capital en tres capitulos.

El capitulo uno contiene un panorama general sobre la evolucion de las finanzas
publicas del gobierno federal y estatal, que muestra el cambio estructural de los
ingresos y gastos, y dejar ver el origen del déficit fiscal de cada afio, asi como el
incremento de la deuda publica que se dio a partir de 2008.

El capitulo dos, recoge algunos elementos tedricos que ayudan a entender el
trabajo y expone los efectos en el corto y el largo plazo, asi como los argumentos
a favor y en contra de la deuda publica, que sirven como herramientas para
establecer una postura tedrica basada en el comportamiento de las variables que
seran utilizadas para explicar la posibilidad de que la deuda se traslade como
una carga fiscal a los futuros contribuyentes.

El capitulo tres presenta un analisis del endeudamiento y el gasto de capital del
gobierno federal y estatal, para identificar el monto de los ingresos por
financiamiento que no se destinaron al gasto de capital y que a raiz de ello,
tendran que pagar las futuras generaciones de contribuyentes como una carga
tributaria.

Este trabajo, es una manera alternativa para evaluar y cuantificar los efectos que
tuvo la deuda publica durante el periodo de estudio sobre las entidades
federativas y el gobierno federal, que determinar4 si se cumple el marco
normativo, asi como la correspondencia entre la teoria y los datos empiricos.



1i. Planteamiento del Problema

La crisis economica de 2008 y la caida de los precios internacionales del petréleo
a partir de 2011, generaron un cambio en la estructura de las finanzas publicas
gue redujo los ingresos gubernamentales e incrementoé el déficit primario de los
distintos 6rdenes administrativos del gobierno. A consecuencia de ello, el saldo
de la deuda publica de los estados y de la deuda interna neta del gobierno federal
se multiplico alrededor de tres veces entre 2008 y 2015.

El destino fundamental de los recursos que provienen del endeudamiento publico
es la inversién productiva y su sustento es tedrico y juridico. Si bien contratar
deuda implica que en los periodos posteriores se tendran que presupuestar
recursos para cumplir con las obligaciones financieras, el destino de los ingresos
que se obtuvieron por esta fuente de financiamiento, determinard si el
presupuesto que se asigna para el pago del servicio de la deuda, recaera como
una carga fiscal sobre las futuras generaciones de contribuyentes.

En este sentido, si los recursos que se obtuvieron por endeudamiento tuvieron
un fin distinto a la inversion publica, en los periodos posteriores las tasas
impositivas tenderan a incrementar, o se reducira el gasto publico para pagar el
servicio de la deuda, lo que implica una trasferencia intergeneracional de las
obligaciones financieras como una carga fiscal sobre los contribuyentes.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) y el Banco de México (BANXICO) son
organismos oficiales que periédicamente publican datos para el sector publico y
los gobiernos estatales acerca del saldo de la deuda; de los costos financieros;
del gasto y formacién de capital entre otras estadisticas, sin embargo, no son
suficientes para determinar si la deuda contribuyé a la inversién publica
productiva.

Dado que no es claro el uso que se le dio a los ingresos por empréstitos, resulta
pertinente realizar un analisis que permita observar si se destinaron a la inversion
publica productiva; de lo contrario, se comprometeran los ingresos futuros de las
haciendas publicas para pagar el incremento del servicio de la deuda, sin algan
beneficio para los contribuyentes de los periodos correspondientes a las
amortizaciones.

li. Preguntas de investigacion

Esta investigacion busca responder las siguientes preguntas:



v ¢En qué ejercicios fiscales del periodo 2001 — 2015, el saldo de la deuda
interna neta que contratd el gobierno federal y los estatales, sera una
carga tributaria para los futuros contribuyentes?

v' ¢En cual de los 6rdenes de gobierno se presentd una mejor relacion entre
el incremento de la deuda y el gasto de capital?

v' ¢ Cual es el marco tedrico que explica el traslado intergeneracional de la
deuda publica?

iv. Objetivos de la investigacion

El objetivo general es identificar los ejercicios fiscales de 2001 a 2015 en los
cuales, el saldo de la deuda interna neta que contrajo el gobierno federal y los
estatales serd una carga tributaria para los futuros contribuyentes.

De aqui se desprenden los siguientes objetivos particulares:

v' Estudiar la relacion entre el incremento del saldo de la deuda interna neta
del gobierno federal y estatal con el gasto de capital.

v’ ldentificar las diferencias de dicha relacion entre el ambito federal y estatal
con el objeto de observar cual de ellos trasladara como una carga
tributaria el saldo de sus respectivas obligaciones financieras a los futuros
contribuyentes.

v Analizar la teoria sobre el traslado intergeneracional de la deuda publica
con las caracteristicas que present6 la economia mexicana durante el
periodo de estudio.

v. Hipotesis

La hip6tesis de investigacion es la siguiente:

v' La deuda que el gobierno federal y estatal contraté, se traslada como una
carga tributaria a las futuras generaciones de contribuyentes debido a que
los ingresos que provienen del financiamiento, no se destinaron a la
inversion publica productiva.



vi. Justificacion de la investigacion

El incremento del saldo de la deuda publica ha sido objeto de estudio de distintas
organizaciones dedicadas al andlisis de las finanzas publicas. Por el lado de la
deuda estatal, organismos como el Instituto Mexicano para la Competitividad
(IMCO), A Regional, Fitch, HR Ratings, el Centro de estudios de las Finanzas
Publicas de la Camara de Diputados (CEFP), los reportes que anualmente
publica la Auditoria Superior de la Federacion (ASF), la Fundacion de Estudios
Financieros (FUNDEF), entre otros, se han dado a la tarea de darle seguimiento
a los datos de la deuda publica estatal, asi como en las deficiencias que presenta
el marco normativo y la facilidad con que las entidades federativas pueden
endeudarse; los detalles de la deuda del gobierno federal se encuentran en los
reportes de deuda publica de la SHCP y en los reportes de la prensa.

De acuerdo con el marco juridico, un efecto obligado ante la contratacion de
deuda es el incremento de la inversion publica productiva. Con los datos que
estan disponibles, no es posible conocer el uso que se le ha dado a dichos
recursos, sin embargo, de observar la relacion entre la contratacion de deuda y
el incremento de la inversion publica, se espera obtener un panorama sobre el
uso del endeudamiento gubernamental en México.

Identificar si los ingresos que se obtuvieron por medio del endeudamiento publico
se destinaron a la inversion, haciendo una distincion de los 6rdenes del gobierno
federal y estatal, proveera elementos para observar cual de ellos hizo un mejor
uso de este instrumento para financiar el gasto publico, asi como la posibilidad
de identificar el traslado intergeneracional de la deuda como una carga tributaria
para los futuros contribuyentes.

Los resultados que se obtengan resultan de utilidad para la planeacién
presupuestaria, como una herramienta adicional que contribuya a un gasto
publico mejor direccionado y por consiguiente de mayor calidad, de tal forma que
un presupuesto que contempla deuda publica no comprometa los egresos
futuros para amortizar deuda que no genero beneficio alguno.

Asi mismo, este trabajo lleva a revisar el debate sobre la ideologia keynesiana y
neoclasica acerca la traslacion de la deuda entre distintas generaciones, que
ademas dara sustento a los resultados sobre el calculo de la relacion entre el
endeudamiento y el gasto de capital.



Capitulo 1
Evolucion de las Finanzas Publicas del Gobierno
Federal y Estatal, 2001-2015

El analisis de la deuda publica interna requiere un panorama general de las
finanzas, ya que estos datos reflejan la capacidad que tienen los gobiernos para
obtener ingresos, la estructura de sus gastos y por lo tanto la necesidad de
endeudarse. Esta manera de financiar el gasto publico esta regulada desde el
ambito juridico, mismo que tiene como objetivo establecer las mejores practicas
para la instrumentacion de los recursos que provienen de los financiamientos.
Por consiguiente, para evaluar la utilidad o afectacion de la deuda sobre las
finanzas publicas y en general en la economia, resulta necesario observar el
cumplimiento del marco normativo.

Después de la crisis de deuda de los afios 80, este tema volvio a resurgir debido
a la crisis financiera de 2008, que trajo como consecuencia una contraccion en
la actividad econdmica; de acuerdo con datos del Banco Mundial, en México el
PIB creci6 1.4% en este afio y presentd una contraccion de 4.7% en 2009%. Esta
situacion afecto los ingresos de todos los 6rdenes de gobierno: los del gobierno
federal (GF) se contrajeron 2.4% en 2009 y en 2010 crecieron 4.0%, sin
embargo, fue el crecimiento mas pequefio durante el periodo que va de 2001 a
2015?; para el caso de las entidades federativas y los municipios, la recaudacion
federal participable tuvo una contraccion significativa en 2009 de 12.5% en
términos reales, por lo que se vieron afectados sus ingresos.

Los gastos incrementaron mas que los ingresos en ambos érdenes de gobierno,
posterior a 2008, las fuentes que tradicionalmente de financiaban el gasto
publico, cambiaron su estructura y queddé en evidencia la alta dependencia del
gobierno federal sobre los ingresos petroleros, y de las entidades federativas
sobre los ingresos federales, por lo que el periodo de analisis se dividié en dos
partes, la primera comprende de 2001 a 2008, y la segunda de 2009 a 2015 que

1 Banco Mundial. Recuperado el 5 de mayo de 2017 de:
http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2015&locations=MX&start
=1995&view=chart

2 Célculos propios con datos de la SHCP. Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas. SHCP.
Disponible en:

http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Estadisticas _Oportunas_de Fin
anzas_Publicas
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enmarca el impacto en las fianzas publicas de la crisis y la disminucién de los
precios internacionales del petroleo.

Adicionalmente, el periodo de estudio permite observar la reaccion, e incluso,
evaluar la capacidad organizativa de cada orden de gobierno para instrumentar
su politica fiscal y en particular la deuda publica. Bajo este contexto, las
relaciones de ingreso y gasto del gobierno federal y de las entidades federativas
se desenvolvieron como se mostrara a continuacion.

1.1 Ingresos del gobierno federal

Para presentar los ingresos del gobierno federal, fueron clasificados en
petroleros, tributarios y no tributarios, de acuerdo al sistema de Estadisticas
Oportunas de Finanzas Publicas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP). 3 Los ingresos petroleros incluyen las transferencias del Fondo
Mexicano del Petroleo para la estabilizacion y el desarrollo a la tesoreria de la
federacion para cubrir el presupuesto, el impuesto sobre la renta de los
contratistas y asignatarios, asi como los derechos a los hidrocarburos y los
aprovechamientos sobre rendimientos excedentes; los tributarios que contienen
el impuesto sobre la renta (ISR), al valor agregado, el especial sobre produccién
y servicios, a la importacion, por la actividad de exploracion y explotacion de
hidrocarburos y otros impuestos; finalmente, los ingresos no tributarios contienen
los derechos, productos aprovechamientos y otros.

Durante el periodo que va de 2001 a 2008 dichos ingresos crecieron en promedio
11.4%; de 2009 a 2015, el crecimiento promedio se redujo a 6.6%. El mayor
crecimiento de este indicador, se presentd en 2007 con 19.8%, un afio antes de
la Unica contraccion que se observé durante el periodo; con excepcion de 2002,
los crecimientos mas bajos se observaron entre 2009 y 2014 como lo muestra la
gréafica uno.

3 Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, SHCP. Disponible en:
http://www.shcp.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/FINANZASPUBLICAS/Estadisticas _Oportunas
Finanzas Publicas/Paginas/unica2.aspx
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Grafica 1. Variacion de los ingresos totales del gobierno federal
2001-2015
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Finanzas Publicas

De 2001 a 2008 en promedio, los ingresos totales del gobierno federal
representaron el 14.8% del PIB, entre 2009 y 2015, el 16.4%. Cabe mencionar
que entre 2008 y 2012, la representacion porcentual de los ingresos totales
respecto al PIB se contrajo de 16.7 a 15.7%; durante este periodo no existieron
recuperaciones significativas hasta 2013 con 16.8%.

En cuanto a la estructura de los ingresos, destaco que en los afios en que los
ingresos petroleros tendieron a disminuir, los tributarios incrementaron. La
tendencia de los ingresos petroleros hasta 2008 fue en general creciente: pas6
de representar el 20.9% del total en 2001 a un maximo histoérico de 44.2% en
2008, mientras que los tributarios se mantuvieron a la baja y de representar el
69.7% en 2001, se contrajeron a 48.5% en 2008, para posteriormente presentar
recuperaciones variables debido a un evidente esfuerzo por mejorar los ingresos
recaudatorios de la SHCP vy lograr que 2015 cerrara con un 74.3% de
representatividad; los ingresos petroleros en 2009, significaron el 24.4% vy al final
de este periodo solo el 13.0% del total. En cuanto a los ingresos no tributarios,
representaron alrededor del 9.5% del total y el incremento mas significativo se
observo en 2009 con 19.1% de representatividad. La grafica dos muestra la
representacion porcentual de cada clasificacion de ingreso.
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Gréfica 2. Participacion porcentual de tres clasificaciones de los
ingresos totales, 2001-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la SHCP
Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Estadisticas Oportunas_de Fi
nanzas_Publicas

Este esfuerzo recaudatorio que en 2015 resultd en el maximo historico, vio
mermados sus resultados por la severa afectacién a los ingresos publicos
provocada por la caida del precio de la mezcla mexicana de petréleo en los
mercados internacionales, que pasoé de 18.6 dolares promedio por barril en 2001
a 90.4 en 2008; entre 2008 y 2009 fluctu6 entre los 57.6 y los 72.2 dolares
promedio por barril, para alcanzar un maximo histérico de 101.8 en 2012 y
posteriormente mantener una tendencia decreciente hasta cerrar 2015 en 44.6
délares promedio por barril.4

1.2 Gasto del gobierno federal

Los egresos del gobierno federal, se agruparon en los siguientes cinco
conceptos: corriente, capital, costo financiero, participaciones, adeudos de
ejercicios fiscales anteriores (ADEFAS) y otros. El gasto corriente contiene los
servicios personales, materiales, suministros, servicios generales, algunos
subsidios y transferencias, entre otros; el gasto de capital, la inversion fisica y

4 CEFP, “Precios internacionales del petroleo 2008-2015", Recuperado de:
https://www.google.com.mx/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ve
d=0ahUKEwiyng399PLQAhUeS2MKHVYDSBRoQFgghMAI&url=http%3A%2F%2Fwww.cefp.gob
.mx%2Fintr%2Fbancosdeinformacion%2Fcortoplazo%?2Findicadores _macroeconomicos%2Fim
019.xIs&usg=AFQ|CNH2Fwti90-vNiW5ZP9SRPL7rbOUuUA
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financiera y el costo financiero contempla el servicio de la deuda interna y
externa.

En 2001, el gasto del GF ascendio a 996,950.6 millones de pesos (mdp) y
representd el 14.7% del PIB; para 2008 a 2.2 billones de pesos (bdp) y
represento el 18.3% del PIB, para cerrar 2015 con un monto de 4.2 bdp y una
representatividad del 21.4% del PIB. Esto signific6 en términos reales una
contraccion en 2001 del 1.6%; en 2008 un incremento del 10.5% y para 2015 de
7.6%. Posterior a 2008, el incremento del gasto no recuperé el nivel de
crecimiento real que presento entre 2002 y 2008, como se presenta en la gréfica
tres.

Gréfica 3. Variacion real del gasto del gobierno federal, 2001-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la
SHCP Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas_Publicas/Estadisticas_Oportuna

s_de Finanzas_ Publicas

La estructura del gasto presenté un comportamiento estable comparado con los
ingresos. Los cambios que destacaron son el incremento del gasto corriente a
58.7% respecto a los egresos totales en 2009, similar al promedio de 54.3% para
el periodo 2001 - 2008, mientras que para los afios que comprenden entre 2009
y 2015 fue de 57.8%. En contraste, gasto de capital mantuvo una
representatividad constante, paso de representar el 9.3% de los gastos totales
en 2001 a un maximo historico en 2008, posteriormente su representatividad en
el gasto del gobierno federal se contrajo a 13.8% y no logroé recuperar las cifras
gue se observaron en el primer periodo; cerrd 2015 con un 15.9%.

Otro aspecto a destacar es la constante disminucion del costo financiero que en
2001 represento el 16.7%, para 2008 se redujo su significancia en los egresos
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totales a casi la mitad (8.9%); en 2009 incrementd ligeramente a 10.2, sin
embargo, de 2010 a 2015, los egresos dedicados al costo financiero, rondaron
en torno al 8.8%. Las participaciones que la federacion entrega las entidades
federativas y municipios, redujo su participacion en los egresos totales de 19.8%
en 2001, a 16.6% en 2009, cerr6 2015 16.9%, lo que indica una recuperacion
desacelerada; como se mostrara posteriormente. Para las ADEFAS, en 2001, se
dedicé el 2.1% del gato total y fue el afio de mayor representatividad, para 2015,
represento el 0.8%. La gréafica cuatro, resume este comportamiento.

Gréfica 4. Estructura porcentual del gasto por clasificacion del
gobierno federal, 2001-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de
la SHCP Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Estadisticas_Oportun
as_de_Finanzas Publicas

Si bien el gasto corriente represento el 56.2% de los egresos totales del GF, cabe
mencionar que de acuerdo con las notas aclaratorias que contienen los datos de
la situacion financiera de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la
SHCP, los servicios personales, que estan contendidos dentro del gasto
corriente, incluyen las aportaciones federales para las entidades federativas y
los municipios. De acuerdo con el capitulo 1 de la Ley de Coordinacién Fiscal
“De las Participaciones de los Estados, Municipios y Distrito Federal en Ingresos
Federales”, establece que son recursos destinados exclusivamente para la
educacion, salud, infraestructura basica, infraestructura educativa,
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fortalecimiento financiero y seguridad publica, asi como los programas
alimenticios y de asistencia social.®

Relacionado a lo anterior, en los trabajos de fiscalizacion que anualmente realiza
la Auditoria Superior de la Federacion para la cuenta publica, hace un analisis
de los recursos federales transferidos a las entidades federativas y municipios
por clasificacion econdmica, desagregacion por rubros de gasto corriente y de
capital por grandes conceptos, donde se muestra que las aportaciones federales
también presentan un componente de inversion; en los trabajos de auditoria de
la cuenta publica 2015 se observaron 136,361.8 mdp de inversion para este
concepto.® En consecuencia, lo que representa un gasto corriente para el GF,
finalmente puede estar destinado para gastos de capital, que por los agregados
contables, no se logran distinguir desde aqui. Bajo esta observacion, se explica
parcialmente la representatividad que tiene el gasto corriente del gobierno
federal.

Esta situacion entre el ingreso y los gastos del gobierno federal, generaron las
condiciones para que el déficit fuera un comin denominador de cada ejercicio
fiscal, y por lo tanto es un elemento que permitira explicar el incremento de la
deuda.

1.3 Balance del gobierno federal

La diferencia entre los ingresos y egresos muestra el balance total del gobierno
federal; por otro lado, el balance primario se obtiene de restarle a los ingresos,
todos los gastos distintos del financiamiento. Para este trabajo, se consideré que
el balance total resulta mas ilustrativo para explicar la forma en que se configuré
el endeudamiento, porque representa la necesidad de hacer frente a todos los
gastos, incluidos los de las obligaciones financieras.

En términos nominales, en el periodo 2001-2015, el déficit crecio
constantemente, es decir, en todos los afos los ingresos fueron mayores que los
egresos: en 2001, ascendidé a -57,836.1 mdp; para 2009 se multiplicé mas de
cuatro veces a -259,935.5 mdp; finalmente para 2015, el déficit fue de -

5 Ley de Coordinacién Fiscal, reformada el 18 de septiembre de 2016. Disponible en:
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/31 180716.pdf

6 Auditoria Superior de la Federacion. (2015). Informes de auditoria. Recuperado el 11 de Mayo
de 2017, de Transferencias Federales a los Gobiernos Locales y su Deuda Publica:
http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2015 0069 a.pdf
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608,841.0. Esto significo que la cifra de 2001, representara cerca del uno por
ciento del PIB, la de 2009 el 2.2% y en 2015, el 2.8%.

Con la intenciéon de cuantificar la magnitud del déficit, se hizo una relacion para
observar la proporcion del déficit respecto a los ingresos, de lo que destaco que
la diferencia entre los ingresos y el déficit es mayor a medida en que se avanza
en la serie hacia 2015; en 2001, el déficit fue mayor que los egresos en un 6.2%,
en 2009 por una proporcion del 13.0% y para 2017 de 17.0%; posterior a 2008,
dicha diferencia increment6 como se puede apreciar en el en la tabla uno.

Tabla 1. Balance total del gobierno federal y su relacion con los
ingresos totales, 2001-2015

Afio Balance total Ingresos Gastos Ingresos/Balance
a=b-c b c d=b/a
2001 -57,836.1 939,114.5 996,950.6 -6.2%
2002 -135,098.0 989,353.4 1,124,451.4 -13.7%
2003 -99,957.1 1,132,985.1 1,232,942.1 -8.8%
2004 -103,150.9 1,270,211.1 1,373,362.0 -8.1%
2005 -100,705.2 1,412,504.9 1,513,210.1 -7.1%
2006 -180,658.7 1,558,808.0 1,739,466.7 -11.6%
2007 -218,439.5 1,711,220.6 1,929,660.1 -12.8%
2008 -192,524.9 2,049,936.3 2,242,461.3 -9.4%
2009 -259,935.5 2,000,448.1 2,260,383.6 -13.0%
2010 -358,423.6 2,080,013.0 2,438,436.7 -17.2%
2011 -364,948.3 2,320,241.7 2,685,190.0 -15.7%
2012 -413,104.4 2,452,533.8 2,865,638.1 -16.8%
2013 -393,031.4 2,703,575.2 3,096,606.6 -14.5%
2014 -487,276.0 2,888,059.7 3,375,335.6 -16.9%
2015 -549,031.2 3,180,071.2 3,729,102.3 -17.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la SHCP
Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Estadisticas_Oportunas_de Fin

anzas Publicas

De esta forma, resulta evidente que el incremento en los ingresos recaudatorios,
funcioné para subsanar la reduccién en las otras fuentes de financiamiento de
las cuales el gobierno federal tradicionalmente obtenia ingresos, y que tal
incremento, no resulté suficiente para hacer frente al incremento de los gastos.

1.4 Ingresos de los gobiernos estatales

Un aspecto que resulta relevante para comprender los ingresos de las entidades
federativas es la evolucién de la recaudacion federal participable, la cual se
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compone de los recursos que recauda el gobierno federal por concepto de
impuestos federales, de mineria y los que provienen del Fondo Mexicano de
Petrdleo. La relevancia para los gobiernos estatales radica en que de aqui
provienen los recursos que componen los fondos de participaciones que reciben
de la federacion por medio del sistema nacional de coordinacion fiscal,” mismos
que, durante nuestro periodo de estudio representaron alrededor del 80.0% de
los ingresos totales de las entidades federativas; en 2007 se observd una
contraccion de 2.0%, en 2008 un crecimiento de 13.1% para que en 2009 se
contrajeran 12.5% en términos reales, de tal manera que esto fue un elemento
gue afecto la estructura de sus ingresos.

Con el fin de ilustrar la estructura de los ingresos de las entidades federativas,
se clasificaron en cuatro grandes rubros: Ingresos Federales, que representan
los recursos provenientes de la federacidén y es la suma de las participaciones y
las aportaciones; ingresos locales, cuyas fuentes se encuentran al interior de las
entidades federativas e incluyen lo recaudado por concepto de Impuestos,
cuotas y aportaciones de seguridad social, contribuciones de mejoras, derechos,
productos, aprovechamientos y otros ingresos; financiamiento, que son recursos
que se obtuvieron de celebrar contratos por empréstitos, y finalmente, la
disponibilidad inicial que son las partidas que existen al inicio del ejercicio fiscal
y representan bienes que pueden utilizarse inmediatamente.

Bajo esta Clasificacion, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), se observd que los ingresos federales de las entidades
federativas, de 2001 al cierre de 2015, representaron en promedio el 81.8% del
total, el maximo fue de 84.8% en 2001 y el minimo en 2011 con 76.7%; la
tendencia de los recursos que provienen de la federacion se mantuvo
constantemente creciente durante todo el periodo, pasaron de 435,930.2 a
971,357.0 mdp lo que representd un crecimiento real de 47.5%, mientras que de
2008 a 2015 fue de 25.2% para cerrar con un saldo de 1.6 bdp; si bien los
incrementos son menores para la segunda mitad del periodo, no existen
contracciones.

Los ingresos locales pasaron de representar el 11.5% (58,864.3 mdp) en 2001 a
15.6% (302,027.4 mdp) en 2015; de 2001 a 2008 el incremento real fue de 84.2%
y para el periodo 2008-2015 de 43.6%. Cabe mencionar que en 2008 y 2009,

7 Instituto Nacional para el Federalismo y el Desarrollo Municipal. ¢Qué es la Recaudacion
Federal Participable? Recuperado el 3 mayo de 2017 de:
http://www.gob.mx/inafed/articulos/que-es-la-recaudacion-federal-participable-rfp#acciones
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luego de la crisis financiera el incremento en los ingresos locales presento las
menores tasas de crecimiento de este periodo (incluso una contraccion de -0.2%
nominales en 2009). De 2010 a 2015, las variaciones porcentuales presentaron
grandes fluctuaciones que oscilan entre 19.3% y 23.5%.

Los ingresos derivados del financiamiento entre 2001 y 2008 pasaron de
representar el 2.2% de los ingresos totales a 1.3%, en estos afos el saldo pas6
de 11,158.5 mdp a 15,107.1 mdp lo que en términos reales signific6 que se
contrajeran en -10.4%. Posteriormente, para 2015 los ingresos por
financiamiento cerraron con un saldo de 61,258.9 mdp; en 2010 y 2011
representaron el 6.6 y el 8.0% (90,700.1mdp y 121,852.1mdp respectivamente)
de los ingresos totales, de 2008 a 2015 el crecimiento real fue de 215.7%, sin
embargo, dicho crecimiento ente 2014-2015 fue del -30.1%.

Las disponibilidades iniciales, tuvieron su maxima representatividad en 2009 con
2.6% de los ingresos totales, para posteriormente reducir su significancia; en
2015 estos ingresos constituyeron solo el 0.5% del gasto total. La gréfica cinco
muestra la evolucién de los gastos de los gobiernos estatales, apilados en
representatividad porcentual.

Grafica 5. Representacion por rubros de ingreso de los gobiernos
estatales, 2000 — 2015
(porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Estatal y Municipal de Bases de Datos del INEGI.
Disponible en:
http://sc.inegi.org.mx/cobdem/consulta-por-ageo.jsp?recargar=true
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Debido a que los ingresos federales redujeron su participacion de manera
significativa entre 2010 y 2014 en los ingresos totales, las entidades federativas
buscaron otras fuentes para financiar una tendencia creciente del gasto; los
ingresos locales incrementaron por debajo de los ingresos por financiamiento,
mismos que solventaron la merma de los ingresos federales.

1.5 Gasto de los gobiernos estatales

Los egresos estatales se clasificacion de acuerdo al estudio “Sostenibilidad de
la deuda publica” de la Auditoria Superior de la Federacién,® que de acuerdo a
la clasificacibn econdmica, se agrupan en gasto corriente, el cual incluye los
servicios personales, materiales y suministros, servicios generales,
transferencias, asignaciones, subsidios, otras ayudas y otros egresos; gasto de
capital que contiene los egresos por concepto de inversién publica, bienes
muebles, inmuebles e intangibles, y las inversiones financieras y otras
provisiones; los recursos asignados a los municipios; gastos para cubrir las
obligaciones por concepto de la deuda publica y la disponibilidad final, que son
partidas existentes al final del ejercicio fiscal, que representan bienes que
pueden destinarse de modo inmediato para hacer frente a las obligaciones de
los estados y municipios, en el ejercicio subsiguiente.

De esta manera, con datos del SIMBAD® se tomé en cuenta el gasto de las 32
entidades federativas, y resulté que en 2001 ascendié a 514,087.8 mdp, en 2009
a 1.3 billones de pesos y para 2015 a un monto de 1.9 mdp. Lo que significé que
entre 2001 y 2008, el gasto de los estados creciera en promedio 12.7% mientras
gue de 2008 a 2015, el crecimiento promedio fue de 7.4%. El maximo histérico
se observé en 2007, con un crecimiento nominal del 17.9%; a partir entonces, la
tendencia ha sido decreciente hasta cerrar 2015 con el crecimiento mas reducido
de todo el periodo (3.0%), como se muestra en la gréfica seis.

8 Auditoria Superior de la Federacion. (2016). Transferencias Federales a los Gobiernos Locales
y su Deuda Publica. Pp. 13 - 14. Obtenido de:
http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2015 0069 a.pdf

9 Sistema Estatal y Municipal de Bases de Datos (SIMBAD) del Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI), disponible en:

http://sc.ineqi.org.mx/cobdem/contenido.jsp
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Gréafica 6. Variacion porcentual de los egresos estatales, 2001-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Estatal y Municipal de Bases de
Datos del INEGI. Disponible en:
http://sc.inegi.org.mx/cobdem/consulta-por-ageo.jsp?recargar=true

En cuanto a la estructura de los componentes que forman parte del gasto de las
entidades federativas, destacd que el gasto corriente representd alrededor del
68.0% del gasto total, mientras que el resto de los componentes, en ninguno de
los afios observados alcanzé el 20.0%.

Cabe destacar que en 2012, el gasto corriente incrementé 3.4 puntos
porcentuales para representar 70.9% del gasto total y se mantuvo en cifras
similares para cerrar 2015 con 71.1%; el gasto de capital en 2001 represento el
7.8%, en 2009 el 10.8% del total, para que posteriormente mantuviera una
tendencia decreciente hasta cerrar 2015 con una representatividad del 5.7%, la
cifra mas baja de todo el periodo. Los gastos por deuda publica, entre 2001 y
20009, fluctuaron entre 2.2% y el 4.0%, posteriormente, en 2015, cerré con 3.5%
de representatividad sobre el gasto total.1°

Respecto al balance general de las entidades federativas, existe una conciliacién
entre los ingresos y egresos, tal como lo expone la ASF:

“‘De acuerdo con el Presupuesto de Egresos de las entidades federativas,
gue consigna el gasto publico por su naturaleza y cuantia que debe ejercer

10 Célculos propios con datos del INEGI, Sistema Estatal y Municipal de Base de Datos
(SIMBAD), disponible en: http://sc.inegi.org.mx/cobdem/
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el estado en un ejercicio fiscal, las erogaciones totales corresponden al total
de los ingresos proyectados y aprobados en la Ley de Ingresos”!!

De ahi que, técnicamente el monto del endeudamiento coincidird con el déficit
presupuestario de los estados.

El comportamiento de los ingresos, gastos y su respectivo déficit para el gobierno
federal y las entidades federativas, constituyen los elementos que determinaron
el endeudamiento de este periodo.

Dicho endeudamiento, encuentra su definicion y justificacién en el marco juridico,
cuyo sustento basico se encuentra en la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicano (CPEUM), que regula por separado el derecho a endeudarse
de ambos 6rdenes de gobierno, como se presentara a continuacion.

1.6 Definicion de deuda publica y su marco juridico

El sustento juridico de la deuda publica esta establecido en la CPEUM y en la
Ley Federal de Deuda Publica.

En el Articulo 73, fraccidon VIl de la CPEUM se establece que el Congreso tiene
la facultad de constituir las bases sobre las que el Ejecutivo debera contraer
obligaciones, reconocer, autorizar y pagar adeudos asi como las garantias sobre
el crédito de la Nacion; aprobar los montos de endeudamiento para cada ejercicio
fiscal que debera ser incluido en la ley de ingresos; establecer las bases legales
para la contratacion de deuda de las entidades federativas y los organismos
subnacionales; también establece que la deuda solo se puede contraer para
realizar obras que produzcan un incremento en los ingresos publicos, con
excepcion de aquellos que se celebren para regular la masa monetaria, para
realizar reestructuras o refinanciamientos (sobre las mejores condiciones de
mercado) y los que se soliciten durante emergencias declaradas por el
presidente de la republica.

Por otro lado, la Ley Federal de Deuda Publica, trata sobre las facultades que
tiene la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP); de la programacion
de la deuda publica; de la contratacion de deuda por el gobierno federal y
entidades distintas a este; de la vigencia y registro de las operaciones y

11 Auditoria Superior de la Federacion (2016). Transferencias Federales a los Gobiernos Locales
y su Deuda Publica. Pp 13-14. Recuperado de:
http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2015 0069 a.pdf
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obligaciones financieras y la comisién asesora de financiamiento externo. En el
articulo 1, establece que la deuda publica se compone de las obligaciones de
pasivo directas o contingentes que se derivaron de los financiamientos a cargo
de todas las dependencias del Ejecutivo Federal, del gobierno de la Ciudad de
México, de los organismos descentralizados, empresas de participacion estatal
mayoritaria y productivas del Estado, instituciones del sistema financiero y los
fideicomisos donde el fideicomitente sea alguna institucibn mencionada. En
estos términos, existen regulaciones organicas a las Leyes de Ingresos de la
Federacion, del ramo 24 (deuda publica) de los Presupuestos de Egresos y la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Adicional al marco normativo federal, la deuda de los estados se controla por
normas que son especificas cuyas reformas se han centrado en la regulacién y
optimizacién de estos recursos. En primer lugar, la fraccion VII del articulo 117
de la CPEUM, establece que los Estados, Municipios, empresas publicas,
fideicomisos, y los organismos descentralizados, no tienen permitido contraer
deuda con gobiernos, sociedades o particulares de otras naciones o por pagar
en divisas distintas del peso mexicano y fuera del territorio nacional. También se
menciona que los recursos obtenidos de los empréstitos u obligaciones deberan
ser destinados a “inversiones publicas productivas y a su refinanciamiento o
reestructura”, *>con la obligacion de adquirirlos en las mejores condiciones de
mercado, de esta forma queda prohibida la posibilidad de financiar el gasto
corriente con recursos que provienen de las obligaciones financieras; los montos
maximos para contraer dichas obligaciones, el analisis de la aplicacién de los
recursos asi como la capacidad de pago y la posibilidad de garantizar la deuda
municipal de los gobiernos estatales estara a cargo de sus respectivas
legislaturas y su autorizacion queda sujeta al voto de dos tercios de los miembros
representantes en los congresos locales. Cabe mencionar que las
administraciones locales pueden contratar deuda para cubrir necesidades de
corto plazo, siempre que no rebasen los limites y las condiciones establecidas
en el marco normativo local y federal.

Por otro lado, la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los
Municipios (LDFEFM), pretende proveer a los gobiernos subnacionales los
criterios para incentivar las finanzas publicas sanas y la gestion responsable de

12 H, Congreso de la Unién. (5 de febrero de 1917). Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos. Reformada el 24 de febrero de 2017. Obtenido de Céamara de Diputados:
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/1 240217.pdf
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las administraciones. El objeto especifico es la sostenibilidad de las finanzas
publicas locales, fomentar la responsabilidad en el uso de la deuda y las
practicas de transparencia.

Esta ley contiene cinco apartados que resumen su contenido:

v" Reglas de disciplina hacendaria y financiera.

v Sistema de alertas que previene de riesgos de endeudamiento.

v' Contratacion de deuda, donde se pretende comprobar que las
obligaciones se contraigan al menor costo de mercado y de forma
transparente.

v Deuda estatal garantizada, donde el gobierno dara su garantia, siempre
gue cumplan con las reglas de disciplina financiera que plantea esta ley.

v Registro publico Unico, que obligara a inscribir todas las obligaciones, con
y sin garantia, independientemente de la fuente de pago para conocer la
totalidad de la deuda.

En cuanto a la definicion de deuda; la LDFEFM, sencillamente establecié en su
articulo 2°, fracciéon VI, que la deuda publica es “cualquier financiamiento
contratado por los entes publicos”. El Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP) de la Camara de Diputados, definié que la deuda publica resulta
de sumar las obligaciones a cargo del sector publico, producto de celebrar
empréstitos externos e internos sobre el crédito nacional (CEFP, 2016).

Cabe mencionar que, en cuanto a la deuda publica interna bruta del gobierno
federal, la SHCP la clasifica y define de la siguiente manera:

“Se entiende por deuda interna bruta a los financiamientos que
obtiene el sector publico, directamente 6 a través de sus agentes
financieros, en el mercado domeéstico, mediante la colocacion de
valores gubernamentales y de créditos directos con otras
instituciones, cuyas caracteristicas principales son el ser pagaderos
dentro del pais y en pesos mexicanos y por deuda externa bruta se
considera a los créditos contratados por el sector publico en forma
directa 0 a través de sus agentes financieros con entidades
financieras del exterior y pagaderos en el extranjero en moneda
diferente a la moneda nacional.”*3

13 SHCP. Metodologia tradicional para clasificar la deuda publica, disponible en:
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De esta manera, se puede constatar que de acuerdo al marco normativo, la
deuda que contratan las entidades federativas, es equivalente a la clasificacion
de la deuda interna del gobierno federal, por lo que, para hacer un comparativo
equiparable, entre el orden federal y estatal de gobierno, se determin6 que la
deuda interna bruta es el indicador mas adecuado.

1.7 Deuda del gobierno federal

La deuda del gobierno federal (GF) se puede clasificar por su origen (interna y
externa), y se presenta en términos brutos y netos.!* La diferencia entre estos
conceptos es que la deuda neta se obtiene de restarle al saldo de la deuda bruta
los activos financieros; dichos activos integran el saldo neto denominado en
moneda nacional de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion. Por
este motivo, para describir la situacion de la deuda de este orden de gobierno en
el periodo de estudio resulta mas ilustrativo el saldo de la deuda neta.

Tomando en cuenta el saldo de la deuda publica clasificado por su origen, el
saldo total de la deuda interna neta del Sector Publico Federal (SPF)*°, en 2001
representd el 53.6% del total, que gracias a una serie de politicas que se
implementaron para que el endeudamiento se direccionara hacia la deuda
interna, continud incrementando su participacion paulatinamente; al cierre de
2015, la deuda interna representd el 65.9% del total. Cabe mencionar que en
2008, la representatividad de la deuda interna alcanz6 su méaximo histérico de
81.8%, lo que indica que las necesidades de financiamiento derivadas de la crisis
financiera de ese afio, se cubrieron principalmente con emisiones internas.

http://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/estadisticas_oportunas/metodologias/eo_a
mO03.pdf

14 SHCP.  Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Estadisticas_Oportunas_de Fin
anzas_Publicas

15 De acuerdo con las definiciones de la SHCP, el Sector Publico Federal es el conjunto de
6rganos administrativos mediante los cuales el Estado cumple o hace cumplir la politica y
voluntad expresada en las leyes fundamentales del pais. Incluye todos los o6rganos
administrativos de los poderes legislativo, ejecutivo y judicial federales y organismos publicos
auténomos. Comprende por lo mismo al Sector Central y al Sector Paraestatal, excluye la
administracion de los gobiernos locales. Disponible en:
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/contabilidad/documentos/informe_cuenta/1998/cuenta
publica/Glosario/s.htm
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La deuda neta total gobierno federal, constituye la mayoria de la deuda del SPF,
durante todo el periodo represento alrededor del 87.5%. Por el lado de la deuda
interna neta de este nivel de gobierno, en 2001 representé el 59.6%, de manera
analoga que el SPF, el peso de la deuda interna incrementd significativamente
después de 2006, afio en que representé el 78.1% del total, en 2008 alcanzo su
maximo histérico con 82.0%, finalmente cerr6 2015 con el 77.3% de
representatividad.

De esta manera, la deuda interna neta del gobierno federal, en 2001 represent6
el 50.3% del saldo total de la deuda neta del SPF, en 2008 alcanz6 el méaximo
con 89.8% y cerrd 2015 con un 59.0% del total, por lo que en este trabajo, en
promedio se esta analizando el 64.6% del saldo de la deuda total del SFP, que
se registré de 2001 a 2015.

El saldo de la deuda neta del gobierno federal, en términos nominales, se
incrementd de 690,977.2 mdp en 2001 a 4.8 billones de pesos en 2015, a una
Tasa Media de Crecimiento Real Anual (TMCRA) de 9.5%; los mayores
incrementos en términos reales se observaron en 2002 (12.4%), y de 2006 a
2008 con, 25.7, 11.4 y 22.4% respectivamente. Si bien en 2010 se observé un
crecimiento real de 2.4%, el cual fue el menor de todo el periodo, la tendencia a
partir de este afio, fue creciente y cerré 2015 con un crecimiento de 9.3% real.®

1.8 Deuda publica estatal

Las obligaciones financieras de las entidades federativas, municipios y sus
organismos que registra la unidad de coordinacién con entidades federativas de
la SHCP, en el periodo 2001 a 2015 present6 un incremento nominal de 436,026
mdp lo que significd un incremento real de 175.7% a una TMCRA de 7.5% para
ubicarse en 536,269.1 mdp al cierre de 2015.

Si bien el incremento ha sido constante, las variaciones mas significativas se
presentaron entre 2009 y 2011 con incrementos nominales que oscilaron sobre
el 24.2%: de 2001 a 2008, el incremento fue de 34.1% reales a una TMCRA de
4.3%, mientras que de 2008 a 2015 el saldo de la deuda estatal presentd un
incremento de 105.6% a una TMCRA de 10.8%. Cabe mencionar que para 2012,
la tendencia del saldo ha sido decreciente y se observaron los menores

16 SHCP. Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas. Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Estadisticas Oportunas _de Fin
anzas Publicas
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incrementos en todo el periodo de estudio en 2014 y 2015 con 5.6 y 5.2%

respectivamente.

El incremento acelerado del saldo de deuda estatal que se presentd a partir de
2008, evidencio la forma y facilidad con que las entidades federativas pueden
endeudarse. De comparar la variacion porcentual del saldo de las obligaciones
financieras de la SHCP, y el PIB estatal con datos de INEGI, resulté que de 2007
a 2015, en términos nominales, el saldo de la deuda ha crecido mas que el
Producto Interno Bruto Estatal (PIBE) en seis de los ocho afios que se
observaron y solo en dos el crecimiento es aproximadamente igual a la variacion

del PIBE, como se muestra en la tabla dos.

Tabla 2. Diferencia nominal de las variaciones entre el PIBE y el

saldo de la deuda estatal de 2004 a 2015

Afo Var % PIBE Var % Deuda Diferencia
PIBE-Deuda
2004 13.7% 7.2% 6.4%
2005 8.8% 9.2% -0.4%
2006 12.1% 8.6% 3.5%
2007 8.3% 16.5% -8.2%
2008 8.9% 8.9% 0.0%
2009 -3.1% 24.2% -27.3%
2010 10.0% 24.8% -14.8%
2011 10.2% 24.2% -14.0%
2012 7.8% 11.3% -3.4%
2013 2.2% 11.1% -8.9%
2014 5.6% 5.6% 0.1%
2015 5.0% 5.2% -0.2%
Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas

Nacionales de INEGI y el Saldo Historico de las Obligaciones
Financieras de las Entidades Federativas, Municipios y sus

Organismos de la SHCP.

Si bien, el CEFP ha reconocido que esta situacion no representa un riesgo para
las finanzas publicas nacionales, si es motivo de alerta en algunas entidades
federativas que podrian comprometer su estabilidad financiera. Al respecto, la
administracion del presidente Enrique Pefia Nieto por medio del pacto por
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México expreso que se expediria una nueva ley de responsabilidad hacendaria
y de deuda publica para controlar el exceso de endeudamiento de las entidades
federativas y los municipios a través de la regulacion del acceso a las fuentes
de pago y de las garantias federales, mismo que se consolido con la
promulgacioén de la LDFEFM.Y

La crisis financiera de 2008 marc6 una diferencia en las fuentes de ingresos de
ambos Ordenes de gobierno, en afos posteriores también contribuyd la
constante disminucion de los precios internacionales del petréleo; el incremento
en los ingresos tributarios hizo frete a esta situacion y posterior a este afio se
convirtieron en la principal fuente de ingresos.

Cabe destacar que no obstante el incremento de la deuda, el costo financiero del
GF redujo su participacion en los gastos totales constantemente, sin embargo,
el gasto corriente incrementd y el de capital se redujo después de 2009. El gasto
corriente de las entidades federativas representd alrededor del 68.0%,
comparado con el del gobierno federal que promedio el 56.2% durante todo el
periodo; asi mismo el gasto de capital de las entidades federativas promedio
8.3% y mantuvo una tendencia decreciente, mientras que para el gobierno
federal fue del 14.4%, con una tendencia que disminuy6 su ritmo de crecimiento,
pero que se mantuvo constantemente creciente.

La Unica contraccion significativa de los ingresos totales del GF se observé en
2009, y los crecimientos fueron menores a partir de este afo; los ingresos de las
entidades federativas mostraron pocos cambios relevantes en cuanto a su
reestructura, los provenientes de la federacion, en todos los afios observados,
rondaron en torno al 81.0% del total y los afios en que el incremento de los
ingresos locales no logro cubrir las necesidades de gasto, recurrieron a contratar
deuda.

En promedio, durante los 15 afios del periodo de estudio, el déficit del gobierno
federal fue mayor que los ingresos en promedio 12.6%, destaca que la diferencia
entre estas dos variables mantuvo un incremento constante, mientras que para
los estados, la deuda incrementd mas que el PIBE después de 2008.

Esta situacion obligé a que ambos érdenes de gobierno buscaran nuevas fuentes
para financiar sus necesidades de gasto. Como se ha descrito, la emisién de
deuda fue la solucion inmediata que los gobiernos utilizaron para subsanar sus

17 Camara de Diputados. Pacto por México, Compromiso 68. Disponible en:
http://www.diputados.gob.mx/sedia/sia/spi/SAPI-1ISS-06-13.pdf
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déficits presupuestarios, lo que desemboc6 en un incremento acelerado del
saldo de la deuda a publica.

Este cambio estructural en las finanzas publicas revel6 la opacidad en el destino
de los recursos provenientes del financiamiento, asi como la necesidad de
conocer el efecto que ha tenido en las finanzas publicas el acelerado ritmo de
endeudamiento. Los estudios que abordaron el problema de la deuda estatal
analizaron el marco juridico, junto con los datos observados donde mostraron la
magnitud de la deuda local, e incluso, en el &mbito legislativo desemboco en
primavera de 2016, en la promulgacion de LDEFM, junto con una serie de
reformas adicionales para adecuar el marco normativo que antes regulaba la
deuda de los gobiernos locales; por el lado del GF, los criterios generales de
politica econémica de este periodo, mencionan que la politica de deuda esta
orientada para satisfacer las necesidades de financiamiento, contratar mas
deuda interna que externa y controlar el mercado local de deuda, sin embargo
no hace referencia al uso y destino de estos recursos, lo que indica que su
contratacion no esta sujeta a un plan de inversion publica.'®

La constitucion establece que la deuda solo se puede contraer para realizar
obras que produzcan un incremento en los ingresos publicos, con excepcion de
aguellos que se celebren para regular la masa monetaria, para realizar
reestructuras o refinanciamientos (sobre las mejores condiciones de mercado) y
los que se soliciten durante emergencias declaradas por el presidente de la
republica.

Para el GF no esta establecido exactamente qué tipo de obras son las que
producen incrementos en los ingresos publicos, tal como lo delimita la LDFEFM
para los gobiernos locales, que en la fraccibn XXV del articulo 2, donde se
establece el concepto de “inversidn publica productiva”, de ahi que se considere
que solo las obras incrementaran los ingresos publicos. De manera que el
endeudamiento debera de tener un impacto directo en los gastos de capital.

Ademas de cuantificar el monto de la deuda e identificarla en términos juridicos,
conocer la utilidad que este instrumento de financiamiento ha tenido en la
economia mexicana, podria mostrar las deficiencias y ventajas que implican para
las finanzas publicas endeudarse; este trabajo pretende obtener de la teoria una

8  SHCP, Paquete Econémico y Presupuesto, 2000 - 2017. Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Paquete Economico vy Presup
uesto
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respuesta a la utilidad de la deuda por medio del analisis sobre la posibilidad de
que la deuda interna que el gobierno federal y los estatales mexicanos
contrataron durante el periodo de estudio, represente un gravamen oneroso para
los futuros contribuyentes y una obligacion arbitraria que tendran que
presupuestar las hacienda publicas.

Analizar la deuda de estos dos niveles de gobierno, abre la posibilidad para hacer
un comparativo sobre la gestion que cada uno de ellos ha hecho de este
instrumento de financiamiento, en linea con el marco juridico y teérico, que junto
con el ejercicio de analizar la relacién entre el endeudamiento y el gasto de
capital, se observara el cumplimiento de la ley en materia de endeudamiento, y
la contribucién a las finanzas publicas que tuvo esta fuente de ingresos. Desde
esta perspectiva, resulta imprescindible abordar el debate tedrico sobre la
traslacion intergeneracional de la deuda publica.
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Capitulo 2
Marco tedrico

Para Ayala Espino, la deuda publica significa una obligacion adquirida por el
gobierno para pagar a los tenedores de los bonos (Ayala, 1999 ); para
Samuelson, sencillamente la deuda esté constituida por los préstamos totales o
acumulados que recibio el Estado (Samuelson, 1992). Para Dornbush, la deuda
publica se compone de la totalidad de los bonos que se encuentran en manos
del publico. (Dornbusch R y Sanley F, 1988).

Antes de analizar los aspectos tedéricos sobre la posibilidad de que la deuda
publica se traslade en el tiempo, resulta imprescindible definir el concepto de
“futuras generaciones” porque es la manera de referirse al grupo de personas
gue en algun momento tendran que hacer frente a dichas obligaciones publicas.
Para ellos se tomo la definicion de James Buhchanan: “conjunto de individuos
que viviran en algun periodo siguiente al que se creé la deuda. La duracion de
estos periodos de tiempo pueden ser establecidas arbitrariamente” (Buchanan,
1999, pag. 27). De esta manera los individuos del periodo inicial pueden ser los
mismos que los de algun periodo posterior, sin embargo, dicho individuo sera
distinto. No debe de soslayarse que quienes pagaran esta deuda seran los
contribuyentes porque estan dentro de la formalidad econdémica, pagan
impuestos al consumo, a la inversion y a la renta.

Un comun denominador entre la ideologia econdmica que explica los efectos de
la deuda es que un gobierno, tiene la capacidad de elegir entre financiar el gasto
publico mediante la disminucién de la tasa impositiva, al tiempo que incrementa
la deuda. Este supuesto general difiere de la economia mexicana puesto que las
fuentes de financiamiento no se reducen a ingresos impositivos y emision de
deuda, tal como lo muestra la relevancia y la consecuente afectacion que tuvo la
baja de los ingresos petroleros en las haciendas publicas del GF y de los
gobiernos estatales que se mostré en el planteamiento del problema.

El debate sobre esta materia se ubica entre los afios cincuenta y ochenta del
siglo XX, frente al agotamiento del sistema keynesiano para hacer frente a las
crisis de deuda y la puesta en boga del liberalismo econdmico, que ademas de
analizar la posibilidad de trasladar las obligaciones entre generaciones distintas,
distinguia entre los efectos a corto plazo y largo plazo, asi como entre la deuda
interna y externa.

Como se menciono en el planteamiento del problema, y en linea con los objetivos
de la investigacion, se pretende obtener de la teoria los elementos que
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determinaran las razones por las que la deuda publica se podria trasladar a
futuras generaciones de contribuyentes.

Resulta relevante que el analisis de la deuda interna, ademas de ser equivalente
entre la clasificacién que hace la SHCP para el gobierno federal con la deuda de
las entidades federativas y municipios, también coincide con la percepcion
tedrica de deuda interna, y es de utilidad para este analisis como una manera de
simplificarlo debido a que no interfieren elementos del tipo de cambio.

2.1 Los efectos de la financiar el gasto publico con deuda

Las primeras apreciaciones sobre la deuda publica fueron establecidas por los
economistas clasicos, cuyo pensamiento predominé durante aproximadamente
cien afios; David Ricardo y Adam Smith, fueron los principales exponentes de
esta ideologia.

Para los objetivos que persigue este trabajo, resulta relevante la teoria de la
equivalencia ricardiana, si bien no se acerca a la realidad, es punto fundamental
de partida para analizar los efectos de la deuda publica sobre los impuestos; fue
desarrollada en el siglo XIX por David Ricardo, y posteriormente Robert Barro la
retomd en la década de los afios 70 con el articulo “Are Government Bonds Net
Wealth?" (Barro, 1974)

Esta teoria propone que la restriccion presupuestaria de un gobierno con un
modelo intertemporal para una economia cerrada, cuando se relaja la
recaudacion de impuestos en el periodo inicial, el gasto publico se financiara con
deuda, el ahorro publico tendera a disminuir y por consiguiente, el ingreso
disponible incrementara.

Con dicho incremento, el ahorro privado tendera a incrementar para satisfacer la
demanda de crédito del gobierno, por lo que el consumo privado se mantendra
constante, es decir, las familias saben que en el futro tendran que pagar la
disminucién actual de los impuestos, por lo que el incremento del ingreso
disponible sera destinado al ahorro y no al consumo. En el periodo futuro, la
recaudacion tendra que intensificarse cuando se deba de hacer frente a las
obligaciones financieras, por lo que el ahorro privado disminuird para no afectar
el consumo, de esta forma, las familias contrarrestan los efectos de la deuda
publica. Bajo esta justificacion, financiar el gasto publico ya sea con deuda o con
impuestos resulta irrelevante porque no tiene efectos sobre el consumo, y reducir
los impuestos en el presente, para cubrirlos con deuda, no reduce la carga
impositiva, solo la redistribuye a lo largo del tiempo, es decir, la deuda es neutral.
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Siguiendo con la equivalencia ricardiana, la deuda publica es una forma en que
el gobierno puede conectar distintas generaciones de contribuyentes, mientras
que las familias se conectan por medio de las herencias. Sencillamente los
supuestos de este modelo son bastante rigidos. Qué ocurriria si cualquier
incremento en el ingreso disponible, se destinara al consumo y no al ahorro. En
otras palabras, si los padres no se preocupan por sus hijos y no ahorran, la
siguiente generacion de contribuyentes tendria que disminuir su consumo para
solventar el incremento de los impuestos (Fergusson, L.; Suarez, G., 2010, cap.
ly?2).

De esta manera, el incremento del consumo en el periodo inicial debido a la
disminucién de los impuestos para compensar esa proporcion con deuda
publica, significa que se tendra que reducir el ingreso disponible del periodo
futuro.

En un panorama mas general, Musgrave definié al sistema clasico de la deuda
interna como aquel en que “el ahorro es una funcién de la renta disponible, asi
como de la tasa de interés” y lo explica bajo los siguientes supuestos:

v' Larenta privada se gasta en consumo o en inversion.

v' La estabilidad de precios se mantiene si la oferta monetaria es estable o
cuando aumenta al mismo tiempo que la renta real.

v' La tasa de crecimiento puede determinarse por la preferencia de las
familias entre el consumo presente y el consumo futuro, y por la
rentabilidad del capital que se obtiene en el mercado.

v' El ahorro es escaso, porque financiar el gasto publico con préstamos
reduce su disponibilidad para la inversion privada y con ello la formacién
privada de capital.

Se supone también que en el periodo en que se contratd la deuda, el tipo de
interés se iguala con la inversién y el ahorro privado del pleno empleo. Cuando
se sustituyen los ingresos impositivos de un gobierno por deuda, incrementa la
renta disponible y la oferta de ahorro (dependiendo de la propension marginal al
ahorro de cada contribuyente); la demanda de ahorros incrementa en la misma
magnitud que la deuda publica, y el nuevo punto de equilibrio se fijara a un nivel
mas alto de interés. Posteriormente, lo efectos sobre el consumo y la inversion
privada estaran dados por la elasticidad de las curvas de ahorro con respecto al
interés. Cuando las dos curvas son elasticas con respecto al interés, el consumo
incrementara y la formacion privada de capital disminuira. En un sistema clasico,
el nivel de demanda agregada y el producto disponible no afectan la forma en
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que el producto se distribuye entre gasto corriente y formacion de capital. (Calle
Saiz, 1981, pags. 19 - 24)

Estos supuestos asumen que la inversion publica y privada se encuentra en la
misma curva, por lo que entre estos agentes existe una asignacion distributiva
de la oferta de crédito, de manera que son mutuamente excluyeres con la
diferencia de que la inversion privada paga impuestos. Por consiguiente, resulta
de vital importancia elegir si el gasto publico se financiard con impuestos o con
deuda publica porque “determina la manera en que la detraccion de recursos del
sector privado se dividira entre consumo y formacién de capital”; de esta forma,
la elasticidad de la curva de ahorro con relacion al interés, determina si los
recursos de la deuda provendran del consumo o de la formacién privada de
capital. Cuando las curvas de ahorro e inversion son elasticas respecto a la tasa
de interés, la “detraccidn de recursos se repartira entre el consumo y la formacion
de capital entre los dos tipos de financiacion (por deuda o por impuestos).”,
porque los ahorros los absorberan los empréstitos publicos. (Musgrave, 1968,
pags. 585-586)

En esta parte, predomina el supuesto implicito de que los recursos que provienen
de la deuda los utilizara el gobierno para inversion, misma que podria desplazar
la inversion privada y afectar las decisiones de consumo. Los recursos de
financiar el gasto publico con deuda interna, se obtienen de la formacion privada
de capital y del consumo, accion que no generara desarrollo, tal como Musgrve
lo expone:

“Una politica fiscal concebida para acentuar el desarrollo se basa en la
financiacion por impuestos mientras que una politica cuyo objetivo sea
apoyar el consumo presente se basa en una financiacion por deuda.”
(Musgrave, 1968, pag. 587)

Por otro lado, el sistema clasico establece una analogia entre el financiamiento
publico y el privado. Cuando los contribuyentes desean satisfacer necesidades
sociales que requieren gastos iniciales de capital, generalmente se trata de
bienes de consumo duradero, cuyo gasto presente proporcionara un beneficio
futuro; las inversiones de esta naturaleza requieren un desembolso inicial de
capital, que probablemente los contribuyentes no estén dispuestos a pagar
inmediatamente via impuestos y prefieran la alternativa de distribuir estos pagos
a lo largo del tiempo, en otras palabras, pagarlos a medida que disfrutan de los
servicios de dichos bienes (similar a adquirir una casa con hipoteca o un
automovil a plazos). Con esto se incrementa la flexibilidad presupuestaria del
contribuyente. El uso de la deuda publica bajo esta postura, establece un sistema
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en el que se pueden pagar bienes duraderos de uso publico al tiempo que se
utilizan, de manera que esto involucra a varias generaciones de contribuyentes
hasta liquidar el saldo del empréstito.

Financiar el gasto publico mediante deuda, constituye un medio que permite a
los contribuyentes obtener un crédito para pagar impuestos en condiciones de
igualdad; de modo que, la deuda publica que se emitié para fines de satisfacer
necesidades de servicios publicos, se rembolsara a medida que se agoten los
beneficios del gasto que inicialmente se hizo.

Esta analogia entre la deuda publica y privada, de acuerdo con Musgrave, resulta
dificil aplicarla al sector publico puesto que en la empresa privada, los activos
funcionan como garantia del empréstito, asi, cuando los activos incrementan, la
razon de apalancamiento resulta favorable, mientras que en el sector publico no
se puede aplicar este razonamiento porque “la solvencia del gobierno depende
de las potencias productivas de la economia y de la capacidad impositiva que
esta encierra” (Musgrave, 1968, pag. 592)

Es importante tomar en cuenta que los servicios proporcionados por el Estado
seran utilizados por varias generaciones de contribuyentes; “la financiaciéon
mediante préstamos, en este caso, no solo proporciona créditos a los
contribuyentes, sino que tiene como resultado una division de buena fe del coste
entre las generaciones, resultado imposible a través de la financiaciéon con
impuestos.” (Musgrave, 1968, pag. 594)

Otra funcion de financiar el gasto publico con préstamos que reconoce Musgrave
es que se minimizan las fluctuaciones en los tipos impositivos debido a los
cambios en los gastos publicos. Las fluctuaciones del tipo impositivo introducen
incertidumbre que resulta perjudicial. Cuando la relacion del rendimiento de los
impuestos sobre la renta se eleva, existe “friccion impositiva” que se evita con la
emisién de deuda publica. La financiacion por medio de préstamos reduce la
friccion impositiva, ayuda a la equidad entre generaciones, y es mas flexible en
cuanto a la capacidad de pago de los contribuyentes.

Otro objetivo del financiamiento publico que reconoce el sistema clasico son los
proyectos autoliquidables. Estrictamente son aquellas inversiones en empresas
publicas que generan ingresos suficientes para pagar el servicio de la deuda
(intereses y amortizaciones) que se contrajeron para su financiamiento, sin la
necesidad de aumentar el nivel futuro de los impuestos; similar a ello gastar en
el desarrollo de recursos, es un ejemplo de gastos que no incrementaran la base
gravable pero que en el futuro incrementaran en nivel de renta, aunque esta renta
no se puede relacionar directamente a la base impositiva.
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Al extender este analisis a un sistema en que existe una mayor preferencia por
la liquidez, y que por lo tanto el ahorro y la inversion no son equivalentes (aunque
se mantenga el nivel de renta de pleno empleo), financiar el gasto publico con
deuda o impuestos no afecta la demanda, sin embargo, cuando se sustituye el
financiamiento de deuda con incremento de impuestos, reduce el ingreso
disponible y con ellos también la demanda.

Una economia de estas caracteristicas, requiere compensar todos los aumentos
del gasto, independientemente de que incremente el gasto corriente o de capital,
para Musgrave, “todo aumento de los gastos en bienes y servicios, sea para
servicios corrientes o para bienes duraderos, exige ahora que exista un ajuste
correspondiente de la imposicién” (Musgrave, 1968, pag. 603)

En un modelo mixto, en el cual se requiere compensar los incrementos en el
gasto y las disminuciones en la formacion privada de capital, pero en el que
también existe el sistema de equidad intergeneracional con la emision de deuda,
la financiacién con préstamos de los gastos publicos adicionales tiene que
complementarse con medidas restrictivas de liquidez, por lo que la formacion de
capital privado, tendra que ceder dichos recursos por el incremento en la tasa de
interes.

De la exposicién anterior de un sistema compensatorio y de pago a medida que
se usan los bienes publicos, se puede abordar el concepto de “carga de la
deuda”. Cuando se contratd deuda en el pasado, se considerara que el saldo de
la misma implica una carga en el presente desde distintas perspectivas. En este
punto radica la principal diferencia entre en endeudamiento interno y externo,
porque la recaudacion de impuestos para pagar la deuda interior, no reduce la
disponibilidad de los recursos, solo los redistribuye dentro del mismo grupo
social. De aqui se deduce lo siguiente:

v' Los empréstitos exteriores se trasladan, cuando sus recursos no se
dedican a inversiones que compensen el servicio de la deuda y que dejen
un excedente.

v" El incremento de los impuestos para pagar la deuda interna no reduce la
disponibilidad de recursos totalmente porque implica una redistribucion de
los recursos entre el mismo grupo social, es decir, es una trasferencia
dentro del grupo.

La percepcion de Musgrave asume totalmente que los prestamos fungen como
una especie de “justicia social”, de tal modo que el bien publico se pague al
tiempo de su utilizacion, no obstante, esta percepcidn hace que se pierda
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totalmente el sentido de financiar con impuestos obras de infraestructura que
tienen un largo tiempo de vida. En primera instancia seria un sistema fiscal que
no abogue por la justicia para sus contribuyentes, de lo contrario, condenaria a
una sociedad a mantenerse endeudada de permanentemente para proveerse de
bienes publicos y la recaudacion de impuestos deberia reducirse Unicamente
para financiar los gastos corrientes del Estado, mientras que toda la inversion
fisica deberia estar financiada con recursos de deuda.

Continuando con los argumentos que interpretan la deuda y se acercan a la
posibilidad de un traslado intergeneracional, Calle Saiz, dedic6 una parte de sus
investigaciones a sintetizar puntalmente los trabajos que se desarrollaron en la
década de los ochenta a la luz del resurgimiento de la ideologia clasica, que
terminé por consolidarse como ideologia politica predominante en las décadas
posteriores.

En el trabajo “Deuda publica versus imposicion”, este autor ofrece una sintesis
de las principales aportaciones tedricas sobre los efectos econdmicos de
financiar el gasto publico con emisién de deuda, en lugar de impuestos. De igual
forma que en el trabajo de Musgrave, persiste el supuesto de que es posible
elegir si el gasto publico financiara con impuestos o con deuda.

Una base primordial de la que parte el trabajo de Calle Saiz (Calle Saiz, 1981)
es el supuesto que plante6 Carl F. Christ (Christ, 1968) sobre la restriccién
presupuestaria del gobierno, la cual se determina en cada periodo por el gasto
total (transferencias mas compra de bienes y servicios), y es igual a los ingresos
de todas la fuentes; las fuentes de financiamiento del gasto publico que aqui se
toman en cuenta son los ingresos por impuestos, por deuda publica y por la
creacion de dinero.

Cabe mencionar que esta forma de integrar la restriccion presupuestaria solo
permite analizar la deuda publica desde un equilibrio parcial, es decir, cambia la
deuda mientras todo lo demas permanece constante. Ante esta postura James
Buchanan (Buchanan, 1999, Cap. 2), se manifiesta en contra, pesto que un
cambio en la deuda publica implica un cambio compensatorio en las otras
fuentes de financiamiento.

De acuerdo con la recopilacién y critica que hace Calle Saiz, la teoria tradicional
de la deuda, toma en cuenta los efectos diferenciales y absolutos:

v En el efecto absoluto, un cabio en la deuda implica una modificacién igual
en el nivel del gasto publico, en tanto que el resto de los ingresos, se
mantienen sin alteraciones.
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v El efecto diferencial, implica que el nivel de gasto publico se mantiene
constante y las variaciones en la deuda publica, se compensan con
variaciones en las otras fuentes de financiamiento.

Para efectos de este trabajo junto con las caracteristicas de los ingresos y
egresos del sector publico federal y de las haciendas publicas locales que se
presentaron en el planteamiento del problema, es necesario insistir que el GF
también recibe ingresos por venta de bienes y servicios; las caracteristicas que
se mostraron en ese panorama general, revelaron que las modificaciones de la
deuda no estan relacionadas con la disminucion del resto de las fuentes de
ingresos del sector publico, y se sigue la conclusién de que la deuda publica (tal
como lo expresan los criterios generales de politica econ6mica) es un
instrumento que principalmente tiene la funcion de cubrir los déficits
presupuestarios y con ello cubrir las necesidades de financiamiento.

En el periodo de estudio de este trabajo, los cambios en las fuentes de
financiamiento estan dados por las variaciones de la economia en general y no
por una decision de politica fiscal, es decir, estratégicamente no se reducen los
impuestos o los ingresos por venta de bienes y servicios, en tanto que los gastos
presupuestados mantuvieron una tendencia creciente por encima del nivel de los
ingresos. Junto con el marco normativo, donde se establece que todos los
recursos de la deuda deberan estar dedicados a la inversion publica productiva,
justifica que los incrementos en el sado de la deuda forzosamente deberia estar
relacionados con el gasto en dicho concepto, por lo que se deduce que el efecto
absoluto es el que se adecua al caso mexicano: cuando los ingresos no cubren
los incrementos del gasto publico que se presupuestd, existe un incremento de
la deuda publica que, de acuerdo con el marco normativo, deberia estar
directamente relacionado con un incremento en la inversion publica productiva,
mientras que las demas fuentes de ingresos no presentaran variaciones debido
a la contratacion de deuda.

Desde otro enfoque, al observar los ingresos en términos relativos, se podria
deducir que se redujeron en comparacion con los egresos totales, por lo que la
explicacion de los efectos diferenciales tendria lugar, sin embargo, se debe de
tomar en cuenta que el gasto publico ha incrementado, mientras que el enfoque
diferencial supone que el nivel de gastos publicos debe permanecer constante
(Calle Saiz, 1981, pag. 10). En contraste, la restriccibn presupuestaria que
establece el analisis diferencial de la deuda, establece que su incremento implica
una reduccion en la misma cuantia de los ingresos impositivos, cando se supone
que los impuestos son la alternativa a los empréstitos publicos.
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En cuanto a la emision de moneda en un sistema clasico, donde el pleno empleo
se mantiene automaticamente, sin importar los recursos con que se financie el
gasto publico, y donde el nivel de precios varia solo si la oferta monetaria no
incrementa a la misma tasa que la renta real, la creacion de dinero deberia de
excluirse como alternativa para financiar el gasto publico y limitarse a satisfacer
la demanda para realizar transacciones, de tal forma que para una economia
cerrada, se asegure que la demanda privada se mantenga invariable en el
periodo en que se emitié la deuda, ademas de que esto constituye una condicion
de estabilidad para que un gobierno pueda emitir deuda (Calle Saiz, 1981, pags.
12 - 16).

Al introducir la variable tiempo al analisis de los efectos de la deuda sobre los
impuestos para financiar el gasto publico, se derivan los efectos a corto y largo
plazo, mismos que Calle Saiz utilizé para la exposicion del trabajo.

2.2 La deuda en el corto y largo plazo

Para analizar los efectos a corto plazo, es necesario diferenciar entre el
pensamiento clasico y el keynesiano. Para Smith en la “investigacion Sobre la
Naturaleza y Causas de la Riqueza de las Naciones” y D. Ricardo en “Principios
de Economia Politica e Imposicion”, los impuestos reducen los ingresos
corrientes y la deuda interna disminuye la formacién de capital privado; Pigou
comparte la misma idea en “A Study in Public Finance” (Calle Saiz, 1981, pag.
19).

Calle Saiz y Musgrave, explicaron las diferencias entre el sistema clasico y el
keynesinano. Estas comparaciones presentan que la relacion que existe entre el
consumo Y la inversién, cunando se elige entre financiar con deuda en lugar de
impuestos carece de significado para los kenesianos, puesto que niegan que la
economia se ajusta automaticamente al pleno empleo por lo que consideran que
esta eleccién se trata de un control del nivel de la demanda y del empleo con el
siguiente argumento:

“Dado el nivel de los gastos publicos, el mantenimiento del pleno empleo
y de la estabilidad de los precios elimina la libertad de escoger el nivel
de imposicion y de deuda, y en consecuencia la posibilidad de influir
sobre la inversion” (Calle Saiz, 1981, pag. 27).

Al respecto, se puede retomar el argumento de la hacienda funcional de A.
Lerner, que expuso Cavaco Silva a través de la sintesis de que hizo Modigliani
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(Silva, 1975). Expone que la deuda publica no se puede transferir a otras
generaciones y que no es una carga para ellas:

v' La hacienda funcional no es aquella cuyo balance fiscal se encuentra
equilibrado, porque la decisibn de cobrar mas impuestos o contratar
deuda, no deberia de depender de los resultados en los asientos

contables, sino del estado general de la economia.

v" En un modelo de pleno empleo y de estabilidad de precios, un incremento
de la deuda interna en lugar de incrementar impuestos, en el largo plazo
no tiene ningun efecto sobre la riqueza privada, pero reduce el stock
privado de capital; en el corto plazo incrementara el ingreso disponible,
mientras que en el tiempo el stock de capital tiende a regresar a las
cantidades iniciales (Silva, 1975, pags. 1-2).

v' Con la deuda se puede incrementar el flujo actual de bienes disponibles,
Unicamente cuando se trata de deuda externa, dado que en una economia
cerrada no se puede disponer de mas bienes y servicios que los se
produce actualmente; de esta manera no se puede incrementar el flujo de
pagos con produccion futura porque no hay forma de disponer de los
periodos siguientes, por ello, los bienes y servicios adquiridos por el
gobierno deben de ser pagados por los contribuyentes del periodo actual
por medio de la reduccion en el flujo de bienes de uso privado. “Solamente
a través de la deuda externa es posible beneficiar a la generacion actual
y establecer una carga sobre el futuro”, de esta manera, solo la deuda

externa es la que se podria trasladar.

v' La deuda interna que dejara la carga a los futuros contribuyentes para
pagar los intereses y amortizaciones, no es una carga neta porque son
transferencias de renta entre futuros miembros de la comunidad; la
perdida de los contribuyentes representa una ganancia para el
beneficiario (una redistribucion interna de los recursos) (Calle Saiz, 1981,
pags. 28 - 29).

Estos argumentos constituyen la base tedrica que sustenta la no transferencia
del saldo de la deuda. Entonces, si todo el costo del gasto publico recae sobre
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la generacion actual, independientemente de su método de financiamiento, ¢ por
qué cobrar impuestos?

El pensamiento keynesiano esta enfocado sobre la tributacion 6ptima, pero no
necesariamente sobre un presupuesto equilibrado. Este argumento que expuso
A. Lerner en su hacienda funcional, donde dado el nivel de produccién de pleno
empleo y donde parte de ella la ejerce el gobierno, la cantidad disponible para el
sector privado resultara de restarle a la produccién del pleno empleo la del
gobierno P = X - G, donde P es la produccion disponible para el sector privado,
X la produccién de pleno empleo y G, es la produccion asignada para uso
publico. La renta esta en funcion de la produccion del pleno empleo y de nivel
impositivo T, de esta manera P =f(X, T); la derivada parcial de gP/gT es negativa.

De lo anterior, se observa que un nivel mas alto de impuestos produce
desempleo, y a un nivel mas bajo inflacion. De esta forma, es indispensable
cobrar los impuestos, para impedir la inflacion. De acuerdo con Cavaco Silva,
esta doctrina asume que la politica monetaria es ineficaz para controlar la
demanda total, ademas, tomando en cuenta que la politica monetaria es flexible
y efectiva para controlar la demanda total, no existira un nivel de imposicién que
produzca pleno empleo sin inflacion. El financiamiento del gasto publico puede
variar entre recaudaciéon de impuestos y deuda publica, mientras que la politica
monetaria sea utilizada compensatoriamente para mantener la demanda a un
nivel deseado.

Modigliani concluye que el nivel de gasto publico, de impuestos y del déficit
presupuestario, afectaran a las generaciones futuras a través del stock de capital
que heredaran y que cuando incrementa el gasto publico sin que incrementen
los ingresos tributarios, incrementara el déficit, por lo que un cambio en el gasto
debera ser igual al cambio en la deuda, que implica un cambio negativo, en la
misma cuantia de la inversion. “El gasto financiado por deuda debe acompanarse
por una reduccion igual en la formacién de capital” (Calle Saiz, 1981, pags. 31-
32) cuando la politica monetaria es adecuada. De ahi que la politica clasica que
en los ultimos afios dirigid el presupuesto publico, estableciera que es necesario
que el gobierno opere con “finanzas publicas sanas” (un presupuesto
equilibrado), y que el marco normativo mexicano se haya creado o reformado
bajo esta ideologia; también significa un rechazo a la hacienda funcional de
Lerner y por lo tanto a las politicas keynesianas.

Otro autor que Saiz utilizé para complementar la exposicion de los efectos a corto
plazo de financiar el gasto con deuda en lugar de impuestos sobre la demanda
agregada, y que ademas es partidario de la equivalencia ricardiana es
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Thompson, quien a su vez recurrié al analisis de Buchanan y Bowen en el texto
“Debt Instruments in Macroeconomic and Capital Theory” donde presentd el
andlisis a partir de dos componentes para explicar que financiar el gasto publico
con deuda no traslada su carga fiscal al futuro:

v' Componente impositivo, en el cual se sustituyen los impuestos actuales

por impuestos futuros.

v Componente de venta de titulos de deuda publica, donde los titulos
vendidos ascienden a un monto igual a la reduccién de impuestos (Calle
Saiz, 1981, pags. 37 - 39).

Si se toma en cuenta que los impuestos son de suma fija, de tal forma que son
previsibles en el futuro, y que el mercado de titulos es competitivo, en el periodo
de la emision de deuda generaria un cabio en la demanda actual, un cambio en
la riqueza por la redistribucion de los factores al interior de la comunidad, e
incrementaria la demanda de titulos de deuda gubernamentales, de esta
manera, cada individuo colocara su renta disponible en titulos de deuda y no en
consumo.

Derivado de que la deuda publica interna significa una redistribucion de los
recursos al interior de un grupo social, la financiacién por deuda no tiene efectos
sobre la asignacion de recursos en ausencia de la redistribucion de la riqueza;
cuando esto ocurre, la economia solo es afectada por dicha redistribucion. De
esta forma, los incrementos del consumo estan motivados por un aumento en la
renta disponible que tuvo lugar por el incremento de la deuda, y los cambios en
la riqueza Unicamente por una redistribucion, sin embargo, no toma en cuenta la
reduccion de la riqueza por los incrementos futuros de la tasa impositiva,
ademas, cuando los mercados de deuda gubernamental son competitivos,
reducir los impuestos para aumentar la deuda, resulta inutil cuando no existen
efectos redistributivos, en suma, la neutralidad de la deuda, se da cuando ni la
funcién de la inversion ni la de consumo se ven afectadas por la sustitucion de
impuestos por deuda.

En el largo plazo Cavaco Silva, hizo la observacion al trabajo de Modigliani de
que en el largo plazo la riqueza se vera afectada por el incremento de la tasa
impositiva para pagar el servicio de la deuda. Bajo estas consideraciones,
cuando el consumo incremente, la primer reaccion sera un aumento en la riqueza
mismo que en el futro serd nulo por los incrementos en el consumo;
posteriormente el ahorro tendera a disminuir y con ello los incrementos en la
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riqueza tenderan reducirse hasta llegar a cero y situarse en una cantidad similar
a la inicial, mientras que la contraccion del stock privado de capital, incrementara
hasta igualarse a la cuantia del aumento de la deuda como lo muestra la
siguiente gréfica:
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Fuente: Silva, A. C. (1975). Long-Run Effects of Debt versus Tax Financing. Public

Finance Review, Vol 3, Issue 4, pp. 347

Un supuesto implicito en esta explicacion, es que cualquier cambio en la renta
real que provenga de las modificaciones en el stock de capital se compensa con
un cambio igual en el consumo.

El grafico se divide en tres periodos: un periodo inicial en el que se emite la deuda
(to), posteriormente los primeros efectos (t1), donde simultAneamente
incrementan la rigueza (W) en la medida de la propension marginal al ahorro
multiplicado por el incremento de la deuda (sAD) y se reduce el stock de capital
(K) privado en la medida de la propension marginal al consumo multiplicado
también por el incremento de la deuda (cAD). En el tiempo, los incrementos de
la riqueza tienden al monto inicial mientras que la reduccion del stock de capital
privado se reduce hasta igualarse al incremento de la deuda AD, por lo que a
largo plazo, el efecto en la riqgueza es un incremento nulo; mientras que el stock
de capital se reduce en el monto de la deuda. Bajo estos términos, los recursos
del endeudamiento gubernamental, se sustrajeron del sector privado.
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Este enfoque resulta incorrecto porque no toma en cuenta que los requerimientos
futuros via incrementos de la tasa impositiva para pagar el servicio de la deuda
tendran efectos sobre la riqueza y el consumo.

Thompson destaco, al estilo ricardiano y la neutralidad de la deuda que el
consumo ni la inversion, cambian cuando se sustituyen impuestos por deuda,
puesto que el equilibrio permanece invariable, independientemente de la forma
de financiacién. Por otro lado, Cavaco Silva no comparte esta idea, porque no
se considera el efecto de la financiacidn provocada por la deuda sobre la riqueza,
aporta que en el periodo de emisién de la deuda, la reduccion en la tasa
impositiva en el presente, que tendran que recaudarse en el futuro, junto con el
cambio en la politica monetaria, afectaran la renta total del trabajo y el patrimonio
privado. En otras palabras, se refiere al cambio en estos dos tipos de riquezas.

En el periodo inicial, el analisis de Cavaco Silva (segun Calle Saiz) coincide con
las conclusiones de los clasicos y de Keynes: “el efecto de una traslacién de la
financiacion impositiva por deuda en una economia de pleno empleo es
aumentar el consumo corriente y reducir la formacién de capital” (Calle Saiz,
1981, pag. 71)

Adicionalmente, financiar el gasto gubernamental con deuda, en el segundo
periodo (bajo el supuesto de una tasa de interés cero), puede trasladar la funcion
de inversion privada y modificar las expectativas; si la curva de inversion se
traslada hacia la izquierda, las expectativas de los rendimientos del capital
disminuyen. Los efectos de la deuda dependen basicamente de los impuestos
que se requeriran para pagarla; cuanto mas recaigan esos impuestos sobre la
renta del trabajo, mas se incrementara el consumo y disminuira la inversion.

2.3 Transferencia de la deuda publica a futuras
generaciones de contribuyentes

En el ensayo “Los argumentos a favor y en contra de deuda publica versus
impuestos: una interpretacion global” de (Calle Saiz R. , 1980), hizo un analisis
tedrico de las posturas que en esos afos resurgieron por el cambio de paradigma
en la ideologia econdmica, sobre la transferencia del saldo de la deuda publica
a futuras generaciones de contribuyentes.

Para ello, es imprescindible retomar que la restriccion presupuestaria de Carl F.
Christ; ademas de establecer un limite a los egresos gubernamentales, significa
gue la identidad entre ingresos y gastos tiene que ser equivalente. El gasto
publico total (las transferencias mas las compras de bienes y servicios), debe ser
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igual a todas las fuentes de ingresos; se reconoce que los ingresos estan dados
por los impuestos, la deuda publica y la emision de dinero, de manera que estas
fuentes seran suficientes para sufragar los gastos del Estado. La conveniencia
en el uso de la deuda publica, estd condicionada tradicionalmente al
cuestionamiento de cuando y quienes tendran que pagarla asi como al de la
transferencia o no hacia las futuras generaciones de contribuyentes.

Como se expuso anteriormente, Buchanan y Musgrave, en linea con el sistema
clasico sintetizaron las razones por las que un gobierno podria endeudarse. Su
sistema de andlisis se puede sintetizar de la siguiente forma:

v' Pague al momento de su uso,
v Equidad intergeneracional

v Financiar el gasto publico con deuda como método de justicia (redistribuye
la renta)

v Para reducir la friccion impositiva

v Para financiar proyectos autoliquidarles

En particular, Musgrave constata, como gran parte de los autores clasicos, que
el financiamiento con deuda trasladard una carga impositiva a las futuras
generaciones de contribuyentes, por los futuros requerimientos via incremento
de los impuestos para pagar el servicio de la deuda. Es importante no dejar de
lado que para los autores clasicos la deuda publica se traslada a futuras
generaciones, y que puede distribuirse a lo largo del tiempo.

Sobre la distribucién a lo largo del tiempo, Musgrave, analiz6 la deuda interna
desde un sistema clasico para presentar que no solo es prolongar los pagos,
adicionalmente hace posible una justa distribucion de los costos del gasto publico
entre varias generaciones, y asi evitar una carga excesiva sobre la generacion
actual. Esto no se podria realizar mediante el financiamiento con impuestos; para
Musgrave, el concepto de “pay as you use”, tiene relevancia puesto que los
servicios en los que invierte el gobierno, son bines duraderos y seran utilizados
por varias generaciones de contribuyentes, por lo que no seria justo pedir a la
generacion actual, liquidar el total de ellos.

El enfoque clasico, es cuestionado por una nueva ortodixia que se apoyo en la
teoria keynesiana con el planteamiento de A. Lerner, que en el periodo de la
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posguerra sustituyo el pensamiento clasico, hasta 1958 (Calle Saiz R. , 1980,
pag. 14), mismo que no reconoce una traslacion de la deuda publica entre
generaciones y que no existe una analogia logica al comparar la deuda publica
interna con la deuda de un individuo, y establece que existe una gran diferencia
entre deuda publica interna y externa.

La base para refutar que la deuda se pueda trasladar se fundamenta en que es
erréneo relacionar el comportamiento del gobierno con el privado, por ejemplo,
si la deuda debe o no reducirse, no deberia depender de consideraciones
contables, si no del estado general de la economia. (Calle Saiz R. , 1980, pag.
15).

En cuanto a la analogia entre el gobierno y los privados, la deuda publica no
impone al Estado una rigidez presupuestaria tan severa como lo haria con una
empresa privada, a causa de la solvencia gubernamental que tiene una relacion
directa con los cambios estructurales, a diferencia de las industrias, que pudieran
quebrar a causa de ello; tampoco las fluctuaciones ciclicas ponen en riesgo al
Estado como a una empresa, por la capacidad que tiene de conseguir
prestamos, imprimir dinero, de tal forma que “la deuda publica es un instrumento
politico. Significa controlar el ingreso nacional y, junto con la estructura fiscal,
regular la distribuciéon de éste” (Calle Saiz R. , 1980, pag. 20); mientras que la
tasa de interés se encuentre dentro de las capacidades de recaudacion de
impuestos del Estado, no existe razdén para enfrentarse a problemas de
solvencia. (Calle Saiz R. , 1980, pags. 15-16).

A medida que el gasto gubernamental propicie el uso de recursos ociosos y a su
vez el pleno empleo de los recursos, incrementaran los ingresos impositivos, de
hecho, tal incremento depende del gasto. En caso de haberse logrado una
ocupacioén plena de los recursos, cualquier expansion de los gastos del gobierno,
mermara los ingresos privados aunque no los reducira.

Para los clasicos una deuda publica creciente genera inflacion y se sustenta en
la hipbtesis de que genera presiones sobre la recaudacion de impuestos, ya que
no es posible hacer frente al servicio de la deuda con el mismo nivel de gasto;
cando se trata de deuda interna, esta l6gica no aplica porgue se trata de una
redistribucion de recursos dentro de la comunidad, sin embargo, esta afirmacion
no tiene fundamentos cuando no se examinan especialmente las causas. A
diferencia de las consideraciones que Musgrave tiene sobre el origen de los
créditos que el gobierno demanda para financiar el gasto por deuda (del
consumo o de la inversion privada dependiendo de la elasticidad respecto a la
tasa de interés), el financiamiento por prestamos puede venir de los prestaos
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bancarios (incrementa la masa monetaria), de los recursos ociosos de
sociedades e individuos (incrementa la velocidad de la circulacién) y de los
préstamos que vienen del ingreso normal de los individuos y sociedades; estas
situaciones no crearan inflacion siempre que al mismo tiempo se incrementen
los ingresos reales, es decir, ninguna de las anteriores situaciones generara
inflacion siempre que existan recursos 0Ci0Sos.

Para mantener el pleno empleo de los recursos, resulta necesario que “el Estado
incurra en continuos gastos” (Calle Saiz R. , 1980, pag. 17) cuando por falta de
ello existen recursos 0ociosos y en consecuencia, los ingresos, la produccion y el
nivel de empleo se encuentran bajos; mientras que el déficit sea financiado con
el flujo normal de ahorro, el gasto publico no generara inflacion.

Por otro lado, es un error analizar la deuda publica sobre un ingreso nacional
estatico, similar a la postura de Buchanan al manifestarse en contra de los
equilibrios parciales marshalianos, dado que esta situacion se aleja de la
realidad. De tomar en cuenta que los impuestos tienen la funcion de evitar la
inflacion y redistribuir la riqueza, es posible ponderar qué parte del gasto se debe
de financiar con deuda y que parte con impuestos.

Un aspecto en contra a tomar en cuenta es que el rapido crecimiento de la deuda
intensificara la desigual redistribucion de la riqueza porque solo podran adquirir
bonos aquellos que tengan grandes cantidades de ahorro (las clases
acomodadas) comparados con las clases bajas cuya capacidad de ahorro es
inferior. Cuando el incremento de la deuda se encentra dentro limites razonables,
podria fomentar la distribucién del ingreso puesto que las nuevas emisiones las
podrian adquirir instituciones de ahorro (Calle Saiz R. , 1980).

El enfoque clasico sobre la traslacién intergeneracional de la deuda publica,
predominé hasta la aparicion del enfoque keynesiano, precisamente con el
planteamiento de A. Lerner y su hacienda funcional; James Buchanan denomind
a estos economistas como los “nuevos ortodoxos”, y es su principal critico y
oponente; su analisis se basa en los siguientes supuestos:

v Existe pleno empleo de los recursos

v' La deuda se crea para “propdsitos reales”, es decir, no para promover o

prevenir la inflacion

v El gobierno desea poner orden sobre una mayor proporcion de recursos

‘monetarios” para utilizarlos, lo que significa que los “instrumentos de
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deuda” se adquieren por medio de la transferencia de recursos monetarios

hacia el gobierno, similar al concepto de “detraccion” que utiliza Musgrave.

v/ Se asume que el gasto publico es relativamente pequefio en comparacion
con los ingresos totales y la inversién de la comunidad privada, por ello,
los efectos de que el gobierno venda titulos al publico en la tasa de interés

y en la estructura de precios es insignificante

También que los recursos con que fueron comprados los titulos del gobierno,
provienen de la formacion privada de capital. (Buchanan, 1999, pag. 26)

Para Buchanan, quienes ofrecen la mejor explicacion sobre la no transferencia
del saldo de la deuda, son Brownlee y Allen, quienes argumentan que “El
proyecto publico se paga mientras se realiza, en el sentido de que los usos
alternativos para esos recursos son sacrificados durante este periodo”
(Buchanan, 1999, pag. 29). El dinero con que fueron adquiridos los bonos,
proviene de recursos privados. A respecto Buchanan respondié que no existe
ningun sacrificio de recursos, ya que si las transferencias (a través de la compra
de bonos de deuda gubernamentales) son por medio de decisiones voluntarias
de los privados; se debe de reconocer las ventajas mutuas de una accion de
comercio; si un individuo libre eligié gastar en bonos del gobierno, probablemente
se movio en su curva de utilidad, dicho individuo mejord, no empeoré. La
economia considerada como la suma de las unidades econémicas individuales,
no sufre sacrifico o carga cunado la deuda es creada, sin embargo, esto aplica
para un modelo en el que la economia se trata como una unidad. En los modelos
macroecondémicos, no se puede hablar de utilidades individuales, si no de
variables globales.

En una sociedad democratica, es erroneo atribuir a un individuo un sacrificio por
adquirir titulos de deuda puesto que se vera beneficiado, por la recompensa que
recibira. Bajo el supuesto de que el gobierno no dejard de cumplir con sus
obligaciones financieras, los beneficiarios, en el futuro seran los tenedores de los
bonos. Asi mismo, el contribuyente del periodo en el que se contrata el
financiamiento, no realiza ningin desembolso inicial, por lo que esta carga,
recaera sobre el contribuyente futuro.

Si la deuda que se emitié fue empleada para gastos productivos que generaran
beneficios, los futuros requerimientos de impuestos deberan ser evaluados en
términos de una carga a un beneficio, de tal suerte que un futuro, el contribuyente
puede estar mejor con la deuda que sin ella, porque cabe la posibilidad de que
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el beneficio que generd el gasto productivo, sea mayor que la parte que tiene
que sacrificar por impuestos. El contribuyente es el inico que sacrifica recursos,
son los Unicos compradores de bienes publicos, de manera ellos deberian ser
los Unicos afectados o beneficiados del rendimiento generado por la inversion
publica (Buchanan, 1999, pags. 33-34).

Al respecto, Calle Saiz recoge la postura de Nevin, en su opinion, el enfoque de
Buchanan no involucra un sacrificio para los tenedores de los bonos
gubernamentales, debido a que se mueven a una posicion preferida por los
beneficios esperados, mientras que los contribuyentes no se ubiquen en una
posicibn mejor, Unicamente pagan los impuestos que se ven forzados a pagar
(Calle Saiz, 1981, pag. 35), sin embargo, bajo la idea de un gobierno democratico
que esta basado en la representacion, se puede deducir que los contribuyentes
deciden endeudarse por sus representantes electos. Con todas las virtudes que
implican los sistemas de representacion colectiva, no resulta totalmente
aceptable que los empréstitos sean un acto voluntario del contribuyente por
medio de sus representantes. Este argumento podria perder validez si se
considera que cuando la deuda no generara ningun beneficio, existe un costo de
oportunidad entre los usos alternativos para dichos recursos sacrificados por los
contribuyentes.

2.4 Apreciaciones adicionales sobre la deuda publica

Independientemente de la postura sobre la traslacion intergeneracional de la
deuda, este instrumento es ampliamente utilizado en todo el mundo. Para
México, al cierre de 2015, la deuda neta total ascendio al 44.9% del PIB.

Estos voluminosos montos de endeudamiento, han llevado a los organismos
internacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, a
hacer recomendaciones para la gestion de la deuda, asi como estudios que
intentan dar una explicacion al incremento de la deuda de los paises. En el
trabajo “Sound Practice in Government Debt Management” de Graeme Wheeler,
expresidente y tesorero del Banco Mundial, considera que una administracion
prudente de la deuda publica, tiene un fuerte vinculo con el proceso de
desarrollo, reduce el riesgo financiero y la vulnerabilidad de la economia a los
shocks financieros, refuerza la infraestructura de mercado asi como las
instituciones financieras eficientes (Wheeler, 2004).

Esto refleja que los organismos internacionales simpatizan con la idea de que el
gasto publico es necesario para incrementar el empleo de los recursos, similar a
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la postura de la no trasferencia de los recursos que se expuso anteriormente,
donde el nivel de pleno empleo esta en funcién del gasto publico.

La critica de este trabajo sienta sus bases sobre una administracion de la deuda
publica sin objetivos claros ni un marco de politicas de apoyo. En México se
promovieron cambios al marco normativo fiscal, que no terminaron de dejar claro
cuales son los objetivos de endeudarse. De revisar en los criterios generales de
politica econdmica de 2001 a 2015, se encontré que la politica de deuda publica
tiene como objetivo satisfacer las necesidades de financiamiento del Gobierno
Federal, darle prioridad a la deuda interna en lugar de la externa contratar el
endeudamiento al menor costo posible y fortalecer el mercado interno para los
tenedores de los bonos de la deuda generando estabilidad en el mercado.*®

Las circunstancias de politica econdmica bajo las cuales se contraté deuda
publica, no dejan claro el destino de los recursos, ni garantizan que otorguen
otros beneficios ademés de cubrir el déficit presupuestario.

A nivel mundial, la hegemonia ideolégica del liberalismo econémico, propicié que
se realizaran esfuerzos por una administracibn mas responsable del
endeudamiento y en general para la eficiencia del gasto publico. En el trabajo de
Wheeler, se define que la gestidon de la deuda gubernamental es el proceso de
establecer e implementar estrategias para para una prudente administracion, en
el orden de conocer las necesidades de financiamiento, los objetivos de costo y
riesgo, entre otros logros en la administracion de la deuda tales como el
desarrollo y mantenimiento de mercados eficientes para colocar los titulos
publicos (Wheeler, 2004, pag. 4).

Bajo este contexto el objetivo de administrar la deuda es asegurar que los
préstamos del gobierno se encuentren dentro de las objetivos de costos y
riesgos, por lo que resulta esencial que sean claros, que el portafolio de
financiamiento sea consistente con la estrategia de administracion dentro de las
mejores estrategias posibles, y establecer la obligacion de presentar
sistematicamente informes que aseguren que la deuda se administre de manera
responsable.

En la década de los setenta surgieron trabajos que sugerian formas adecuadas
de coordinacién entre los instrumentos de politica econémica. Tal es el trabajo

19 SHCP, Paquete Econémico y Presupuesto, 2000 - 2017. Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas Publicas/Paquete Economico vy Presup
uesto
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de Peacock y Shaw, donde se mostro la relacién que deberia de existir entre la
politica fiscal con otros instrumentos, como la politica monetaria. Los autores
concluyen que la politica fiscal no puede operar sin tener en cuenta las
repercusiones en la politica monetaria, por lo que se deberian de planificar en
conjunto para obtener resultados adecuados (Peacock y Shaw, 1974). Wheeler,
hace la distincion entre la misién que tiene el manejo de la deuda publica y la
politica fiscal. EI manejo de la deuda, se encarga de examinar la estructura del
portafolio gubernamental, y se asegura de que se encentre dentro de los
margenes aceptables de costo y riesgo, aunque la decision de endeudarse esté
relacionada con estrategias de politica fiscal, mientras que la politica fiscal, se
ocupa de los efectos del gasto publico y los impuestos sobre variables
macroecondmicas como el bienestar y la distribucion de ingreso.

De esta manera, se sugiere que para la administracion de la deuda publica, la
politica econdmica deberia estar dividida en monetaria, fiscal y politica de deuda.
Las relaciones entre estas politicas, deberan ser congruentes con los mismos
objetivos (Wheeler, 2004, pag. 6).

Wheeler, reconoce que el manejo prudente y responsable de la deuda tiene
especial relevancia para las economias emergentes, por los niveles de
endeudamiento relacionado con el PIB. Ademas, la cartera gubernamental, es la
de mayor peso en los paises emergentes. Una pobre estrategia de
administracion de la deuda, tiene como resultado que se eleve el costo financiero
de la deuda, se dafie la reputacion del gobierno y que se genere inestabilidad en
el mercado financiero.

Los riesgos para el endeudamiento son fundamentalmente los siguientes: el
riesgo de mercado que se asocia con el cambio en los precios en materias
primas y en los tipos de cambio; el riesgo de que la deuda se deba de pagar a
un costo mas alto, o en casos extremos, que no se pueda pagar; riesgo de
liquidez; riesgo de incumplimiento por parte de los prestamistas y de perdida que
este escenario podria generar para el gobierno; y los riesgos operacionales en
las diversas etapas de la ejecucidén del registro de las transacciones. Cabe
mencionar que dentro del estudio de la deuda interna el riesgo cambiario no
aplica debido a que dichos prestamos son contratados y pagados al interior de
pais y en moneda nacional (Wheeler, 2004, pags. 7-8).

También se reconoce que el correcto uso de la politica de deuda tiene
importantes implicaciones en la politica macroeconémica y otros elementos para
el financiamiento del gobierno, ademas contribuye al logro de los objetivos de
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gasto y de reformas administrativas para adoptar buenas practicas
administrativas.

Coincidente con el tradicional enunciado que se encuentra en los objetivos
generales de politica economica, Wheeler muestra que el objetivo principal de
gue un gobierno tenga una cartera de crediticia, es cubrir las necesidades de
financiamiento. Otros objetivos alternativos también coinciden con la teoria de la
deuda publica que reconoce Buchanan, como son proveerse de liquidez y
controlar la masa monetaria.

2.5 Una postura teorica para el caso mexicano

Uno de los supuestos que tienen en comun los postulados teéricos sobre la
deuda publica, es que financiar el gasto publico con deuda en lugar hacerlo con
ingresos impositivos, surge de una estrategia de politica fiscal encaminada a
incrementar el consumo disponible y con ello fomentar el consumo; bajo la
ideologia keynesiana, el incremento del consumo favorecera la demanda
agregada.

El caso mexicano difiere en gran parte de dichos postulados. En primera
instancia, tal como versan los criterios generales de politica econémica, el
objetivo de endeudarse es cubrir las necesidades de financiamiento
gubernamentales. Efectivamente, en ningun caso, la tasa de impositiva
disminuy6 para incrementar el endeudamiento.

El IVA y el ISR que recauda el gobierno federal, en el periodo de estudio
representaron alrededor del 87% de los ingresos tributarios. En 2001 y 2002, la
tasa del impuesto sobre la renta (ISR) se ubicé en 35% para personas morales
y en 40% para personas fisicas; posteriormente estas dos tasas se igualaron y
en 2003 fue del 34%, para continuar con un continuo descenso hasta 2007, con
un 28% que se mantuvo hasta 2009; de 2010 a 2014, incrementaron al 30%; en
2015 este porcentaje se mantuvo para las personas morales e incremento6 a 35%
para las personas fisicas; por el lado de la tasa general de Impuesto al Valor
agregado, de 2001 a 2010 fue de 15%, en 2011 incrementd a 16%.2° De acuerdo
con los datos de la variacion real de la deuda del gobierno federal, no existe una
relacion entre la variacion de las tasas de interés y el endeudamiento neto. De

20 Centro de Investigacion Econémica y Presupuestaria CIEP. Recuperado de:
https://www.google.com.mx/search?q=CIEP&oq=CIEP&ags=chrome..69i57j0j69i60j012j69i60.23
89]0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
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esta manera el endeudamiento se financia en funcidon de un gasto cuya tendencia
es constantemente creciente.

Es necesario insistir, que en linea con el andlisis de los efectos diferenciales que
hace Calle Saiz, en la economia mexicana se puede considerar que el efecto es
absoluto, debido a que el incremento de la deuda no estd directamente
relacionado con la disminucion, por decisién de politica econdmica de alguna
fuente de ingresos. La disminucion de los ingresos petroleros mostro la
dependencia de una fraccién de los ingresos totales hacia este rubro, motivaron
esfuerzos recaudatorios para incrementar los ingresos impositivos, que solo
sustituyeron en parte los petroleros, de tal forma que el nivel de ingresos no logré
alcanzar los niveles de gasto.

Las acepciones tedricas sobre el tipo de gasto que hace el gobierno, resulta un
elemento medular para este andlisis puesto que es lo que va a determinar si el
saldo de la deuda se tendra que pagar en el futuro sin contraprestacién alguna.
Especialmente Buchanan reconoce que bajo esta situacion es posible que los
contribuyentes se encuentren mejor con la deuda que sin ella (Buchanan, 1999,
pags. 33-34)

El marco normativo no difiere de estos postulados, la fraccion primera del articulo
cuarto de la Ley Federal de Deuda Publica, establece que los empréstitos
deberan ser para inversiéon publica productiva, mientras que la base regulatoria
para las entidades federativas, se encuentra en la fraccion octava del articulo
117 de la CPEUM, es cual establece que el destino de dichos recursos debera
ser el mismo.

Por estos motivos, existe un sustento tanto tedrico como normativo para que los
recursos que provienen del endeudamiento tengan una relacién directa con la
inversion publica. Ante un incremento en la deuda publica, deberia de
corresponder uno en la inversion publica.

En México la tasa de informalidad laboral calculada contra la poblacion ocupada
a diciembre de 2015 fue de 57.2%.2%' Resulta aventurado afirmar que las
personas que se ubican en este porcentaje no pagan impuestos de ningun tipo,
sin embargo, es un hecho que este sector que no contribuye al ISR y por lo tanto
sus beneficios sobre los bienes publicos son mas altos que el de los

21 INEGI. Indicadores de ocupacion y empleo. Recuperado de:
http://www3.inegi.org.mx/sistemas/temas/default.aspx?s=est&c=25433&t=1
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contribuyentes que se ubican en la economia formal, y se puede asumir que el
fendmeno del “free rider”, determina el rendimiento de los bienes publicos.

Bajo el supuesto de que los recursos de la deuda tengan un correcto uso, se
puede asumir que el sado que tendran que pagar los contribuyentes del futuro,
estard compensado por los beneficios que obtienen de los activos realizados a
través de la emisién de deuda. Solo bajo este escenario, tendrian lugar los usos
que sintetizo0 Calle Saiz de este instrumento de financiamiento, como un
elemento para reducir la friccion impositiva y de justicia fiscal.
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Capitulo 3
Uso de los recursos por financiamiento del
gobierno federal y estatal

La situacion de las finanzas publicas junto con los aspectos teoricos que
determinan la traslacion de la deuda a futras generaciones de contribuyentes,
que se presentaron en los capitulos precedentes, da pie a particularizar el
analisis para el caso mexicano, partiendo desde la postura tedrica que se fij6 en
el capitulo anterior que fue complementada con el marco normativo, es factible
abordar la relacion que existe entre el endeudamiento y la inversion publica para
los 6rdenes administrativos de gobierno federal y estatal, a modo de dar
respuesta a la pregunta que motivé esta investigacion.

Como ya se expuso, los recursos que provienen de los financiamientos deberan
destinarse a la inversion publica. Dicha inversidon se homogenizé para ambos
ordenes de gobierno, como gasto de capital, ya que agrupa todas las obras y
proyectos productivos.

El Gasto de Capital del GF son las asignaciones para la adquisicién de bienes
de capital, conservacion de los que ya existen, adquisicion de bienes inmuebles
y valores por parte del GF, asi como los recursos transferidos a otros sectores
para los mismos fines, que contribuyen a acrecentar y preservar los activos
fisicos y financieros de la Nacion. Incluye los gastos para la adquisicion de bonos
y titulos de crédito.

El Gasto de Capital de las entidades federativas esta conformado por los
conceptos de “inversion publica”, las erogaciones clasificadas como “bienes
muebles, inmuebles e intangibles” y las “inversiones financieras y otras
provisiones”. La inversion publica se conforma por las asignaciones destinadas
a obras por contrato, proyectos productivos y acciones de fomento, incluidos los
gastos en estudios de preinversion y preparacion del proyecto. Los bienes
muebles, inmuebles e intangibles, agrupan las asignaciones, que se requieren
para el desempefio de las actividades de los entes publicos, contiene los pagos
por adjudicacion, expropiacion e indemnizacion de bienes muebles e inmuebles
a favor del gobierno. Las inversiones financieras y otras provisiones son egresos
que realiza la administracion publica en la adquisicion de acciones, bonos y otros
titulos y valores, asi como en préstamos otorgados a diversos agentes
econdémicos, contempla las aportaciones de capital a las entidades publicas, asi
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como las erogaciones contingentes e imprevistas para el cumplimiento de las
obligaciones del gobierno.

Los ingresos derivados de financiamientos son los que se obtuvieron por la
celebracion de empréstitos internos con entes publicos o privados, autorizados
o ratificados por los Congresos de las entidades federativas, la Asamblea
Legislativa de la Ciudad de México y del gobierno federal.

3.1 Elasticidad financiamiento del gasto de capital

La productividad de la inversion publica es la que determinara el beneficio que
podria recibir el contribuyente. Los registros administrativos con los cuales se
homogenizo6 concepto de inversidn publica, no reflejan la productividad de dichas
inversiones, y por lo tanto se desconoce exactamente el beneficio que
generaron. Asumir que toda la inversidbn publica es productiva resulta
aventurado, y el célculo de esta variable queda fuera los objetivos de este
trabajo, sin embargo, este serd un supuesto medular para mostrar la relacion
entre el gasto de capital y el endeudamiento.

Bajo estas consideraciones, para el gasto de capital y el financiamiento se
calcul6 la variacion porcentual con el fin de observar y comparar su evolucion
durante el periodo de estudio. En términos absolutos, en todas las
observaciones, el gasto de capital debera ser mayor que el financiamiento,
porque desde la elaboracion de los presupuestos, existen recursos que no
provienen de los financiamientos destinados para la inversion de capital, en otras
palabras, no todo el gasto de capital es financiado con recursos que provienen
del endeudamiento, sin embargo, este monto deberia de verse reflejado en las
variaciones porcentuales del gasto de capital.

Asi mismo se calculd, la sensibilidad del gasto de capital frente a las variaciones
del financiamiento, utilizando la elasticidad entre estas dos variables mediante la
siguiente formula:

_ A%gc
 A%f

le]

Donde:

€ = elasticidad financiamiento del gasto de capital

A%gc = variacion porcentual del gasto de capital
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A%f = wvariacion porcentual de los ingresos por financiamiento

El dominio de esta funcion esta dado por:
D.: XeR — {A%f + 0}
Mientras que el rango sera:
R.: XeR"

Si bien el rango de esta funcion son todos los numeros reales positivos, la
elasticidad del gasto de capital unitaria (cuando el resultado de la funcion es
uno), representa una linea divisora entre las afectaciones y beneficios para el
contribuyente. Cunado las variaciones porcentuales del gasto de capital y del
financiamiento son iguales, significa que todo el incremento porcentual del
financiamiento, fue dedicado a gasto de capital; en la medida en que el
incremento del financiamiento sea mayor que el del gasto de capital, la
elasticidad tender&a a cero, lo que indicaria que el endeudamiento no generé
ningun efecto en el gasto de capital. De tal forma que:

R.:X €[0,1) Indica que el financiamiento generd efectos nulos o inferiores
al financiamiento contratado y constituye una afectacion al
contribuyente.

R.:X € [1,00) Indica que el financiamiento generé efectos iguales superiores
al financiamiento contratado y constituye un benéfico al
contribuyente

De lo anterior se observé que los ingresos por financiamiento para las entidades
federativas, en 2001 ascendieron a un monto de 11,158.5 mdp; entre 2002 y
2008 oscilaron entre los 13,038.7 mdp y 23,267.1 mdp. En la segunda parte del
periodo destaco que en 2011 dichos ingresos alcanzaron su maximo histérico
con 121,852.1 mdp, en tanto que en 2009 el incremento fue de 217.4% respecto
del afio precedente; de 2009 en adelante, el promedio de este rubro de ingresos,
fue de 572,073.1 mdp, mientras que de 2000 a 2008 fue de 139,764.8 mdp, lo
que indica que los déficits presupuestarios se financiaron sistematicamente con
deuda. En siete de los 15 afios que conforman el periodo de estudio, los ingresos
por financiamiento mostraron reducciones, las mas significativas rondaron en
torno al 30.0%
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El gasto de capital en 2001 ascendio en 2001 a un monto de 40,103.3 mdp, para
2008, esta cifra se multiplicé casi tres veces para cerrar este afio con un monto
de 119,832.7 mdp, en 2009 y 2010 se observaron las cifras méas altas del
periodo, (137,473.6 y 135,178.8 respectivamente), sin embargo, de 2011 a 2015,
el gasto de capital promedi6 113,981.5 mdp. Esto significo que en la Ultima parte
del periodo se presentaran contracciones, de 2010 a 2012 y en 2015 en los
gastos destinados al capital.

La elasticidad financiamiento del gasto de capital, con excepcion de 2003, fue
menor que uno en todos los afios. De esta manera, los afios en que la afectacion
al contribuyente futuro serd menor, son 2005 y 2006 con una elasticidad de 0.99
y 0.85 respectivamente. El incremento en los ingresos por financiamiento de
217.4% en 2009, tuvo un efecto casi nulo en el incremento de la variacion de

capital 0.02, seguido de 2009 con 0.07, como se muestra en la tabla tres.

Tabla 3. Elasticidad financiamiento del gasto de capital de las
entidades federativas, 2001- 2015

Financiamiento Gasto de Variacion % del Variacion % Elasticidad
Afo ) Capital (gc)  financiamiento del ga:t:to de le| = Lhge
capital A%f
mdp mdp
a b b/a
2001 11,158.5 40,103.3 42.3% 6.9% 0.16
2002 21,514.0 44,494.9 92.8% 11.0% 0.12
2003 20,690.3 53,472.4 -3.8% 20.2% 5.27
2004 18,677.5 54,743.1 -9.7% 2.4% 0.24
2005 13,038.7 68,783.3 -30.2% 25.6% 0.85
2006 16,311.5 85,941.2 25.1% 24.9% 0.99
2007 23,267.1 101,510.7 42.6% 18.1% 0.42
2008 15,107.1 119,832.7 -35.1% 18.0% 0.51
2009 47,945.7 137,473.6 217.4% 14.7% 0.07
2010 90,700.1 135,178.8 89.2% -1.7% 0.02
2011 121,852.1 114,488.6 34.3% -15.3% 0.45
2012 74,557.1 106,990.3 -38.8% -6.5% 0.17
2013 99,811.3 112,024.6 33.9% 4.7% 0.14
2014 77,905.9 125,852.9 -21.9% 12.3% 0.56
2015 59,300.9 110,551.0 -23.9% -12.2% 0.51
Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Estatal y Municipal de Bases de Datos (SIMBAD) del

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), disponible
http://sc.inegi.org.mx/cobdem/contenido.jsp

en:

En 2008, el gasto de capital se ubicé por arriba del financiamiento, para que

paulatinamente se
financiamiento superara el monto del gasto de capital, como lo muestra la grafica

siete:

redujera tal

diferencia, e

incluso que en 2011,

el
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Grafica 7. Evolucion del gasto de capital y del financiamiento de los
estados, 2001-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Estatal y Municipal de Bases de Datos
(SIMBAD) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), disponible en:
http://sc.inegi.org.mx/cobdem/contenido.jsp

Respecto a la proporcion de la variacion total en el gasto de capital, que se
explica por la variacion de los ingresos por financiamiento de las entidades
federativas, resulté un coeficiente de determinacion de Pearson (r?) de 0.46, que
se puede considerar como una correlacion moderada; en la nueve de las 16

observaciones, el gasto de capital fue mucho mayor que los ingresos por
financiamiento y corresponden a los valores que van de 2000 a 2008.

De calcular la linea de tendencia mediante la grafica de dispersion ocho para
este conjunto de datos, result6 la siguiente ecuaciéon: y = 0.6483x + 61,402, de
lo que se puede deducir que frente a la hipotética situacion de que no existieran
ingresos por financiamiento en un afio determinado, existiria un gasto autbnomo
de capital de 61,402 mdp.

Gréfica 8. Correlacion entre el gasto de capital y el financiamiento de las
entidades federativas, 2000-2015

57


http://sc.inegi.org.mx/cobdem/contenido.jsp

(Millones de pesos)
y = 0.6483x + 61402

2 _
2009 5010 R? = 0;648
135,000.0 5014
2008
ee*’ 2011
2013
115,000.0 2015 2012,.0°°
2007 T

£ 95,000.0
= 2006
© .®
(@] ..0'
@ 2005
o 75,000.0
@ 2004
© °®
© 2003

55,000.0

2001 2002
2000
35,000.0
6,000.0 26,000.0 46,000.0 66,000.0 86,000.0 106,000.0
Financiamiento

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Estatal y Municipal de Bases de Datos

(SIMBAD) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), disponible en:
http://sc.inegi.org.mx/cobdem/contenido.jsp

En 2001, los ingresos por financiamiento del Gobierno federal ascendieron a un
monto de 84,795.0 mdp, mantuvo un incremento constante hasta alcanzar en
2008 el méximo historico de todo el periodo con un monto de 544,409.5 mdp, en
2009 estos ingresos descendieron a 138,595.2 mdp, sin embargo, a partir de
este afio la tendencia fue creciente para cerrar 2015 con un monto que ascendio
a los 489,999.5 mdp. En 2001, se observé una disminucion de 44.2%; de 2001
a 2008 la variacion porcentual oscilé entre -33.7% y un incremento de 137.2%,
con un promedio de 33.3%; posteriormente se observé una contracciéon de 74.5%
en 2009 y una de 10.2% en 2011. El maximo incremento del periodo fue de
143.6% en 2010, los que generd un crecimiento promedio del financiamiento del
15.9% para el periodo que va de 2009 a 2015.

El gasto de capital para el gobierno federal en 2001, ascendio a 92,348.0 mdp,
y presento una tendencia creciente hasta 2008, afio en que los egresos por este
concepto presentaron un saldo de 425,129.1, mdp; en 2009 el gasto de capital
registréo un monto de 312,957.6 mdp y logré superar la cifra de 2008 hasta el afio
2013, donde se observé un monto de 504,112.5 mdp, para cerrar 2015 con un
monto de 591,294.9, el mas alto de todo el periodo. Las variaciones porcentuales
mostraron que en la primera parte del periodo el incremento promedio fue de
22.4%, con una contraccion de 3.9% en 2003; de 2008 en adelante, las
contracciones fueron mas recurrentes y el promedio descendié a un crecimiento
de 6.3%, no obstante, en 2013, se registré uno de los crecimientos mas altos del
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periodo, con un 30.2%, mientras que en 2015, cerré con un incremento de
18.8%.

La elasticidad financiamiento del gasto de capital para el gobierno federal, fue
mayor que uno en cuatro de los 15 afios, las mayores reacciones del gasto de
capital frente al incremento del financiamiento, fueron de 14.55 para 2004 y 30.29
en 2009, sin embargo, en siete observaciones se detectd que la elasticidad se
ubico entre 0.01 y 0.21, lo que indica una muy pequefa relacion entre el
incremento del endeudamiento sobre el gasto de capital, como se muestra en la
tabla cuatro:

Tabla 4. Elasticidad financiamiento del gasto del gasto de capital
para el gobierno federal, 2001- 2015

. L. Gasto de L, Variacion % del Elasticidad
Financiamiento . Variacion % del

N Capital . L. gasto de A%gc

Afio 6 financiamiento ) le| = ——

mdp (go) capital A%f
mdp a b b/a
2001 84,795.0 92,348.0 -44.2% 1.6% 0.04
2002 130,295.0 137,412.4 53.7% 48.8% 0.91
2003 105,824.9 132,086.4 -18.8% -3.9% 0.21
2004 102,867.8 185,801.7 -2.8% 40.7% 14.55
2005 153,345.8 228,922.6 49.1% 23.2% 0.47
2006 363,801.4 275,375.2 137.2% 20.3% 0.15
2007 241,226.9 331,974.2 -33.7% 20.6% 0.61
2008 544,409.5 425,129.1 125.7% 28.1% 0.22
2009 138,595.2 312,957.6 -74.5% -26.4% 0.35
2010 337,576.5 349,311.5 143.6% 11.6% 0.08
2011 303,173.0 388,769.6 -10.2% 11.3% 1.11
2012 388,978.4 387,153.8 28.3% -0.4% 0.01
2013 392,857.8 504,112.6 1.0% 30.2% 30.29
2014 430,191.2 497,701.7 9.5% -1.3% 0.13
2015 489,999.5 591,294.9 13.9% 18.8% 1.35

Fuente:  Elaboracion propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas
de la SHCP Disponible en:

http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas_Publicas/Estadisticas_Oport
unas_de_Finanzas_Publicas

De igual forma que para las entidades federativas, se elaboro un andlisis de
correlacion para el Gobierno Federal, de lo que se observd que en términos
absolutos, en 2006 y 2008, los ingresos por financiamiento superaron el gasto
de capital hasta en un 32.1%. La grafica nueve, muestra la tendencia que
presentaron ambos conjuntos de datos:
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Grafica 9. Evolucion del gasto de capital y del financiamiento del gobierno
federal, 2001-2015
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Fuente:  Elaboracion propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas
de la SHCP Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas_Publicas/Estadisticas_Oport
unas_de_Finanzas_Publicas

Asi mismo, el analisis de correlacion dio como resultado un coeficiente de
determinacion r? de 0.76, lo que indica una fuerte relaciéon explicativa entre la
variacion del gasto de capital frente ante los ingresos por financiamiento.

La ecuacion de la linea de tendencia para estas variables es: y = 0.8849x +
67,072, por lo que frente a un ingreso por financiamiento nulo, el gasto autbnomo
de capital seria de 67,072.0 mdp, como se muestra la grafica de dispersion 10.
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Gréfica 10. Correlacion entre el gasto de capital y el financiamiento del
gobierno federal, 2000-2015
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la

SHCP Disponible en:

http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas_Publicas/Estadisticas_Oportuna

s_de_Finanzas_Publicas
Los resultados de la elasticidad que son menores a uno también revelan la
cantidad de recursos que los contribuyentes tendran que pagar en el futuro. En
otras palabras, este resultado refleja la parte proporcional del incremento del
financiamiento que se destind al gasto de capital: cuando el resultado es uno,
indica que el 100% del incremento en el financiamiento, se destind a gastos de
capital, mientras que cero, indica que todo financiamiento, tuvo un fin distinto al
gasto de capital, que por lo tanto, no generara beneficios.

3.2 Ingresos por financiamiento que las entidades
federativas y el gobierno federal trasladaron a las futuras
generaciones

Si bien se asumié que tanto la deuda, como los beneficios se trasladan a las
futras generaciones de contribuyentes, es necesario especificar que el beneficio
trasladable es aquel que se dio como resultado una elasticidad mayor que uno,
en tanto que la elasticidad unitaria representa un beneficio nulo o una no
afectacién a los ingresos futuros de los contribuyentes. Esta situacién permite
calcular en términos monetarios, la cantidad del incremento del financiamiento
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contratado en un afo determinado, que se tendra que pagar posteriormente sin
una contraparte de beneficios. Este resultado, sera el sacrificio impositivo que
tendran que hacer los futuros contribuyentes, es decir, el costo de oportunidad
de no haber destinado la totalidad de los recursos del financiamiento al gasto de
capital.

Esto se puede representar con la siguiente funcion:

B=(01-leDl (@ — arp) -1
Donde:

B = monto del financiamiento que se tendra que pagar en el futuro
a = financiamiento contratado en el afio t

t = tiempo

De esta manera, los resultados negativos de S expresan la cantidad en millones
de pesos que se deberan amortizar posteriormente sin contraprestacion alguna,
en tanto que los positivos, representan que cantidad de gasto de capital se ubico
por arriba del endeudamiento, por lo que en este caso, no existen afectaciones
al contribuyente.

De aplicar esta funcion para las entidades federativas, se observd que existen
afectaciones en ocho de los 16 afios que comprende este analisis. Las
afectaciones mas severas se observaron de 2009 a 2011, con montos de -
30,539.9, -41,899.2 y -17,133.6 mdp respectivamente, mismos gque suman una
cantidad de -89,572.7 mdp que se deberdan de amortizar en los periodos
siguientes, en términos de los contratos bajo los cuales se adquirieron. Fueron
tres afios consecutivos donde el endeudamiento incremento y la inversion de
capital, se contrajo. Destaca que en 2012 se invirti6 una cantidad de 39,314.5
mdp, por arriba del endeudamiento.

La perspectiva de observar Unicamente las elasticidades, cambia con estos
calculos. La elasticidad de 5.32 de 2003, solo implica un decrecimiento de 823.7
mdp, y de ello no resulta la mayor inversion de capital de todo el periodo, mismo
que se observo en 2012, cuando los ingresos por financiamiento fueron por
47,295.0 mdp menores que en el afio precedente. La tabla cinco muestra los
resultados de este ejercicio:

62



Tabla 5. Proporcién del financiamiento de las entidades federativas
que se debera pagar en periodos distintos a su contratacion, 2001-

2015
AR €] 11— e (aty — a;_q) B= (|(1 — leD| (a; — at—l)) -1
mdp mdp

2001 0.16 0.84 3,317.1 -2,786.4

2002 0.12 0.88 10,355.5 -9,112.8

2003 5.32 4.32 -823.7 3,558.4

2004 0.25 0.75 -2,012.8 1,509.6

2005 0.85 0.15 -5,638.7 845.8

2006 0.99 0.01 3,272.7 -32.7

2007 0.42 0.58 6,955.6 -4,034.2

2008 0.51 0.49 -8,159.9 3,998.4

2009 0.07 0.93 32,838.6 -30,539.9

2010 0.02 0.98 42,754.3 -41,899.2

2011 0.45 0.55 31,152.0 -17,133.6

2012 0.17 0.83 -47,295.0 39,254.9

2013 0.14 0.86 25,254.2 -21,718.6

2014 0.56 0.44 -21,905.4 9,638.4

2015 0.51 0.49 -18,605.1 9,116.5

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Estatal y Municipal de Bases de Datos (SIMBAD)

del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), disponible en:
http://sc.inegi.org.mx/cobdem/contenido.jsp

De manera analoga se realiz6 la misma operacion para el gobierno federal, de
lo que resulto que similar a las entidades federativas, en ocho observaciones se
presentaron afectaciones para el contribuyente. La mas severa se observé en
2008 y 2010 con motos trasladados de -236,482.4 y -183,062.8 respectivamente,
en tanto que las menores afectaciones corresponden a 2002 con un monto de -
4,095.0 mdp y a 2006 con -178,887.3 mdp; de 2012 a 2015, existen afectaciones
constantes.

Asi mismo, destaco que en los afios en los que la elasticidad es casi cero y al
mismo tiempo se presentaron variaciones negativas en los ingresos por
financiamiento, resultaron beneficios significativos, alentados por la adquisicién
de menos obligaciones que en el periodo precedente. Tal es el caso de 2001 con
una elasticidad de 0.04 y de 2003 de 0.21, sin embargo, las disminuciones del
financiamiento por -67,100.5 mdp en 2001 y de -24,470.1mdp en 2003 generaron
beneficios al contribuyente por 64,416.5 mdp y 19,331.4 mdp respectivamente.

En otro escenario, cuando existe una elasticidad mayor a uno, junto con
incrementos en el endeudamiento, da como resultado una afectacion para los
contribuyentes, tal como ocurri6 en 2013 y 2015, donde no obstante las
elasticidades de 30.29 para 2013 y de 1.35 para 2015, con endeudamientos de
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3,879.4 y 59,808.3 mdp, resultdé en una cantidad a trasladarse por -113,627.6 y
de -20,932.9 mdp respectivamente, como lo muestra la tabla seis.

Tabla 6. Proporcion del financiamiento para el gobierno federal que
se debera pagar en periodos distintos a su contratacion, 2001-2015

(ap— a-1)  B=01A—|eD)| (a— a;-1))—1

Afio el a-tebr o o
2001 0.04 0.96 -67,100.5 64,416.5
2002 0.91 0.09 45,500.0 -4,095.0
2003 0.21 0.79 -24,470.1 19,3314
2004 14.55 13.55 -2,957.1 40,068.7
2005 0.47 0.53 50,478.0 -26,753.3
2006 0.15 0.85 210,455.6 -178,887.3
2007 0.61 0.39 -122,574.5 47,804.1
2008 0.22 0.78 303,182.6 -236,482.4
2009 0.35 0.65 -405,814.3 263,779.3
2010 0.08 0.92 198,981.3 -183,062.8
2011 1.11 0.11 -34,403.5 3,784.4
2012 0.01 0.99 85,805.4 -84,947.3
2013 30.29 29.29 3,879.4 -113,627.6
2014 0.13 0.87 37,3334 -32,480.1
2015 1.35 0.35 59,808.3 -20,932.9
Fuente: Elaboracion propia con datos de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la

SHCP Disponible en:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/es/Finanzas_Publicas/Estadisticas_Oportunas_de Finanzas
Publicas

El escenario optimo resulta cuando la variacidn nominal del financiamiento se
reduzca con respecto al afio precedente al menos en uno, para que el saldo
nominal a trasladarse sea nulo y en consecuencia existan beneficios al
contribuyente.

Un elemento adicional a los ingresos por financiamiento que se trasladaran a las
futuras generaciones de contribuyentes que se debe de tomar en cuenta, es el
costo del financiamiento, mismo que podria mermar el benéfico de los periodos
en que existieron o agravar la severidad de las afectaciones. Por consiguiente,
se le rest6 al monto que tendran que pagar las futras generaciones de
contribuyentes que se mostré en la tabla seis, la tasa de interés promedio
ponderada por afio, para cada nivel de gobierno.

Para el gobierno federal se utiliz6 una tasa ponderada anual del fondeo con
instrumentos de deuda emitidos por este nivel de gobierno, el banco de México
y el instituto para la proteccién del ahorro bancario, misma que representa el
fondeo para los instrumentos de deuda con riesgo soberano de las operaciones
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realizadas con titulos gubernamentales, %2 en tanto que para las entidades
federativas, se utilizaron la tasa de interés promedio ponderada de los
indicadores estadisticos que publica la Unidad de Coordinacion con Entidades
Federativas de la SHCP.?3

De 2001 a 2015 el costo financiero promedio de la deuda publica fue de 7.7%
para los estados, superior al 6.1% del gobierno federal. Es importante sefialar
que las tasas de interés promedio ponderadas disminuyeron después de 2008;
de 2009 a 2015, el promedio se fue de 4.2% para el gobierno federal y en 6.2%
para las entidades federativas. La grafica 11 muestra la evolucion del costo
financiero.

Gréfica 11. Tasa promedio ponderada de la deuda publica para el
gobierno federal y los estados, 2001-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP, Disciplina Financiera de las entidades

Federativas y Municipios y del Tasa de Fondeo Gubernamental, BANXICO.

El promedio de los intereses que traslado el gobierno federal de 2001 a 2008,
ascendieron a -19,275.2 mdp, de 2009 a 2015 disminuy6 drasticamente a -

22 Metodologia de elaboraciobn de las estadisticas BANXICO. Recuperado de:
http://www.banxico.org.mx/estadisticas/sie/%7B1C678FAD-7FF2-C5DA-99D5-
47A00B78FAC1%7D.pdf

23 Disciplina financiera de las entidades federativas y los municipios de la SHCP:
http://disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/en/DISCIPLINA_ FINANCIERA/2016
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3,798.7 mdp, destacd que en 2008 los intereses trasladados ascendieron -
18,209.1 mdp; por otro lado, las entidades federativas en promedio trasladaron -
70.6 mdp de 2001 a 2008 por concepto intereses, mientras que de 2009 a 2015
incremento a -512.2 mdp, este incremento esta relacionado con los aumentos
acelerados en el saldo de la deuda publica subanacional.

3.3 Porcentaje de los ingresos por financiamiento que
traslado el gobierno federal y los estados

Con el objeto comparar equitativamente el uso de los ingresos por concepto de
financiamiento para los 6rdenes administrativos de gobierno estatal y federal, se
observo el porcentaje de los ingresos por financiamiento que se tendran que
pagar en el futro. Los resultados negativos, representan el monto que se
trasladara a las futuras generaciones de contribuyentes, como se presenta tabla
siete.

Tabla 7. Proporcion de los ingresos por financiamiento trasladados a
futuras generaciones de contribuyentes, 2001 - 2015
(Millones de pesos y porcentajes)

Tasa de Interés Intereses de 3 Porcentaje de los Ingresos
Monto a Pagar por las Futuras X L
por Financiamientos

Afio (i) B *i) Generaciones Trasladados

Gobierno Entidades Gobierno Entidades Gobierno Entidades Gobierno Entidades

Federal Federativas Federal Federativas Federal Federativas Federal Federativas
2001 111 8.6 7,150.2 -239.6 71,566.7 -3,026.0 84.4 -27.1
2002 7.0 8.7 -286.7 -792.8 -4,381.7 -9,905.6 -3.4 -46.0
2003 5.9 7.3 1,140.6 259.8 20,472.0 3,818.2 19.3 18.5
2004 6.6 7.4 2,644.5 111.7 42,713.2 1,621.3 415 8.7
2005 9.0 11.2 -2,407.8 94.7 -29,161.1 940.5 -19.0 7.2
2006 7.1 9.8 -12,701.0 -3.2 -191,588.3 -35.9 -52.6 -0.2
2007 7.1 9.4 3,394.1 -379.2 51,198.2 -4,413.4 21.2 -19.0
2008 7.7 9.6 -18,209.1 383.8 -254,691.5 4,382.2 -46.8 29.0
2009 5.5 6.9 14,507.9 -2,107.3 278,287.2 -32,647.2 200.8 -68.1
2010 4.6 6.3 -8,420.9 -2,639.6 -191,483.7 -44,538.8 -56.7 -49.1
2011 4.5 6.4 170.3 -1,096.6 3,954.7 -18,230.2 1.3 -15.0
2012 4.5 6.5 -3,822.6 2,551.6 -88,769.9 41,806.5 -22.8 56.1
2013 4.0 6.1 -4,545.1 -1,324.8 -118,172.7 -23,043.4 -30.1 -23.1
2014 3.2 5.5 -1,039.4 530.1 -33,519.5 10,168.5 -7.8 13.1
2015 31 5.5 -648.9 501.4 -21,581.8 9,617.9 4.4 16.2
Fuente: Elaboracién propia con datos de las tablas cinco, seis y de la gréafica 11.

El gobierno federal trasladé las obligaciones por endeudamiento a las futras
generaciones en nueve ejercicios fiscales, mientras que las entidades
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federativas en ocho. Los peores resultados se observaron en 2010 para el
gobierno federal, afio en que traslado de 56.7% del financiamiento que contrat6
en ese afo, mientras que las entidades federativas, trasladaron en 2009, el
68.1%, en 2010 y 2011, el 49.1% y el 15.0% de las obligaciones contratadas
respectivamente.

Los afios en que existio un beneficio sobre el financiamiento que se destiné al
gasto de capital fue en 2009 para el gobierno federal con un beneficio del 200.8%
alentado por una disminucion del 74.5% de los ingresos por endeudamiento,
mientras que el mejor resultado para las entidades federativas se observo en
2012 con 56.1% gracias a una reduccion del 38.8% de los ingresos provenientes
del endeudamiento. La grafica 12 muestra los porcentajes descritos:

Grafica 12. Porcentaje de los ingresos por financiamiento que el
gobierno federal y las entidades federativas trasladaron a los futuros
contribuyentes, 2001-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la tabla 7.

Los porcentajes negativos de la grafica anterior representan la carga fiscal para
los contribuyentes de los periodos en que se tendran que amortizar las
obligaciones financieras. Esta carga se puede trasferir en términos absolutos o
relativos.
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La carga de la deuda en términos relativos se da cando el gobierno evita la
friccion impositiva, por lo tanto, las partidas presupuestarias del gasto de capital
se reducen debido al incremento del servicio de la deuda; si bien bajo este
escenario las tasas impositivas se mantienen constantes, el gasto publico pierde
calidad al amortizar un pasivo que no contribuy6 a la inversion publica productiva.
Por otro lado, una trasferencia absoluta ocurre cuando los incrementos
recaudatorios se destinan parcial o totalmente a la amortizacién de la deuda que
se trasladd de algun ejercicio fiscal anterior.

Esta manera de percibir el endeudamiento publico, conduce a mostrar las
deficiencias en el ejercicio del gasto publico, que se generan desde la
elaboracion de los presupuesto y muestra la necesidad de ejercerlo desde una
vision estratégica para incrementar la calidad del gasto gubernamental.
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Conclusiones

El déficit presupuestario bajo el que constantemente operan los dos 6rdenes de
gobierno que fueron sujetos de estudio en este trabajo, increment6 en
proporciones cada vez mayores con el paso del tiempo, derivado de la crisis
financiera de 2008 junto con la disminucién de los precios internacionales del
petrdleo a partir de 2010, que configuraron un cambio estructural en los ingresos
publicos.

Este cambio estructural se financié con deuda publica, por lo que en afos
recientes nuevamente resurgieron cuestionamientos sobre los problemas que su
creciente saldo podria generar. En particular, la solvencia queda cubierta, tal
como se expuso en el marco tedrico y como lo establece Calle Saiz: “mientras
que la tasa de interés se encuentre dentro de las capacidades de recaudacion
de impuestos del Estado, no existe razén para enfrentarse a problemas de
solvencia.” (Calle Saiz R. , 1980, pags. 15-16), sin embargo, la conveniencia de
financiar el déficit con deuda, puede cuestionarse al analizar el destino final que
tuvieron estos recursos.

La percepcion teorica sobe los efectos de la deuda, difiere de la realidad del
México de los primeros 15 afios del siglo XXI. La deuda interna que contrat6 el
gobierno federal y estatal, se utilizo para “cubrir las necesidades de
financiamiento” y no estuvo relacionada con alguna estrategia de politica fiscal
que fomente el consumo o la inversién.

Al respecto, se determiné que el saldo de la deuda representa una carga fiscal,
cuando los recursos que se obtuvieron por este medio de financiamiento no se
destinaron a la inversion publica. La postura tedrica que mejor describe este
escenario es la de Buchanan, quien reconoce que el contribuyente puede estar
mejor con la deuda que sin ella cunado el beneficio que se generd por financiar
el gasto con la emisibn de deuda publica es superior a la parte que el
contribuyente tiene que desembolsar por concepto de impuestos (Buchanan,
1999, pags. 33-34).

Es conveniente reconocer que bajo escenarios en los que el endeudamiento fue
correctamente utilizado, es decir, cuando se contrata bajo esquemas de
amortizacion y tasas de intereses adecuadas y se utiliza para inversiones
publicas productivas, es posible que funcione como método de justicia impositiva
entre las generaciones que usaran los bienes de capital; para reducir la fraccién
impositiva y financiacion de proyectos autoliquidables, tal como lo expuso
Buchanan y Musgrave.
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De acuerdo con los resultados obtenidos en el desarrollo de este trabajo, resulta
factible responder las preguntas de investigacion y constatar su respectiva

hipotesis:
v' La deuda que el gobierno federal y estatal contratd, se traslada como una
carga tributaria a las futuras generaciones de contribuyentes debido a que

los ingresos que provienen del financiamiento, no se destinaron a la
inversion publica productiva.

La hipotesis resultd verdadera al observar que cuando los incrementos en el
financiamiento son mucho mayores que las variaciones en el gasto de capital, el
resultado de la elasticidad financiamiento del gasto de capital tiende a cero; por
el contrario, cuando el financiamiento incrementa menos que la variacion del
gasto de capital el resultado de la elasticidad tiende a infinito. Esto indica la
proporcion del incremento en el financiamiento respecto al afio anterior que se
dedico al gasto de capital.

Del analisis de la parte que no se destino al gasto de capital, mediante el calculo
en millones de pesos que se tendran que amortizar en algun periodo distinto al
de su contratacion, se observé que cuando los ingresos por financiamiento son
menores que los del afio precedente, aunque la elasticidad se aproxime a cero,
existen beneficios para el contribuyente, lo que indica que bajos niveles de
endeudamiento, pueden mejorar las elasticidades.

Al cuantificar los resultados en términos porcentuales de la cantidad que se va a
trasladar a los futuros contribuyentes del endeudamiento contratado, dio la
posibilidad de evaluar la severidad de la cantidad a trasladarse y de comparar el
uso de este instrumento de financiamiento entre ambos niveles de gobierno,

Mediante los resultados que se obtuvieron de dar respuesta a las preguntas de
investigacién, se identifico que las elasticidades mayores a 0.90, son pocas: las
entidades federativas, presentaron el mejor resultado de la elasticidad precio del
financiamiento en 2003 con 5.26, seguido de resultados menores que uno, (2007
con 0.99, 2005 0.85, y el cuarto mejor resultado fue de 0.56 en 2014), mientras
gue para el gobierno federal, en cuatro ocasiones resulté una elasticidad superior
a la unidad (dos de ellas extraordinarias con 30.29 para 2013 y 14.25 en 2004),
y en 2002 con un resultado de 0.91, no obstante, el 46.7% de las elasticidades
calculadas para este nivel de gobierno, son menores a 0.22, en tanto que para
las entidades federativas, el mismo porcentaje de observaciones es menor a
0.24.

De calcular el porcentaje que representa el saldo en millones de pesos que se
debera amortizar por las futuras generaciones de contribuyentes, respecto al
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financiamiento contratado, resultdé que de las elasticidades cercanas o mayores
a uno no se obtuvieron los mejores resultados, y tampoco las que se acercan a
cero pueden ser tan malas, debido a que influye el incremento o disminucion de
los ingresos que provienen del financiamiento.

El gobierno federal trasladé al menos el 3.1% del financiamiento que contraté en
nueve ejercicios fiscales de los 15 que se analizaron, los cuales promediaron un
25.5% del total del financiamiento de cada afio, comparado con las entidades
federativas, que en ocho ejercicios fiscales trasladaron al menos el 14.2% del de
los recursos provenientes de los empréstitos de cada afio, lo que significo un
promedio de 28.9%.

Adicionalmente, el analisis de correlacidbn mostré para las entidades federativas
que el gasto de capital depende poco del financiamiento con un r? de 0.46, sin
embargo, el grafico de dispersiéon muestra que de 2009 a 2015, afios en que el
financiamiento fue méas alto, el gasto de capital también crecid, aunque
proporcionalmente menos que el incremento del financiamiento. El andlisis de
correlacion para el gobierno federal mostré una fuerte relacion entre el
incremento del financiamiento y el gasto de capital.

Estos elementos hacen posible observar que no existen grandes diferencias en
la gestion de los recursos que provienen del financiamiento, si bien el saldo
trasladado no presenta grandes diferencias entre el gobierno federal y estatal,
en los beneficios derivados de las variaciones negativas en la contratacion del
financiamiento o de una elasticidad cercana a la unidad, destaca que el gobierno
federal en 2009 redujo sus ingresos por financiamiento en un 74.5% respecto al
afo anterior, no obstante la reduccién del 26.4% que ello generé en el gasto de
capital, se tradujo en beneficios futuros para el contribuyente que ascendieron a
190.3% del financiamiento; los beneficios del gobierno federal para los futuros
contribuyentes, promediaron un 57.5% de los ingresos por financiamiento, lo que
significa una ventaja sobre las entidades federativas que promediaron solo el
19%.

Es importante resaltar que la ventaja que tiene el gobierno federal, se debe solo
a dos ejercicios fiscales, por lo que no se considera una diferencia significativa
entre los dos niveles administrativos de gobierno, para administrar los recursos
gue se obtuvieron de la deuda interna.

Ademas de la evidente necesidad de hacer mejor uso y mantener una relacion
estable, en términos de los resultados de este trabajo, entre el gasto de capital y
el endeudamiento, resulta imprescindible que cualquier monto de deuda, en
ambos ordenes de gobierno sea autorizado desde una evaluacion minuciosa de
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la productividad de la inversion publica, a modo de garantizar que el gasto del
gobierno genere beneficios a toda la sociedad, y con ello que los egresos del
servicio de la deuda, no represente un costo de oportunidad para el contribuyente
por medio de la disminucion del gasto en otras partidas que son fundamentales
para el desarrollo.

Esto lleva a retomar los elementos bajo los cuales se planteé el problema de esta
investigacion. Si bien los ingresos del gobierno federal crecieron de manera
sostenida, y cambiaron su estructura al sustituir gran parte de la composicién
porcentual de los ingresos petroleros por impositivos, estos no alcanzaron a
cubrir el déficit; las entidades federativas, al cierre de 2015 no mostraron una
significativa diferencia entre los primeros periodos de estudio de este trabajo,
puesto que siguen dependiendo en mas del 80.0% de los ingresos federales y
los ingresos locales rondan en torno al 15.0%, de tal forma que arrastran el saldo
de la deuda que se contratd en los afios posteriores a la crisis de 2008, y se
muestran vulnerables frente a la posibilidad de nuevas crisis.

Seria factible aseverar el marco normativo para el gobierno federal sobre el uso
de los recursos que provienen del endeudamiento, con el fin de evitar que la
deuda publica sea una solucion durante la elaboracion del presupuesto, pero un
compromiso para las finanzas publicas en el futuro, a modo de garantizar que la
inversion del gobierno sea productiva con una vision de largo plazo; las entidades
federativas, por su parte, tienen una fuerte tarea frente a las nuevas
disposiciones de la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y
los Municipios, que representa un paso por la ruta correcta hacia la mejor
planeacién presupuestaria, sin embargo, tienen grandes retos ya que las
probabilidades de presionar sus haciendas publicas por el incremento en el
servicio de la deuda dados los costos financieros con los que manejan su cartera
de deuda y la dependencia de sobre los ingresos federales, son significativas,
asi mismo, tienen la misiébn de cambiar la percepcién general sobre la mayor
corrupcion en el uso de los recursos locales.

En ambos érdenes de gobierno, el requisito adicional para implementar mejores
practicas sobre el gasto publico, y en particular sobre el endeudamiento desde
una perspectiva mas amplia en términos de los resultados de esta investigacion,
es la voluntad de las fuerzas politicas para generar los acuerdos necesarios en
cada congreso local de las entidades federativas y en el Congreso de la Union.
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