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I. INTRODUCCION
La teoria econdémica convencional demanda finanzas sanas mediante el

equilibrio fiscal, es decir, insta a los Gobiernos a mantener en iguales condiciones
Sus ingresos y sus egresos (gasto publico)!. Cuando por diversas circunstancias los
egresos son mayores a los ingresos, hablamos de que se ha generado un déficit
publico, por lo que para esta teoria deben de aplicarse medidas de austeridad, las
cuales consisten en aumentar los ingresos mediante incremento de impuestos,
disminuir los egresos por medio de recortes al gasto publico? o una combinacién de
las dos (Clavellina, 2020). De manera que las decisiones de austeridad fiscal no
solo irian destinadas a la disminucion del déficit, sino también a la reduccion de la

deuda publica.

Para los defensores de la austeridad, como Alesina et. al., (2019), a pesar de
que, viéndolo por el lado de las variables macroeconémicas, la reduccion del gasto
publico disminuye la demanda agregada, es una mejor opcidn que si se aumentaran
los impuestos, pues se genera una menor incertidumbre en los consumidores e
inversionistas, de forma que las variables consumo e inversion compensarian la
caida por disminucién de gasto publico. Para estos autores, la austeridad fiscal
puede ser una solucion que restablezca la confianza en los inversionistas respecto
del Gobierno y su compromiso de pagar obligaciones cuando las cantidades de

deuda publica son elevadas y el crecimiento econémico es minimo.

Lo cierto es que en México, un camino recurrente consiste en aumentar la
emision y adquisicion de deuda publica para asi solventar el volumen de gasto
publico que se encuentra por encima de los ingresos generados por el Estado. Las
estadisticas en México muestran que los niveles de deuda publica se han
incrementado en las Ultimas décadas, pues los datos oficiales exponen un aumento
de 20 puntos porcentuales de 1993 al tercer trimestre de 2022, pasando de

equivaler el 26.44% del PIB al 46.44%; siendo mas notorios los aumentos en

1 En México, en el articulo 17° de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH), se habla de que el gasto neto total propuesto en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) debe contribuir al equilibrio presupuestario.

2 Recordemos que para la ortodoxia el Estado debe de mantener una participacion lo mas limitada
posible en la economia, por ello es vital disminuir el gasto que ejerce.



periodos de crisis, como en la crisis de “la Gran Recesién”, donde de tener una
deuda que respecto al PIB era de 28.19% en 2008 se increment6 a 35.02% en 2009.
Ademas, conforme a la politica fiscal, México cuenta con una recaudacion tributaria
bastante pobre, pues como expone la Organizacion para la Cooperacién y
Desarrollo Econdmicos (OCDE), esta recaudacion en 2021 fue de 16.7% del PIB, lo
cual pone a nuestro pais por debajo de la media de América Latina3, que fue de
21.7% del PIB. Esto pone de relieve la incapacidad de la politica fiscal mexicana
para generar mayores ingresos que le permitan ejercer un mayor gasto publico y
originar menores déficits, y, por ende, una menor cantidad de deuda publica.

Asimismo, aunque en la fraccion cuarta del articulo 4° de la Ley Federal de
Deuda Publica (LFDP), referente a las facultades de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), se menciona que ésta debe vigilar que los recursos de
deuda publica se canalicen a actividades, proyectos o empresas que generen
recursos, apreciamos que a veces no se cumple. Un ejemplo reciente lo tenemos
en 2021, donde se tuvo un déficit de 2.9% del PIB, sin embargo, la inversion fisica
presupuestaria fue de 2.7% del PIB, lo cual nos indica que un 0.2% del PIB no se
destin6 a actividades productivas. Surgen irremediablemente interrogantes sobre
gué tan acertados son los postulados de la ortodoxia a este respecto y sobre qué

tan cabalmente se han puesto en practica (Zabaleta y Vazquez, 2021).

Por otra parte, desde el lado heterodoxo de la economia, Blyth, (2015),
menciona que estas politicas de austeridad, encaminadas a reducir el gasto publico,
la deuda y los déficits ni siquiera tienen una base solida teéricamente hablando.
Para él, los defensores de la austeridad no tienen presente que con la deuda
publica, las sociedades pueden ejercer un mayor gasto publico, que destinado de
forma correcta, como en aumento de infraestructura, traeria beneficios al Estado.
Para él, la clave esta en aumento de crecimiento econdémico y no en disminucion
de deuda publica, déficit y gasto publico. De forma similar, Zabaleta, (2020),

expresa que la deuda publica puede ser beneficiosa para una economia, siempre

8 La cifra excluye a Venezuela y Cuba.



gue se utilice en actividades productivas, pues generan efectos multiplicativos que

incrementan el ingreso y hacen disminuir la deuda publica como proporcion del PIB.

Es por ello que nuestro objetivo general es analizar la relacion que existe
entre el nivel de deuda publica como proporcion del producto interno bruto y el gasto

publico en inversion fisica en México.

De forma particular, nuestros objetivos son realizar una revision tedrica de la
deuda publica, la inversion publica y el crecimiento econdmico y de estudios
empiricos relacionados con el andlisis del endeudamiento publico y el gasto publico
en inversion fisica para la economia mexicana. Efectuar un andlisis del
comportamiento de la deuda publica desde dos sexenios antes de la crisis de 1982
y hasta la actualidad. Disefiar un modelo econométrico que permita analizar si es
gue existe alguna relacion entre la deuda publica como proporcion del producto
interno bruto y el gasto publico en inversién productiva y, de ser asi, de qué tipo de
relacion se trata, directa o inversa; siendo la primera cuando las variables se
mueven en el mismo sentido, es decir, cuando aumenta una, la otra también, en la
segunda las variables se mueven en sentido contrario, pues si una aumenta, la otra
disminuye. De acuerdo con el analisis de los resultados de la aplicacién de un
modelo econométrico con relaciones de largo plazo o cointegrado, hacer

recomendaciones de politica econémica.

Nuestra hipétesis es que al existir aumentos en el gasto publico en inversiéon
productiva, se dan efectos multiplicativos en el ingreso?, es decir, que ese aumento

en la inversiéon productiva del Gobierno genera un efecto de arrastre benéfico para

4 Cuando hablamos del efecto multiplicador, nos estamos refiriendo a los cambios provocados por
una variable exégena en una variable enddégena. De manera que, siguiendo nuestra hipotesis y a la
teoria, decimos que cuando existe un aumento en la inversion publica productiva, medida por la
inversion fisica presupuestaria (que es parte del gasto publico), se producird un efecto en el conjunto
de variables econémicas que componen el ingreso (atendiendo a la forma basica de la demanda
agregada: Y =C + | + G + X — M. Donde C es consumo privado, | es inversion privada, G es gasto
publico, X son exportaciones y M importaciones), el cual medimos con el PIB, lo cual terminara por
incrementarlo también. Aunque cabe mencionar que este incremento en la inversion productiva
puede no reflejarse en la misma magnitud en el PIB, por lo que el valor del multiplicador se puede
encontrar entre 0 y 1. Por ejemplo, cuando el multiplicador de la inversién tiene un valor de 0.4,
decimos que el PIB tuvo un aumento de 0.4 unidades monetarias cuando aumentamos en una unidad
monetaria el gasto publico en inversion productiva (Andrade y Lugo, 2018).



la economia, de tal manera que se puede reducir la deuda publica como porcentaje
del PIB®.

El trabajo estara estructurado en cinco capitulos, teniendo en cuenta esta
breve introduccion. En el segundo capitulo revisaremos algunos de los postulados
tedricos referentes a la relacion entre deuda publica, gasto publico y crecimiento
econdmico, ademas de llevar a cabo un repaso por trabajos empiricos relacionados
con nuestras variables de estudio. En el tercer capitulo realizaremos un andlisis del
comportamiento de la deuda publica, donde iniciaremos con una etapa que abarca
de 1970 y hasta la actualidad, enfatizando las dos primeras administraciones que
introdujeron el modelo neoliberal en México, aqui acentuaremos su forma de
afrontar la crisis de la deuda asi como los cambios estructurales mas importantes
que implantaron; terminaremos el capitulo con un andlisis de la deuda publica y de
otras variables sustanciales en las etapas de crisis econémica mas recientes y
relevantes en nuestro pais, aludimos la crisis del “Efecto Tequila” de 1994, la crisis
de “La Gran Recesiéon” de 2008 vy la crisis “Pandemia Covid- 19” de 2020. En el
capitulo cuarto realizaremos un modelo econométrico para analizar la relacion
existente entre la proporcién deuda publica/PIB con el gasto publico en inversién
productiva, para ello, primeramente mostraremos la metodologia a utilizar, asi como
nuestras fuentes de informacion, para después llevar a cabo, en una primera
instancia, un andlisis de integracion, en la segunda instancia dos analisis de
cointegracion, el de Engle y Granger y el de Johansen y Juselius y, en la tercera
instancia, una comparacion de los resultados obtenidos bajo estos analisis.
Cerraremos este trabajo con algunas conclusiones y recomendaciones resultantes

tanto del desarrollo de nuestro estudio como del modelo econométrico.

5 No obstante, es preciso mencionar que para que esto suceda, debemos de tomar en cuenta que el
pago del servicio de la deuda esta conformado por el pago del principal, los intereses, comisiones y
demas cuotas derivadas del uso de los recursos de deuda publica; ademas de que existe deuda
publica que se paga en moneda diferente de la nacional, por lo que el tipo de cambio va a afectar
también el nivel de esta. De manera que, aunque haya crecimiento del PIB por el efecto multiplicador,
y ello represente por si mismo una disminucién de la razén Deuda/PIB, la proporciébn en que
disminuya dependera también de los componentes del servicio de la deuda.



Il. MARCO TEORICO Y ESTADO DEL ARTE

. i. Marco tedrico
El tema del endeudamiento publico ha sido tema importante desde épocas

de los llamados economistas clasicos. El economista escocés Adam Smith (1732-
1790) dedicd buena parte de su obra Una Investigacion Sobre la Naturaleza y
Causas de la Riqueza de las Naciones a la cuestion. Para Smith un factor importante
en la creacion de riqueza era la acumulacion de capital, por lo que cualquier
situacién que fuera en contra de su crecimiento era perjudicial para una economia.
El endeudamiento como forma de subsanar el gasto publico precisamente era una
de esas situaciones que ponen en peligro la acumulacion de capital, todavia mas
que recurrir a los impuestos. Aludiendo a Lasa, (1997), el razonamiento de Smith
para pensar esto era el vinculo que se tenia “entre la utilizacion de recursos
productivos por parte del gobierno y la carga que ello representa para la sociedad
en su conjunto”, mientras que por el lado de los impuestos el vinculo era directo y
claro, por el lado de la emisién de deuda el vinculo desaparecia. Mediante los
impuestos la sociedad sacrificaba consumo, pero con la emision de deuda se
sacrificaba el ahorro, lo que significaba golpear a la inversion privada y con ello a la

acumulacion de capital.

Respecto a la deuda, el economista clasico inglés David Ricardo (1772-
1823), (2003), pensaba que “un pais que ha acumulado una gran deuda se halla en
una situacion de lo mas artificial”, refiriéndose al imprescindible pago de intereses.
Para él, “ningun fondo de amortizacién puede ser eficaz para disminuir la deuda si
no deriva del exceso de los ingresos sobre el gasto publico”, situacién que
consideraba complicada, y mas en el contexto de guerra® en que se encontraba su
pais por aquel entonces. De manera que para Ricardo las medidas de ahorro serian
la mejor solucién para generar un fondo eficaz para el pago de la deuda. Ademas
consideraba que en el largo plazo, solo existia una forma de financiamiento del
gasto publico del Gobierno, el impuesto. Esto debido a que en el largo plazo, “el
Gobierno tendra que establecer tributos para el pago de los intereses de esta deuda

y al momento de vencimiento de este titulo se deberd recaudar impuestos para

6 Aludiendo a las guerras napoleonicas de finales del siglo XVIII y principios del siglo XIX.



pagar el principal. Asi, (...) no existen en realidad dos modalidades de
financiamiento, sino solo una: el impuesto.” (Lasa, 1997, p.74- 75.). Sin embargo, la
situacion mas adecuada se encontraria en un gasto publico limitado que no obligara

a un Gobierno a recurrir a medidas de financiamiento.

Siendo contrario al supuesto de pleno empleo en la economia que manejaban
tanto Smith como Ricardo, para el economista inglés John Maynard Keynes (1883-
1946) una economia con recursos 0ciosos y con una demanda de dinero sensible
a la tasa de interés, el endeudamiento podria ser un buen apoyo para estimular la
economia en una recesion, al traer efectos multiplicadores mediante la produccion,

el ingreso y el empleo.

Siguiendo la tesis de Ricardo, Robert Barro, (1974), dio a luz la “hipotesis de
equivalencia ricardiana” (HER), donde mencionaba que un déficit financiado con
bonos gubernamentales (deuda publica), generaria aumento de impuestos en el
futuro, pero los agentes econdmicos son previsores (conducta racional
intertemporal), por lo que ahorraran la parte de sus ingresos derivada de la
expansion fiscal en el presente, para hacerle frente al aumento de impuestos mas
adelante en el tiempo, con el motivo de mantener constante su consumo. Entonces,
bajo esta hipétesis, la expansion del gasto publico mediante un déficit financiado
con deuda no tendria efectos sobre la demanda agregada.

Acompafnando a Arestis’, (2012), y refiriéndose a puntos relacionados con la
HER, ataca la conducta intertemporal que esta hipétesis da por sentada, pues para
los agentes econémicos es muy dificil tomar decisiones de un futuro incierto, mas
bien se basan en el pasado mas proximo y el presente. Las expectativas racionales
de los agentes econOmicos no estarian tomando en cuenta las posibles
restricciones de liquidez y financieras que pudieran enfrentar mas adelante en el

tiempo. Aunado a ello, menciona que para la HER siempre habra expectativas de

7 En su trabajo hace menciéon de la gran importancia que tiene la politica fiscal como arma
macroecondmica, pues derivado de la crisis financiera que comenzd en 2007, se logré evitar la
segunda “Gran Depresién” para terminar con una “Gran Recesion”. Sin embargo, el autor comenta
que para lograr el mejor papel de la politica fiscal deberia haber coordinacién con la politica
monetaria/ financiera.



contraccion fiscal en el futuro sea cual sea la forma de financiacion decidida por el

Gobierno.

Por otro lado, el Nuevo Consenso Macroecondmico (NCM) o Nueva Sintesis
Neoclasica surgio como un reemplazo al Consenso Keynesiano®. En este nuevo
enfoque, la politica monetaria adquirié preponderancia mediante la manipulaciéon de
la tasa de interés, pues segun sus teoricos, con el manejo de esta herramienta
monetaria se controlaria la inflacion. Para el NCM, el mejor aporte que se puede
hacer a una economia es controlar la inflacién y mantenerla en niveles relativamente
bajos, pues asi se permitiria que los agentes econdémicos tengan buenos
pronésticos de ella, aunado a menor incertidumbre, para que entonces haya
bonanza en otras variables econémicas clave en el desarrollo. Cabe mencionar la
importancia de que los Bancos Centrales sean autbnomos, pues se alejan asi de la
influencia de los Gobiernos, con sus respectivos intereses y metas, para perseguir
Gnicamente los objetivos de inflacion (Ol), obteniendo mayor credibilidad. Debido a

esto, ya no buscan mas priorizar el crecimiento econémico ni el pleno empleo®.

Incorporando los trabajos de Lawrence Ball, Charles Goodhart y Lars
Svensson, Rosas, (2020), nos muestra, de forma resumida, las cuatro ecuaciones

que le dan fundamento al régimen de Ol del NCM:
Y=f(re)=0- ¥
=apt & (y = ¥i-1+ GEY — Y41 + a3licEc(Mepa] + S1 (D
Esta primera ecuacion es de una curva IS (Investment and Savings

Equilibrium) y explica el comportamiento del producto real (Y), el cual esta en

funcién tanto de la tasa de interés real (r) como del tipo de cambio (e).

8 El cual dio a luz en la obra de John Maynard Keynes de 1936, La teoria general del empleo, el
interés y el dinero, que predominé en los paises afiliados al bloque capitalista sobre todo después
de la Segunda Guerra Mundial (recordando el contexto de “guerra fria”).

9 Este concepto ha tenido diferentes interpretaciones a partir de su utilizacién después de la “Gran
Depresidn”, sin embargo, lo entenderemos como aquella situacién en la cual, para cierta capacidad
instalada en una economia, la oferta laboral es totalmente satisfecha. Es menester aclarar que pleno
empleo no estaria significando nulo desempleo, sino mas bien que las vacantes ofertadas son
cubiertas, pero puede existir desempleo debido a que la capacidad instalada en una economia arroja
ofertas de empleo menores a la demanda real de trabajo.



P=f(,e)=m. = byme_y + bEc(myq) + b3(y— y)e + S1 (D)

La segunda ecuacion corresponde a la curva de Phillips y expresa la
conducta de los precios. Esta ecuacion nos dice que la tasa de inflacion observada

(P) esta en funcion del producto real (Y) y del tipo de cambio (e).
i=fY,P—P)=r+P=i=1r"+c(m— )+ c,(y — y*) ()

La tercera ecuacion es una Regla de Taylor o también conocida como funcion
de coste social y funciona como un ancla formal de las expectativas de inflacion.
Aqui, la tasa de interés nominal (i) esta en funcion tanto del producto real (Y) como
de la brecha inflacionaria, es decir, la inflacibn observada (P) menos la inflacion
objetivo fijada por el BC (P"). Esta es una ecuacién muy importante para la autoridad
bancaria, pues le dice los ajustes que debe hacer en la base monetaria y en la tasa

de interés ante modificaciones en el nivel de precios y el nivel de producto.

e=f@i") (V)

La cuarta ecuacion pertenece a la paridad de la tasa de interés y declara el
tipo de cambio (e). La ecuacion se encuentra en funcion de la tasa de interés
nominal de corto plazo que controla el BC como de la tasa de interés externa.

De acuerdo con Rosas, (2020), existiria un canal de demanda agregada por

donde actua la politica monetaria, segun el NCM:
A(i)) > A(r) > AC & Al > ADA - AY - A(y—y=*) - An

Cuando el Banco Central (BC) modifica la tasa de interés nominal de corto
plazo (i), estaria modificando también la tasa de interés real (r), la cual surge de la
resta entre la tasa de interés nominal y la inflacién existente. Debido a esto, tanto el
consumo (C) como la inversion (1) tendrian fluctuaciones, pues estas variables son
sensibles a la tasa de interés real. El consumo y la inversioén, al ser componentes
esenciales de la demanda agregada (DA), la perturban, lo que a su vez estaria
cambiando el producto real (Y). Con esta alteracion en el producto real, se
ocasionaria una alteracion en la brecha del producto (y — y*), es decir, la diferencia

entre el producto real y el producto potencial y, ya que la brecha de producto, de

11



acuerdo con la ecuacion de la curva de Phillips (presente en la estructura teérica de
este enfoque), es una funcion de la inflacion (1), se transformaria ésta. Es asi que
el BC puede aproximar la inflacién a la meta considerada benéfica para la economia

con el manejo de la variable de la tasa de interés nominal de corto plazo.

Para la vision ortodoxa del NCM, la politica fiscal también podria influir en la

demanda agregada:
AG & AT - a, » ADA - AY - A(y— y*) - Anm

Esta en poder del Gobierno manipular el nivel de gasto publico real (G) y los
impuestos (T), por lo que al modificar estas variables se generarian cambios en el
parametro ao (relacionado con el consumo), presente en la ecuacion de la curva IS,
vista anteriormente, transformando asi la demanda agregada (DA), lo que
conllevaria al cambio en el producto real (Y) y, a su vez, en la brecha del producto

(y —Y"), por ultimo se afectaria el nivel de la tasa de inflacién.

Aun teniendo en cuenta esto, para los teoricos del NCM es preferible que los
Gobiernos mantengan poca participacion, pues sus acciones pueden resultar en
desequilibrios. Ejemplo seria cuando el Gobierno tiene que incurrir en un déficit para
cubrir el gasto publico, ya que podria incrementar la inflacion?®, alejandola de las
metas planteadas. Por otro lado, cuando el déficit es financiado con deuda publica,
el Gobierno compite por los recursos de la economia con el sector privado, lo que
generaria una alza en la tasa de interés, disminuyendo la inversién privada, dandose

entonces el llamado efecto desplazamiento (crowding out)**.

. ii. Estado del arte
En diciembre de 1982 comenzd a ejercer el cargo de presidente de la

Republica el priista Miguel de la Madrid Hurtado, su gobierno tuvo que afrontar
desde el inicio la crisis de la deuda. Hernandez y Villagomez, (2001), ubican una

10 Siguiendo a Friedman, (1978), esto lo ocasionaria la creacion excesiva de dinero en el caso de
déficit financiado con emision monetaria; en el caso de financiamiento del déficit con deuda publica
porque el aumento del stock de dinero no solo depende de la masa monetaria, sino de otros
instrumentos financieros, incluyendo la deuda publica a corto plazo.

11 Para abordar con mayor profundidad, véase Friedman, M. (1978). Crowding out or crowding in?
Economic consequences of financing government déficits. Brookings Papers on Economic Activity,
3, 593- 642.



etapa de crecimiento relevante de la deuda a comienzos de la década de 1970,
donde debido al auge del petroleo asi como el aumento de su precio, México tenia
buen acceso al crédito (el cual era a tasas flotantes). Sin embargo, cuando en 1981
descendieron los precios del petréleo, las tasas de interés se elevaron y los paises
desarrollados sufrieron recesiones, el pais qued6 mal parado para hacerle frente a
sus obligaciones. Aunado a que en ese mismo afio se vencian préstamos que
ascendian al 20% de la deuda externa (que representaba la mayoria de la deuda
total), y para el afio 1983 se vencia otro 25%. Gran parte de los préstamos eran de
corto plazo, y debido a la situacion economica complicada que se vivia hubo

dificultades en el pago de la deuda.

Se dio paso a una serie de reestructuraciones de la deuda, y de reformas,
por lo que el rumbo del pais comenzaria un cambio abrupto desde las raices. El
modelo de sustitucién de importaciones (también llamado keynesiano, por su base
tedrica), donde el Estado tenia una relevancia en el actuar de la economia, seria
relevado por un modelo neoliberal, para el que el Estado debia tener una actuacion
minima. Este modelo, de relativa novedad practica’?, tenia menos de diez afios de
introducido en América Latina, pues se puso en marcha en Chile en el afio de 1973,
con el Golpe de Estado de Augusto Pinochet al gobierno socialista de Salvador
Allende.

Este modelo neoliberal tenia un decalogo de reformas para, supuestamente,
generar un alto crecimiento econémico y por ende, generacion de bienestar. Lo
cierto es que tanto el PIB real como el PIB per capita de lo que fue el afio de su
introduccién en México, es decir, 1983, al afio 2018, crecieron en un promedio de
2.3% y 0.7% anual respectivamente, que en comparacion con el crecimiento
obtenido durante la etapa de 1935 a 1982, donde el PIB real crecido a un 6.1%
promedio anual y el PIB per cépita a un 3.2% promedio anual, fue muy pobre (Calva,
2019); aunado a ello, “la desigualdad en la distribucién de la riqueza y del ingreso,

gue habia disminuido notablemente durante los afios que siguieron a la segunda

12 Mas no tedrica, pues gran parte de sus componentes datan desde la escuela marginalista de
mediados del siglo XIX con economistas como Jevons, Menger y Walras.
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posguerra, crecio durante los afos en los que ha reinado el pensamiento Neoliberal”
(Tello e Ibarra, 2013, p. 14.), volviéndose a mostrar que el modelo ha estado lejos
de encontrar cercania a lo que propuso, mas aun, figura como un modelo hecho

para el beneficio de un porcentaje minimo de la poblacion.

Dentro del camulo de reformas de este modelo, destaca la estricta disciplina
fiscal, es decir, que los ingresos publicos sean iguales a los gastos publicos. Para
lograr eso, el enfoque ortodoxo del neoliberalismo insta a los gobiernos a disminuir
el gasto publico, para que asi haya ese balance. El que se reduzcan las erogaciones
del Estado estaria ayudando a que no se incurra en mas deuda y que se pueda
pagar la existente, disminuyéndose con el paso del tiempo*3. Acorde con Clavellina,
(2020), la austeridad fiscal son una serie de acciones que tienen como objetivo
reducir el endeudamiento y el déficit publicos, ya sea aumentando los ingresos,
disminuyendo los gastos, o ambos. También nos menciona que la aplicacién de
medidas de austeridad fiscal se ha llevado a cabo desde la década de los ochenta
del siglo pasado en México y paises de América Latina (cuyo uso se ha
implementado en economias avanzadas a partir de la crisis de 2008), donde se

comenzo a reducir la participacion del Estado en la economia.

Sin embargo, este razonamiento se ha puesto en tela de juicio, pues el
contraer el gasto publico puede traer el efecto contrario sobre la deuda. Este es el
escenario que planteé Zabaleta, (2020), donde en su andlisis para diez economias
latinoamericanas del periodo 1991 a 2017 (entre ellas México), demostré que al
contrario del enfoque ortodoxo, un aumento en el gasto publico, en especial en el
gasto publico en inversion productiva, puede ayudar a disminuir la razén Deuda-
PIB (D/Y), pues se incentivaria la demanda agregada, lo que traeria consigo
crecimiento econdmico, que a la postre se transformaria en mayores oportunidades

de disminuir y mantener sostenibilidad** en la deuda publica.

13 Recordemos que disminuir la deuda era una prioridad para el entrante gobierno neoliberal, pues
las deudas de México eran extremas ya para 1982.

14 El término de sostenibilidad y el de sustentabilidad han tenido mayor difusién en la Gltima década
por su uso en cuestiones ambientales y de cambio climético. Una definicion general del primero seria
“la satisfaccidon de las necesidades actuales sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras de satisfacer las suyas” (Oxfam, 2021.).



Al respecto del efecto multiplicador, el Fondo Monetario Internacional (FMI),
(2015), realiz6 un estudio de datos panel a nivel de Estados de la Republica para
México del periodo de 1994 a 2013, donde encontré que el multiplicador del gasto
se encontraba entre 0.6 y 0.7, argumentando entonces un efecto positivo en la
economia cuando el Gobierno decide aumentar el gasto publico como proporcion
del PIB.

Por su parte, Zabaleta y Vazquez (2021) realizaron un estudio en México de
1981 a 2018, donde postularon que, debido al pausado crecimiento y los recursos
0Ciosos, es necesaria la intervencién estatal mediante una politica fiscal expansiva
gue incite a incrementar el gasto en inversién, para de esa manera fomentar el
crecimiento econdmico y reducir la deuda publica como porcentaje del PIB. Es un
razonamiento contrario de lo que piensa la teoria ortodoxa, pues buscan tanto
disminuir el gasto publico como llegar al equilibrio fiscal. Los mismos autores
mencionan estudios que mostraron el fracaso de la puesta en marcha de estas
politicas ortodoxas en economias europeas durante la crisis financiera mundial de
2008, pues al reducir el gasto disminuyeron todavia mas su PIB, contribuyendo a
un aumento de la proporcién de deuda publica, aunado a mayor prevalencia de la

crisis.

Aludiendo al tema de la proporcién de deuda publica respecto al PIB y sus
efectos sobre el crecimiento econdmico, Esteve y Tamarit, (2015), realizaron
estimaciones de largo plazo entre el endeudamiento publico y el crecimiento real en
Espafia en dos periodos (1851- 2000 y 1964- 2013); sus resultados arrojaron que
de 1851 a 2013 un aumento de 10% en el stock de deuda publica respecto al PIB
provocd una disminucion de entre 0.17% y 0.38% en el crecimiento econémico
(medido por el PIB). Esto significd que de 2007 a 2013, cuando aumenté la deuda
publica espafiola en 84 puntos porcentuales (derivado de la crisis financiera
mundial), hubo una disminucion del crecimiento econdmico de hasta 2.18%. De
manera que los autores propusieron que la politica fiscal deberia tener como

objetivos la estabilizacion y la disminucion gradual del stock de deuda a niveles
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cercanos al 60% del PIB, pues es un nivel que, segun otros trabajos revisados por

ellos, no es perjudicial para el crecimiento econémico.

Segun Gutiérrez et. al., (2021), en un trabajo que analiz6 las interacciones de
la inversion publica y privada y su relacion con el crecimiento econémico de 1960 a
2018 en Meéxico, apoyandose de modelos contables de flujos de fondos y
econometria de series de tiempo, llegaron a la conclusién de que en ese periodo
estudiado no existe evidencia de un efecto crowding-out, es decir, que la inversion
publica desplace a la inversién privada, limitando el crecimiento econémico; por el
contrario, el efecto es crowding-in. Los autores recomendaron dar impulso a la
inversion publica, pues tendria un arrastre sustancial sobre la inversion privada, lo

que aumentaria la tasa de crecimiento econémico en el largo plazo.

Por otro lado, en un estudio que abarcé de los afios 1993 a 2012, Sanchez y
Garcia (2016), demostraron que existe una correlacion positiva entre el aumento de
la deuda publica con la inversion publica en México, ademas, la interaccion de estas
dos variables genera crecimiento econémico, pero en cantidades minimas;
hablamos de que un aumento de 1% en la interaccibn genera un aumento de
0.0005% en el crecimiento econémico, por lo que los autores concluyeron que
puede ser que parte de la deuda se esté utilizando para fines distintos a la
produccioén, de manera que recomiendan mecanismos mas eficientes de acceso a

la informacién en este aspecto, asi como su transparencia.

Hablando precisamente de transparencia, Astudillo et al. (2016), realizaron
un estudio, en donde mediante dos modelos econométricos intentaron demostrar la
hipétesis de que cuando no hay obligacion explicita de transparentar el nivel de
deuda de los Estados de la Republica se propicia a que la deuda se incremente de
forma acelerada. En sus resultados, encontraron que en los Estados de la Republica
en donde no habia obligacion de transparentar el nivel de deuda ésta era en

promedio un 28% mayor.

De acuerdo con Moreno-Brid, et. al.,, (2019), México ha tenido serios
problemas en la recaudacion de recursos, como la evasion y elusion fiscales, lo cual

no permite crecer los ingresos (aunado a dependencia en ingresos petroliferos que



son volatiles), por lo que se tiene que estar contrayendo continuamente deuda. Esta
deuda no es utilizada totalmente en actividades productivas, pues el gasto en
inversion, en los ultimos siete afios de su estudio, cay6 alrededor de 4% real. Los
autores proponen que los recursos obtenidos con deuda sean para proyectos que
generen rentabilidad econdmica y social y que tengan miras a largo plazo. Son
elementos fundamentales para ellos la transparencia y el buen uso de los recursos

provenientes de la deuda.

Siguiendo a Veladzquez y Gonzélez, (2016), en su estudio para cinco paises
europeos (Espafa, Portugal, Grecia, Irlanda e Italia), presentaron evidencia
estadistica que comprobo que la deuda publica esta explicada por la inversién, por
lo que implementar politicas de austeridad para disminuir sus deudas, como les han
presionado organismos como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Central Europeo (BCE) y la Comisién Europea (CE) luego de la crisis financiera
mundial, seran contraproducentes. Los autores, utilizando el Método Generalizado
de Momentos (MGM), mostraron que un incremento en los impuestos destinado a
pagar deuda publica, en un primer momento si la reduce, pero con enormes costos
sociales, pues al reducirse la expectativa de ahorro de los agentes econdmicos en
un mayor nivel que la deuda publica se generaran aumentos en las tasas de interés,
lo que disminuira la inversién, decreciendo asi el empleo y la produccién, lo que
hace caer los ingresos de los Estados, aunado a que la deuda pasada se
encarecera. Los gobiernos tendran dos opciones: disminuir el gasto publico o acudir
al contrato de mas deuda publica para mantener su gasto constante. Si se opta por
la segunda opcion estaremos hablando de que las politicas de austeridad no son
factibles para disminuir deuda, sino que la incrementan en el largo plazo, dandose

asi el efecto contrario al planteado.
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l1l. EL COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO
Para un Estado, los instrumentos econémicos mas importantes son la politica

fiscal y la politica monetaria. Sin embargo, en la economia mexicana, el Gobierno
solamente puede hacer uso de la politica fiscal para ejercer influencia en la
economia, pues la politica monetaria le corresponde al Banco Central (BC), el cual
es autonomo?®. Las variables de manipulacion gubernamental principales dentro de

la politica fiscal son el gasto publico (G) y los impuestos (T).

El gasto publico se refiere a las erogaciones que ejerce un Estado con el fin
de cumplir con sus actividades, asi como mantener su estructura; existen instancias
y organismos que se encargan de elaborar, aprobar y supervisar el gasto publico.
En nuestro pais el gasto publico a ejercer cada afio se encuentra en el Presupuesto
de Egresos de la Federacién (PEF), mismo que es elaborado por el Poder Ejecutivo
a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), es aprobado por
la Camara de Diputados y supervisado por la Auditoria Superior de la Federacion
(ASF).

Los impuestos es una variable cuya definicion es diversa, pero de manera
simplificada podemos decir que es la tributacion de caracter obligatorio que deben
proporcionar los agentes econémicos que viven en un determinado Estado, para
que éste pueda proveer de bienes y servicios a la sociedad. Los impuestos se
encuentran en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF)*, que es el documento
oficial donde se hace un estimado de cuantos ingresos se piensa recabar en un afio.
Es importante mencionar que la LIF sirve de base para la creacion del PEF, por lo
que debe elaborarse, aprobarse y presentarse antes que éste.

Teniéndose los ingresos y los gastos potenciales, se puede hacer un ejercicio
aritmético simple que consiste en restar a los ingresos publicos el gasto publico,

para saber el estado en que nos encontramos, a saber: superavit fiscal, equilibrio

15 El Banco de México (Banxico), adquirié la cualidad de auténomo el 1° de abril de 1994, con la
reforma al articulo 28° constitucional. Ademas se le dio la tarea prioritaria de mantener el poder
adquisitivo de la moneda nacional.

16 Vale la pena explicar que en este documento se encuentran otros rubros que también aportan a
los ingresos de la Federacion, como derechos, productos, aprovechamientos, emision de titulos de
deuda, préstamos, etc.



fiscal o déficit fiscal. De manera que si existen mas ingresos que gastos nos
localizaremos en superavit fiscal (signo positivo); si se da la circunstancia de que la
resta sea cero, el caso es un equilibrio fiscal; en cambio, si obtenemos mayores
gastos que ingresos llegaremos a déficit fiscal (signo negativo). Irremediablemente
cuando se llega a una situacion de déficit fiscal, el Gobierno debe de buscar
financiar esos recursos que le hacen falta para completar el gasto publico que

piensa ejercer.

Los tres caminos mas buscados en torno a la financiacioén de un déficit fiscal
son: emisibn monetaria, emision y adquisicion de deuda publica y, mayor
recaudacion impositiva (regularmente se utilizan las ultimas dos, ya sea de manera

separada o en conjunto).

La Ley General de Deuda Publica (LGDP) es el documento en donde se
gestiona la politica de deuda publica del pais. Esta ley entr6 en vigor el 1° de enero
de 1977, ante la importancia de la regulacion del endeudamiento y su creciente
papel en las finanzas publicas. Es asi que cuando se decide financiar el déficit fiscal
con deuda publica, ésta sera gestionada en la LGDP y los recursos apareceran en
la LIF, pues significarian recursos extras, independientes de los impuestos,
productos, derechos, aprovechamientos y demas componentes de los ingresos,
para asi llevar a cabo el gasto. El déficit fiscal a que se llega, por si mismo, no
representa el total de la deuda publica. En México, la definicion mas amplia de
deuda publica es el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (SHRFSP), cuya definicion cabal del término, segun la SHCP, (2022), es:

El acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar
los objetivos de las politicas publicas, tanto de las entidades
adscritas al sector publico como de las entidades privadas que
actuan por cuenta del Gobierno Federal. Es decir, pasivos
menos activos financieros disponibles, por concesién de
préstamos y por fondos para la amortizacion de la deuda,
como reflejo de la trayectoria anual observada a lo largo del
tiempo de los RFSP. El SHRFSP ahora agrupa a la deuda neta
del sector publico presupuestario y las obligaciones netas del
IPAB, del FONADIN, los asociados a PIDIREGAS y a los

Programas de Apoyo a Deudores, asi como la pérdida
esperada de la banca de desarrollo y fondos de fomento.
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Hay que tener en cuenta que esta definicibn amplia de la deuda publica
comenzo con la administracion del presidente Vicente Fox Quezada en el afio 2000;
ademas en la definicién oficial, el SHRFSP involucra a través del tiempo la suma de
los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). La SHCP2, (2022) lo
interpreta como la informacién que:

Mide las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal
y las entidades del sector publico federal, que cubre la
diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de la
adquisicién neta de pasivos y activos financieros, incluyendo
las actividades del sector privado y social cuando actuan por
cuenta del Gobierno Federal o las entidades. Esta medida
incluye un ajuste por los ingresos derivados de la venta neta
de activos financieros y por la adquisicién neta de pasivos

distintos a la deuda publica, eliminando asi el registro de
ingresos no recurrentes.

Otra elemento importante es que la deuda publica lograria trascender
generacionalmente (mas en especial la deuda publica a largo plazo), con esto nos
referimos a que puede llegar a ser contratada en el tiempo de una generacion, pero
esta se venceria en un tiempo distante, relativamente hablando, lo que ocasionaria
que otra generacion distinta tendria que aportar recursos para pagarla, ademas de
gue los beneficios sociales que pudieron haber resultado de su gasto tal vez no les

corresponderan.

Siguiendo a Cantu, (2013), para tener una definicion mas comprensible, el
SHRFSP representa “la deuda total del Estado Federal Mexicano; ahi es donde se
agrupan todas las obligaciones financieras contraidas por el Gobierno Federal, mas

aquellas de las entidades que actian por cuenta de éste, a lo largo del tiempo”.

Las dos principales maneras de clasificacion de la deuda publica son: por su

origen y por el periodo de contratacion.

En cuanto al origen de la deuda publica apuntamos a deuda interna y deuda
externa; donde la primera se refiere a aquella deuda que se obtiene en el mercado
nacional mediante la colocacion de instrumentos de duda y adquisicion de
préstamos con otras instituciones. Esta deuda se caracteriza por ser pagadera en

el pais y en moneda nacional. Respecto a la deuda externa, es aquélla que se



contrae en el exterior del pais, misma que debe ser pagada en moneda diferente a

la moneda nacional y en el extranjero.

Por su parte, en la clasificacién por periodo de tiempo, tenemos dos rubros,
el corto y el largo plazos. El corto plazo va a significar aquella deuda publica que
tenga vencimiento menor a un afilo. De manera que la deuda publica que se venza
en un afio 0 mas va a incorporarse al largo plazo. A continuacion mostraremos en
la Figura 1 un pequefio esquema simplificado de la definicion y clasificacion de la

deuda publica para su mejor entendimiento.

Adquirida en el pais
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[ll.i. El camino hacia la crisis de la deuda de 1982
En este apartado abordaremos el comportamiento que tuvo la deuda publica

durante afios anteriores a la explosion de la crisis en el afio de 1982, para saber
cudles fueron los principales factores que la llevaron por una via de incremento

insostenible.

En México, el modelo de sustitucion de importaciones tuvo sus antecedentes
desde el sexenio del presidente Lazaro Cardenas del Rio (1934- 1940), sin
embargo, fue hasta el sexenio del presidente Manuel Avila Camacho (1940- 1946)

gue se ejercio de manera formal su plan de accion. El modelo se caracterizo por
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tener una fuerte intervencion del Estado en la economia, pues si consideramos el
contexto global en donde se desarrollaba la Segunda Guerra Mundial (SGM), era
necesario un mayor involucramiento de éste para guiar el pais. Las economias
participes del conflicto volcaron su industria a la produccion de bienes de guerra,
por lo que México, siendo un fuerte aliado econdémico de Estados Unidos de
América, vio disminuir la produccion de bienes que importaba de aquel pais, lo que
desencadend un proceso fuerte de industrializacion enfocado en bienes de

consumo y manufacturas, con amplio proteccionismo de la industria nacional.

Segun Solis, (2009), las funciones del Estado durante el modelo de
sustitucion de importaciones fueron: productor y proveedor de bienes basicos,
intermediario financiero, prestador de servicios de seguridad social, mediador y
arbitro entre trabajadores y empresarios, regulador de mercados, proveedor de

infraestructura basica y gran demandante de bienes y servicios.

De acuerdo con Tello e Ibarra, (2012), la robusta intervencion estatal en el
mundo capitalista, que influencié un “Estado de Bienestar”, se dio debido a malestar
social desencadenado por una extensa etapa de depresion econdmica, a la cual
también se temia regresar después de la SGM; obligacién de reasignacién de
recursos productivos a la sociedad civil; reconstruccion de paises europeos y Japén,
gravemente afectados en la guerra y; miedo a la expansiébn comunista. Estos
autores nos mencionan que los Estados tenian como objetivo principal buscar el
pleno empleo (basado en la teoria macroeconémica keynesiana). Para hacer
funcionar la economia, la via exclusiva “era la construccion de una buena mezcla
de Estado, mercado e instituciones democraticas, para garantizar la paz, la

inclusion, el bienestar y la estabilidad” (Tello e Ibarra, 2012, p. 26).

Con respecto a la deuda publica en México, los niveles se mantuvieron
estables durante gran parte del periodo de sustitucion de importaciones, por lo

menos hasta el afio de 1970%". En ese afio comenzd el sexenio de Luis Echeverria

17" A partir de ese afio, también fueron cayendo otros indicadores que habian tenido buen desempefio
durante afios posteriores como el crecimiento estable, la baja inflacién, y el aumento del poder
adquisitivo del salario.



Alvarez (1970- 1976), y con ello, segin Hernandez y Villagbmez, (2001), fueron
mostrandose los signos de agotamiento del modelo®®, pues hubo una reduccion
importante en las tasas de crecimiento de la inversion privada. Como era de
esperarse, el Gobierno tuvo que poner manos a la obra mediante la expansion del
gasto publico, sin embargo, como los ingresos del Estado exponian debilidad, tuvo
gue optarse por cubrir los déficits fiscales con deuda publica, principalmente deuda
externa. A continuacion presentaremos en la Gréafica 1 como aumento la deuda

publica en el sexenio de Echeverria®®.

Grafica 1- Deuda Publica del Gobierno Federal 1970- 1976
(precios constantes 2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
Nota: Lz deuda externa se conviertio a pesos de 13970 a 1975 con un tipo de cambio de 12.5 pesos por dolar; 1976 con tipo de cambio
de 15.69 pesos por dolar.

En el afio de 1970 la deuda total del Gobierno Federal termind con un saldo

de 990 mmdp, dividiéndose con una deuda interna de 457 mmdp y una deuda

18 Tello e Ibarra, (2012), indican que la crisis econémica de la Edad de Oro del Capitalismo (en la
cual se dio esa oportunidad para la “Revolucién de los Ricos” —es decir, la puesta en marcha del
Neoliberalismo-) se manifesto en: i) el abandono de la convertibilidad del dolar en 1971, ii) el colapso
del sistema Bretton Woods, iii) el incremento de los precios del petroleo en 1973y, iv) la crisis del
mercado de valores de 1973- 1974.

19 Tenemos que tomar en cuenta lo que nos dice la Auditoria Superior de la Federacion, (2014), pues
de 1970 a 1979 la deuda publica que se registraba en la Cuenta Publica Gnicamente era la del
Gobierno Federal, sin incluir a organismos y empresas del Estado; de 1980 a 2005 la deuda publica
del Gobierno Federal se sumo con la del Sector Paraestatal para formar la deuda del Sector Publico
Presupuestario; ahora bien, a partir de 2006 y hasta 2011 la deuda del Sector Publico Presupuestario

se sumo con la deuda de la Banca de Desarrollo en lo que se llamé Deuda Publica Federal. Sin
embargo, a partir de 2000 la definicion més integral fue la del SHRFSP.
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externa de 532 mmdp, es decir, las cantidades adeudadas tanto en el interior como
en el exterior del pais eran muy similares. Si pasamos a revisar el afio de 1973
notaremos que la deuda total ya se habia elevado sustancialmente, al llegar a una
cifra de 1.117 billones de pesos, con una deuda interna de 733 mmdp, y una deuda
externa de 883 mmdp, lo que significé un aumento de la deuda total de més de 100
mmdp en un lapso de tan solo 3 afios (+16.34%). Ahora, yéndonos al ultimo afio de
la administracion en 1976, la deuda total alcanzé la cantidad de 2.301 billones de
pesos, denotando un alza de 132.42% respecto de la deuda total registrada en
1970. La deuda interna en 1976 fue de 763 mmdp, dandose un aumento de 67% en
seis afos, mientras que la deuda externa cerré6 con 1.537 billones de pesos,
notificando un alza de 188.57% del afio 1970 al afio 1976. Este fue el comienzo de
una etapa con una tendencia alcista de la deuda publica, que a la fecha todavia

podemos decir que sigue vigente.

El enorme endeudamiento visto en el Ultimo afio de la administracion de
Echeverria tuvo que ver con la crisis que se vivig, pues en 1976 la inversion privada
disminuy6é notablemente derivado de problemas internos de caracter social®® y
econdémico; ademas de la existencia de fuga de capitales y un desempefio miserable
del sector externo. Sucedi6é que el peso se devaluo frente al délar en un 64%, al
pasar de los 12.5 pesos por dolar en 1970 a 20.5 pesos por délar en 1976, dandose
por terminada una etapa de mas de dos décadas de estabilidad del peso mexicano
frente al délar estadounidense. La inflacion para ese afio fue devastadora, al
alcanzar 130% (ASF, 2014).

Cuando el presidente José Lopez Portillo comenzo su sexenio (1976- 1982)
encontré un nivel de endeudamiento muy alto, debido a ello, y como comentdbamos
en el apartado anterior, salié a la luz la LGDP, con motivo de gestionar de una
manera mas eficiente la deuda publica. A pesar de tener un incremento acelerado
de la deuda publica durante el sexenio anterior y mas en especifico en 1976, aunado

a la devaluacién de la moneda mexicanay a la inflacién, México contaba con buena

20 Destaca el atentado al periédico Excélsior en el mes de julio, donde hombres armados irrumpieron
en sus instalaciones para frenar la libertad de expresién, tras severas criticas al Gobierno de Luis
Echeverria Alvarez (Villamil, 2016).



capacidad para recolectar recursos tanto del interior como del exterior, ya que la
economia mexicana estaba anclada sustancialmente al petréleo, y sus precios no
dejaban de ir en aumento, llegandose a triplicar para finales de la década de los
setenta?. Ademas de este auge petrolero, existia un buen grado de liquidez en los
mercados financieros internacionales por lo que las tasas de interés a pagar por los

préstamos eran bajas?®2.

Sin embargo, como nos comenta Campos, (1993), México cayo en la “trampa
de la deuda” a principios de la década de los ochenta, pues debian contratarse
créditos solo para pagar los intereses de la deuda de corto plazo. El pais debia de
hacer frente a deuda de corto plazo que aumenté sus proporciones en 12.5 puntos
en un afio, de 1980 a 1981. La tasa de interés de la deuda externa casi se duplic
de 1979 a 1980, pasando de 7% a 13%, aunado a la baja del precio del petréleo
para 1981, con la sobreproduccion internacional. El autor expone cuatro elementos
importantes en la crisis de deuda externa: i) se solicitaron préstamos excesivos y
con términos desfavorables para la economia mexicana a mediados de los setenta,
ii) el uso de los recursos no fue Optimo, iii) existi6 optimismo infundado en el
mercado petrolero internacional y, iv) los bancos privados internacionales tenian

metas de maximizacién rapida y facil de las ganancias.

De acuerdo con (Hernandez y Villagbmez, 2001, p. 106), “la evolucion de la
deuda en este periodo obedece mas a factores de respuesta al agotamiento del
modelo de sustitucidon de importaciones y a una excesiva petrolizacion de la
economia, (...). Su crecimiento explosivo y la concentracién de vencimientos (poco
menos del 50 por ciento del total de la deuda maduraba en tan sélo tres afios, 1981-

1983) demuestran una deficiente administracion de la deuda”. Enseguida

21 En 1979 se comenzo a explotar el mega yacimiento petrolero Cantarell en Campeche, el cual llegd
a proporcionar dos tercios de la produccion total de petréleo de Pemex. De ahi la frase famosa del
presidente Lopez Portillo: “tenemos que acostumbrarnos a administrar la abundancia” (Mucifio,
2017).

22 Se encontraba una situacion de oferta excesiva de crédito internacional, donde México aumento
su participacién en los eurocréditos otorgados a paises subdesarrollados de 6% en 1970 a 11% en
1975. El aumentd siguid, colocando a México como el primer prestatario de eurocréditos en 1979
(Campos, 1993).
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ensefiaremos en la Gréfica 2 el proceder de la deuda publica en el Gltimo sexenio

del modelo de sustitucion de importaciones, el del presidente José Lopez Portillo.

$6,000000000,00000 Grafica 2- Deuda Publica del Gobierno Federal 1977- 1979 y del Sector Piblico Presupuestario 1980- 1982
(precios constantes 2013)
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El sexenio de José Lopez Portillo fue el mas complicado respecto al
endeudamiento, si el afio 1976 habia terminado con una deuda de 2.301 billones de
pesos, que parecia ya demasiado alta, la deuda publica llegé al fin del afio 1982 a
5.92 billones de pesos; es decir, un aumento de 159.96% en seis afios. Esa deuda
como proporcién del PIB aumenté a mas del doble en tan solo un afio, pues
representaba el 36.3% del PIB en 1981, y pasé al 74.7% del PIB en 1982, dandose
el incremento mas sustancial de la historia, con una proporcién de deuda interna del
34.2% del PIB, y una deuda externa que llegd a 40.5% del PIB. Cabe mencionar
gue la deuda externa, en el periodo 1970- 1982 se mostré por encima de la deuda

interna, salvo en dos afios, 1980 y 1981.

Respecto al destino de los recursos provenientes de la deuda, Bautista,
(1987), postula que estos fueron directo a Petréleos Mexicanos (PEMEX), pues el

Gobierno de Lopez Portillo cambi6 la orientacion de la politica petrolera de una



enfocada al mercado interno a una politica de priorizacién del mercado externo.
Como el Estado mexicano era incapaz de generar los ingresos necesarios para la
expansion de PEMEX, tuvo que hacer uso de deuda publica, y en especifico de
deuda externa, lo cual contribuyé a finales de su sexenio a que la deuda se tornara
insostenible, generandose la crisis. De manera que, como mencionabamos
anteriormente, cuando al final del sexenio hubo baja en el precio del petréleo,
aumento de tasas de interés y vencimiento de gran parte de deuda publica de corto
plazo, y como expone Castellanos, (1998), a finales de 1981 el Gobierno de Lépez
Portillo se vio obligado a utilizar los recursos de nuevos préstamos para pagar deuda
publica anterior, tanto parte del capital como intereses por un saldo de 11, 773 mdd,
ademas de tener que cubrir fuga de capitales por un saldo de 11, 828 mdd vy,

solventar el déficit de cuenta corriente por 6, 500 mdd.

Como menciondbamos, en México a partir del afio 1970 se rompid con la
estabilidad del tipo de cambio, pero también inflacionaria, pues el nivel de precios
fue incrementandose sustancialmente, llegandose a un 130% para el afio 1976. Es
por ello que a continuacion expondremos la Gréfica 3, donde se muestra la marcha
de la deuda publica, el PIB y la proporcion deuda/PIB en términos reales en los dos
sexenios que hemos visto hasta el momento, el de Luis Echeverria Alvarez (1970 -
1976) y el de José L6pez Portillo (1976- 1982).
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Grafica 3- Deuda Publica, PIB y Proporcion Deuda/PIB 1970- 1982 (precios
constantes 2013)
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I2 deuda se utilizo el Deflactor implicito del PIB base 2013

Bajo esta perspectiva, en la grafica observamos que la deuda publica como
proporcién del PIB terminé el afio 1970 con un 24.6%, dandose un aumento en 1971
a 26.8%, sin embargo, vinieron tres afios donde esta proporciéon bajo, hasta llegar
a 1974 con un 18.7%. A partir de ahi arribaron tres afios en los que este porcentaje
aumento6 considerablemente, pues en 1977 ya existia una deuda como porcentaje
del PIB de 45.18%. Hasta 1981 consideramos una etapa de altibajos, donde la
deuda/PIB llegé a un 35.23%, no obstante, el afio 1982 cerr6 con una cifra
alarmante, donde México declararia una moratoria de pago del servicio de la deuda
externa. La deuda publica respecto al PIB llegé a una proporcién de 72.19%,
adjudicandose la crisis de la deuda mexicana?, misma que tendria un tratamiento
distinto con el nuevo modelo implementado en el pais y que abordaremos en el

siguiente apartado.

lll. ii. La corriente neoliberal y su enfoque hacia la deuda
El sexenio del presidente Miguel de la Madrid Hurtado (1982- 1988) se

caracterizo por ser el primer Gobierno en poner en marcha en modelo neoliberal.

23 En 1982, el presidente Lopez Portillo nacionalizé la banca con motivo de enfrentamiento a la crisis.



Esa administracion encontré un México sumergido en una recesion econémica, con
una alta inflacién y una deuda publica que se hallaba por los cielos, donde una
buena proporcion de ella tenia vencimiento en 1983 (cerca del 20% del PIB de 1983

en deuda externa).

El Gobierno de Miguel de la Madrid se proponia a realizar un cambio profundo
en el modelo de desarrollo del pais, cambiando su estructura. Con arreglo a Lasa,
(1997)%, “las dos vertientes principales del cambio de estructura que impulsaba el
Gobierno consistian en una economia mas abierta a los intercambios comerciales

y financieros con el exterior y a una menor participacion del Estado en la economia”.

En cuanto a la deuda publica, en 1985 México se afilié al Plan Baker?>, como manera
de renegociar la deuda externa. Su principal objetivo fue el de abatir la recesiéon e
impulsar el crecimiento econdmico en los paises deudores, para lo que estas
economias debian de realizar sustanciales cambios, de acuerdo con Navarrete,
(1986): i) seguir la asesoria politica del FMI (el cual aumentaria su papel en cuanto
a financiamiento de la balanza de pagos de paises deudores) para inducir
modificaciones que incrementarian las corrientes de capital; ii) acatar politicas de

recuperacion en las que se encontraban la atraccién de mayor inversién privada

24 Sjguiendo a este autor las estadisticas mas relevantes del nuevo modelo durante el sexenio de
De la Madrid fueron: el gasto publico no financiero pas6 de 35.7% del PIB en 1982 a 18.3% en 1988;
los ingresos petroleros fueron de 13% del PIB en 1983 a 6.2% en 1988; los ingresos tributarios, a
pesar de mantenerse durante el sexenio en cerca del 10% del PIB, su estructura cambio, pues el
impuesto al valor agregado (IVA) fue de representar el 22.7% de la recaudacion tributaria en 1982 al
29.6% en 1988, el impuesto sobre la renta (ISR) de personas fisicas y morales se redujo del 48% al
41% en el mismo lapso; el pago de intereses de la deuda publica aument6 de 14.4% en 1982 a
20.6% en 1988 (derivado sobre todo por el componente inflacionario de los intereses de la deuda
interna); las exportaciones de petréleo pasaron de figurar un 77.6% dentro del total de mercancias
en 1982 a un porcentaje de 32.6% en 1988; para impedir aumento inflacionario por el lado de los
costos y mantener la depreciacion del peso se implementé un rigido control salarial, que terminé por
disminuir los salarios reales y los salarios minimos, donde estos ultimos se redujeron un 40% de
1982 a 1987; la inversion publica tuvo una reduccidn abrupta, pues de tener un promedio de 28%
del PIB entre 1980- 1981 paso a tener un promedio de 16.6% en el periodo 1983- 1988; debido a la
disminucién de los salarios reales, el consumo privado se mantuvo casi inalterable de 1983 a 1988,
con un micro aumento promedio de .18% y; en 1987 la inflacion alcanzé 160%, sin embargo, se
redujo a 52% para 1988.

25 Fue anunciado en octubre de 1985 en la reunion anual del Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial (BM) en Seul, Corea del Sur. Se afiliaron en un principio 15 paises
latinoamericanos, para concluir con la anexion de 17. En ese mismo afio, México se afilié al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).
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extranjera, transformacion de empresas estatales ineficientes en privadas?,
eliminaciéon de regulaciones de mercados financieros, supresion de barreras a las
importaciones y un menor gasto gubernamental; iii) aceptar financiamiento
voluntario de bancos comerciales y; iv) aceptar que los Gobiernos de paises
desarrollados se involucraran de manera mas directa en el manejo del problema del

endeudamiento.

Si bien este Plan dio resultados benéficos en un principio, lamentablemente
México atraveso por dos situaciones complicadas en aquella época: el terremoto de
septiembre de 1985 en la Ciudad de México y la caida de la mitad del precio del
petréleo en 1986. De manera que se volvié a ver comprometido el pago de las
obligaciones. Para ver el desempefio de la deuda publica durante este sexenio

tenemos la Gréfica 4.

Grafica 4- Deuda Total, Deuda Interna y Deuda Externa del Sector Publico
Presupuestario Como Proporcion del PIB 1983- 1988
(precios constantes 2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco Mundial
Nota: La deflactacion se realizo utilizando el Deflactor Implicito del PIB base 2013

Como podemos observar, la deuda total fue disminuyendo durante los dos

primeros afios de la administracion de De la Madrid, pero en 1985 hubo un repunte,

26 Conforme a Gasca, (1988), de las 1155 empresas paraestatales que existian en diciembre de
1982 (de las cuales 724 eran empresas de participacion estatal mayoritaria, 75 de participacion
minoritaria, 103 organismos descentralizados y 223 fideicomisos), para noviembre de 1988 sélo
quedaban 427 (teniendo en cuenta que se crearon 61 en este periodo y que 48 se desincorporaron
mediante la Ley Federal de las Entidades Paraestatales).



al llegar al 70.81% del PIB, para después, en el siguiente afio mostrar un enorme
incremento, al llegar al 102.43% del PIB y en 1987 se vio la cifra mas alta de deuda
respecto al PIB, pues la proporcion fue de 104.11%; para el final de la administracion
en 1988, la deuda total ya habia disminuido al 64.69% del PIB. De igual manera,
para la deuda externa el afio méas critico fue 1987, donde tuvo una proporcion
respecto al PIB de 73.38%. En la deuda interna el afilo de mayor endeudamiento

respecto al PIB fue 1986, cuando se llegé a un 33.19%.

En el sexenio del presidente Carlos Salinas de Gortari?’ (1988- 1994), hubo
una reestructuracion de la deuda que resultdé mas favorable para el pais que el
pasado Plan Baker, el cual se reconocié que no habia podido cumplir con sus
objetivos. De manera que México se afili6 al Plan Brady, el cual tenia como tesis
principal lograr una reduccion de la deuda de los paises involucrados de forma mas
voluntaria que con concesion de nuevo créditos. Aludiendo a Carsten y Gandara,
(1990), el Plan Brady continué remarcando el papel primordial del FMI'y el BM en el
problema de la deuda, asi como la serie de reestructuraciones que habian
propuesto anteriormente, como la privatizacion de empresas estatales, reduccion
del gasto publico y fomento a la inversion y el ahorro internos para promover el

retorno de capitales.

En el &mbito financiero el Plan exponia tres acciones para la disminucién de
la deuda: i) recompra en efectivo, que consistia basicamente en que los paises
deudores utilizaran parte de sus reservas en efectivo para recomprar parte de sus
deudas con los bancos comerciales pero con un descuento; ii) conversion de deuda
vieja que era con tasa de interés flotante en deuda nueva con tasa de interés fija 'y
a plazos largos vy; iii) sustitucion de deuda por inversion, que son los llamados

swaps, donde un inversionista compra titulos de deuda con un banco de un pais

27 Las estadisticas mas relevantes de su sexenio, siguiendo a Lasa, (1997), fueron: con la
reestructuracion, una disminucion de la deuda externa de unos 7 mil millones de ddlares nominales;
se continud con la venta de empresas estatales, pero ahora se dio la venta de empresas con gran
peso econémico como Teléfonos de México, Aeronaves de México, Compafila Mexicana de
Aviacion, Compafiia Minera de Cananea y, 18 entidades bancarias, ingresando por esas ventas
cerca de 18 mil millones de ddlares; la inflacién se redujo drasticamente, llegando a 1994 a un nivel
de 7%; el gasto publico siguié disminuyendo, lo que ocasioné superavits primarios; el IVA se redujo
del 15% al 10%, ademas de darse una reforma al ISR.
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deudor a descuento para cambiarlos por moneda de ese pais e invertirla. La deuda

publica se comport6é durante este sexenio como se muestra en la Grafica 5.

Grafica 5- Deuda Total, Deuda Interna y Deuda Externa del Sector Publico
Presupuestario Como Proporcion del PIB 1989- 1994
(precios constantes 2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco Mundial
Nota: La deflactacion se realizo utilizando el Deflactor Implicito del PIB base 2013

Podemos ver que la deuda publica tuvo un descenso considerable hasta el
afio de 1993. De encontrarse en un nivel de 64.69% del PIB en 1988, disminuyo
5.84 puntos del PIB para 1989, situandose en 58.85%. La deuda publica continué
con una trayectoria descendente, llegando al 44.42% del PIB en 1991, hasta
alcanzar el afio de 1993 con una proporcion de 26.45% del PIB. A partir de ese afio
la deuda publica comenzaria un periodo de alza continua; Salinas cerré su sexenio
en 199428 con una deuda publica como proporcién del PIB de 36.77%, un afio en el
que se gestd una crisis econdomica muy fuerte (la cual se acentu6 en 1995 y que
abordaremos mas a detalle en el siguiente apartado), significando la devaluacién

del peso.

En relacion con el efecto de la reestructuracion de la deuda externa podemos
decir que obtuvo resultados relativamente positivos, pues ésta se encontré en

declive la mayor parte del sexenio, exceptuando, claro estd, el afio de 1994, donde

28 Ese afio se puso en marcha el Tratado de Libre Comercio de América del Norte, donde, entre
muchas cuestiones, el Tratado colocaria a México como un socio comercial principal para Estados
Unidos de América y Canada.



lleg6 a un nivel de 25.54% del PIB, dandose una disminucion de 12 puntos del PIB
respecto a como habia cerrado la administracion anterior. En cuanto a la deuda
interna, si bien ésta también tuvo un camino a la baja durante el sexenio, el
descenso fue mas pronunciado, pues llegd a 1994 con una proporcion respecto al
PIB de 11.23%, una disminucion de 15.95 puntos del PIB de como habia acabado

el sexenio de Miguel de la Madrid.

Mostrando como se planted el tema del endeudamiento con los dos primeros
Gobiernos neoliberales, pasaremos al siguiente apartado, donde abordaremos con
mayor énfasis el desenvolvimiento de la deuda publica durante las crisis
econdmicas mas recientes que azotaron nuestro pais: i) la crisis de 1994, “Efecto
Tequila”; ii) la crisis de 2008, “La Gran Recesién” y; iii) la crisis de 2020, “Pandemia
Covid- 19”.

[ll. iii. La deuday las més recientes crisis
Este apartado lo iniciaremos con la Grafica 6, en la cual veremos la evolucion

del endeudamiento publico de México del afio 1994 al tercer trimestre de 2022,
donde podremos apreciar las tres crisis mas recientes que se desencadenaron en
nuestro pais (aunque en el caso de la ultima crisis, la de “Pandemia Covid- 19”,
todavia sigue teniendo estragos actualmente), tanto de caracter interno como
externo. De tal manera que pasaremos a exponer una a una estas crisis con mayor
detalle, enunciando las causas y las consecuencias, mostrando las perturbaciones

gue se dieron en otras variables distintas a las de la deuda publica.
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Grafica 6- Deuda Publica Total, Interna y Externa 1993- 2022(3T) (millones de
pesos a precios de 2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, SHCP y Banco Mundial
Nota: De 1993 al 2000 se utilizo la Deuda del Sector Publico Presupuestario, a partir del afio 2001 se uso el SHRFSP. Las cifras de 2001 a 2013 son un promedio
trimestral anualizado. Las cifras de 2014 a 2022 son un promedio mensual anualizado. En la deflactacidn se recurrid al Deflactor Implicito del PIB base 2013

[Il. iii. i. Crisis de 1994 “Efecto Tequila”
El sexenio del presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn (1994- 2000) inicié

con una crisis econémica interna bastante grave, que dias después se plasmaria en
la devaluacion del peso mexicano. En cuestiones de deuda publica y como
observamos en la Grafica 6, ésta presenté un aumento significativo del afio 1993 al
afio 1994, donde tuvo un alza de mas de 1.2 billones de pesos reales (+45.86%),
de los cuales la mayor parte fue en deuda externa, con 1.1 billones de pesos, y
presentandose un crecimiento de la deuda interna de poco mas de 100 mil millones
de pesos. Para el afio de 1995 la deuda publica sigui6é trayectoria alcista, sin
embargo, fue mucho mas moderada, aumentando poco méas de 200 mil millones de
pesos reales respecto de 1994 (+5.20%); la deuda interna present6 una disminucion
de més de 400 mil millones de pesos respecto del afio anterior (-34.02%); la deuda
externa fue la que compenso6 esa diminucion, con un aumento de mas de 600 mil

millones de pesos (+22.45%)°.

29 Enla Gréafica 7 podemos ver como la deuda total tuvo un incremento de 14.82 puntos porcentuales
del PIB en tan solo dos afos, pues de ubicarse con 26.44% en 1993 pas6 a 41.26% del PIB en 1995.
La deuda externa también aumento de 15.67% a 33.36% del PIB para el mismo periodo; respecto a
la deuda interna el caso fue contrario, pues disminuy6 de 10.77% a 7.90% del PIB en ese mismo
lapso de dos afios.



De acuerdo con Banda y Chacoén, (2005), las causas de esta crisis fueron
tanto econdémicas como politicas. Entre las causas econdmicas mencionan: i) el nulo
aumento impositivo para aumentar el ahorro interno nacional®*, sumado a los
enormes déficits en cuenta corriente y balanza de pagos; ii) el nivel de la deuda
publica a corto plazo crecié sustancialmente, al pasar del 35% en 1992 al 76% en
diciembre de 1994; iii) un incremento de tesobonos®! (se acrecentaron en mas de
10 mil por ciento de 1992 a 1994) con la finalidad de no dejar ir inversionistas y; iv)
un incremento en la tasa de interés para hacer mas atractiva la ganancia a los

inversionistas (aumento el doble en su administracién, de 9% a 18%)3.

Las causas de indole politica que nos exponen los autores son: i)
levantamiento del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) como sefial de
malestar social en el pais, asi como los asesinatos del candidato a la presidencia
Luis Donaldo Colosio* vy el lider del PRI José Francisco Ruiz Massieu y; ii) renuencia
de Salinas de Gortari a cambiar la paridad peso- ddélar** para no poner en riesgo la

permanencia de su partido politico en el poder en 1994.

Continuando con Banda y Chacon, (2005), México tuvo que recurrir al apoyo
internacional para salir del embrollo, de manera que acepté un fondo de ayuda que
se habia creado un mes después del asesinato de Colosio, el cual contenia 7 mil
millones de dodlares, con una aportacion de 6 mil millones de Estados Unidos de
América y mil millones de Canada. Para principios de 1995, hubo un aumento de 3

mil millones de ddlares a ese fondo por parte del Departamento del Tesoro y la

30 Sin embargo, a pesar de los pobres ingresos (los cuales observamos en la Gréfica 11), el Gobierno
aumenté el gasto publico en sectores energéticos y de construccion con el fin de incrementar el
crecimiento.

31 Titulo de deuda publica contratado en peso mexicano pero pagadero en dolares.

32 A pesar de que la ganancia aumenté en buena medida, los inversionistas especularon con la
moneda nacional, al presentir una devaluacién pronta de ésta, debido a ello la compra de certificados
de la tesoreria (cetes) no rindieron frutos, los inversionistas preferian los tesobonos.

33 Los mercados financieros se perturbaron inmediatamente, y con ello el peso mexicano sali6 de la
banda de flotacién establecida por Banxico, por lo que éste tuvo que intervenir. Se presentd la
primera fuga de capitales de ese afio.

34 Fue hasta el 21 de diciembre de 1994, cuando ya habia asumido el cargo de presidente Zedillo
cuando se anuncié que se abandonaria la paridad peso- ddlar para dar paso a un tipo de cambio
flexible.
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Reserva Federal®®. El presidente Zedillo acerc6 su relacion con el entonces
presidente estadounidense Clinton, lo que termino con la creacion de los Emergency
Special Founds (ESF), que concluyeron con un crédito de 25 mil millones de
dolares, de los cuales México utilizaria 20 mil millones y 5 mil se quedarian para

cualquier emergencia que presentara el délar.

Con todo esto, la deuda publica, que habia aumentado, aunque de manera
menos prominente para 1995, present6 un descenso para los afios 1996 y 1997, al
situarse en 3.3 y 2.9 billones de pesos respectivamente.

Siguiendo a Griffith, (1996), los factores mas relevantes que desencadenaron
la crisis fueron: i) la alta magnitud del déficit de cuenta corriente, que alcanzé el 8%
del PIB en 1993- 1994; ii) un tipo de cambio sobrevaluado en un Gobierno que buscé
reducir la inflacion con rapidez vy; iii) una politica monetaria relajada ante una
disminucion de reservas internaciones, donde el Gobierno permitié la
transformacién de buena parte de titulos de deuda a dolares y que fueron de corto
plazo.

Hay que aclarar que a partir de esta devaluacidén, México adoptaria un tipo
de cambio flexible, después de haber mantenido un tipo de cambio fijo y de flotacion
controlada en periodos pasados.

Las consecuencias fueron devastadoras para la economia mexicana®¢; la
demanda agregada tuvo un decrecimiento importante de 10.2% del PIB, apoyado
por la falta de inversion y la elevacion de las tasas de interés, aunado a que las
personas fisicas y morales que se hallaban endeudadas vieron crecer sus
obligaciones de manera desproporcionada afectando su gasto®, lo que ocasionaria

una caida de 15.9% del PIB del gasto de consumo e inversion privados y publicos

35 México pidi6 mas créditos a Japoén, tanto al Gobierno como a la Banca de Exportaciones e
Importaciones y banca comercial.

36 Como mostramos mas adelante en la Gréfica 10, el PIB total cay6 de los 10.67 billones de pesos
en 1994 a los 10 billones de pesos en 1995. El PIB de las actividades secundarias fue el mas
golpeado, al pasar de los 3.88 billones de pesos en 1994 a los 3.46 billones de pesos en 1995;
respecto a las actividades terciarias fueron de 5.98 billones de pesos a 5.77 billones de pesos de
1994 a 1995 respectivamente. Las actividades primarias tuvieron un modesto repunte, pues pasaron
de 369 981 millones de pesos en 1994 a 375 495 millones de pesos en 1995.

87 Esto se manifesté en un aumento importante de la cartera vencida de los bancos, asi como el
descenso de sus coeficientes de capital.



(donde 8.4% fue la contraccién del gasto publico —en términos constantes a precios
de 1980-). El nivel de desempleo aumentd, lo que elevo el malestar social que ya
imperaba desde la crisis de la deuda. Los salarios reales vieron un significativo
descenso también por el aumento de la inflacion. El Unico sector que mostré un
aumento fue el de las exportaciones (especialmente de las no petroleras), que
contribuy6 con un 3.5% del PIB, por lo que hizo que no fuera tan fuerte la caida de
la actividad econdmica, que fue de 6.9% del PIB para 1995 (términos constantes de
1980). Con todo lo ocurrido la autoridad monetaria en su informe anual de 1995
menciono que:

De no haberse conseguido los apoyos internacionales que se

obtuvieron, la depreciacion de la moneda nacional hubiese

sido aun mayor, las tasas de interés y de inflacién habrian sido

mas elevadas y el deterioro del salario real hubiese resultado

mas severo que el ocurrido. Asimismo, el dafio al sistema

financiero nacional habria sido de mayores proporciones y la

contraccion de la actividad econ6mica mas aguda vy
prolongada (Banxico, abril de 1996, p. 2).

El Banco de México que, para la fecha de la crisis tenia poco tiempo de haber
conseguido su autonomia, se convirti6 en el prestamista de dltima instancia,
coordinando su trabajo con la politica fiscal, para poder controlar la inflacion y

sanear el sistema bancario y apoyar a los deudores.

[II. iii. ii. Crisis de 2008 “La Gran Recesion”
La crisis financiera que inicié en 2007 pero que deton6 en septiembre de 2008

cuando el banco Lehman Brothers se declaré en quiebra, fue una crisis externa.
Esta crisis, que comenzaria con las hipotecas subprime® en Estados Unidos de
Ameérica, se propagaria por gran parte de la economia mundial, no solo afectando

a este pais, sino golpeando también con vigor a paises europeos. En caso de

38 Podriamos hablar que el origen se encontré en la poca regulacion por parte de las instituciones
financieras a las operaciones over the counter (operaciones fuera del mercado organizado producto
de la innovacion financiera, donde se encontraban las mayores ganancias por su alto riesgo),
otorgando créditos faciles a agentes sin una capacidad de pago sélida. De manera que la crisis
empez6 cuando comenzaron a subir los precios de los bienes raices (que eran a tasa de interés
flotante) y los agentes no pudieron hacerse cargo de sus obligaciones. Los Gobiernos europeos y
estadounidense pusieron en marcha el quantitative easing (el BC compra bonos gubernamentales y
otros activos financieros para estimular la economia mediante la expansion de moneda en
circulacién), generandose una inyeccion de recursos enorme (De la Luz et al., 2015).
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México, la crisis lo alcanzé de manera mas pronta que otras economias emergentes
por su cercania economica y geografica con Estados Unidos de América. Sin duda,
el incremento de la globalizacion nos hizo darnos cuenta que las crisis en el

capitalismo tienen un alcance mayor a nivel mundial.

La Grafica 6 nos muestra como la deuda publica total de México tuvo un
incremento sustancial en esta etapa, ya que de encontrarse en 4.09 billones de
pesos para 2007, y de tener un ligero aumento en 2008 hasta llegar a 4.22 billones
de pesos (+3.08%), en 2009 la deuda alcanzé la cifra de 4.97 billones de pesos,
presentando un incremento de mas de 882 mmdp (+21.52%), por lo que 2009 fue
cuando realmente se hizo notar la crisis en la deuda. Respecto de la deuda interna,
esta tuvo un avance de 2.93 billones de pesos en 2007 a 3.63 billones de pesos en
2009 (+23.97%). La deuda externa incremento de 1.16 billones de pesos en 2007 a
1.34 billones de pesos en 2009 (+15.35%). A continuacién presentamos la Gréfica
7, la cual se refiere a la proporcion de deuda total, interna y externa respecto del
PIB.

Grafica 7- Deuda Total, Deuda Interna y Deuda Externa Como Proporcion del PIB 1993- 2022(3T)
(precios constantes 2013)
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Como podemos advertir en la grafica, la deuda publica total mostré un
descenso del afio 1995 al afio 1997, con un saldo de 41.26% del PIB y 25.72% del
PIB respectivamente; para 1998 la deuda total tuvo un aumento bastante modesto,
al llegar al 27.36% del PIB; para después descender dos afios consecutivos,
acudiendo al afio 2000 con un porcentaje respecto del PIB de 22.78%. En 2001
podemos ver un crecimiento considerable, situandose en 29.96% del PIB*°. A partir
de 2002 y hasta 2008 podemos presenciar una relativa estabilidad de la deuda
publica total, que si bien tuvo altibajos, no fueron graves. No es hasta el afio 2009
gue encontramos una carga elevada de deuda, al pasar de 28.19% del PIB en 2008
a 35.02% del PIB. Respecto a la deuda interna, el afio 2000 es significativo ya que
es el ultimo afio que se situd por debajo de la deuda externa, a partir del afio 2001
y hasta la actualidad la deuda interna ha tenido mayor preponderancia en el total de
deuda publica. Justamente en 2001 lleg6 al 19.38% del PIB, frente al 10.58% del
PIB de la deuda externa. Ya para el afio 2009 la deuda interna se encontraba en un
nivel de 25.59% del PIB, y la deuda externa estaba en 9.43% del PIB, es decir, la

deuda externa manifestd un decrecimiento.

De acuerdo con De la Luz et al., (2015), la economia mexicana sin duda tiene
una fuerte dependencia con la economia estadounidense, situacion que se
acrecentd con la firma del TLCAN, aunado a la falta de condiciones internas de
crecimiento por parte de México. De manera que cuando sucedio la crisis y Estados
Unidos de América entr6 en recesion, una variable que afectdé gravemente a nuestro

pais y en particular a los Estados del sur fueron las remesas®. Por ello mostramos

39 Fue el afo del boom de la crisis llamada “burbuja de las punto com”, cuyos mayores efectos se
dieron en la economia estadounidense. A grandes rasgos mencionaremos que fue una crisis que se
dio por la especulacion financiera de 1997 a 2001 sobre las empresas recién vinculadas a internet,
las cuales aumentaron de valor drasticamente, hasta llegar a un descenso repentino y abrupto que
termind por arruinar y llevar a la quiebra a muchas de ellas, pues su rentabilidad no iba acorde con
su valor en papel. Muchos inversionistas quedaron acabados y miles de trabajadores fueron
despedidos.

40 Estados del sur mexicano como lo son Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Tabasco, Campeche, Yucatan
y Quintana Roo han mantenido un rezago en infraestructura con respecto a Estados del centro y del
norte del pais, el cual se remonta a la época colonial, donde la corona espafiola implant6 vias de
conexion con los Estados mineros, luego, en el porfiriato, la red ferroviaria no agreg6 a estos Estados
por su ausencia de produccion de minerales (Ros, 2015).
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a continuacion la Grafica 8, la cual contiene la evolucion de las remesas de 1995 al

mes de noviembre de 2022.

Grafica 8- Remesas Totales 1995- 2022(Nov)
(millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico
Nota: Las cifras anuales surgieron de Ia sumatoria mensual, en el caso de 2022 1a suma solo es hasta el mes de noviembre.

Observamos en la grafica como es precisamente hasta la crisis de 2008 que
las remesas pierden su evolucion al alza. De presentar 26,059 millones de ddlares
en 2007, hay una caida para 2008 de mas de 900 millones de délares (-3.26%), lo
cual se profundizé para el afio 2009, donde las remesas llegaron a 21,306 millones
de ddlares (-15.26%), manteniéndose casi igual para 2010; después de ese afio, en
2011 la cifra de remesas aumentd muy poco, al situarse en 22,803 millones de
dolares, para continuar descendiendo dos afios consecutivos, aunque de manera
menos abundante con unos valores de 22,438 y 22,303 millones de ddlares en 2012
y 2013 respectivamente; en los afios que siguieron las cifras han venido en aumento

hasta la actualidad.

Siguiendo a De la Luz et al., (2015), la produccién manufacturera es Estados
del norte fue un sector dafiado fuertemente por la crisis, pues se presentd una

contraccion de hasta 30% en los Estados de Baja California y Tamaulipas y hasta



10% en Sinaloa, estos Estados se fueron recuperando conforme lo hacia la

economia estadounidense*!.

Otra variable importante que fue afectada notablemente fue el tipo de cambio,
pues en solo cinco meses después de la crisis el peso mexicano se deprecit 44.8%,
de estar en 9.87 pesos por dolar a principios de agosto de 2008, alcanzé los 14.3
pesos por dolar a mediados de enero de 2009. La accion del Banco de México fue
subastar mas de 600 millones de dolares para evitar que se agravaran las

especulaciones contra el peso.

El empleo formal se vio afectado como no se habia visto desde la crisis de
1994, pues en un tiempo récord de un mes se perdieron mas de 400 mil empleos
formales. Es asi que se muestra en la Gréafica 9 la tasa de desocupacion para el
periodo de 2005 a 2022.

Grafica 9- Tasa de Desocupacion de la Poblacion
Economicamente Activa 2005- 2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
Nota: Los porcentajes son un promedio mensual anualizado.
Como podemos apreciar, la tasa desocupacion (la cual resulta de la
Poblacién Econdmicamente Activa —PEA-) habia mantenido niveles menores al 4%

hasta 2008, sin embargo hubo un aumento de 1.4% para el afio 2009, donde se

41 L as exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos de América disminuyeron un 3.6% en un mes,
de agosto de 2008 al mes de septiembre.
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llegb al 5.3%. La tasa de desocupacion no volvié a niveles anteriores hasta ocho
afos después, en el aflo 2016. A pesar de que el Gobierno implemento politicas
para ampliar el trabajo temporal y asi apoyar a la poblacion sub ocupada y
desocupada, y apoyar a empresas para que no recurrieran al despido de
trabajadores, estas no rindieron los frutos esperados.

Las cifras para el PIB total fueron a la baja como era de esperarse, pues
como mostramos en el siguiente apartado en la Gréfica 10, de tener en 2008 14.98
billones de pesos se paso a 14.22 billones de pesos para el afio 2009, un descenso
de 5.07% en un afo. A diferencia de la crisis de 1994 y de 2020 donde el PIB de las
actividades primarias habia tenido un ligero aumento, durante la crisis de 2008
disminuyd, junto con el de las actividades secundarias y terciarias. Este fue de 485
213 millones de pesos en 2008 a 475 728 millones de pesos en 2009 (-1.95%). Las
actividades secundarias bajaron de 5.07 billones de pesos a 4.70 billones de pesos
en el mismo periodo (-7.31%). Las actividades terciarias cayeron de 8.82 billones

de pesos a 8.47 billones de pesos de 2008 a 2009 respectivamente (-3.95%).

Si bien la economia mexicana ya estaba presentando una desaceleracion
desde el tercer trimestre de 2019, la pandemia sin duda agudizo la caida. Esta crisis,
al igual que la crisis de 2008 fue de causas externas. El origen del virus SARS- Cov-
2 que provoco la enfermedad Covid- 19 se detectd en China, especificamente en la
region de Wu-han. Esta pandemia tuvo una rapida expansion por el mundo, en parte
debido a la densa conexién mundial que ha traido la globalizacién, aunado a que
China es uno de los paises con mayores aliados econémicos en el mundo, por lo

gue el surgimiento del virus en este pais complic6 mas la contencion.

Los Gobiernos de los paises tuvieron que adoptar medidas drasticas como
medio para mitigar el contagio, y asi intentar no saturar el sector salud, como
también disminuir las pérdidas humanas. Entre estas acciones tomadas estuvieron
el cierre de escuelas en todos los niveles, detencién de actividades en empresas de
sectores que no fueron considerados esenciales, cese de actividades culturales,

deportivas, de entretenimiento y, no menos importante, actividades turisticas. El



cierre de empresas afectdé notablemente las cadenas de produccion, cuyos
eslabones se vieron paralizados, pues no hubo pais en el mundo que se salvara de

contagios.

En México, respecto a la deuda publica y, como lo veiamos en la Grafica 6,
esta mantuvo cierta estabilidad (en parte por la renuencia de la administracion de la
4T en no incurrir en mas endeudamiento), pues desde diciembre del afio 2018 que
lleg6 al Gobierno Andrés Manuel Lépez Obrador la deuda se situdé en 7.98 billones
de pesos, paso en 2019 a 8 billones, es decir, un aumento de 13 746 millones de
pesos (+0.17%). El afio 2020, que fue el afio del climax de la crisis cerré con 8.56
billones de pesos, un aumento de mas de medio billébn de pesos (+6.96%); para
2021 el aumento fue de 92 091 millones de pesos, pues la deuda alcanz6 la cifra de
8.65 billones de pesos (+1.07%). En el dltimo dato que se tiene, que es hasta el
tercer trimestre de 2022, la deuda total disminuyé 153 975 millones de pesos,
colocandose en 8.49 billones de pesos (-1.77%). En cuanto a la deuda interna, esta
pas6 de 5.07 billones de pesos en 2018 a 5.73 billones de pesos para el tercer
trimestre de 2022 (+13.10%). Respecto a deuda externa, para el mismo periodo,

empezd en 2.91 billones de pesos y cerrd en 2.76 billones de pesos (-5.31%).

Viéndolo desde la perspectiva de la deuda publica como proporcion del PIB
la cosa cambia, pues como observabamos en la Gréafica 7, tuvo un aumento
considerable, pero este aumento se debid principalmente a la caida del PIB, pues
la economia mexicana cayé abruptamente con la pandemia. De manera que de
2019 a 2020 vemos un incremento de 7.14 puntos porcentuales del PIB, pues la
deuda publica se encontraba en 43.28% del PIB en 2019 y pas6 a 50.42% del PIB
para 2020. Para los dos afios siguientes ésta disminuyo, al llegar a 48.56% y 46.4%
del PIB para 2021 y 2022 respectivamente. La deuda interna dio un salto de 27.74%
del PIB en 2019 a 31% del PIB para 2020. La deuda externa tuvo un incremento
mayor que la interna, pues de encontrarse en 15.54% del PIB para 2019, llegé a un
valor de 19.42% del PIB para 2020. En la Grafica 10 mostramos el
desenvolvimiento del PIB total y de las actividades primarias, secundarias y

terciarias de 1993 al tercer trimestre de 2022.
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Grafica 10- PIB Anual Total y de Actividades Primarias, Secundarias y Terciarias
1993- 2022(3T) (millones de pesos a precios de 2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
Nota: El eje secundario corresponde a las actividades primarias. Las cifras fueron un promedio trimestral anualizado.

Podemos observar que el PIB total tuvo una caida que fue de 18.49 billones
de pesos en 2019 a 16.98 billones de pesos en 2020, un decrecimiento de mas de
1.51 billones de pesos (-8.18%). Si bien hubo una recuperacién importante para
2021, la cifra no alcanzdé los niveles de 2019, pues llegé a 17.82 billones de pesos
(+4.94%). Con el PIB de las actividades primarias la situacion fue diferente, pues al
ser el sector de mayor importancia y al cual se le dio la mayor prioridad en la
pandemia, no tuvo ningun decrecimiento, pues paso de 592 516 millones de pesos
en 2019 a 597 239 millones de pesos en 2020 (+0.79%) y, para 2021 tuvo un
crecimiento mas amplio, al llegar a 610 998 millones de pesos (+2.30%). Las
actividades secundarias fueron las mas afectadas, al ir de 5.30 billones de pesos en
2019 a 4.79 billones de pesos en 2020 (-9.60%), en 2021 llegaria a 5.07 billones de
pesos (+5.67), pero con ello tampoco emparejaria la cifra de 2019. Para las
actividades terciarias hubo una baja considerable, pues fueron de 11.77 billones de
pesos en 2019 a 10.88 billones en 2020 (-7.55%), con un repunte en 2021 que las
hizo alcanzar los 11.36 billones de pesos (+4.43%), como sucedié con las

actividades secundarias y con el PIB total, no llego a los niveles de 2019.



Una variable que actu6 en sentido opuesto respecto a la crisis de 2008 fueron
las remesas, como lo vemos en la Grafica 8 que se encuentra en el apartado
anterior. En vez de disminuir, como era de esperarse por la recesién en Estados
Unidos de América (pais de donde se reciben la gran mayoria de remesas) y su
consecuente pérdida masiva de empleos, fueron en aumento, al pasar de 36,439
millones de ddlares en 2019 a 40,605 millones de ddlares para 2020 (+11.43%),
siguiendo un aumento amplio en 2021 al llegar a 51,586 millones dolares; esto

signific6 un aumento de mas de 41.5% de 2019 a 2021.

El desempleo se hizo presente en la economia mexicana durante 2020, como
notamos en la Grafica 9, donde la tasa de desocupacion fue de 4.4%, un aumento
de 0.9% respecto del afio anterior. El desempleo descendio para 2021, sin embargo
fue en una cantidad minima, al situarse en 4.3%; ya para el 2022 se lleg6 a una cifra

menor de desempleo que el afio 2019, al llegar a 3.3%.

Como lo menciondbamos en los dos apartados anteriores, los ingresos han
significado una debilidad de la economia mexicana a lo largo de su historia, por lo
gue a continuaciéon exponemos la Grafica 11, donde se muestran los ingresos
totales, ingresos tributarios, el gasto publico total y el gasto publico en inversion

fisica como proporcion del PIB para el periodo 1993 a 2022.
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Grafica 11- Ingresos Totales, Ingresos Tributarios, Gasto Total y Gasto en
Inversion Fisica respecto al PIB 1993- 2022 (precios constantes 2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP e INEGI
Nota: En Ia deflactacion se utiliza &l Deflactor Implicito del PIB base 2013. £ PIB utilizado es un promedio trimestral anualizado base 2013.

Podemos observar cémo los ingresos totales se han mantenido por debajo
del 25% del PIB, llegando a su maximo en 2016, cuando se obtuvieron ingresos por
el 24.1% del PIB. Pero que para el 2020 se situaron en 22.8%. Respecto a los
ingresos tributarios, notamos que lo maximo que se ha logrado ingresar por
tributacion fue el 14.3% del PIB en 2020, y eso mas que nada tuvo que ver con el
declive del PIB por la cuestion de la crisis pandémica. Aunque la tendencia, tanto
de los ingresos totales como de los tributarios sea ligeramente al alza, este aumento

histérico no ha sido suficiente para acelerar el crecimiento econdmico en el pais.

Si hablamos del gasto publico total, este ha ido en crecimiento, incluso por
encima de los ingresos totales, pero hay que destacar que este aumento no ha sido
considerable. El punto mas alto, al igual que los ingresos totales, lo encontramos en
2016, cuando se ejercio un gasto de 26.6% del PIB; en 2020 hubo un ligero aumento
del gasto total respecto del afio anterior, pues de encontrarse en 23.7% del PIB en
2019 llegd a 25.6% del PIB en 2020. Cuando nos referimos a la proporcion del gasto
total que se gasta en inversion fisica, realmente hay un desenvolvimiento
decepcionante, pues ni siquiera se ha llegado al 5% del PIB, teniendo los puntos
mas altos en 2010 y 2014, cuando se gasto en este rubro el 4.7% del PIB, pero que



en 2020 se mantuvo en 2.8% del PIB, para bajar a 2.7% del PIB en 2021 y subir un
poco a 3.3% del PIB en 2022.

Si compramos con los datos de la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE), de la cual México es parte, nuestro pais es el que
menos recauda, incluso por debajo de Chile y Colombia. En el 2019, antes de la
pandemia, el promedio de la OCDE fue de 33.84% del PIB, mientras que México
recaudd solo 13.1% del PIB (Chile recaudo ese afio el 20.66% del PIB y Colombia
el 19.68%). Esto habla de la vulnerabilidad de la economia mexicana para hacerle
frente a las necesidades sociales e improvistos como lo fue la pandemia. En México,

sin duda, es de urgencia una reforma fiscal que incremente los ingresos del Estado.
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IV. MODELO ECONOMETRICO

IV. l. Metodologia
De acuerdo con nuestra hipoétesis, estamos interesados, mediante un analisis

economeétrico, en probar la vinculacién existente entre la deuda publica (cuya fuente
de informacion seré el saldo historico de los requerimientos financieros del sector
publico*” -SHRFSP-, como la definicion mas amplia de la deuda publica) como
proporcion de la variable de crecimiento econémico (representada por el producto
interno bruto*® -PIB-) con el gasto publico en inversién productiva (variable formada
por la inversion publica fisica presupuestaria*). De manera que nuestra ecuacion

principal es la siguiente.
deupub o
pT = By + pigaspiubinv + U (D

Donde:

deupub = variable deuda publica

gaspubinv = variable gasto publico en inversion productiva

pib = variable producto interno bruto

Bo = constante

B1 = coeficiente del gasto publico en inversion productiva

U = término de error

Derivado de nuestro analisis, en la ecuacion 1, esperariamos que el signo de
la variable gaspubinv sea inverso al de deupub/pib, pues con respecto a nuestra

teoria sabemos que cuando aumenta la cantidad de inversion publica productiva se

42 Cuya definicién la expusimos anteriormente en la pagina 16 y 17.

43 La Secretaria de Economia, (2010), define al PIB como “el valor total de los bienes y servicios
finales producidos por un pais, durante un tiempo definido”. Donde los bienes y servicios finales son
los que el consumidor final adquiere y, por lo general, el tiempo medible es de un afio.

44 Este tipo de inversiéon comprende “recursos para la adquisicion de bienes muebles, inmuebles e
intangibles, que incluye la compra de edificios, terrenos, mobiliario, equipamiento de naturaleza
diversa, sistemas informaticos, vehiculos y equipo de transporte, entre otros, asi como las
asignaciones para obra publica y proyectos productivos y de fomento” (SHCP, 2023, p. 17).



generan incrementos en el empleo y en el ingreso, por lo que el nivel de actividad

econdmica crece, dandose asi una disminucion de la deuda publica respecto al PIB.

Es asi que realizaremos, en una primera instancia, andlisis de integracion, el
cual lo aplicaremos a cada una de las variables vistas en la ecuacién 1, donde
grosso modo, nos ayudara a saber si estas variables utilizadas se comportan de
forma aleatoria y, asi, cumplen con los criterios de estacionariedad*. De no
comportarse de forma estacionaria (que es lo que buscamos, de acuerdo con las
bases de la econometria moderna), debemos de realizar una serie de

transformaciones a las variables por medio de su diferenciacion.

Siguiendo a Mendoza y Quintana, (2016), cuando no se cumple la
estacionariedad en una variable, principalmente es porque no hay una media
constante o no existe un equilibrio convergente (aunque puede haberlo pero no es
estable). En ese caso, tenemos que aplicar una prueba de raiz unitaria. En esta
prueba, la hipétesis nula Ho, nos indica la existencia de una raiz unitaria, por lo que
al rechazarla sabremos que el orden de integracion de la variable es cero {I(0)}, es
decir, que la variable se comporta como estacionaria y no debemos de realizar
ninguna transformacioén a ésta; en cambio, si la prueba no rechaza la hipétesis nula,
sabremos que el orden de integracion de la variable es mayor que cero. Es asi que
tendriamos que aplicar la primera diferencia a la variable para corroborar si
podemos rechazar la hipétesis nula y de esa manera catalogar a la variable como
estacionaria de orden uno {I(1)}. Si no podemos rechazar la hipétesis nula, entonces
intentaremos con la segunda diferencia {I(2)}, y asi I(d) veces, hasta que se

comporte como estacionaria.

La prueba mas utilizada de raiz unitaria es la Dickey-Fuller Aumentada (ADF),
la cual es aplicada a cada variable independientemente, esta prueba supone que
los datos siguen un proceso autorregresivo de orden uno AR(1), o mayor que uno

AR(p); es decir, que la variable en cuestién depende también de ella misma pero

45 De acuerdo con Mendoza y Quintana, (2016), estos criterios son: media, varianza y covarianza
finitas y constantes respecto al tiempo, asi como una covarianza que dependa del tiempo en la
definicién de proceso autorregresivo.
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con rezagos. La metodologia nos dice que para encontrar el nimero de rezagos

Optimo es necesario acudir a los criterios de informacion de Akaike y Schwartz.

A modo de ejemplo, a continuacion mostraremos la ecuacion de un proceso

autorregresivo de orden uno AR(1).

Yie=a+ DY+ Vv,
Donde:
Y1t = nuestra variable endégena

Y1 = nuestra variable enddégena pero con su primer rezago, colocada como

variable exdgena.

@1 = coeficiente de la variable exdgena

a = constante

Vi término de error, perturbacion estocéastica.

El modelo permite trabajar con alternativas de constante y tendencia, por lo
que para saber cuando utilizarlas o0 no, Mendoza y Quintana, (2016), sugieren
graficar las series, y dependiendo su visualizacién tomar en cuenta tres puntos: i)
en caso de presentar una tendencia, seria conveniente utilizar constante y
tendencia; ii) cuando no es visible la tendencia y la media no es cero, seria plausible
utilizar solo constante v; iii) si presenta fluctuaciones en torno a su valor medio cero,

no seria necesario utilizar ni constante ni la tendencia.

Es asi que de esta forma podremos convertir a nuestras variables en
estacionarias y con ello puedan ayudarnos a continuar con nuestro andlisis de

cointegracion.

En la segunda instancia realizaremos un analisis de cointegracion, el cual
consiste en identificar si las variables que utilizaremos, de forma combinada
linealmente, cumplen con ser estacionarias, es decir, que tienen media, varianza y
covarianza constantes. Si existe la cointegracion, significard que las series

manejadas tienen una tendencia de equilibrio en comun a largo plazo,



demostrandose que la relacion de estas variables tiene sentido para el andlisis, y
descartandose entonces una relacion espuria. Dos de los métodos de cointegracion
mas utilizados son el de Engle y Granger y el de Johansen y Juselius, para el
andlisis utilizaremos ambos, los cuales, siguiendo a Ramirez et. a., (2004) se

diferencian en los siguientes puntos:

i) EI método de Johansen y Juselius nos permite hallar simultineamente
varias relaciones de cointegracion en las series, por ser un método multivariado; en
cambio, el método de Engle y Granger solo permite encontrar una relacion de
cointegracion a la vez. En este sentido, el método de Johansen y Juselius arroja
mayor informacion que el de Engle y Granger, lo que permitiria tener una estimacion

de parametros mas acertada y sin tantos sesgos.

i) EI método de Johansen y Juselius utiliza todas las series de las variables
como enddgenas, para de ahi analizar las posibles cointegraciones entre ellas; el
método de Engle y Granger necesita que se defina de antemano cudl es la variable

endogena y cudl o cuéles son las exdgenas.

i) El método de Engle y Granger, para la estimacion, utiliza minimos
cuadrados ordinarios (MCO), mientras que el método de Johansen y Juselius utiliza
maxima verosimilitud (EMV). Esto significa que el método de Johansen y Juselius
necesita que los residuales se sometan a una prueba de ruido blanco y de
normalidad para garantizar su buen funcionamiento. Por otro lado, los residuales en
el método de Engle y Granger se prueban en dos etapas; en la primera se verifica
estacionariedad y en la segunda ruido blanco. De manera que en el método de
Johansen y Juselius es mas complejo que se cumpla la normalidad de los residuos,
pues factores como muestras pequefias, cambios abruptos, observaciones

anormales, etc. afectan los resultados.

iv) Derivado del procedimiento en dos etapas del método de Engle y Granger,
puede existir pérdida de informacion que afecta las estimaciones; pero con el
meétodo de Johansen y Juselius esto no ocurre, pues el procedimiento es en una

sola etapa
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La tercera instancia a desarrollar es una comparacién de los resultados

obtenidos bajo los analisis de cointegracion.

IV. Il. Fuentes de informacion
Para la realizacion de este modelo econométrico nos apoyaremos del

software estadistico Eviews. Analizaremos dos muestras en este apartado, el primer
periodo que comprende este andlisis va del primer trimestre de 2001 al tercer
trimestre de 2022 para la muestra completa y el segundo periodo va del primer
trimestre de 2001 al primer trimestre de 2020 para la muestra prepandemia. Vale la
pena aclarar la procedencia de los datos de las variables que utilizaremos: i) para
la deuda publica utilizaremos el saldo historico de los requerimientos financieros del
sector publico (SHRFSP), y a esta variable la nombraremos deupub; ii) para la
variable indicativa del crecimiento econdmico utilizaremos el producto interno bruto
(PIB), nombraremos a la variable pib; iii) para el gasto publico en inversion
productiva utilizaremos datos de la inversién fisica presupuestaria, la cual
llamaremos gaspubinv y; iv) generaremos la variable compuesta de la proporcion

de deuda respecto al producto interno bruto, que llevara el nombre de deupub/pib.

Por otro lado, es preciso mencionar que las cifras estan en términos reales,
en cuyo proceso de deflactacién utilizamos el Deflactor Implicito del PIB trimestral.
Respecto a los datos de las variables deupub y gaspubinv provienen de las
Estadisticas Oportunas de la SHCP, en cuanto al pib, los datos proceden del INEGI.
Debido a que los datos del SHRFSP vienen de manera mensual de 2014 a 2022 y
no trimestral como de 2001 a 2013, realizamos un promedio mensual trimestralizado
para poder homologar las cifras y sea mas correcto el desempefio de nuestras

variables en el analisis.

46 La eleccion de este periodo de estudio tuvo que ver con dos factores principales: i) quisimos que
el andlisis comprendiera una etapa mas reciente y fresca en cuanto a memoria historica de la
economia mexicana, por lo que iniciar con el primer afio de la primera administraciéon panista en
México después de tantas décadas de administraciones priistas nos parecié buena idea vy; ii) la
medicién de nuestra variable mas importante, que es la deuda publica, comenzé a realizarse de la
forma mas amplia e integral que conocemos a partir del dltimo trimestre del 2000, precisamente bajo
el nombre de SHRFSP; antes de éste, la deuda publica, contenia ciertas debilidades en su medicién,
como lo hemos mencionado en el tercer capitulo de este trabajo.



IV.iii. Andlisis de integracion
Antes de iniciar con cualquier prueba concerniente al analisis de integracion,
comenzaremos graficando las variables una a una para ver su comportamiento,

como lo recomiendan Mendoza & Quintana, (2016).

Comportamiento variable deupub, 2001-2022(3T)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP

Podemos observar en la variable deupub que existe una marcada tendencia
ascendente durante el periodo de estudio, ademas de un intercepto, lo cual nos

servira para realizar la prueba de integracion.

Comportamiento variable pib, 2001-2022(3T)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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En cuanto a la variable pib ademas del intercepto podemos apreciar un
comportamiento ascendente, que si bien tiene etapas en que desciende
considerablemente debido a crisis, la tendencia a lo largo de todo el periodo es al

alza.

Comportamiento variable gaspubinv, 2001-2022(3T)
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Q o o O 0 0 0O 0O O 0 0 O 0O 0 O 0O 0 O O O o O
N N AN N NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NS NN

Fuente: Elaboracion propia con datos de fa SHCP

La variable gaspubinv, como deupub y pib muestra un intercepto, sin
embargo, a diferencia de éstas se pueden distinguir dos tipos de tendencia, una
ascendente que se prolonga por lo menos hasta 2015 y otra descendente que se

mantiene hasta 2022.



Comportamiento variable deupub/pib, 2001-2022(3T)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de |la SHCP e INEGI

Por dltimo, la variable compuesta deupub/pib muestra un intercepto y una
tendencia alcista durante todo el periodo, aunque en la etapa que va de 2003 a 2008
la tendencia es a la baja, al igual que en la etapa de 2020 a 2022, donde cabe
mencionar que esta disminuciéon de la deuda como razén del PIB se debid
principalmente a la caida de 8% del PIB en 2020, sin embargo esta tendencia tan

marcada no se mantuvo ante la recuperacion econémica vista en 2021 y 2022.

Teniendo claro que todas las variables tienen tendencia e intercepto
procederemos a realizar la prueba Dickey- Fuller Aumentada (ADF) en niveles, (es
decir, sin ninguna trasformacién), para cada una de nuestras variables pero en

logaritmos.

En esta prueba la hipétesis nula significa que las variables tienen una raiz
unitaria, es decir, que no son estacionarias. De manera que lo que buscamos es
rechazar esta hipotesis nula, pues necesitamos que las variables sean estacionarias
para que nos sirvan en el andlisis. Para ello el valor del estadistico de la prueba
(columna “Estadistico ADF”) debe de ser superior en valor absoluto al “Estadistico
t” en los correspondientes valores criticos, de manera que la probabilidad debe ser
menor a 0.05, es decir, a un nivel de confianza del 95%. Por lo tanto, a continuacion
mostramos el cuadro correspondiente a la prueba de raiz unitaria en niveles.
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Prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) en Niveles

, Estadistico - - - Rlezaglos .
Variable ADE Valor Critico Estadistico t Probabilidad | segun Criterio
Schwartz

1% 4.073

Ideupub 2.227 5% 3.465 0.4681 4
10% 3.159
1% 4.068

Ipib 3.502 5% 3.462 0.0454 0
10% 3.157
1% 4.073

Igaspubinv 1.205 5% 3.465 0.9024 4
10% 3.1596
1% 4.068

Ideupub/ipib 3.033 5% 3.462 0.1294 0
10% 3.157

Los resultados que obtuvimos son los siguientes:

Al ingresar la variable deupub en logaritmo (Ideupub) en niveles y con
tendencia e intercepto no logramos rechazar la hipétesis nula, pues el valor
absoluto de la prueba, que fue de 2.227, no es mayor al valor absoluto del
estadistico t en los niveles de 1% (4.073), 5% (3.465) y 10% (3.159), lo que
nos proporciona una probabilidad de 0.4681.

Respecto a nuestra variable pib en logaritmo (Ipib), rechazamos la hipotesis
nula de raiz unitaria en niveles, pues el valor absoluto de la prueba fue de
3.502, siendo mayor al del estadistico t en los niveles de 5% (3.462) y 10%
(3.157), dandonos una probabilidad de 0.0454. Sin embargo, tenemos
motivos para creer que esta variable no es estacionaria en niveles, pues
como vimos en la grafica de su comportamiento, denota una tendencia, de
manera que lo mejor es aplicar la primera diferencia y dar como erroneo este
resultado.

La variable gaspubinv en logaritmos (lgaspubinv) cuando utilizamos en
niveles la prueba no logra rechazar la hipotesis nula, pues el valor absoluto
del estadistico es de 1.205, el cual es menor al del estadistico t en los niveles
de 1% (4.073), 5% (3.465) y 10% (3.159). Esto nos arroja una probabilidad
mayor a 0.05, con una cifra de 0.9024.



Cuando analizamos la variable compuesta deupub/pib en logaritmos
(Ideupub/Ipib) y en niveles, no rechazamos la hipotesis nula de raiz unitaria,
pues el resultado del estadistico de la prueba en valor absoluto fue de 3.033,
lo que es menor al del estadistico t en los niveles de 1% (4.068), 5% (3.462)
y 10% (3.157); obteniendo una probabilidad de 0.1294, siendo esta superior
al 0.05.

Ahora aplicaremos la misma prueba a las variables, pero transformandolas

con la primera diferencia, esto se resume en el siguiente cuadro.

Prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) en Primeras Diferencias
e Rezagos
Variable Estadistico Valor Critico Estadistico t Probabilidad | segun Criterio
ADF Schwartz
1% 4.073
Ideupub 3.685 5% 3.465 0.0289 3
10% 3.159
1% 4.069
Ipib 11.265 5% 3.463 0.0000 0
10% 3.158
1% 4.073
Igaspubinv 5.622 5% 3.465 0.0001 3
10% 3.1596
1% 4.069
Ideupub/Ipib 10.027 5% 3.463 0.0000 0
10% 3.158

Los resultados de la prueba en primeras diferencias son los siguientes:

Aplicando la primera diferencia a nuestra variable |deupub rechazamos la
hipétesis nula de raiz unitaria, pues nuestro valor absoluto fue de 3.685, el
cual fue mayor al del estadistico t al nivel de 5% (3.465) y 10% (3.159), lo
qgue nos dio una probabilidad de 0.0289. Es asi que nuestra variable es
estacionaria en primera diferencia, es decir, tiene un orden de integracion
uno: Ideupub ~ I (1).

Con la variable Ipib, aplicando la primera diferencia, ahora si podemos tener
la seguridad de que se trata de una variable con orden de integracion uno:

Ipib ~ I (). El valor absoluto de la prueba es 11.265, el cual es mucho mayor

57



al estadistico t en los niveles de 1% (4.069), 5% (3.463) y 10% (3.158); esto
nos da una probabilidad de 0.000.

e Con la primera diferencia de nuestra variable Igaspubinv logramos rechazar
la hipotesis nula, ya que el valor absoluto del estadistico es 5.622, el cual es
superior al del estadistico t en los niveles de 1% (4.073), 5% (3.465) y 10%
(3.159). Esto representd una probabilidad de 0.0001. De forma que la
variable tiene un orden de integracion uno: Igaspubinv ~ | (1).

e Aplicando la primera diferencia a la variable Ideupub/Ipib podemos notar que
esta pasa la prueba, al rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria. El valor
absoluto del estadistico es de 10.027, el cual es muy superior al del
estadistico t en los niveles al 1% (4.06), 5% (3.463) y 10% (3.158); con esto
obtuvimos una probabilidad menor a 0.05, de 0.000. Entonces la variable de
deuda publica como proporcién del PIB es de orden de integracién uno:
Ideupub/Ipib ~ I (1).

Resumiendo lo ocurrido en el analisis de integracion, notamos que las variables
contienen una raiz unitaria y, por lo tanto, no son estacionarias, cuando se les
analiza en niveles. Sin embargo, analizandolas con la primera diferencia todas
nuestras variables se comportan de forma estacionaria, es decir, no contienen una

raiz unitaria.

IV.iv. Andlisis de cointegracion
El andlisis de cointegracion fue creado por los economistas ganadores del

Premio Nobel de Economia en 2003, Robert Engle y Clive Granger para descartar
una relacion espuria entre las variables en cuestion. Estos economistas notaron que
cuando se utilizaban variables no estacionarias en un analisis, estas podian estar
correlacionadas, lo cual no deberia suceder. Es decir, las variables mostraban una

relacion de mera casualidad, no de causalidad (Mendoza y Quintana, 2016).

En el andlisis de integracion anterior, detectamos que las variables que
utilizamos eran no estacionarias, pero que al encontrarse en primeras diferencias el
problema de la no estacionariedad se corregia, pasando a ser estacionarias, con

esto decimos entonces que las variables Ideupub, Igaspubinv, Ipib, asi como la



variable compuesta Ideupub/Ipib son de orden de integracion uno, | (1). En la
siguiente grafica mostramos el comportamiento de las variables bajo esta primera

diferenciacion.

Comportamiento de la primera diferencia de nuestras variables
en logaritmos, 2001-2022(3T)
0.8
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP e INEGI

Como podemos apreciar, las variables ya no muestran una tendencia y la
media fluctia en torno al cero, siendo la variable Igaspubinv la que tiene la mayor

variabilidad.

Antes de comenzar con el andlisis de cointegracion de Engle y Granger
analizaremos graficamente la relacion de nuestra variable enddégena Ideupub/Ipib

con la variable exdgena Igaspubinv.
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Interaccion variable Ideupub/Ipib con variable

Igaspubinv
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de la SHCP e INEGI

En la grafica observamos una relacion de tipo cuadratica, donde
encontramos primero una tendencia al alza, después un punto maximo y después
una tendencia a la baja. De manera que para la mejor estimacion en nuestro analisis
convendria agregar como segunda variable a nuestra variable exdgena elevada al
cuadrado (lgaspubinv™®), ademas de una variable de tendencia (@trend), para que
puedan en conjunto dar testimonio de los dos momentos que presenciamos en la
grafica.

IV.iv.i. Andlisis de cointegracion de Engle y Granger

El andlisis de cointegracion de Engle y Granger nos dice que primero debe
de realizarse una regresion estimada por minimos cuadrados ordinarios, para
después realizar las pruebas de raiz unitaria a los residuales. Haremos un analisis
de la muestra completa (hasta el tercer trimestre de 2022) y otro de la muestra hasta

antes de la pandemia (es decir, hasta el primer trimestre de 2020).

Regresién Minimos Cuadrados Ordinarios con la Variable Dependiente Ideupub/Ipib Para la
Muestra Completa (2001Q1-2022Q3)

Varlab.le Coeficiente Er,ror Estadistico t Probabilidad R?
Independiente Estandar
C 12.58411 6.821663 1.844728 0.0686
gaspubinv -2.365789 1.175275 -2.012965 0.0474 0.811052
gaspubinv™ 0.100446 0.050503 1.988917 0.0500 '
@trend 0.007425 0.000479 15.50376 0.0000




La regresion con la muestra completa expone que casi todas las variables
agregadas son significativas, a excepcion de la constante. Las variables lgaspubinv
y Igaspubinv™ estarian reflejando el doble comportamiento que vimos en la grafica
anterior, pues sus signos son diferentes. Se muestra un coeficiente de
determinacion (R?) alto, lo que nos indica que las variables independientes explican

a la variable dependiente en un 81.10%.

Regresién Minimos Cuadrados Ordinarios con la Variable Dependiente Ideupub/Ipib Para la
Muestra Prepandemia (2001Q1-2020Q1)
Varlab!e Coeficiente Erlror Estadistico t Probabilidad R?
Independiente Estandar
c 13.30047 6.722495 1.978502 0.0516
gaspubinv -2.503017 1.158168 -2.161186 0.0340 0.756632
gaspubinv™ 0.107042 0.049769 2.150798 0.0348 '
@trend 0.006942 0.000582 11.93209 0.0000

En cuanto a la regresion con la muestra de datos hasta antes de la pandemia
observamos que existe una mayor significancia en las variables independientes, sin
embargo, parece ser que la constante estd un poco fuera de los limites de
significancia, al tener una probabilidad mayor a 0.05. La variable Igaspubinv™? que
en la muestra completa se encontraba justo en el limite para ser considerada
significativa ahora cumple ese criterio sin problemas. Sin embargo podemos
apreciar que el coeficiente de determinacién disminuyd, lo que indica que las
variables independientes en conjunto estan explicando a la variable dependiente en
un 75.66%.

Procederemos con el analisis de los residuales de las regresiones, para ello

comenzaremos con la visualizacidn de los residuos de la muestra completa.
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Residuos regresion muestra completa
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Fuente: Elaboracion propia

Podemos notar en la grafica como los residuales se mantienen alrededor del
valor cero. Aunque se pueden advertir algunos residuales que salen de este rango

durante algunos afios. Respecto a la muestra prepandemia tenemos la siguiente

gréfica.

Residuos regresion muestra prepandemia
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Fuente: Elaboracion propia
Como era de esperarse, los residuales tienen un comportamiento muy similar
al de la muestra completa. Ahora, en el siguiente cuadro, mostramos los resultados

de la prueba ADF aplicada a los residuales, donde lo que buscamos es que tengan



un comportamiento estacionario en niveles*’, es decir, que no contengan una raiz
unitaria tal y como fueron arrojados de la regresion. Si logramos validar esto,
estaremos hablando de que las variables utilizadas estan cointegradas. Cabe
mencionar que la prueba hecha a los residuales la hicimos, con constante, con

tendencia y constante y sin ninguno de los dos.

Prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) en Niveles Aplicada a los Residuales
- Rezagos
Residual EStid[;tlco Valor Critico Estadistico t Probabilidad | segun Criterio
Schwartz
Regresion 1% 3.508
completa con 3.402 5% 2.895 0.0135 0
constante 10% 2.584
Regresion 1% 4.068
completa con 3382 5% 3.462 0.0605 0
constante y 10% 3.157
tendencia
Regresion 1% 2.592
completa sin 3423 5% 1.944 0.0008 0
constant? y 10% 1.614
tendencia
Regresion 1% 3.524
I 0,
Prept:z:)lemla 2771 5% 2.902 0.0675 4
10% 2.588
constante
Regresion 1% 4.090
Prepandemia 5% 3.473
con 2.780 0.2094 4
constante y 10% 3.163
tendencia
Regresion 1% 2.597
Prepandemia 2 736 5% 1.945 0.0059 4
sin constante ) '
, 10% 1.613
y tendencia

Los resultados obtenidos de la prueba de raiz unitaria en niveles a los

residuales fueron los siguientes:

47 Para ello el valor absoluto del estadistico ADF debe ser mayor al estadistico t en el nivel de 1%
para cointegracion al 99% de confianza, en el nivel 5% para cointegracion al 95% de confianza y, en
el nivel 10% para cointegracion al 90% de confianza.
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e En la prueba a los residuales de la muestra completa agregando solo la
constante, logramos rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria en los niveles
de 5% y 10%. Esta prueba nos sefiala que las variables involucradas en
nuestro analisis estan cointegradas al 95% de confianza.

e Enla prueba a los residuales de la muestra completa agregando constante y
tendencia, logramos rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria en el nivel de
10%. Para esta prueba las variables estan cointegradas al 90% de confianza.

e En la prueba a los residuales de la muestra completa quitando tanto
constante como tendencia, podemos rechazar la hipotesis nula de raiz
unitaria en los niveles de 1%, 5% y 10%. Se confirma con esta prueba
cointegracion en las variables al 99% de confianza.

e Para la prueba a los residuales de la muestra prepandemia con constante,
rechazamos la hipotesis nula de raiz unitaria en el nivel de 10%. Con esta
prueba se valida cointegracion entre las variables al 90% de confianza.

e Para la prueba a los residuales de la muestra prepandemia con constante y
tendencia no podemos rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria en ninguno
de los niveles. De manera que para esta prueba las variables no estan
cointegradas y no nos sirven para el analisis.

e Para la ultima prueba a los residuales de la muestra prepandemia quitamos
tanto la constante como la tendencia, con lo que podemos rechazar la
hipétesis nula de raiz unitaria en los niveles de 1%, 5% y 10%. Se asegura

la cointegracion de las variables a un nivel de 99% de confianza.

A pesar de haber realizado la prueba a los residuales con constante, con
constante y tendencia, y sin ninguna de las dos, la forma mas adecuada para la
ecuaciéon que pensamos utilizar es la de constante y tendencia. Es asi que podemos
concluir que bajo el analisis de cointegracion de Engle y Granger no existia una
relacion de cointegracion entre la deuda publica como proporcion del PIB y el gasto
publico en inversion en el periodo prepandemia (del primer trimestre de 2001 al
primer trimestre de 2020), mientras que para el periodo ampliado (del primer
trimestre de 2001 al tercer trimestre de 2022) la cointegracion entre nuestras

variables existe, sin embargo no es tan fuerte.



De manera que la ecuacion resultante es la siguiente:

ldeupub

b = 12.58411 — 2.3657891gasplbinv + 0.100446lgaspubinv™

+ 0.007425@trend

Como se trata de una regresion en logaritmos decimos que ante un aumento
en 1% del gasto publico en inversion, la proporcién de deuda publica respecto al
PIB disminuird en 2.36% en un primer momento; en un segundo momento un
aumento en 1% del gasto publico en inversiéon harda aumentar la proporcion de
deuda publica respecto al PIB en 0.1004%. Por otro lado, la constante nos estaria
diciendo que hay 12.58% de la proporcion de deuda respecto al PIB que no depende
del gasto publico en inversion; en cuanto a la variable tendencia nos dice que hay

un ligero comportamiento ascendente de 0.007%.

IV.iv.ii. Andlisis de cointegracion de Johansen y Juselius
Ahora realizaremos el andlisis de cointegracion de Johansen y Juselius, el

cual se basa tanto en la prueba de la traza como en la prueba de raiz maxima. Estas
pruebas nos indicaran el numero de ecuaciones de cointegracidn que se

encontraron®. Los resultados de la muestra completa se presentan en el siguiente

cuadro.
Prueba de la Traza y Raiz Maxima Para la Muestra Completa (2001Q1-2022Q3)
Ecuaciones
Cointegradas Traza Probabilidad | Raiz Maxima Probabilidad Rezagos
Encontradas
Ninguna 38.24569 | 0.0218 19.51957 0.1870
Al menos 1 18.72612 0.0450 12.89692 0.1872 1-11
Al menos 2 5.829195 | 0.0158 5.829195 0.0158

e Losresultados con la prueba de la traza denotan que rechazamos la hip6tesis

nula de ninguna ecuacion de cointegracion encontrada, pues la probabilidad

es menor a 0.05 (0.0218). Con esto sabemos que existe por lo menos una

ecuacion de cointegracion.

48 Debido a la visualizacion que mostrdbamos anteriormente donde la variable dependiente y la
variable independiente tenian una relacidon cuadratica, incorporamos para el analisis una tendencia
cuadrética deterministica.
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e Los resultados de la prueba de raiz maxima sostienen que rechazamos la
hipotesis nula de que se hayan encontrado por lo menos dos ecuaciones de
cointegracion, pues tenemos una probabilidad de 0.0158, es decir, que por

lo menos existe alguna ecuacion de cointegracion encontrada.

Por lo tanto la siguiente ecuacion es la que encontramos con el analisis de

cointegracion de Johansen y Juselius para la muestra completa:

ldeupub

Db - —5.522957lgasptubinv + 0.233688lgaspubinv™?

La interpretacion de los coeficientes nos indica que, en un primer momento,
cuando existe un aumento en 1% del gasto publico en inversidon se genera una
disminucién del 5.52% en la proporcién de deuda publica respecto al PIB; en un
segundo momento, cuando se aumenta un 1% en el gasto publico en inversién,

aumenta la proporcién de deuda publica respecto al PIB en 0.23%.

En el caso de la muestra prepandemia, los resultados de la prueba de la traza

y de raiz maxima se encuentran en el siguiente cuadro.

Prueba de la Traza y Raiz Maxima Para la Muestra Prepandemia (2001Q1-2020Q1)
Ecuaciones
Cointegradas Traza Probabilidad | Raiz Maxima Probabilidad Rezagos
Encontradas
Ninguna 63.80853 | 0.0000 38.46517 0.0004
Al menos 1 25.34335 | 0.0046 15.97880 0.0733 1-11
Al menos 2 9.364555 | 0.0022 3.841466 0.0022

e Losresultados con la prueba de la traza denotan que rechazamos la hip6tesis
nula de ninguna ecuacion de cointegracion encontrada, pues la probabilidad
es de 0.000. Con esto sabemos que existe por lo menos una ecuacion de
cointegracion.

e Los resultados de la prueba de raiz maxima sostienen que rechazamos la

hipétesis nula de que no se haya encontrado ninguna ecuacion de



cointegracion, pues tenemos una probabilidad de 0.0004, es decir, que por

lo menos existe alguna ecuacion de cointegracion encontrada.

La ecuacion que encontramos con el analisis de cointegracion de Johansen
y Juselius para la muestra prepandemia es la siguiente:

ldeupub

b —12.06773lgaspubinv + 0.523825lgaspubinv™>

La interpretacion de los coeficientes refleja que, cuando existe un aumento
de 1% en el gasto en inversion se genera una disminucion del 12.06% en la
proporcion de deuda publica respecto al PIB, en un primer momento; en un segundo
momento, cuando se aumenta un 1% en el gasto publico en inversion, aumenta la

proporcién de deuda publica respecto al PIB en 0.52%.

IV. v. Analisis de resultados
La prueba de integracién de las variables utilizadas nos demostrd que todas

ellas tienen un orden de integracién uno. En el analisis de cointegracion de Engle y
Granger obtuvimos los resultados que nos esperdbamos al principio, al encontrar a
la variable exégena lgaspubinv con un signo contrario al de la variable endégena
Ideupub/lpib, es decir, que se encontrdé una relacidn inversa entre el gasto publico
en inversion (cuya serie utilizada fue el gasto publico en inversion fisica) y la

proporcién de deuda publica respecto al PIB.

Debido a la relacion cuadratica que observamos al graficar estas variables,
fue que decidimos agregar la variable de gasto publico en inversiéon pero elevada al
cuadrado, lo cual fue benéfico para el modelo, pues se pudo representar el cambio
de tendencia que existia en la relacién de nuestras variables principales. Es asi que,
a pesar de gue cuando se aumenta el gasto publico en inversién la deuda publica
como proporcion del PIB disminuye, descubrimos que existe un momento en el que
esa relacion se altera y cuando vuelve a aumentar el gasto publico en inversion

ahora la proporcion deuda publica/PIB aumenta.

Los valores de los coeficientes en el andlisis de cointegracién de Johansen y

Juselius fueron mas elevados, sin embargo, se mantuvo la relacion inversa en una
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primera instancia y la relacion directa en una segunda instancia. También notamos
gue para la muestra prepandemia existe una mayor sensibilidad en los parametros,

lo que desencadena un aumento sustancial en los coeficientes.

Es asi que mientras en Engle y Granger cuando existe un aumento de 1% en
el gasto publico en inversion la proporcion deuda publica/PIB disminuye 2.36%, en
Johansen y Juselius esa disminucion es de 5.52%, lo cual significa una disminucion
de 3.16% mas.

En cuanto al aumento que se da cuando en el segundo momento el gasto
publico en inversibn aumenta un 1%, en Engle y Granger este aumento es de
0.100%, y en Johansen y Juselius es de 0.523%, siendo mayor el aumento en este
altimo de 0.423%, sin embargo, las dos cifras son relativamente pequefas, lo cual
no supone un cambio tan significativo en la economia, pero aun con ello hay que

tenerlo en cuenta.



V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Los resultados que obtuvimos con nuestro modelo econométrico son una

fuente de defensa respecto a nuestra hipotesis, pues el aumento en el gasto publico
en inversion productiva genera una reduccion de la deuda publica como proporcion
del PIB, lo cual puede suceder (guiandonos en nuestros principios teéricos y en
trabajos empiricos) debido a que se presenta un efecto multiplicador en la demanda
agregada, lo que termina por aumentar el ingreso, impulsandose asi el crecimiento
econdmico. Si bien vimos que en un segundo lapso este aumento del gasto publico
en inversion puede propiciar al crecimiento de la proporcion deuda/PIB, creemos
que tiene que ver con los bajos ingresos que ha mantenido el pais (tanto tributarios
como no tributarios) durante tanto tiempo, lo cual no permite que se gaste en las

proporciones necesarias para disminuir la razén deuda publica/PIB.

De manera que teniendo en consideracion estos aspectos, lo mas
recomendable seria ejercer un mayor gasto publico destinado a la inversion
productiva, sin embargo, para hacerlo de una mejor forma, ese aumento de
inversion tendria que acompafarse forzosamente de una reforma fiscal, con la cual
se puedan recaudar mas ingresos y asi poderse ejercer un gasto publico mas
amplio, que pueda mejorar las condiciones de la economia mexicana*®. Ademas,
hablando de nuestro modelo, el aumento de los ingresos podria contribuir a
eliminarse o reducirse més la relacién directa en el segundo momento entre la
proporcién de deuda/PIB y el gasto publico en inversion, aunque claro esta, para

saber esto, se necesitaria una nueva investigacion.

Como bien menciona Ros, (2015), México no puede seguir teniendo una
carga fiscal tan arcaica, que es practicamente la misma de hace mas de 70 afios y
gue es la que tenian paises desarrollados como Estados Unidos de América,
Francia, Suecia y Gran Bretafia hace mas de 100 afios, cuando ni siquiera existia
un Estado social, sino uno guardian del orden y los derechos de propiedad. La baja

carga ha perpetuado que los servicios publicos sean malos e insuficientes,

49 El sistema impositivo de México brilla por su disfuncionalidad, aspectos regresivos e insuficiencia
para recaudar y apoyar el desarrollo econémico, las politicas contraciclicas y las necesidades
sociales. Para saber méas véase lbarra, D. (2011). La tributacion en México. Facultad de Economia.
UNAM.
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ocasionando que el sistema impositivo no permita disminuir la desigualdad de

ingresos (medida por el coeficiente de Gini) que persiste en nuestro pais.

De igual manera, al financiarse un déficit publico con deuda, ello no
precisamente significaria un aumento de la deuda publica que podria tornarse
insostenible y perjudicar a generaciones futuras, sino mas bien lo importante es la
forma de utilizacion de los recursos provenientes de esa deuda. Al hacer uso de la
deuda publica en inversiones productivas, el Estado aporta al crecimiento
economico, lo que se ve reflejado en mayores oportunidades para ir disminuyendo
esa deuda publica en el futuro, pues existirian mayores ingresos que pueden ser
destinados al pago de ésta y disminuirla, por lo que los postulados de la teoria
convencional de la economia que argumentan que deberian mantenerse unas
finanzas sanas, con unos ingresos iguales a los egresos, se estarian quedando

errados.

Con lo que hemos analizado en el comportamiento de la deuda publica a lo
largo de los afios, creemos que es esencial que se cuente con medidas para darle
mayor transparencia a la adquisicién y al uso de la deuda publica, pues resulta
dafiino para la economia mexicana que no se observe claramente el destino de los

recursos.

Por otro lado, el pais no ha podido desprenderse del estancamiento y lento
crecimiento economico desde la entrada del neoliberalismo, pues de tener un
crecimiento real anual de 6.1% en el periodo de 1935 a 1982, pas6 a tener un
crecimiento real anual de 2.2% de 1983 a 2022, lo cual hace notar que este modelo

no ha tenido los resultados esperados.

El priorizar la politica monetaria y con ello el control inflacionario por encima
del empleo y el crecimiento, asi como de la politica fiscal, consideramos es un error.
Si bien la inflacién es importante, no es el Unico aspecto en el que se deberia poner
enfasis. El actuar del Estado, que ha sido apaciguado con el modelo neoliberal,
debe de acrecentarse, para dar solucion a problemas que el mercado no puede
solucionar y que él mismo provoca. Una reforma fiscal altamente progresiva y que

genere distribucién del ingreso y mejores servicios publicos es urgente en México,



por lo que el tema debe de tener una mayor prioridad para investigarse de manera

mas profunda.

Con este trabajo creemos que podria llegar a ampararse la aplicacién de una
politica econdmica encaminada al aumento del gasto publico y en especial del gasto
en inversion publica productiva, la cual podria ayudar a mejorar la economia
mexicana, que lleva décadas bajo un crecimiento aletargado, que ha sufrido los
embates de numerosas crisis econdémicas recientemente y que se encuentra en un
estado de fragilidad constante. Esto ha conllevado, lamentablemente, el
mantenimiento de millones de personas viviendo en pobreza, sin opciones claras ni

a la vista de encontrar oportunidades para salir de su condicion y progresar.

Es asi que la politica fiscal se vuelve fundamental como herramienta para
generar cambios en la vida de las personas, por lo que los encargados de ejercerla
y que han sido colocados en sus posiciones de forma democrética, cargan en sus
hombros enormes responsabilidades. Sin embargo, creemos que trabajos como
este y como muchos otros mas, deberian de ser evaluados y tomados en cuenta

para formar politicas econdmicas, y asi aligerar la carga de aquéllos.
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