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Resumen ejecutivo

La deuda publica como porcentaje del PIB de México, ha tenido una tendencia
creciente los ultimos 20 afos, debido a constantes déficits primarios y a la dindmica
de la deuda, que han afectado la solvencia del gobierno mexicano. El presente
trabajo tiene tres objetivos principales: realizar un analisis de los determinantes de
los componentes de la deuda publica, evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal
en el periodo de 2000 a 2018 y realizar una evaluacion prospectiva de la
sostenibilidad de la politica fiscal para el periodo de 2000-2024.

Esta investigacion comienza definiendo la deuda publica y su relaciéon con los
déficits publicos. Posteriormente, se revisa la literatura con el objetivo de
comprender la importancia de mantener niveles de deuda sostenibles para generar
un entorno macroecondémico estable, ademas se revisan las diferentes definiciones
de sostenibilidad. Subsiguientemente, se describe el marco teorico de la dinamica
de la deuda, explicando y derivando los componentes que afectan el nivel de deuda,
compuesto en tres grandes factores. El primero es la dinamica automatica de la
deuda que se integra del efecto de las siguientes variables macroecondémicas:
crecimiento econdémico real, las tasas de interés reales y el tipo de cambio. El
segundo componente son los balances primarios y finalmente el tercer componente

es el ajuste por los flujos y stock de la deuda.

Posteriormente, se realizd un analisis de las finanzas publicas de México en el
periodo de 2000 a 2018, con el objetivo de identificar la evoluciéon de los
determinantes de los déficits: los ingresos y egresos. Ademas, se realiza un analisis
del perfil de la deuda publica mexicana y se identifican los componentes que la han
afectado durante estos 18 afios. Finalmente, se elabora un analisis de la
sostenibilidad de la deuda del periodo de 2000 a 2018, empleando 3 metodologias,
las cuales se derivan de la dinamica de la deuda explicada con antelacion, las
primeras dos realizan un andlisis ex-post y la Ultima ex-ante. La primera metodologia
consiste en dos indicadores que nos sefialan la sostenibilidad de la politica fiscal en
cada afno de estudio. La segunda metodologia es econométrica, esta se divide en

el analisis de cointegracion y estimacion de coeficientes entre ingreso y gasto, y la



estimacion de curvas de reaccion fiscal, ambos métodos se centran en la definicién
de sostenibilidad a largo plazo utilizando la condicion de transversalidad y
finalmente para la ultima metodologia se emplea el analisis sostenible de deuda

(DSA) del FMI para evaluar distintos escenarios en los préximos 6 afios.

Los resultados obtenidos sefalan que el principal componente que ha incrementado
la deuda bruta publica no son los déficits primarios, por el contrario, son los ajustes
de flujos y stock de la deuda que han incrementado la deuda en mas de 25 puntos
del PIB en el periodo de estudio. Este resultado no es aislado, Jaramillo, Mulas-
Granados, y Kimani (2017) encuentran a través de una muestra de 179 episodios
de altos episodios de deuda publica de 1945 a 2014 en economias avanzadas y
emergentes, que el principal componente creador de deuda es el derivado por los
ajustes de flujos y stock de la deuda, es decir, de la realizacibn de pasivos
contingentes, gastos cuasi-fiscales o la correccion de la falta de informacién previa
de déficits, entre otros. Por lo que resulta de gran relevancia tomar en cuenta estos
ajustes en la planeacion de la politica fiscal, y profundizar en el estudio de este

componente debido a la escaza literatura econémica.

En el andlisis de las finanzas publicas, se encontraron problemas estructurales en
la politica de ingresos y egresos, debido a que los egresos crecieron a mayores
tasas que los ingresos, generando problemas de déficit estructural, a pesar de las
reglas fiscales que se han implementado, como lo sefalan los coeficientes de
ingreso-gasto estimados. Una de las razones es la baja recaudacion tributaria,
actualmente la recaudacion tributaria oscila entre el 13% del PIB, cantidad muy
inferior respecto al promedio de América Latina y el Caribe que es de 23.1% del PIB
en 2015 y el promedio de los paises de la OCDE que fue de 34% del PIB en 2015
(OECD, 2018). Los problemas en la politica de egresos se originan debido a una
baja nivel de inversion publica y un alto nivel de gasto corriente, ademas de que las
rentas petroleras no se destinan a proyectos de inversion para PEMEX (Moreno-
Brid & Ros Bosch, 2009).

Durante el periodo 2000-2018, la mayor parte del periodo se implemento una politica
fiscal no sostenible que generd una deuda bruta de 24.1 puntos del PIB en 18 afos,



sin embargo, cabe destacar que la mayor parte de esta deuda se genero a partir de
un punto de inflexion derivado de la crisis econdémica internacional en 2008, como
lo revelan los indicadores calculados de Talviy Végh, y el indicador de consistencia
fiscal Blanchard. Se calcularon las funciones de reaccion fiscal propuestas por Bohn
(2007) y Ostry, Ghosh, Kim y Qureshi (2010), en ambos casos la respuesta del
balance primario ante aumentos de la deuda es negativa, lo que caracteriza un
crecimiento exponencial de la deuda en el periodo. Ademas, ante estos resultados
se sugiere que el gobierno ha ignorado la deuda al plantear la politica fiscal de largo
plazo.

Por ultimo, se estimd un escenario de la evolucion de la deuda para el periodo 2019-
2024, ademas se estimaron diversos escenarios incorporando shocks macro-
fiscales negativos. Los resultados sefalan que la trayectoria de la deuda bruta como
proporcion del PIB podria alcanzar el umbral que histéricamente ha representado el
nivel en el que los paises emergentes se han enfrentado episodios de estrés fiscal
que oscila alrededor de 52% del PIB (Comision Europea, 2019). Un supuesto
importante, es la integracion del comportamiento histérico de los ajustes de flujo y
stock de la deuda a las proyecciones de deuda como proporcion del PIB, ya que, de
no hacerlo, se podria subestimar el balance primario requerido para estabilizar el
nivel de deuda. Las estimaciones obtenidas sefialan que el balance primario
necesario para estabilizar el nivel de deuda oscila alrededor del 2% del PIB, esta
meta se puede conseguir de 2 maneras a través de austeridad fiscal o incrementos
en los niveles de recaudacion. Es importante mencionar que, de continuar con la
implementacion de politicas fiscales no sostenibles, las politicas econémicas tanto
a nivel macroecondmico como microecondémico se volveran insostenibles como se
sefalo6 en la literatura revisada. Si tal fendmeno ocurre, entonces los desequilibrios
fiscales implicarian la necesidad de ajustes mas grandes afectando la estabilidad

macroecondémica.
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Introduccion

La deuda publica como porcentaje del PIB de México ha tenido una tendencia
creciente los ultimos 20 afos, debido a constantes déficits primarios y a la dinamica
de la deuda, que han afectado la solvencia del gobierno mexicano. El presente
trabajo tiene tres objetivos principales: realizar un analisis de los determinantes de
los componentes de la deuda publica, evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal
en el periodo de 2000 a 2018 y realizar una evaluacion prospectiva de la

sostenibilidad de la politica fiscal para el periodo de 2000-2024.

Esta investigacion comienza definiendo la deuda publica y su relaciéon con los
déficits publicos. Posteriormente, se revisa la literatura con el objetivo de
comprender la importancia de mantener niveles de deuda sostenibles para generar
un entorno macroecondémico estable, ademas se revisan las diferentes definiciones
de sostenibilidad. Subsiguientemente, se describe el marco teérico de la dindmica
de la deuda, explicando y derivando los componentes que afectan el nivel de deuda,
compuesto en tres grandes factores. El primero es la dinamica automatica de la
deuda que se integra del efecto de las siguientes variables macroeconémicas:
crecimiento econémico real, las tasas de interés reales y el tipo de cambio. El
segundo componente son los balances primarios y finalmente el tercer componente

es el ajuste por los flujos y stock de la deuda.

Posteriormente, se realiz6 un andlisis de las finanzas publicas de México en el
periodo de 2000 a 2018, con el objetivo de identificar la evolucion de los
determinantes de los déficits: los ingresos y egresos. Ademas, se realiza un analisis
del perfil de la deuda publica mexicana y se identifican los componentes que la han
afectado durante estos 18 afios. Finalmente, se elabora un andlisis de la
sostenibilidad de la deuda del periodo de 2000 a 2018, empleando 3 metodologias,
las cuales se derivan de la dinAmica de la deuda explicada con antelacion, las
primeras dos realizan un analisis ex-post y la Ultima ex-ante. La primera metodologia
consiste en dos indicadores que nos sefialan la sostenibilidad de la politica fiscal en
cada afio de estudio. La segunda metodologia es econométrica, esta se divide en

el analisis de cointegracién y estimacion de coeficientes entre ingreso y gasto, y la



estimacion de curvas de reaccion fiscal, ambos métodos se centran en la definicion
de sostenibilidad a largo plazo utilizando la condicion de transversalidad y
finalmente para la ultima metodologia se emplea el analisis sostenible de deuda

(DSA) del FMI para evaluar distintos escenarios en los préximos 6 afios.



1 El marco tedrico de la deuda publica.

1.1 Déficit publico y deuda publica

El déficit publico se refiere a la situacion que se produce cuando los ingresos son
menores a los gastos del sector publico, suele denominarse déficit fiscal (Stiglitz,
2003). Existen 3 maneras mediante que el gobierno puede financiar su déficit fiscal:
la deuda publica, el uso de reservas de moneda extranjera o la emision de papel
moneda. La forma mas accesible para que un gobierno financie su déficit a corto
plazo sin comprometer la estabilidad de los fundamentales econdmicos es la
emision de bonos por parte de la tesoreria que son adquiridos por agentes privados,
estos bonos constituyen la deuda publica, la cual el Fondo Monetario Internacional
(2018) la define como todas las obligaciones financieras que requieren pago de
intereses y/o principal por parte de todos los cuerpos gubernamentales de una

nacion al acreedor en una fecha futura.

Una de las principales causas de la creacion de déficits publicos en México y
economias Latinoamericanas es el incremento injustificado del gasto publico
permanente cuando condiciones externas como pueden ser los aumentos del precio
de las materias primas, contribuyen a un incremento temporal de los ingresos, si
bien es incuestionable los beneficios del gasto publico en mejorar las condiciones
sociales y otras necesidades del sector publico, es necesario considerar el principio
cardinal de finanzas publicas como lo sefialan Sancak , Xing , & Velloso (2010), el
gasto publico permanente solamente debe ser financiado por ingresos publicos
permanentes, de no seguir este principio cuando las condiciones econdmicas
externas no sean favorables, aumentan la fragilidad fiscal de los paises. Otra razén
generadora de déficits se debe a la alta elasticidad con respecto al PIB, de la base
tributaria lo que genera que en etapas de recesion del ciclo econémico los ingresos

decrezcan, generando mayores déficits.

A pesar que tradicionalmente se sefiala a los déficits publicos como los principales
generadores de deuda publica, Mulas-Granados y Kimani (2017) encuentran a
través de una muestra de 179 episodios de altos episodios de deuda publica que

los principales generadores de deuda no son los déficits primarios, ni el



decrecimiento del crecimiento econdmico, ni el crecimiento del costo financiero, mas
bien obedece a un aumento imprevisto en el saldo de la deuda, que se deriva de
ajustes de flujos y stock de la deuda, realizacion de pasivos contingentes, gastos
cuasi-fiscales o la correccion de la falta de informacién previa de déficits, entre otros,
por lo que toma gran relevancia tomar en cuenta los ajustes de flujo y stock de la

deuda.

1.2 Consecuencias de un crecimiento no sostenible de la deuda publica

La deuda publica ha sido un fendbmeno ampliamente estudiado, principalmente
cuando incrementos insostenibles de deuda afectan la estabilidad macroeconomica
de paises desarrollados y en vias de desarrollo, por ejemplo, la crisis de la deuda
latinoamericana en los 80’s y la crisis financiera de Estados Unidos en 2008. México
no ha sido ajeno a estas crisis, ya que, como muchos paises en vias desarrollo, son
los principales afectados cuando se producen incrementos insostenibles de la
deuda publica y actualmente toma relevancia debido a que el promedio de deuda
publica de los mercados emergentes alcanza el 50% del Producto Interno Bruto, el
mayor nivel desde la crisis de la deuda en los 80°s (Callan, Bendary, & Sequeira,
2019). Ante este panorama, es de conveniencia conocer las consecuencias de un
crecimiento insostenible de la deuda publica para la implementacién de politicas
fiscales que anticipen escenarios adversos a nivel internacional, aumentando el

espacio fiscal para la implementacion de politicas anticiclicas.

A pesar de que México no presenta las condiciones macroecondémicas que exhibio
en la década de los 80’s como los son un tipo de cambio fijo, alta dependencia al
petrdleo, entre otros factores que se explicaran en préximo capitulo, México y
algunos de sus vecinos de Latinoamérica presentan problemas de déficit publico,
bajo crecimiento econémico, depreciacion cambiaria y presiones macroeconémicas
externas, que generan un ambiente de fragilidad fiscal. La principal preocupacion
en estos paises es la politica fiscal que se ha implementado, como se sefiala el
Banco Mundial (2018). El Banco Mundial sefiala que un bajo déficit a largo plazo y
por lo tanto menores niveles de deuda ayudan a consolidar fundamentales

econdmicos como lo son la disminucion de inflacion mediante la reducciéon del



financiamiento inflacionario debido a que a largo plazo solamente el impuesto
inflacionario puede financiar un permanente déficit fiscal. Asimismo, dado que la
inflacibn es un impuesto regresivo, bajos niveles inflacionarios contribuyen a la
reduccion de la pobreza, ademéas una menor inflacion disminuye la incertidumbre
en las expectativas de las empresas e individuos lo que afecta positivamente la
inversion y el crecimiento econdmico a largo plazo. Por el contrario, altos niveles de
inflacidbn generan costosas distorsiones microecondmicas debido a que se afectan

los precios relativos y reduciendo el contenido informativo de los precios.

De los principales efectos empiricos del financiamiento del déficit fiscal con
aumentos de la deuda publica, como lo sefialan Larrain y Sachs (2013) es la
postergacion del momento en la que se desatara la inflacion, ya que si bien se
proveen los recursos requeridos en el momento, estos deberan pagarse en el futuro,
adicionando el pago de intereses que a la larga aumentara los gastos de gobierno,
incrementando mas el déficit, eventualmente el resultado ser4 un endeudamiento
hoy a expensas de una mayor tasa inflacionaria en el futuro. Asimismo, si el
gobierno trata de pagar los intereses endeudandose mas, la razén de deuda/PIB
tendera a crecer a través del tiempo y en algin momento los privados tenedores de
bonos optaran por descartar los bonos del gobierno en sus portafolios de inversion
debido a que sus expectativas de pago de los bonos se reducen. Sin embargo,
postergar la inflacion pude ser de utilidad, ya que se da tiempo al gobierno para
implementar ajustes fiscales, por ejemplo, recortes al gasto publico o

implementacion de politicas tributarias que a la larga disminuiran el déficit.

En el estudio de Barquero & Marin (2017) proveen evidencia empirica que respalda
la tesis que un aumento en la relaciéon deuda/PIB esta significativamente vy
fuertemente asociado con la alta inflacion en los paises en desarrollo endeudados,
después de controlar el crecimiento del dinero y el crecimiento econémico real, sin
embargo, esta relacion no es valida para paises desarrollados. Conjuntamente, a
pesar del importante papel de la politica monetaria en la gestidén de las expectativas
de inflacion, la politica fiscal podria ser un factor dominante para la evolucién de la

inflacion en los paises en desarrollo altamente endeudados.



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

econdémico, de aqui la importancia de tener finanzas publicas sostenibles.

Kumar y Woo (2010) realizan un estudio donde demuestran con evidencia empirica
a través de una panel de economias avanzadas y emergentes para el periodo de
1970- 2007, una relacion inversa entre en nivel inicial de deuda y el crecimiento
econdémico, reflejando principalmente una desaceleracién del crecimiento de la
productividad del trabajo, debido a una reduccion en la inversién y menor
crecimiento del stock de capital por trabajador. Asimismo, incrementos en la deuda
publica tienen efectos negativos en el crecimiento econémico. Otros estudios
(Reinhart & Rogoff, 2010) y (Reinhart, Reinhart, & Rogoff, 2012; Cecchetti, Mohanty,
& Zampolli, 2011) encuentran resultados similares, un nivel elevado de deuda

publica se relaciona con menores tasas de crecimiento econémico.

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

atenderlo.

Otro riesgo de grandes déficits independientemente de cdmo se estén financiando
es una caida en las entradas de capital privado que puede resultar en una parada
repentina debido a la desconfianza de los inversionistas. (Arellano, Atkeson, &
Wright, 2015; Calvo, 1998)



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

entrara a la zona de crisis.

1.3 Definiciones de sostenibilidad de la deuda

Ya sefaladas las razones por la el gobierno debe mantener los niveles de deuda
hay un nivel sostenible, surgen la pregunta de ¢ qué es la sostenibilidad de la deuda
publica?, si bien diversos autores plantean diferentes definiciones y condiciones
para definir la deuda publica, las mas relevantes las sefiala el Fondo Monetario
Internacional (2018) que las agrupa en una definicion académica, una pragmatica y
una de economia politica. La primera hace referencia que se debe cumplir una
condicién de solvencia Inter temporal, esta es que el stock de deuda inicial de un
pais mas el valor presente de los futuros flujos de gasto primario debe ser igual al
valor presente de los futuros flujos de ingreso. La definicibn pragmatica hace
referencia a que la deuda de un pais es sostenible si las estimaciones de la relacién
de deuda y PIB son estables o declinan a través del tiempo, ademas de que las
relaciones deben ser suficiente bajos para evitar una situacion de default.
Pragmatismo se refiere a que la relacion entre la deuda y la capacidad para pagar
es fundamental para evitar crisis de deuda y para ser sostenible, la deuda no puede
crecer mas rapido que los ingresos y cualquier otra capacidad para pagarla. La
definicion de economia politica sefiala que la deuda es sostenible si se cumple la
condicion de que un pais no tendra en el futuro la necesidad de renegociar,
reestructurar, tendra default o necesitara hacer ajustes de politica increiblemente

grandes.

La definicion de deuda publica sostenible implica la existencia de varios conceptos

estrechamente relacionados como la solvencia y la liquidez. La solvencia hace



referencia a que un pais puede cumplir sus obligaciones sus obligaciones
financieras de largo plazo, es decir; el pais es solvente si puede ser capaz de pagar
su deuda actual con el valor descontado presente de todos los balances primarios
proyectados. Liquidez hace referencia a la capacidad de un pais para cumplir con
sus obligaciones financieras a corto plazo, es decir; un pais es liquido si los activos
y el financiamiento disponible son suficientes para cumplir o renovar sus pasivos
gue vencen. En este trabajo se va a utilizar principalmente la condicion de solvencia

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

Sefalar los umbrales para niveles sostenibles de deuda publica no es tarea sencilla,
ya que no hay una definicion generalizada sobre los que precisamente constituye
un nivel sostenible de deuda, ya que la literatura provee diferentes métodos para
evaluar la sostenibilidad de la deuda a partir de diferentes variables y horizontes de
tiempo, pero generalmente se relacionan con los canales por los cuales los altos
niveles de deuda generan desequilibrios econémicos como los mencionados
anteriormente. Diversos estudios (FMI, 2011; Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry, &
Qureshi, 2011) sefialan dos conceptos ampliamente estudiados el nivel maximo de
deuda sostenible y el nivel de deuda a largo plazo. El primero se define como el
nivel a partir del cual es probable o inevitable un evento de estrés de deuda. Las
estimaciones se basan en la identificacion de eventos definidos de estrés de deuda,
con enfoques estadisticos utilizados para estimar los umbrales de deuda
relacionados, o en la evaluacion de las funciones de reaccién de las politicas para
aumentar los niveles de deuda. Para las economias avanzadas, la mediana de las
estimaciones oscila entre el 80 y el 192 por ciento del PIB, mientras que para las
economias emergentes es de 35 a 77 por ciento del PIB.

El nivel de deuda a largo plazo se define como el nivel en el cual la deuda/PIB
converge a largo plazo, siempre que la relacion deuda/PIB real no supere el nivel
maximo de deuda sostenible. Las estimaciones se obtienen utilizando los registros
de seguimiento de la politica fiscal y los promedios histéricos del crecimiento y las

tasas de interés. A través de estudios empiricos previamente existentes, las



estimaciones de la mediana de los paises oscilan entre 50 y 75 por ciento del PIB

para las economias emergentes.

1.4 Ladinadmica de la deuda publica para una economia cerrada

Para comenzar el analisis de la deuda se debe entender los determinantes de la
deuda publica y su dinamica. Los principales componentes de la deuda en el tiempo
t son el balance primario en tiempo t, la deuda en el periodo anterior t-1 (Mahdauvi,
2014; Bohn, 1998; 2008; Neck & Sturm, 2008).

Dt == Dt—l + ADt (1)
DP, = G, — T, (2)

Donde D, es la deuda en el tiempo t, D,_; es la deuda en el periodo anterior a t, y
AD, es el cambio de la deuda entre el tiempo t y t-1. DP, hace referencia al déficit
en el balance primario en el tiempo t, T son los ingresos del gobierno del gobierno
en el periodo ty G, es el gasto del gobierno excluyendo los intereses en el periodo
t. Cabe destacar que la, la tasa de interés y el tipo de cambio y otros flujos del
gobierno influyen en el cambio de la deuda, para simplificar la restriccion
presupuestaria primero se obtendra la ecuacién para economias cerradas y
posteriormente para economias abiertas. Para determinar los flujos de la restriccién

presupuestaria se obtiene la siguiente restriccion.
ADt == DPt + iDt—l + OFt = Dt - Dt—l (3)

Donde iD;_; es el pago de interés del periodo t de la deuda del periodo anterior y
OF se refiere a otros flujos no incluidos en los ingresos y gastos del gobierno,
ademas de otras formas de financiamiento distintas a la deuda. Derivar la ecuacién
de la dinamica de la deuda para una economia cerrada considerando los otros flujos

iguales a cero.
Dt = (1+it)Dt—1 + DPt (4)
Consideramos d;, d;_,, dp; con relacion al PIB y reescribimos la condicion.

_ (1+Tt)
(1+9¢0)

diy +dp.  (5)

t



Donde g, se refiere al crecimiento real del PIB y r; la tasa de interés real en el
periodo t, de este modo la deuda/PIB del periodo t es igual a la deuda en el periodo
anterior veces la relacion tasa interés y crecimiento econémico menos el balance
primario como proporcion del PIB. Realizando una resta de la deuda del periodo

anterior a ambas partes de la ecuacion 5 obtenemos.

En la ecuacion 6 se puede observar que un aumento o disminucién de la deuda AD;
va a corresponder a un cambio en el déficit primario y/o la dinamica automética de
la deuda que va a depender de la relacion de la tasa de interés real y el crecimiento
economico real, variables exdgenas al gobierno. Sir; < g, la deuda aumentay r; >
g: la deuda disminuye en el periodo t.

— (rt—9gt) d (7)1

E7 (a+gy 1

Si se considera que se estabiliza la deuda a d,, es decir el cambio de la deuda d, —
d;_, esigual 0 en la ecuacién 6, podemos derivar la ecuacién 7 en donde podemos
determinar una politica fiscal sostenible determinada por el balance primario
necesario para mantener constante el nivel de deuda, este balance primario debe
cubrir al menos el costo efectivo de intereses sobre la deuda del periodo anterior ya
que el superavit primario tendra que aumentar directamente con el tamafio de la

deuda del periodo anterior si r; > g;.

Del andlisis anterior podemos derivar una segunda politica fiscal sostenible (Neck
& Sturm, 2008) que considera la evolucion de deuda a mediano plazo que es
interpretada como una reduccion de la relacién deuda sobre PIB sobre un dado
horizonte de tiempo hacia un objetivo de deuda sobre PIB. Esta interpretacion de
sostenibilidad de deuda es principalmente justificada por que los gobiernos con altos

niveles de deuda son menos flexibles a responder a shocks adversos, como altos

! Para realizar el analisis mas didactico se utilizo la siguiente igualdad -dp,=bpy, es el balance primario.
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costo financiero de la deuda, costo que deja poco espacio para la intervencion de

politica fiscal.

Adpyy =deys —de = (r— g)d; + dpeya (8)

Considerando la restriccion presupuestaria del gobierno de la ecuacion 8, se
determina que, para reducir la deuda sobre PIB, el superavit primario debe ser

mayor al costo financiero de la deuda, que se expresa como:

bpey = (r— g)d; %)

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

primario genere suficientes superavits.

1.4.1 Lacondicion de transversalidad

A partir de la ecuacion 5, se deriva la condicién Inter temporal de los flujos de la
restriccidbn presupuestaria, en donde la principal condicién es que el gobierno no
debe correr un esquema Ponzi, es decir, que la deuda inicial debe ser cubierta por
los futuros superavits primarios, forzando a que si el gobierno tiene una deuda inicial
debe tener superavits primarios en el futuro, esta condicion también se le conoce

como condicién de transversalidad.

. 1
22 (dp e 5890) +do =0 (10)

(1+1¢)

Donde d, es la actual deuda/PIB, esta ecuacion implica que para que se cumpla la
condicién de sostenibilidad debe haber ausencia de default ya que el valor presente
descontado de los déficits primarios mas el valor de la deuda actual debe ser igual
a 0 (Neck & Sturm, 2008). Esta condicion no quiere decir que en presencia de deuda
se requiere solamente superavit, sino que los déficits futuros deben ser
compensados con los suficientes superavits para que se cumpla esta condicion.

Para resumir, existe una relacion intima entre deuda y déficit.

1.5 Ladinamica de ladeuda publica para una economia abierta
México al ser una economia abierta, el gobierno tiene acceso a los mercados

internacionales de capital e histéricamente ha realizado uso de estos mercados por
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lo que es necesario examinar la dinamica de la deuda para una economia abierta,
utilizando la metodologia del FMI (2013; 2018). Primero se construye la restriccion
presupuestaria del gobierno considerando que puede endeudarse del exterior,
donde D{ es el total de la deuda doméstica, Df es el total de la deuda denominada

en moneda extranjeray e es el tipo de cambio nominal.
D, = D& + eDf (11)

A partir de la restriccion presupuestaria se puede obtener los flujos de la restriccion
presupuestaria donde i es la tasa de interés nominal en el mercado doméstico y i{

es la tasa de interés nominal de los mercados del exterior.
DZ + e, D¢ = (1 +i)DE, + (1 +if)e,DE1 + DP, + OF,  (12)

f
..y, - .y, et—1D

La restriccion 12 se puede reescribir como la restriccion 13, donde a;_; = —tDl “les
t—-1

t—€t-1

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

€t—1

tasa de depreciacion del tipo de cambio.
D,=(1+i®)(1—ar_1)Diy + (1 +if)a,_1(1+ &)D;_1 + DP, + OF, (13)

Posteriormente, se divide la ecuacion 13 sobre el PIB nominal para obtener la
relacion de deuda sobre el PIB y poder medir la carga de la deuda, donde 7; es la
tasa de inflacién doméstica y if = a,_,if + (1 — a,_,i) es el promedio ponderado
de la tasa de interés doméstica y del exterior.

1+i?’+at_1st(1+i{)
dt =
(1+g0)(1+my)

di—q +dp; + of; (14)

1+i¥V+at_1st(1+i[)

(1+g90)(1+my)

=0, (15)

Se resta la deuda del periodo anterior a ambas partes de la ecuacion para identificar
la dindmica de la deuda como se observa en la ecuacion 16 para observar las
contribuciones a la variacion de la deuda. Organizando la ecuacion 16 mediante
algebra obtenemos la ecuacién 17 en donde se puede observar cuatro factores que

contribuyen al cambio de la deuda. El primero hace referencia a una relacién
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positiva de la tasa de interés real efectiva respecto al crecimiento de la deuda, el
segundo una relacion negativa del crecimiento econdmico real, la tercera una
relacion positiva con el tipo de cambio y por ultimo una relacion positiva con el déficit
primario y otros flujos, es decir una mayor tasa de interés, depreciacion del tipo de
cambio, déficits primarios y otros flujos afectan el nivel de deuda sobre el PIB de
manera positiva mientras que una mayor crecimiento y superavits primarios
disminuyen el nivel de deuda sobre PIB. Cabe mencionar que la contribucion de la
depreciacion del tipo de cambio y de la tasa de interés extranjera va a depender de
la proporcién de deuda extranjera sobre el total de deuda que un pais posea.

Adgyy = (6 — Ddi—y + dp; + of; (16)
= WomQg) 4o & (+E) 2
Ader1 = gy emg G-1 T Grgoaemy e Fdpetof? (17)
Contribucion de Contribucién de la Contribucién del déficit
la tasa de interés depreciacién del primario y ajustes de
real efectiva tipo de cambio flujos y stock de la deuda

Se realiza el mismo ejercicio que para una economia como en la ecuacion 7, donde
una politica sostenible se alcanza cuando se mantiene un nivel constante de deuda
sobre PIB, es decir Ad;,; = 0, ademas se realizan operaciones algebraicas para

simplificacion de esta como se sefiala en la ecuacion 18 donde r% = ar¢ +

— a)rd » — A+e)a+m)
A-—-arty(d+e) = e
(¢’ —go)+ac_1€(147F)

by, =
Pt (1+g0)

de—1 t+oft (18)

De la ecuacion 18 se obtiene que una politica sostenible es aquella en donde el
balance primario es el necesario para cubrir el diferencial de tasa de interés real y
crecimiento econdémico, la depreciacion del tipo de cambio y los ajustes de flujos y

stock de la deuda.

2 Cabe mencionar que otros flujos puede disminuir la deuda cuando son mayores los flujos positivos de
capital que los flujos negativos.
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2 Las finanzas publicas en México 2000-2018.

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

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

Al realizar un analisis de las finanzas publicas de los ultimos 18 afos, resulta
primordial considerar los problemas fiscales que México ha presentado en los
altimos 50 afios y que se manifestaron en la crisis de la deuda en 1982 y en la crisis
de 1996, que resultaron en una deuda publica explosiva. Los principales problemas
en materia de los ingresos publicos fueron la ausencia de una politica tributaria que
aumentara los ingresos tributarios de manera sustancial y la petrolizacién de los
ingresos que género que gran parte de los ingresos dependiera del entorno
internacional y de la plataforma petrolera. Los problemas en la politica de egresos
se originan debido a una baja nivel de inversién puablica y un alto nivel de gasto
corriente y que las rentas petroleras no se destinan a proyectos de inversion para
PEMEX, sino se utilizan para recaudar impuestos limitando la capacidad de
inversion para expandir o mantener su nivel de produccion, las actividades, la

exploracion y las reversas petroleras de PEMEX (Moreno-Brid & Ros Bosch, 2009).

2.1 Lapoliticade Ingresos

En estos 18 afios se presentaron diferentes esfuerzos para despetrolizar las
finanzas publicas, incrementando los ingresos no petroleros, como resultado los
ingresos no petroleros aumentaron de 12.8% del PIB en el 2000 a 17.6% del PIB en
el 2018, incrementando un 37.5%. Sin embargo, los ingresos petroleros no han
tenido una tendencia clara o permanecido estables debido a su dependencia a los
precios internacionales de petroleo y del tipo de cambio, ademas de la disminucion
de la plataforma de produccién petrolera, como podemos observar en la gréafica 1.

14



Grafica 1. Ingresos Presupuestarios del Sector Gréfica 2. Produccion de crudo y precio de
Publico (porcentajes del PIB) exportacion de crudo (promedio de miles

de barriles diarios y US$/barril)
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Fuente: elaboracién propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP y estadisticas de Pemex.

La variacion de los ingresos petroleros se explica con la variacion del precio de
exportacion de crudo y de la produccién de crudo. En las graficas 1y 2, se puede
observar que un incremento en el precio internacional del petrolero en 2008 genero
un incremento en los ingresos petroleros, sin embargo, el agotamiento de los
principales campos de produccion y la falta de inversién en PEMEX ha ocasionado
que la plataforma de produccién de la mezcla mexicana petrolera tenga una
tendencia decreciente desde 2005, asimismo desde la caida de los precios del
petréleo en 2014 han disminuido los ingresos petroleros. Cabe mencionar que la
reforma energética aprobada en 2014, en donde se permite a compafiias privadas
la utilizacién de contratos para la obtencion de hidrocarburos del subsuelo no generé
los resultados esperados en los niveles de produccién de la plataforma petrolera,
sin embargo, se espera en 2024 una produccion de 1,912 a 2,903 miles de barriles
diarios de petréleo en un escenario minimo y un escenario maximo
respectivamente, segun el documento de prospectiva de petréleo curdo y
petroliferos 2018-2032 (SENER, 2018).

Del 2000 al 2018 los ingresos petroleros representaron en promedio
aproximadamente el 30% de los ingresos presupuestarios totales, sin embargo,
desde 2014 hay una clara tendencia hacia un menor porcentaje, representando
19.3% de los ingresos totales en 2018. Los ingresos petroleros se subdividen en
ingresos del gobierno federal y Pemex, la principal fuente de recursos petroleros del
gobierno federal habia sido hasta 2015 los derechos a los hidrocarburos y a partir
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de 2016 son las transferencias del fondo mexicano del petroleo para la

estabilizacion y el desarrollo a raiz de la reforma energética de 2013.

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

en aumentar la recaudacion fiscal.

Gréfica 3. Ingresos no Petroleros del Sector Publico (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

La administracion de Vicente Fox Quezada en 2001 intenté sin éxito, incrementar la
recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA), eliminando las exenciones a los
alimentos y las medicinas, sin embargo, este proyecto fue rechazado. La reforma
se redujo a un nuevo impuesto de 5% sobre alimentos o articulos suntuarios como
caviar o motores para yates, ademas de un impuesto de 20% a bebidas endulzadas
con fructosa, asimismo de medidas para reducir la evasion y una disminucién
progresiva en el Impuesto Sobre la Renta (ISR). Como podemos observar en las
graficas 3.3y 3.4, las reformas en el sexenio de Fox no tuvieron gran impacto en el

crecimiento de los ingresos, incluso el Impuesto Especial sobre Produccion y
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Servicios (IEPS) afecta en gran medida la recaudacion tributaria del sexenio como

se observa en la grafica 3.4.

La administracién de Felipe Calderén implementé en 2007 nuevos impuestos como
el Impuesto Especial a Tasa Unica (IETU), gravamen empresarial que inicié con una
tasa de 16.5% para crecer paulatinamente y un impuesto los depdsitos en efectivo.
En 2009, se incrementd en un punto porcentual de la tasa del IVA al 16%, y en dos
puntos, a 30%, la del ISR, en medio de la crisis financiera. Los resultados de estas
reformas fueron minimos ya que el Unico incremento importante fue los ingresos por
ISR, pasaron de 4.2% del PIB en 2006 a 5.1% del PIB en 2012, pero al continuar
con la politica de subsidio del IEPS a gasolinas y diésel, los ingresos tributarios

limitaron su crecimiento como se observa en la gréfica 3.4.

En la administracion de Enrique Pefia Nieto, se implementd una reforma fiscal en

2013, las principales modificaciones fueron (CEPF, 2015):

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

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

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

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

Con estas reformas se buscé incrementar la capacidad financiera del gobierno
federal con ingresos estables y permanentes, ademas de impulsar un Sistema
Tributario mas equitativo para mejorar la distribucion de la carga fiscal y reducir la
informalidad que ha representado una importante barrera para el crecimiento de la
productividad del pais. Los resultados de esta reforma fiscal fueron exitosos, ya que
la recaudacion tributaria se incremento 3.4 puntos del PIB en 5 afios al pasar en
2013 del 9.6% al 13% del PIB en 2018, como producto de una mayor recaudacion
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del ISR, IVA IEPS y los impuestos al comercio exterior de bienes y servicios. A pesar
de los esfuerzos por incrementar la recaudacion tributaria por las administraciones
pasadas, la recaudacion es muy baja respecto al promedio de América Latina y el
Caribe que es de 23.1% del PIB en 2015 y el promedio de los paises de la OCDE
que fue de 34% del PIB en 2015 (OECD, 2018).

La grafica 4 confirma los hallazgos mencionados anteriormente, el IEPS a gasolinas
y diésel fueron los ingresos méas volétiles debido a su dependencia del tipo de
cambio y del precio internacional del petréleo.

Gréfica 4. Fuentes de crecimiento de los ingresos tributarios (tasa de crecimiento de los
ingresos tributarios y sus contribuciones)
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Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

2.2 Lapoliticade Egresos

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

no incluyen las amortizaciones de la deuda publica. Existen 2 categorizaciones de
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del gasto neto presupuestario; a) gasto programable y no programable, observar

anexo 1, y b) gasto primario y no programable.

El gasto programable son las erogaciones que la Federacion realiza en
cumplimiento de sus atribuciones, conforme a los programas para proveer bienes 'y
servicios publicos a la poblacion. Por su parte, el gasto no programable incluye las
erogaciones que la Federacioén realiza en cumplimiento de las obligaciones legales
o del Decreto del Presupuesto de Egresos, que no corresponden a la provision de
bienes y servicios publicos a la poblacion. A su vez, el gasto programable se clasifica
en tres maneras, clasificacion funcional, econémica y administrativa, para efectos
de este trabajo se ocupara la clasificacion econdémica ya que en esta se identifica el

gasto de acuerdo con su naturaleza econémica.

En promedio, el gasto neto presupuestario se ubicé en 23% del PIB, en donde, el
gasto programable representd en promedio el 75.6% del gasto neto presupuestario,
mientras que el gasto no programable representd un 24.4%. Cabe destacar que en
cada sexenio el gasto neto presupuestario promedio ha tendido a crecer, ya que
paso de representar un 19.9% del PIB en el sexenio de Vicente Fox Quezada a un
25.3 del PIB en promedio en el sexenio de Enriqgue Pefia Nieto (EPN) como se
puede observar en la gréfica 5.

Gréfica 5. Gasto Neto del Sector Publico programable y no programable (porcentajes del
PIB)
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El gasto programable se compone de gasto corriente y gasto de capital de acuerdo
con la clasificacion econdémica, el gasto corriente se refiere a la adquisicion de
bienes y servicios que realiza el sector publico durante el ejercicio fiscal sin
incrementar el patrimonio federal. Por su parte, el gasto de capital se refiere a las
erogaciones que incrementan el patrimonio publico e incluye el gasto de inversiéon
que realizan las dependencias y entidades de la administracion publica federal
(SHCP, 2018).

El gasto corriente representé en promedio 13.5% del PIB en el periodo analizado,
mientras que el gasto de capital un 3.9%. Cabe destacar que en promedio el gasto
corriente represento el 59.9% del gasto neto presupuestario mientras que el gasto
de capital promedio fue de 16.5%. Es fundamental observar que el gasto corriente
a crecié 3.7 puntos del PIB, aunque el gasto de inversién creci6 a una menor
proporcion, esto no necesariamente tiene un impacto de negativo en la economia,
ya que, si bien es cierto que el gasto corriente no incrementa el patrimonio publico
federal, la mayor parte de dichas erogaciones, particularmente las destinadas a
educacion, salud y programas de desarrollo social, son fundamentales para
incrementar el capital humano de la poblacién y aumentar las oportunidades y la
calidad de vida de los grupos con mayores carencias y rezagos (SHCP, 2006).

Grafica 6. Gasto programable corriente y de capital Grafica 7. Gasto no programable
(porcentajes del PIB) (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

El gasto no programable se compone del costo financiero, las participaciones y las

Adefas. Del 2000 al 2018, el costo financiero representd el 10% en promedio del
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gasto neto presupuestario, las participaciones un 13.7% y las Adefas un 0.6%. Cabe
mencionar que el gasto no programable no ha tenido un incremento sustancial,
debido a que el gasto promedio en el sexenio de Vicente Fox Quezada fue de 5.5%
del PIB, mientras que en el sexenio de EPN el promedio incremento 3 puntos del
PIB, a representar 5.8% del PIB. La reduccion del costo financiero se explicaria por
una mejora del perfil crediticio de México, un relajamiento de las tasas de interés y

mejores instituciones.

Las fuentes de crecimiento del gasto neto presupuestario como se ilustra en la
gréfica 8, reflejan que las cuentas de gasto corriente programable y de capital son
las contribuciones que afectan al gasto neto presupuestario, debido a que, entre
muchas razones, a la flexibilidad del gasto programable a la hora de realizar ajustes
en el PEF. El gasto corriente programable afecta al gasto neto presupuestario
principalmente de forma positiva, es decir, el gasto corriente aumenta el gasto neto,
mientras cuando la Federacion quiere realizar ajustes a la baja del gasto, se realiza

principalmente a través de disminuciones de gasto en capital.

Grafica 8. Fuentes de crecimiento del gasto presupuestario neto (tasa de crecimiento del
gasto neto presupuestario y sus contribuciones)
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Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

La LFPRH establece que el monto maximo del Gasto Corriente Estructural (GCE)
gue se puede erogar en cada ejercicio fiscal, este monto es defino por Ley como el

gasto corriente estructural de la dltima Cuenta Publica disponible mas un
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crecimiento real por cada afilo menor a la tasa de crecimiento estimada del PIB
potencial, este tiene por objetivo el ejercicio de politicas de gasto responsables que
prioricen el nivel de inversién de capital y el ahorro sobre el gasto corriente ante
incrementos extraordinarios en los ingresos publicos, asi como permitir una
evolucion adecuada del gasto en los proximos afios. EI GCE propuesto, aprobado
y ejercido en el afio fiscal, no puede ser mayor al LMGCE, aunque
excepcionalmente, debido a condiciones econdmicas y sociales, se puede rebasar
este Ultimo. Como se puede observar en la gréfica 3-9, desde su implementacion
en 2015, el GCE observado ha sido siempre mayor al GCE aprobado en los CGPE,
sin embargo, han sido menores al limite maximo del GCE a excepcion de 2015, en
donde el GCE fue mayor a su limite, esto debido a un mayor monto de erogaciones
realizadas por los Poderes y Organos Autdbnomos, asi como incrementos en la
transferencia de recursos a las entidades federativas.
Gréfica 9. Gasto corriente estructural (porcentajes del PIB)
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Nota: Como proporcion del PIB base 2013. Los Limites Maximos del GCE como proporcion del PIB
corresponde a lo que se reporta en los CGPE, para 2015 y 2015 se considerd un incremento de 2% en
términos reales, y 0.0 y 2.5 para 2017 y 2018 respectivamente.

Fuente: elaboracion propia con datos de CGPE 2015-2019 y Cuenta Publica 2015-2018.

Clavellina, Rosales, y Cruz (2019) sefialan que la adopcién de una regla fiscal en
México a través del limite maximo del gasto corriente estructural ha sido un avance
en la instrumentacion de una mejor politica fiscal y en la credibilidad del marco

presupuestal y hacendario del sector publico federal. No obstante, su
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implementacion no ha impedido el crecimiento acelerado de la deuda publica, ni la

tendencia deficitaria en el presupuesto.

2.3 Balances publicos y la politica de deuda publica

La SHCP define al Balance del Sector Publico como la diferencia entre ingresos
presupuestarios y el gasto neto presupuestario. En la grafica 10 podemos observar
que a excepcion de 2006 y 2007, el gasto siempre ha sido mayor a los ingresos, en
promedio los gastos fueron 1.5 puntos del PIB mayor a los ingresos, esta situacion
gener6 una gran cantidad de déficits publico. El balance publico en el periodo de
2000 a 2007 se puede observar una politica enfocada a reducir los déficits publicos,
sin embargo, 2009 fue un afio en donde se revirti6 la tendencia del balance publico,
debido a la crisis financiera internacional de 2008, en donde el gobierno reaccion6
con una politica fiscal contra ciclica para estimular la economia, sin embargo, este
aumento del gasto no fue temporal, ademas de que el aumento se explica
principalmente por el crecimiento del gasto corriente programable.

Grafica 10. Ingreso, Gasto y Balance Publico (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Estadisticas Oportunas de la SHCP.

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

derivadas de las transacciones que realiza. A diferencia del balance publica
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tradicional mencionado anteriormente, los RFSP incluye los requerimientos
financieros de PIDIREGAS, del IPAB, FONADIN, las obligaciones derivadas del
programa de apoyo a deudores de la banca, la pérdida o ganancia esperada de la
banca de desarrollo y fondos de fomento y las adecuaciones a los registros
presupuestarios. Como se puede observar en la tabla 1, el balance primario es el
principal componente de los RFSP, el cual ha representado aproximadamente 75%
en promedio de los RFSP en el periodo de 2008 a 2018, el segundo mayor
componente son las adecuaciones a los registros presupuestarios, que ha
representado cerca de 20% en promedio de los RFSP, este componente se integra
del componente inflacionario de la deuda indexada, los ingresos por recompra de la
deuda, los ingresos por colocacion de deuda sobre o bajo par y las reservas
actuariales del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE).

Tabla 1. Requerimientos Financieros del Sector Publico Federal, 2000-2018 (Porcentajes

del PIB)
Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

RFSP -08 -41 -39 -33 -37 -37 -45 -40 -28 -11 -23
01 -22 -28 -24 -25 -23 -31 -34 -25 -11 -21

Balance tradicional
01 -01 -01 0.0 0.0 00 -01 -01 0.0

+Requerimientos financieros por PIDIREGAS -1.1 01

+Requerimientos financieros del IPAB 02 01 -01 -01 -01 -01 -01 0.0 0.0 -0.1 0.0
+Requerimientos financieros del FONADIN 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -01 -01 -01 -01 0.1
+Programa de deudores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+Banca de desarrollo y fondos de fomento 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
+Adecuaciones a los registros presupuestarios 05 -18 -10 -09 -11 -14 -14 -05 -01 01 -03

Fuente: elaboracion propia con datos de Estadisticas Oportunas de la SHCP.
Derivado de las diferencias explicadas entre el balance publico tradicional y los
RFSP, los déficits y superavits en los RFSP histéricamente han sido mayores que

los generados por el balance publico tradicional como se puede observar en la

gréfica 11.
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Gréfica 11. Balance Publico tradicional y su resultado primario y RFSP y su resultado
primario (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
Nota: Debido a la disponibilidad de informacion, los RFSP y su resultado primario se muestran a partir de
2008.

La SHCP identifica tres indicadores basicos de la deuda publica, la del Gobierno
Federal, la del Sector Publico el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (SIL, 2018). Asimismo, al igual de los que sucede con los RFSP,
al incorporar a la deuda del sector publico la deuda y los activos financieros del resto
de las entidades paraestatales financieras y no financieras, asi como los pasivos
netos del IPAB, del FARAC, los asociados a PIDIREGAS y los Programas de Apoyo
a Deudores, se obtiene el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP), como se observa en el anexo 1, el cual representa el
acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de las
politicas publicas, tanto de las entidades adscritas al sector publico como de las

entidades privadas que actian por cuenta del Gobierno Federal (SHCP, 2018).

El SHRFSP en el periodo de estudio ha sido superior a la deuda neta a excepcion
de 2017 y 2018 en donde se revierte la tendencia, esta tendencia se ha revertido en
los ultimos afios debido principalmente, entre otras muchas cosas, al
reconocimiento de los pasivos de los Pidiregas de Pemex como deuda del sector
publico presupuestario en 2009 y por una cambio en la metodologia de medicidén en
el SHRFSP con respecto a la banca de desarrollo y fondos de fomento a partir de
2010 como lo seilialan Dominguez y Andrade (2018). Del 2000 al 2018 la tasa media

de crecimiento anual respecto al PIB para el SHRFSP fue de 2.1%, mientras que
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para la deuda neta fue de 4.8%, ya que esta Ultima paso de representar el 19.9%
del PIB en el 2000 a representar un 46% en 2018, mientras que el SHRFSP
representd de 30.6% del PIB a 44.8% en el mismo periodo como se observa en la

grafica 12.

Grafica 12. SHRFSP y la deuda neta del sector publico (porcentajes del PIB)

50.0
45.0 =3
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0

10.0

T00T
00T
€00T

N
=}
S
G

000T
00T
900T
£00T
800C
600C
010C
T10C
z10T
€10C
$10C
S10T
910C
L10T
810C

==@== SHRFSP Deuda Neta del Sector Publico

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

Para efectos del analisis del perfil de la deuda, se analizara la deuda neta del Sector
Publico, principalmente por la disponibilidad de informacién en los afios de estudio,
ademas de que la deuda registra la suma de todos los pasivos del Sector Publico
Presupuestario contratados con residentes nacionales y extranjeros, denominados

en moneda nacional y extranjera, respectivamente.

2.3.1 El perfil de la Deuda Publica

El perfil de la deuda publica se refiere al origen, periodo, moneda, pais e instrumento
de contratacion, asi como las fuentes de financiamiento. Respecto al origen, la
deuda se clasifica en interna y externa, de acuerdo con la residencia del poseedor
de la deuda. La deuda interna son los financiamientos obtenidos en el mercado
doméstico, mediante la colocacién de valores gubernamentales y de créditos
directos con otras instituciones que son pagaderos dentro del pais y en pesos
mexicanos. La deuda externa son los créditos contratados por el sector publico con
entidades financieras del exterior y pagaderos en el extranjero en moneda diferente
a la moneda nacional (SIL, 2018). La fuente de financiamiento, en caso de la deuda
externa son los mercados de capitales, organismos financieros internacionales,

mercado bancario, comercio exterior, deuda reestructurada y pasivos PIDEREGAS.
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Para la deuda interna: valores gubernamentales, banca comercial, Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR), Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos
para el Retiro (Siefores), entre los mas importantes. El periodo de contratacion de
la deuda puede ser, en corto o largo plazo. Corto plazo se refiere a los
financiamientos obtenidos en un plazo menor de un afo, mientras que largo plazo
se refiere a un plazo de un afio 0 mas. La moneda de contratacion hace referencia
a la divisa en la cual se contrato el crédito. El pais de contratacion sefala el origen
de la institucion financiera acreedora. Los instrumentos de contratacion son las
caracteristicas juridicas de los instrumentos que describen la relacion que existe
entre el acreedor y el deudor (pagarés, bonos, valores gubernamentales y los

contratos o lineas de crédito).

Resulta de gran relevancia analizar el perfil de la deuda publica mexicana, ya que
actualmente México se encuentra en una economia caracterizada por cuentas de
capital abiertas y por la presencia de inversionistas extranjeros que compran deuda
emitida en México. Lo anterior implica tener una serie de riesgos adicionales a la
que se enfrentaria México si tuviera solamente deuda interna. Por ejemplo, conocer
la jurisdiccion de la deuda nos permite evaluar si los flujos de deuda implican una
transferencia neta de recursos externos a través de los paises y evaluar si es
probable que los tenedores estén sujetos a un ataque de panico y conduzcan a la
deuda publica de un pais. La moneda de denominacién es importante para
determinar el riesgo de desajustes de moneda y el vencimiento es importante para
determinar el riesgo de reinversion y tasa de interés (Panizza , 2008). La crisis de
deuda de 1994 es un ejemplo, del riesgo que implic6 un portafolio de deuda

compuesto mayoritariamente de deuda a corto plazo y en moneda extranjera.

Uno de los riesgos de incluir deuda externa en el portafolio de deuda publica
mexicana, es la volatilidad del tipo de cambio, debido a que depreciaciones del peso

mexicano respecto al dolar estadounidense tiende que elevar el costo de la deuda.

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

rapidamente en los episodios de crisis econdémicas.

Gréfica 13. Deuda neta interna y externa del sector publico (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

En la gréfica 14 observamos que la contribucion al crecimiento de la deuda total de
la deuda interna ha sido en su mayor parte positiva, su contribucion acumulada es
de 88.1. Por el contrario, la contribucion de la deuda externa al crecimiento de la
deuda total ha sido positiva y negativa, su contribucién acumulada es de 9.4%, lo
gue significa que la deuda externa ha contribuido muy poco al incremento de la
deuda, sin embargo, en tiempo de crisis econdémicas, la deuda externa ha
contribuido exponencialmente al crecimiento de la deuda como lo podemos

observar en los episodios de 1994 y 2008.
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Gréfica 14. Contribuciones de la deuda interna y externa al crecimiento de la deuda (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

2.3.1.1 Deuda interna

El perfil del periodo de vencimiento de la deuda interna se compuso principalmente
de deuda a largo plazo, con una tendencia creciente, ya que paso de representar
un 81% de la deuda interna total en 2005 a un 92% en 2018. Mientras que la deuda
interna a corto plazo ha tenido una tendencia decreciente, ya que pasoé de 19% de
la deuda interna a un 8.1%. Este perfil de vencimiento de la deuda interna ha sido
resultado, entre otras cosas, de una baja inflacion y estabilidad macroecondmica,
que ha dado confianza a los tenedores de deuda a mantener deuda a largo plazo
en sus portafolios de inversion. En la grafica 15 podemos observar que la mayor

parte de deuda interna esta financiada con instrumentos a corto plazo.

Grafica 15. Deuda Interna a corto y largo plazo Grafica 16. Estructura por usuario de la Deuda

del Sector Publico Federal (porcentaies) Interna del Sector Publico Federal (%)
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Nota: Otros incluye la deuda de la banca de desarrollo y organismos y empresas, sin embargo, la SHCP no clasifica la
deuda por estos usuarios de 2000 a 2005.
Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
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La estructura de la deuda interna respecto al usuario se clasifica en gobierno
federal, organismos y empresas y banca de desarrollo. Como se observa en la figura
16, el mayor contratante de deuda es el gobierno federal, seguido de PEMEX y CFE.
La deuda contraida por el gobierno federal ha representado en promedio méas del
90% de deuda interna, mientras que la deuda de PEMEX y CFE pasoé de representar
el 0.7% de la deuda en 2006 a un 5.4% en 2018. La principal fuente de
financiamiento de la deuda interna es la emisién de valores gubernamentales, los
valores se integran en cetes, bondes (se dejaron de emitir en 2009), bonos de
desarrollo de tasa fija, udibonos, bondes D y udibonos segregados.

Gréfica 17. Deuda interna por fuentes de Grifica 18. Titulos de deuda interna del
financiamiento. (Porcentaies del PIB) Gobierno Federal (porcentajes)
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las pensiones y jubilaciones a cargo de Pemex y sus subsidiarias. 2 Obligaciones asociadas al apoyo financiero
por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario.

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

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

representa la mayor parte de deuda a corto plazo. Los Bonos de Desarrollo del
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Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija fueron emitidos por primera vez en enero
de 2000. Actualmente son emitidos y colocados a 3, 5, 10, 20 y 30 afios. Los Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion
(udibonos) fueron creados en 1996 y son instrumentos que protegen de la inflacion
a su tenedor. Los udibonos se emiten y colocan a plazos de 3, 10 y 30 afos y pagan
intereses cada seis meses en funcion de una tasa de interés real fija que se
determina en la fecha de emision del titulo. Devengan intereses en udis que son
pagaderos en pesos. Los udibonos también son susceptibles de segregarse
(pueden separarse los pagos de intereses del principal del titulo, generando
“‘cupones segregados”). Al igual que los bonos, una vez segregados pueden
reconstituirse reintegrando los “cupones segregados”, los intereses por pagar y el

principal correspondiente (Acosta Arellano & Alvarez Toca, 2014).

El portafolio de deuda emitido por el gobierno federal en el mercado de valores local
cambi6 su composicion del afio 2000 al 2018. En el afio 2000, los bondes, los cetes,
udibonos y los bonos de desarrollo de tasa fija representaron el 49%, 30%, 15% y
6% del total de deuda del gobierno federal emitida en los mercados de valores,
respectivamente. Para 2018, los bonos de desarrollo de tasa fija, los udibonos, los
cetes y bondes D representaron el 50%, 28%, 13% y 9% de la deuda del gobierno
federal emitida en el mercado de valores. En el periodo de 2000 a 2018 se puede
observar un cambio en la politica de deuda, ya que se enfocé a emitir deuda con
tasa de interés fija y a mayor plazo, reduciendo asi el riesgo por tipo de cambio y de
liquidez. Los bonos emitidos a tasa fija representaron en 2018 aproximadamente
90% del total de la deuda.

2.3.1.2 Deuda externa

La gréfica 19, nos muestra que el periodo de 2000 a 2007 la politica en materia de
deuda concentré sus esfuerzos en reducir la deuda externa, en el 2000 la deuda
externa bruta representd el 12.2% del PIB, mientras que en 2007 represento el
5.2%, sin embargo, a raiz de la crisis financiera de 2008, se generd una tendencia
creciente a financiarse mayormente en los mercados internacionales. En 2018, la

deuda externa bruta representd el 16.9% del PIB. El perfil del periodo de
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vencimiento de la deuda externa se compuso casi en su totalidad de deuda a largo
plazo, en 2018 representd aproximadamente el 98% de la deuda externa total. Este
perfil de vencimiento de la deuda externa, al igual que la deuda interna ha sido
resultado, entre otras cosas, de una baja inflacion y estabilidad macroecondmica,
que ha dado confianza a los tenedores de deuda a mantener deuda a largo plazo
en sus portafolios de inversién, creciendo un 225% respecto a su nivel respecto al

PIB en el que se ubicé en 2007.

Grafica 19. Deuda externa a corto y largo
plazo del Sector Publico Federal
(porcentajes del PIB)
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Grafica 20. Deuda externa del Sector Publico
Federal por usuario (porcentaies del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

La estructura de la deuda externa respecto al usuario se clasifica en gobierno
federal, organismos y empresas (PEMEX Y CFE) y banca de desarrollo. Como se
observa en la grafica 20, el mayor contratante de deuda en el periodo de 2000 a
2008 fue el gobierno federal, seguido de PEMEX y CFE y la banca de desarrollo.
Sin embargo, a raiz de la crisis financiera, PEMEX y CFE de 2007 a 2008
aumentaron su deuda un 300%, y en el periodo de 2009 a 2018 su deuda externa
tuvo un crecimiento promedio anual de 6.72%. Este incremento incrementa el riesgo
de tipo de cambio que ante depreciaciones de la moneda nacional puede ser una

causa que incremente la deuda publica.

La principal fuente de financiamiento de la deuda externa es la emision de valores
gubernamentales mediante colocaciones publicas de bonos, programas de pagarés
o papel comercial en los mercados internacionales de capital, esta fuente represento

aproximadamente el 64% del total de deuda externa del sector publico. Los
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Organismos Financieros internacionales (OFIS) son la segunda fuente mas
recurrida por el sector publico como podemos observar en la grafica 21,
representando en promedio en el periodo cerca de 20%. La deuda reestructurada
1989 - 1990, los bonos a la par (Brady), la base de dinero 1990-1992 y Pidiregas
representaron una fuente muy importante de financiamiento en la década de los 90s
y en los primeros afos del 2000. Asimismo, el mercado bancario y el comercio

exterior han representado una fuente no muy recurrida de financiamiento.

Grafica 21. Fuentes de financiamiento de la deuda externa bruta del Gobierno Federal
(porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

2.3.1.3 La dindmica de la deuda publica mexicana
Como se menciond en el primer capitulo, de acuerdo con las caracteristicas del
gobierno mexicano, la deuda publica de México es afectada por 5 principales
factores; la tasa de interés real efectiva, el crecimiento econémico real, el tipo de
cambio, el déficit primario y otros flujos generadores de deuda. Utilizando la
ecuacion de la dinamica de la deuda para economias abiertas se puede obtener las
contribuciones de los 5 factores a la variacion de la deuda como porcentaje del PIB
como se puede observar en la grafica 22. El balance primario en el periodo de 2000
a 2009 contribuy6 a reducir la deuda, sin embargo, de 2009 a 2016 los constantes
déficits primarios contribuyeron a que la deuda creciera. A partir de 2017 se
comenzo a aplicar una politica fiscal de superavits primarios lo que generd que en
2017 y 2018 los superavits contribuyeran a disminuir la deuda. La tasa de interés
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real efectiva ha contribuido al crecimiento de la deuda en todo el periodo a
excepcion de 2017. El crecimiento real del PIB ha ayudado a reducir la deuda en la
mayor parte del periodo a excepcion de 2009 en donde se contrajo el PIB como
consecuencia de la crisis financiera internacional. El tipo de cambio ha contribuido
al crecimiento de la deuda en la mayor parte del periodo a excepcion del 2001, 2005,
2010, 2012 y 2017 en donde una apreciacion del tipo de cambio contribuy6 a que
se redujera la deuda.

Gréfica 22. La dinamica de la deuda publica bruta del sector publico de México (porcentajes
del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO, INEGI y SHCP.

Los ajustes de flujos y stock de la deuda han desempefiado un papel fundamental
en el incremento de la deuda bruta, ya que en todos los afios han contribuido al
incremento de la deuda, principalmente en 2007 y 2008 que se deriva del
reconocimiento de los pasivos originados por la aplicacion de la Ley del ISSSTE
(LISSSTE) publicada en marzo de 2007 y el de los PIDIREGAS de Petrdleos

Mexicanos.

Si consideramos los flujos acumulados en el periodo de los 5 factores, observando
la grafica 23, el principal factor que ha incrementado la deuda en 28.4 puntos del
PIB son el derivado a los ajustes de flujos y stock de la deuda otros flujos creadores
de deuda, que se compone principalmente del reconocimiento de pasivos del
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gobierno federal, la depreciacién del tipo de cambio ha contribuido al aumento de la

deuda en 8.1 puntos del PIB, la tasa de interés real efectiva ha incrementado la

deuda en 13.2 puntos del PIB. Por el contrario, los superavits primarios han

contribuido en disminuir la deuda publica en 15.3 puntos del PIB, mientras que el

crecimiento real del PIB ha contribuido en la reduccién de 12.5% del PIB. Es preciso

sefalar que los superavits primarios han sido insuficientes para estabilizar el nivel

de deuda como proporcion del PIB.

Gréfica 23. Flujos acumulados de los principales factores que afectan la deuda publica de
México del 2000 al 2018 (porcentajes del PIB)
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3 Un andlisis de la sostenibilidad de la deuda de México.

En este capitulo se analizara la sostenibilidad de la politica fiscal en materia de
deuda de los ultimos 18 afios y en los préximos 6 afios. Las tres metodologias? se
derivan de la dinamica de la deuda explicada con antelacion, las primeras dos
realizan un andlisis ex-post y la Ultima ex-ante. La primera metodologia son dos
indicadores que nos sefialan la sostenibilidad de la politica fiscal en cada afo de
estudio. La segunda metodologia es econométrica, esta se divide en el analisis de
cointegracion y estimacion de coeficientes entre ingreso y gasto, y la estimacion de
curvas de reaccion fiscal, ambos métodos se centran en la definicion de
sostenibilidad a largo plazo utilizando la condicion de transversalidad y finalmente
para la ultima metodologia se emplea el analisis sostenible de deuda (DSA) del FMI

para evaluar distintos escenarios en los proximos 6 afos.

3.1 Indicador macro-ajustado de Talvi y Végh

Los indicadores de sostenibilidad son una herramienta que sefialan y ayudan a
controlar la capacidad de endeudamiento, antes de que las obligaciones financieras
resulten insostenibles en el largo plazo (ISSAI, 2010). El indicador macro-ajustado
de Talvi y Végh sefiala la evolucion de la deuda como una proporcion del PIB dada
una trayectoria de crecimiento para la economia, la tasa de interés real y un
superdavit fiscal primario. Considerando la ecuacién 6, en donde el cambio del nivel
de deuda sobre el PIB es igual al nivel de deuda anterior afectado por la tasa de
interés y crecimiento real, mas el déficit primario sobre el PIB.

te—9ge)
Iy = bp *¢— bp; = ((;__gg:)dtq + bp, (19)

El indicador macro-ajustado de Talvi y Végh compara el balance primario
permanente sostenible bp* (el balance primario que mantiene la deuda como
porcentaje del PIB constante, véase ecuacion 7), y el superavit observado en cada
periodo (bp;). Para evaluar la politica fiscal, el superavit primario para cada periodo
(bp;) se define como el balance macro-ajustado o balance estructural, que es el

superavit primario que seria observado en “condiciones normales” dada la

3 para ver la descripcidn de bases de datos ir al anexo 2.
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estructura de las finanzas publicas y las variables macroeconémicas. Si el balance
primario excede el balance permanente sostenible, el indicador serd I,< 0 y la
politica fiscal de t es sostenible. Si es I, > 0, la politica fiscal no es sostenible y el
balance de la deuda incrementaria al paso del tiempo. Obteniendo el indicador,
tenemos dos periodos de la politica fiscal mexicana, del 2000 al 2009 la politica
fiscal fue sostenible, sin embargo, el periodo de 2010 a 2018 la politica fiscal ha sido
insostenible a excepcién de 2013.

Gréfica 24 Indicador macro-ajustado de Talvi y Végh para el Sector Publico
(porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI y SHCP.

3.2 Indicador de consistencia fiscal Blanchard

Este indicador mide la diferencia entre un ingreso sostenible (t*) y el ingreso
corriente (t;) (ISSAI, 2010). El ingreso sostenible se define como los ingresos del
presupuesto considerados como porcentaje del PIB que son equivalentes al gasto
primario més el costo financiero, definido como el saldo de la deuda del periodo
anterior multiplicado por la tasa de interés de la deuda menos el crecimiento del PIB,
como se observa en la ecuacién 20. Lo anterior significa que el ingreso sostenible
mantendria el nivel de la deuda publica en una trayectoria sostenible. La diferencia
entre ingresos sostenibles y los corrientes es positiva, sefala que los ingresos no
son sostenibles y la deuda crecerd; si el indicador es cero, la deuda se mantendra
constante; y si la diferencia entre estos montos es negativa, quiere decir que los

ingresos son sostenibles y la deuda reducira.

Iy=ti =ty =g+t —e) +t: (20)
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Obteniendo el indicador, tenemos resultados similares a los obtenidos por el
indicador macro-ajustado de Talvi y Végh, se identifican dos periodos, del 2000 al
2009 la politica fiscal fue sostenible, no obstante, en el periodo de 2010 a 2018 la
politica fiscal fue insostenible a excepcién de 2013.

Grafica 25 Indicador de consistencia fiscal Blanchard
(porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI y SHCP.
3.3 Lasostenibilidad de la deuda con base a cointegracion y curvas de
reaccion fiscal
Para evaluar la sostenibilidad de politicas fiscales encontradas en la practica de
2000 a 2018, se parte de la restriccion presupuestaria para la dinamica de la deuda

para economia cerrada:

_ (1 +T't)
(1+91)

t diq + e —t, (21)

Reescribiendo algebraicamente la ecuacion (21) para un horizonte infinito,
obtenemos el valor presente de restriccion presupuestaria Inter temporal, en donde
la tasa de interés real es estacionaria con media r y la tasa de crecimiento constante.

o (1+Y) . (1+y)
be_y = Zszo(m)s+1(et+s —teys) + gl_r)gobws (m)”l (22)

Como lo sefialan Afonso y Tovar Jalles (2012), una politica fiscal es sostenible si se
cumple el primer término de la parte de la derecha, es decir, el valor presente

esperado de los futuros superavit primario seria igual a la deuda inicial y el segundo
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término es cero, es decir, el valor presente de la deuda publica debe aproximarse a
cero en un periodo infinito. Cuando r>y, el segundo término debe ser estrictamente
0, en sentido de limitar el crecimiento de la deuda. Para analizar el cumplimiento de
la condicidn de transversalidad la literatura sugiere 2 enfoques; la evaluacion de la
estacionariedad y cointegracion del balance primario y deuda publica, y/o los
ingresos y gastos; la estimacion de curvas de reaccion fiscal del balance primario y
deuda publica. Si existe tal combinacion, los ingresos (balance primario) y gastos
(deuda publica) se cointegraran, lo que implica que las variables son atraidas a una
relacion estable a largo plazo (equilibrio) y cualquier desviacién de esta relacion

refleja desequilibrio a corto plazo (temporal).

Para probar empiricamente la condicion de transversalidad y condicion de
solvencia, en primera instancia se puede probar la estacionariedad de la deuda
publica y balance primario, asi como de los ingresos y gastos, para posteriormente
realizar la cointegracién entre el balance primario (ingreso) y la deuda publica

rezagada (gastos).

3.3.1 Ingresos y gastos en la sostenibilidad de la deuda publica

Las tasas impositivas estdn determinadas principalmente por el nivel de gasto
gubernamental permanente y la deuda publica, y los gobiernos deberian ajustar las
tasas impositivas cuando haya cambios permanentes en el gasto gubernamental,
por lo que resulta de relevancia evaluar la reaccion de los ingresos ante cambios en
el gasto. Para evaluar la condicion de transversalidad con base a los ingresos y
gastos se utilizara la siguiente regresion (Trehan & Walsh, 1991; Hakkio & Rush.,
1991; Ahmed & Rogers, 1995; Afonso & Tovar Jalles, 2012; Hamilton & Flavin, 1986;
de Haan,, Egbert, & de Groot, 2008):

R; =x +BGG; + u; (23)

En donde R son los ingresos presupuestarios reales y GG es el gasto
presupuestario real. Para satisfacer la condicién de transversalidad* se tiene que

cumplir que g >0, sin embargo, si 0 <f >1, el gobierno reacciona a los

4Ver Anexo 4.
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incrementos de deuda publica pero esta reaccidn es menor al incremento del gasto
publico, por lo que se conoce como sostenibilidad débil, ya que existe el riesgo que
de continuar el mismo tipo de politica fiscal aumenta el riesgo de default y en
consecuencia las tasas de interés de la deuda publica. En cambio, si g =1, se
define como sostenibilidad fuerte, en sentido de que la trayectoria de la deuda sobre
PIB no sea explosiva en un horizonte infinito. (Afonso & Tovar Jalles, 2012).

Para el caso de México, en el anexo 5 se reportan las pruebas de raices unitarias
del gasto total e ingresos del sector publico y del gobierno federal. Todas las
variables resultan I(0), es decir son estacionarias. En este caso, en ambos modelos
no es necesario la cointegracion, debido que cualquier shock en el corto plazo, se
ajustara rapidamente al largo plazo, por consiguiente, se estima 8 para el sector

publico y gobierno federal, los resultados se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 2: Resultados de las estimaciones

Entidad Sector Publico Gobierno Federal
1) (2) (1) (2)
B 0.80*** 0.93*** 0.79**=* 0.78***
(23.76) (14.14) (18.17) (10.72)
Dummy 2008 - -58,946.93** -8,342.64
(-2.38) (1.31)
Observaciones 73 73 73 73
R? ajustada 0.88 0.90 0.82 0.82

Notas: La variable dependiente es el ingreso y la variable independiente son cifras reales que se ajustaron
estacionalmente con el filtro Census X12. * significativo al 10 por ciento ** significativo al 5 por ciento; ***
significativo al 1 por ciento. Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP.

Se estiman dos regresiones para cada nivel de gobierno, el primero incorporando
Unicamente el gasto presupuestario y el segundo incluyendo una variable dummy
debido a la crisis financiera. Los resultados sefialan que la politica fiscal en materia
de deuda ha sido sostenible en su definicién débil en el sector publico y gobierno
federal, es decir, la reaccion del gobierno a los incrementos de deuda ha sido débil,
ya que los gastos han crecido mas que los ingresos en el largo plazo, por lo que los
déficits has sido predominantes y en consecuencia los déficits tienen que disminuir

para disminuir la acumulacion de deuda.

3.3.2 Funciones de reaccion fiscal
Bohn (2007) sefala que las pruebas de sostenibilidad basadas en la
estacionariedad y cointegracion del balance primario y la deuda no son necesarias
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para el cumplimiento de la condiciébn de transversalidad, lo que implica que la
restriccion presupuestaria intertemporal puede satisfacerse incluso si las series de
tiempo particulares son no estacionarias y/o no estan cointegradas. Bohn enfatiza
como condicion suficiente para observar el cumplimiento de la condicion de
transversalidad, que el balance primario de un pais responda positivamente a la

deuda.

Las pruebas de sostenibilidad deben permitir efectos como la reaccion del balance
primario ante incrementos de los gastos temporales que reflejan desequilibrios
presupuestarios y ante fluctuaciones temporales en la actividad econémica, para
finalmente verificar si hay suficiente reaccién de la deuda del gobierno en el balance
primario. Para estimar la curva de reaccion fiscal, se utilizard el enfoque
metodoldgico de Bohn (2008), que tiene como base la ecuacién (24), que surge de
la ecuacion de la dinamica de la deuda. El objetivo de esta estimacion es probar si
B, es positivo, ya que la respuesta fiscal provee informacién del comportamiento de
largo plazo del pais hacia la sostenibilidad fiscal. Una B, positiva y significativa
sefala que el gobierno se ha comprometido a reducir o mantener la proporcién de
deuda sobre PIB, ademas si 8, es significativa indicaria que el gobierno responde
a estas fluctuaciones econdmicas a corto plazo y los gastos gubernamentales
temporales con superavits primarios para estabilizar la deuda. Z, es un vector de
variables adicionales que incluye las brechas del producto y la del gasto del
gobierno. La brecha del producto sefiala las fluctuaciones ciclicas del producto,

mientras que la brecha del gasto es una medida de gasto temporal del gobierno.
bpy = Bo + B1De—y + BoZ: +ur  (24)

Adicionalmente a las variables de control propuestas por Bohn, se incluira el
cuadrado y el cubo de la deuda publica como proporcién del PIB como lo sefialan
Ostry, Ghosh, Kim y Qureshi (2010) debido a que la respuesta del balance primario
ante cambios de la deuda puede ser no lineal, es decir, la reaccion del balance
primario varia con el nivel de deuda publica. Lo anterior se puede observar en la
gréfica 26, en donde aparentemente una funcién cubica captura los dos puntos de

inflexién en la curvatura de respuesta.
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Gréfica 26. Balance Primario y Deuda Publica Rezagada un periodo
(porcentajes del PIB)
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En primera instancia se obtienen las pruebas de raices unitarias (véase anexo 5),
el SHRFSP y la deuda publica del sector publico y del gobierno federal tienen como
orden de integracion (1), para el caso del balance primario del Sector Publico no se
puede rechazar la hipétesis de raiz unitaria, ya que 2 de las 4 pruebas se acepta la
hipotesis. En cambio, el balance primario del Sector Publico, la mayoria de pruebas
sefialan que su orden de integracioén es 1(0). Al no tener consistencia en el orden de
integracion, se utilizara el modelo autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL),
ya gque este modelo permite que los 6rdenes de integracion sean I(0) o I(1). Por
consiguiente, se realizan las pruebas de limites (véase anexo 5) para observar si
hay evidencia de relacién a largo plazo y en caso de que las pruebas sean
significativas, se calculan los coeficientes de largo plazo de los modelos. En el
presente trabajo no es de interés los efectos de corto plazo, por lo que no se estiman
los coeficientes de los modelos de correccion de errores. Consecuentemente, se
estiman los coeficientes de los modelos de reaccion fiscal para el sector publico y
el gobierno federal. Para ambos niveles de gobierno, se estima el modelo original
propuesto por Bohn, ademas se incluye un modelo adicional capturando el
comportamiento no lineal de la deuda. Los resultados de la estimacion de los

modelos se presentan en la tabla 3.
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Tabla 3. Resultados de las estimaciones de los coeficientes a largo plazo

Sector Pablico Gobierno Federal
1 2 3 4 5
BP(-1) -1.19 -0.14 -0.49%** -0.22* -0.55%**
(-1.64) (-1.13) (-4.39) (-1.87) (-2.96)
BP(-2) -0.42%** -0.75%**
(-3.97) (-3.57)
BP(-3) -0.38%** -0.64%**
(3.95) (-3.26)
BP(-4) 0.36*** 0.19*
(3.91) (1.73)
SHRFSP -0.03*
(-1.85)
Deuda (-1) -0.03** -0.05 -6.27E-8** -2.18E-6*
(-3.12) (-0.12) (-2.01) (-2.36)
Deuda (-2) 1.12%* -1.60E-6*
(2.57) (-2.13)
Deuda (-3) -0.17* 1.25E-6
(-1.72) (1.51)
Deuda (-4) 1.05E-6
(1.39)
Deuda?(-1) - -0.004 2.67E-13*
(-0.28) (2.32)
Deuda?(-2) -0.04%**
(-2.68)
Deuda?(-3) 0.004**
(2.07)
Deuda®(-1) 0.000009 -1.37E-20
(0.57) (-1.63)
Deuda®(-2) 0.0005**
(0.56)
Brecha del PIB 0.07** 0.07** 0.08*** 0.06** 0.11%*
(2.45) (2.28) (2.45) (2.16) (3.02)
Brecha del PIB (-1) -0.06 -0.11%**
(-1.65) (-3.22)
Brecha del Gasto -0.01 -0.01%** -0.04%** -0.03** -0.04%**
(-0.87) (-0.82) (-3.53) (-2.18) (-3.37)
Brecha del Gasto (-1) 0.02*
(1.73)
Brecha del Gasto (-2) 0.02*
(1.90)
C 0.89*** 1.31%* 0.18 2.32%*
(3.84) (2.23) (1.42) (3.74)
Estadistico F 4.81%* 3.04%** 16.52%** 3.70%** 7.69%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? ajustada 0.18 0.10 0.77 0.13 0.60

Notas: La variable es el balance primario como proporcién del PIB. La Brecha del Producto es la brecha entre
el gasto real ajustado estacionalmente y su tendencia, la Brecha del PIB es la brecha entre el PIB real ajustado
y su tendencia. * significativo al 10 por ciento ** significativo al 5 por ciento; *** significativo al 1 por ciento. La
cantidad en paréntesis indica el estadistico t. Para observar las pruebas diagnosticas de los modelos ver el
anexo 5.

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

Los coeficientes obtenidos en los modelos 1, 2 y 4 del sector publico y gobierno
federal son similares. En ambos casos la respuesta del balance primario es

negativa, lo que caracteriza un crecimiento exponencial de la deuda en el periodo.
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Ademas, ante estos resultados se sugiere que el gobierno ha ignorado la deuda al
plantear la politica fiscal y, por lo tanto, plantea dudas sobre su solvencia. Este
resultado, no necesariamente sefiala que las finanzas gubernamentales sean
insostenibles, debido a que teéricamente, el gobierno podria fijar una politica fiscal
sostenible hasta que se alcance un nivel de deuda més alto, aiin no alcanzado, o
un conjunto especifico de politicas gubernamentales que probablemente mejoraran

el superavit primario en el futuro.

Asimismo, se encuentra que el balance primario responde positivamente a la brecha
del producto, es decir, el producto por encima del potencial implica un superavit
primario y viceversa, sin embargo, este coeficiente es muy pequefo, es decir, el
coeficiente indica un comportamiento débil contra ciclico de la politica fiscal. Por
otro lado, se encuentra que los aumentos temporales en los desembolsos del
gobierno, segun lo capturado por la variable brecha de gasto del gobierno, afectan
negativamente el saldo primario. Finalmente, el balance primario rezagado no es
significativo para el sector publico, pero es significativo para el gobierno federal, lo
que implicaria un grado de respuesta negativo al periodo anterior, es decir, si en el
periodo anterior se generd un déficit, el gobierno federal en el periodo actual se

genera un superavit primario.

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

de que el gobierno se preocupa por corregir los déficits primarios.
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3.4 Lasostenibilidad de la deuda 2018-2024

Para les estimacion de la evolucion de la deuda, se utilizo la ecuacion de la deuda,
asimismo, se empled la metodologia de analisis de sostenibilidad de deuda publica
del FMI para la elaboracion de escenarios de estrés. Un aspecto clave del escenario
base es la incorporacién del valor promedio de los ajustes de flujo y stock de la
deuda, que como se encontré anteriormente, ha sido el mayor creador de deuda
publica. No tomar en cuenta este componente, podria implicar un punto ciego en el
andlisis de la sostenibilidad de la deuda y el manejo de riesgos fiscales ( Jaramillo,
Mulas-Granados, & Kimani, 2017), generando una mayor probabilidad de
escenarios de no declinacion de la trayectoria de la deuda, ya que se subestima el
déficit primario necesario para la estabilizacion de la deuda en la planeacion de la

politica fiscal para los afios futuros.

En la gréfica 27, se muestra la trayectoria de la deuda bruta como proporcion del
PIB en el escenario base estimado, la evolucién de la deuda nos indica que la deuda
superara el 50% del PIB, reduciendo el espacio fiscal para politicas contraciclicas
en caso de escenarios internacionales adversos. Ademas, la deuda bruta como
proporcion del PIB se acerca a la mediana histérica de deuda/PIB de paises
emergentes que han enfrentado episodios de estrés fiscal (Comision Europea,
2019). Este incremento de deuda sera producto de un menor crecimiento real del
producto de los préximos afios, ademas de que los balances primarios propuestos
por la SHCP seran insuficientes para cubrir el efecto de la depreciacion del tipo de
cambio y la tasa de interés real efectiva, ademas de los ajustes de flujos y stock de

la deuda.
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Grafica 27. Evolucidn de la deuda publica bruta Grafica 28. La dindmica de la deuda publica
del sector publico (porcentajes del PIB) bruta del sector publico de México
(porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia, ver anexo 6 para las estimaciones de las variables macroecondmicas.
Posteriormente, se estimaron las trayectorias de la deuda bruta como proporcion
del PIB ante distintos escenarios estandarizados empleando la metodologia de DSA
del FMI. Como se observa en la gréfica 29, la SHCP estima que para 2019 y 2020
se mantendrd constante los niveles de deuda, para posteriormente colocar a la
deuda en una trayectoria a la baja. Sin embargo, como se sefialé anteriormente, se
podria estar subestimando el efecto de los ajustes de flujo y stock de deuda, por lo
que en realidad la deuda tendria una trayectoria creciente. El escenario histérico se
construyé con base al comportamiento histérico de los ultimos 10 afios del
crecimiento real del PIB, el balance primario y las tasas de interés. El resultado
sefiala una tendencia creciente de la deuda si las variables macroeconémicas se
comportan como su histérico. Se estimaron los escenarios incorporando shocks
negativos de crecimiento econémico, de tasa de interés, de tipo de cambio y de
balance primario, ademas de un escenario combinado incorporando todos los

shocks.

Los resultados sefialan que, ante shocks negativos en las variables econdmicas, la
deuda bruta como proporcion del PIB alcanzaria niveles mayores a 50% del PIB, y
se alcanzaria valores alrededor de 55% del PIB en 2024 como se observa en la

gréafica 29.
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Gréfica 29. Deuda publica ante escenarios adversos, 2019-2024 (porcentaje del PIB)
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=@ Escenario shock negativo de tipo de cambio ==@==Escenario shocks negativos macro-fiscal combinado

Fuente: Elaboracién propia con la metodologia DSA del FMI, ver anexo 8 para observar los distintos escenarios.

Un ejercicio de utilidad es determinar el balance primario ¢ proporcion del PIB
necesario para estabilizar la deuda como proporcién del PIB, con el objetivo de
evaluar los ajustes fiscales necesarios en distintos escenarios para obtener una
politica fiscal sostenible. La gréfica 30 muestra los resultados obtenidos, el resultado
es similar en todos los casos, los balances primarios necesarios para estabilizar la
deuda son mayores a los que estima la SHCP. EIl rango intercuartilico obtenido
abarca de 2.0 a 2.8 por ciento del PIB, es decir, se necesitan objetivos fiscales mas
ambiciosos ante escenarios adversos, incluso en el escenario base se necesitaria
un balance primario para estabilizar la deuda publica.

Gréfica 30. Balances primarios necesarios para estabilizar la deuda como proporcion del
PIB ante diversos escenarios (porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente, se estimaron graficas de abanico alrededor del escenario base, estas

graficas proporcionan una vision probabilistica de la incertidumbre en torno a este

escenario. Se estiman 2 graficas, la proyeccion simétrica supone que los riesgos al

alza coinciden con los riesgos a la baja, en cambio, la grafica 31 supone una mayor

probabilidad de riesgos a la baja mayor que el alza, esta ultima resulta de gran

utiidad ya que se captura de mejor manera el balance probable de riesgos.

Analizando ambas gréficas, se concluye que existe una gran probabilidad de que al

final de 2024 la deuda bruta publica como proporcion del PIB alcance niveles

mayores a 50% del PIB.

Gréfica 31. Proyeccién simétrica estocdstica
de la deuda publica bruta del sector publico
(porcentajes del PIB)
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estocastica de la deuda publica bruta del

sector publico (porcentajes del PIB)

65 65
60 | 60
55 55 |
50 |

50 |

45 45

40 40

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017
P10-25 WEmPp25-50 W P50-75 P75-90 Escenario Base

Fuente: Elaboracion propia con la metodologia DSA del
FMI.
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4 Conclusiones.

Este estudio analiza la sostenibilidad de la deuda publica mexicana para el periodo
2000-2024, utilizando como base del analisis los principales componentes de la
dindmica de la deuda: el déficit primario, el crecimiento real del PIB, la tasa de
interés real efectiva, la depreciacion del tipo de cambio, y los ajustes de flujos y
stock de la deuda.

Los resultados obtenidos sefalan que el principal componente que ha incrementado
la deuda bruta publica no son los déficits primarios, por el contrario, son los ajustes
de flujos y stock de la deuda que han incrementado la deuda en mas de 25 puntos
del PIB en el periodo de estudio. Este resultado no es aislado, Jaramillo, Mulas-
Granados, y Kimani (2017) encuentran a través de una muestra de 179 episodios
de altos episodios de deuda publica de 1945 a 2014 en economias avanzadas y
emergentes, que el principal componente creador de deuda es el derivado por los
ajustes de flujos y stock de la deuda, es decir, de la realizacibn de pasivos
contingentes, gastos cuasi-fiscales o la correccion de la falta de informacién previa
de déficits, entre otros. Por lo que resulta de gran relevancia tomar en cuenta estos
ajustes en la planeacion de la politica fiscal, y profundizar en el estudio de este

componente debido a la escaza literatura econémica.

En el andlisis de las finanzas publicas, se encontraron problemas estructurales en
la politica de ingresos y egresos, debido a que los egresos crecieron a mayores
tasas que los ingresos, generando problemas de déficit estructural, a pesar de las
reglas fiscales que se han implementado, como lo sefalan los coeficientes de
ingreso-gasto estimados. Una de las razones es la baja recaudacion tributaria,
actualmente la recaudacion tributaria oscila entre el 13% del PIB, cantidad muy
inferior respecto al promedio de América Latina y el Caribe que es de 23.1% del PIB
en 2015 y el promedio de los paises de la OCDE que fue de 34% del PIB en 2015
(OECD, 2018). Los problemas en la politica de egresos se originan debido a una
baja nivel de inversion publica y un alto nivel de gasto corriente, ademas de que las
rentas petroleras no se destinan a proyectos de inversion para PEMEX (Moreno-
Brid & Ros Bosch, 2009).
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Durante el periodo 2000-2018, la mayor parte del periodo se implement6 una politica
fiscal no sostenible que generd una deuda bruta de 24.1 puntos del PIB en 18 afios,
sin embargo, cabe destacar que la mayor parte de esta deuda se genero a partir de
un punto de inflexién derivado de la crisis econémica internacional en 2008, como
lo revelan los indicadores calculados de Talviy Végh, y el indicador de consistencia
fiscal Blanchard. Se calcularon las funciones de reaccion fiscal propuestas por Bohn
(2007) y Ostry, Ghosh, Kim y Qureshi (2010), en ambos casos la respuesta del
balance primario ante aumentos de la deuda es negativa, lo que caracteriza un
crecimiento exponencial de la deuda en el periodo. Ademas, ante estos resultados
se sugiere que el gobierno ha ignorado la deuda al plantear la politica fiscal de largo

plazo.

Por ultimo, se estimd un escenario de la evolucion de la deuda para el periodo 2019-
2024, ademas se estimaron diversos escenarios incorporando shocks macro-
fiscales negativos. Los resultados sefialan que la trayectoria de la deuda bruta como
proporcion del PIB podria alcanzar el umbral que histéricamente ha representado el
nivel en el que los paises emergentes se han enfrentado episodios de estres fiscal
que oscila alrededor de 52% del PIB (Comision Europea, 2019). Un supuesto
importante, es la integracion del comportamiento histérico de los ajustes de flujo y
stock de la deuda a las proyecciones de deuda como proporcion del PIB, ya que, de
no hacerlo, se podria subestimar el balance primario requerido para estabilizar el
nivel de deuda. Las estimaciones obtenidas sefialan que el balance primario
necesario para estabilizar el nivel de deuda oscila alrededor del 2% del PIB, esta
meta se puede conseguir de 2 maneras a través de austeridad fiscal o incrementos
en los niveles de recaudacion. Es importante mencionar que, de continuar con la
implementacion de politicas fiscales no sostenibles, las politicas econémicas tanto
a nivel macroecondémico como microeconémico se volveran insostenibles como se
sefalo en la literatura revisada. Si tal fendmeno ocurre, entonces los desequilibrios
fiscales implicarian la necesidad de ajustes mas grandes afectando la estabilidad

macroecondémica del pais.
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5 Anexos

5.1 Clasificacion del gasto y componentes de la deuday SHRFSP

Clasificacién econémica del gasto programable y el gasto no programable

Corriente
GaStO Servicios personales
programable Directos
Indirectos

Otros gastos de operacién

Materiales v suministros

Servicios generales
Otras erogaciones
Subsidios v transferencias
Capital
Inversion fisica
Directo
Indirecto
Otros gastos de capital
Directo
Indirecto

Costo financiero

Gasto no
programable

Pago de Intereses
Deuda tradicional

Pidiregas de CFE

Saneamiento financiero

Pograma de apovo a ahorradores v deudores de la banca

Particinaciones
Adefas y otros

Elaboracion propia con informacion de la SHCP (2018).

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

Gobierno Federal

» Préstamos Bancarios

» Emisiones de Valores Gubernamentales

» Deuda con Organismos Financieros
Internacionales

» Bonos del ISSSTE (por la implementacion de la
nueva Ley del ISSSTE) y cuentas relacionadas
con la seguridad social Bonos de Pension

PEMEXy CFE
» Otros
Empresas Productivas del Estado
> PEMEX
> CFE
Banca de Desarrollo
> BANOBRAS
> SHF
> BANCOMEXT
> NAFIN
> FINANCIERA
> NACIONAL
> BANSEFI

CORIORES

Sector Publico Presupuestario

Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario
Obligaciones derivadas del Programa de Apoyo
a Deudores de la Banca

Fondo Nacional de Infraestructura (carreteras)
Banca de Desarrollo, Fondos de Fomento (neta
de activos o valor de recuperacion)

Pidiregas de CFE

Fuente: elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
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5.2 Descripcion de la base de datos.

Modelo del Sector Publico

Deuda Neta

Deuda Neta Total del Sector Publico Banxico.

SHRFSP

Estadisticas Oportunas SHCP

Balance Primario del Sector
Publico

Estadisticas Oportunas SHCP

PIB corriente

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

PIB constante

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

Ingreso

Ingresos presupuestarios mas ingresos
(consolidado control presupuestario indirecto)
deflactados por indice acumulado de precios
implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado con la
metodologia census 12X

Gasto

Gasto Neto del Sector Publico mas gastos
(consolidado control presupuestario indirecto)
deflactado por indice acumulado de precios
implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado con la
metodologia census 12X

Gasto Primario

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

Modelo del Gobierno Federal

Deuda Neta Estadisticas Oportunas SHCP

Balance Primario Estadisticas Oportunas SHCP

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

Gasto Gasto Neto del Gobierno Federal deflactado por

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

Gasto Primario

Gasto primario del gobierno federal deflactado por
indice acumulado de precios implicitos,
2013=100.0, desestacionalizado con la
metodologia census 12X
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5.3 Datos de los indicadores de sostenibilidad fiscal.

Tasa de Deuda Balance Balance

interés Crecimiento | neta/PIB (afio primario Balance macroajustado
Afio | real real del PIB | anterior) sostenible primario obtenido (1)
2000 2.7% 4.9% 21.2% 0.45% 2.1% -1.7%
2001 6.0% -0.4% 19.9% -1.28% 2.1% -3.4%
2002 5.8% 0.0% 19.5% -1.14% 1.4% -2.6%
2003 6.5% 1.4% 21.6% -1.09% 1.8% -2.9%
2004 2.3% 3.9% 23.1% 0.35% 2.2% -1.8%
2005 4.0% 2.3% 21.8% -0.37% 2.1% -2.5%
2006 5.1% 4.5% 20.5% -0.12% 2.4% -2.6%
2007 4.2% 2.3% 18.7% -0.35% 2.1% -2.5%
2008 2.5% 1.1% 17.9% -0.25% 1.8% -2.0%
2009 3.9% -5.3% 21.0% -2.05% -0.1% -2.0%
2010 1.6% 5.1% 31.2% 1.06% -0.9% 1.9%
2011 0.3% 3.7% 31.5% 1.02% -0.6% 1.6%
2012 1.9% 3.6% 33.1% 0.57% -0.6% 1.2%
2013 4.1% 1.4% 33.8% -0.93% -0.4% -0.6%
2014 1.1% 2.8% 36.5% 0.59% -1.1% 1.7%
2015 2.8% 3.3% 39.8% 0.19% -1.2% 1.4%
2016 0.2% 2.9% 44.0% 1.15% -0.1% 1.3%
2017 -1.3% 2.1% 48.2% 1.59% 1.4% 0.2%
2018 0.6% 2.0% 46.0% 0.61% 0.6% 0.0%

Fuente: Elaboracién propia con datos de SHCP e Inegi.
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5.4 Algoritmo para la evaluacion de la sostenibilidad de la deuda publica

Test de raiz unitaria
para G-I

Resl(1)y esl(l) R o

10)yG esl(1),0GesI(0)yResl(1)

|l
Resl(0)yGes
1(0)
1
1

B<1

1 |
Test de cointegracion
B>1 entreRyG
1

|l 1
Sostenibilidad, Sostenibilidad, |_ Hay Ry G no estan R y G estan cointegrados
con limites en sin limites en la sostenibilidad cointegrados

|

la relacién relacién deuda /

deuda / PIB PIB I_
No hay ) »
sostenibilidad Vector de cointegracion (1,-b)
I L !

Sostenibilidad, con| Sostenibilidad, L e
sin limites en la

limites en 18 m sostenibilidad
relacién deuda / relacién deuda /
PIB

PIB

Fuente: Elaboracion propia con base a (Afonso, 2005; Ozkaya, 2013; Camarero, Lluis Carrion-i-Silvestre, &
Tamarit, 2013)

5.5 Pruebas de raiz unitaria.

Prueba de raiz unitaria para las variables del sector publico, 2000-2018
Variables / PIB Primera Diferencia
Variables PP ADF KPSS ERS Conclusion PP ADF KPSS | ERS PP
Deuda -2.25 -2.25 0.18* 20.4 Raiz unitaria (0) -7.52%* -7.56** 0.08 2.89** Estacionaria
©) (0) (6) (©) 4) ©) @) ©) (4)
SHRFSP -2.20 -2.19 0.20* 14.44 Raiz unitaria (0) -8.46** -8.25** 0.09 2.62** Estacionaria
(6) (0) (6) () (13) ©) (13) () (4)
Balance -10.04 -1.69 0.11 65.23 Ambiguo (2) - - 0.1 33.76 Estacionaria
Primario **(3) ®3) (20) 3) 33.51%* 10.25%* (1-2) (2) @
Ingresos -5.40 -5.29 0.09 3.43 Estacionaria (4) - . 0.02 3,36+ Estacionaria
() (0) (5) (0) 13.16 12.62 1) ©) 4)
(©) ()
Gasto Total -4.61** -4.6** 0.15 4.86 Estacionaria (3) - 2 oG+ 0.14 3.90% Estacionaria
@ ©) 4) ©) 17(-1?S ®) 12) ©) )
Gasto -3.98* -1.97 0.19 11.55 Ambiguo (2) - - 013 4,20+ Estacionaria
primario (©)) (€] (5) D 17.22% | 13447 | © 4
(13) )
Valores [ 1% -4.04 -4.04 0.216 4.24 —4.04 —4.04 0.216 4.24
criticos | 5% | -3.45 -3.45 0.146 5.68 -3.45 -345 | 0.146 5.68

Nota: Las variables se utilizaron como proporcion del PIB y cifras trimestrales. PP = prueba de
Phillips-Perron; ADF =prueba de Dickey-Fuller aumentada; KPSS = Prueba Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt-Shin; ERS= Prueba Elliot, Rothenberg and Stock. Valores criticos: Si se rechaza KPSS,
pero PP y ADF se aceptan, tiene raiz unitaria. El nUmero de rezagos se sefiala entre paréntesis, se
utilizé la seleccién automatica con el criterio Shcwarz. La variable es estacionaria si rechaza ADF o
PP o0 ERS, en caso de la prueba KPSS si se acepta la Ho es que los datos son estacionarios. En la
conclusién, en paréntesis se sefialé cuantas prueban aceptan la estacionariedad de la variable. Para
el caso las variables de ingresos y gastos, se ajustaron estacionalmente con el filtro Census X12 *
significativo al 5 por ciento; ** significativo al 1 por ciento.

Prueba de raiz unitaria para las variables del gobierno federal, 2000-2018
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Variables / PIB Primera Diferencia
Variables PP ADF KPSS ERS Conclusion PP ADF KPSS ERS PP
Deuda -2.71 -2.73 0.16* 10.62 Raiz -10.71** -4.27% 0.17* 0.11* Estacionaria
™ 0 (6) 0 Unitaria (0) (23) 4 (28) O (©))
Balance -10.58** -3.68* 0.15* 9.61 Ambiguo (2) | -43.03** -6.84** 0.09 2885.69 | Estacionaria
Primario (24) 3 (31) ) (14) (6) (13) 6 ©)
Ingresos -7.23* -7.19%* 0.08 32.96 Estacionaria | -20.10** | -10.34** 0.03 0.43** Estacionaria
4 (7 4 2 ©) 6 @ @ @ “
Gasto Total -5.17** -5.06** 0.06 41.96 Estacionaria | -15.16** | -12.21** 0.08 1.18** Estacionaria
(©) ) 4 ) ©) ® © “ O “
Gasto -4.81** -4.70** 0.09 53.56 Estacionaria | -15.97** | -12.70** 0.09 0.94** Estacionaria
primario 3 0 (6) (€] 3 @ ©) 4 O 4
Valores | 1% -4.04 -4.04 0.216 4.24 -4.04 -4.04 0.216 4.24
criticos 5% -3.45 -3.45 0.146 5.68 -3.45 -3.45 0.146 5.68

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

5.6 Pruebas de limites.

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

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

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP.

5.7 Test diagnoésticos de los modelos.

Resultados de los tests de diagnostico

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

(0.09) * (0.32) (0.97) (0.25)

5.8 Proyecciones de los escenarios del comportamiento de deuda

Proyecciones de SHCP

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Escenario SHCP

SHRFSP 45.3 45.3 45.2 45.1 45.0 44.9
Cambio en el nivel de deuda 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Balance primario 1.0 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9

Escenario base
Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 49.2 50.1 50.8 51.8 52.7
Cambio en el nivel de deuda 1.4 1.0 0.9 0.7 1.0 0.9
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 11 1.0 1.0 1.0 0.8
Crecimiento Real del PIB 0.9% 1.9% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 20.1 20.3 204 20.6 20.7
Inflacién 40% 32% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Balance primario para estabilizar la deuda 2.4 2.1 2.0 1.8 1.9 1.8

Escenario historico
Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 49.9 51.6 53.3 55.0 56.6
Cambio en el nivel de deuda 14 1.7 1.8 1.7 1.7 1.6
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Crecimiento Real del PIB 0.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
Tipo de cambio 20.0 20.1 20.3 20.4 20.6 20.7
Inflacion 40% 44% 4.4% 44% 4.4% 4.4%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Balance primario para estabilizar la deuda 2.4 1.4 1.5 1.4 14 1.4

E;cenqrio shock negativo de balance

primario
Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 49.9 51.6 53.2 54.8 56.3
Cambio en el nivel de deuda 1.4 1.7 1.7 1.5 1.6 1.5
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Crecimiento Real del PIB 0.9% 1.9% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 20.1 20.3 204 20.6 20.7
Inflacion 40% 32% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6

Escenario shock negativo de crecimiento
del PIB real
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Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 51.2 54.0 54.6 55.6 56.5
Cambio en el nivel de deuda 1.4 3.0 2.8 0.6 1.0 0.9
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9
Crecimiento Real del PIB 0.9% -0.7% -0.2% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 20.1 20.3 204 20.6 20.7
Inflacion 40% 2.6% 24% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.4% 6.7% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Balance primario para estabilizar la deuda 2.4 3.3 3.3 1.9 1.9 1.8

Escenario shock negativo de tasas de

inteses
Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 50.1 51.9 53.7 55.7 57.6
Cambio en el nivel de deuda 1.4 1.9 1.9 1.7 2.0 2.0
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Crecimiento Real del PIB 0.9% 1.9% 24% 26% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 20.1 20.3 20.4 20.6 20.7
Inflacion 4.0% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Balance primario para estabilizar la deuda 2.4 3.0 3.0 2.8 2.9 2.9

Escenario shock negativo de tipo de

cambio
Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 50.5 51.4 52.2 53.2 54.1
Cambio en el nivel de deuda 1.4 2.3 0.9 0.8 1.0 0.9
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 11 1.0 1.0 1.0 0.8
Crecimiento Real del PIB 0.9% 1.9% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 25.2 25.3 25.3 25.7 26.0
Inflacién 40% 97% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Balance primario para estabilizar la deuda 2.4 3.4 2.0 1.9 1.9 1.8

Escenario shock macrofiscal combinado
Deuda bruta como porcentaje del PIB 48.2 56.8 61.4 62.9 64.5 66.0
Cambio en el nivel de deuda 1.4 8.6 4.6 1.5 1.6 1.5
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 0.4 04 04 0.3 0.3
Crecimiento Real del PIB 09% -0.7% -0.2% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 25.2 25.3 25.3 25.7 26.0
Inflacion 4.0% 9.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 4.0% 9.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Balance primario para estabilizar la deuda 2.4 9.0 5.0 1.9 1.9 1.8

Nota: Para la construccion del escenario base, se ocuparon las estimaciones de crecimiento real del
FMI, el tipo de cambio, inflacién y balance primario de las estimaciones publicadas por la SHCP en
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los Criterios General de Politica Econdmica 2018. Mientras que la tasa de interés media nominal
efectiva se estima como su valor histérico, es decir, el promedio de los 10 afios anteriores, de la
misma manera se estima los Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB. El choque negativo de
crecimiento se estimé como el crecimiento del escenario base menos 1 desviacion estandar para
2afios consecutivos. El choque negativo de balance primario se estim6 como la obtenida en el
escenario base menos la mitad del estandar histérico de 10 afios. El choque negativo de tasas de
interés se estimé como la obtenida en el escenario base mas 200 pb. El choque negativo de tipo de
cambio se estimé como la obtenida en el escenario base mas el ajuste al maximo histérico de los
Gltimos 10 afios y el cambio en la inflaciéon debido a la depreciaciéon de tipo de cambio, con un
coeficiente de traspaso de 0.25. Para mayor informacion revisar la metodologia de DSA del FMI.

58



6 Bibliografia

Acosta Arellano, M., & Alvarez Toca, C. (2014). Il. Tipos de instrumentos y su
colocacion. En J. J. Cortina Morfin, & C. Alvarez Toca, EL MERCADO DE
VALORES GUBERNAMENTALES EN MEXICO. México: Banco de México.

Afonso, A. (2005). Fiscal Sustainability: The Unpleasant European Case.
FinanzArchiv / Public Finance Analysis Vol. 61, No. 1, pp. 19-44.

Afonso, A., & Tovar Jalles, J. (2011). Appraising fiscal reaction functions. School of
Economics and Management, WP 23/2011/DE/UECE, 16.

Afonso, A., & Tovar Jalles, J. (2012). Revisting fiscal sustainability panel
cointegration and structural breaks in OECD countries. European Central
Bank (ECB) working papers series n0.1465.

Ahmed, S., & Rogers, J. (1995). Government budget deficits and trade deficits: Are
present value constraints satisfied in long-term data? . Journal of Monetary
Economics 36, 351-374.

Alesina, A., & Drazen, A. (1991). Why Are Stabilizations Delayed? American
Economic Review 81,, 1170-88.

Alesina, A., & Tabellini, G. (1990). Voting on the Budget Deficit. American
Economic Review 80, 37-49.

Arellano, C., Atkeson, A., & Wright, M. (2015). External and Public Debt Crises.
Federal Reserve Bank of Minneapolis, Research Department Staff Report
515, 53.

ASF. (2011). Evaluacion de la politica publica de deuda. 11-0-06100-07-0126.

Banda , H., & Chacon , S. (2005). La crisis financiera mexicana de 1994: una
vision politica-econdmica. Foro Internacional , 445-465.

Barquero , J. P., & Marin, K. L. (2017). Inflation and Public Debt. CEMLA,
Monetaria, volume V, number 1, 56.

Barro, R. (1979). On the determination of public debt. Journal of Political Economy,
87, 940-971.

Bazdresch, C., & Levy, S. (1991). Populism and Economic Policy in Mexico.
University of Chicago Press.

Bernardini, M., & Forni, L. (2017). Private and Public Debt: Are Emerging Markets
at Risk? IMF Working Paper, 38.

Bohn, H. (1998). The Behavior of U.S. Public Debt and Deficits. The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 113, No. 3, 949-963.

Bohn, H. (2006). Are Stationarity and Cointegration Restrictions Really Necessary
for the Intertemporal Budget Constraint? University of California at Santa
Barbara and CESifo.

Bohn, H. (2008). The Sustainability of Fiscal Policy in the United States. En R.
Neck, & J.-E. Sturm, Sustainability of public debt (pags. 15-50). Cambridge,
Mass.: MIT Press.

Borensztein, E., Levy, Y., & Panizza, U. (2006). Living with Debt. Inter-American
Development Bank Report on Economic and Social Progress in Latin
America. Harvard University Press and Inter-American Development Bank.

Callan, P., Bendary, B., & Sequeira, Y. (12 de Marzo de 2019). Emerging markets
face a new debt crisis; Chinese lending is not the only cause. Financial
Times.

59



Calvo, G. A. (1998). Capital flows and capital-market crises: The simple economics
of sudden stops. Journal of Applied Economics, 35-54.

Camarero, M., Lluis Carrion-i-Silvestre, J., & Tamarit, C. (2013). The relationship
between debt level and fiscal sustainability. Universidad de Barcelona,
IREA, working paper, 55 pag.

Cardenas, E. (2015). El largo curso de la economia mexicana. De 1780 a nuestros
dias. México: FONDO DE CULTURA ECONOMICA (FCE).

Cecchetti, S. G., Mohanty, M., & Zampolli, F. (2011). The real effects of debt. BIS
Working Papers, 39.

CEPF. (31 de 07 de 2015). Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Camara
de diputados. Obtenido de Publicaciones del CEPF:
http://lwww.cefp.gob.mx/publicaciones/nota/2015/julio/notacefp0202015.pdf

Cermefio , R., Hernandez Trillo, F., & Villagbmez , A. (2001). Regimenes
cambiantes, estructura de deuda y fragilidad bancaria en México. Estudios
Economicos del Colegio de México, 105-132.

Checherita-Westphal, C., & Jacquinot, P. (2018). Economic consequences of high
public debt and lessons learned from past episodes. ECFIN Workshop (péag.
25). Brussels: European Central Bank.

Checherita-Westphal, C., & Zdarek, V. (2017). Fiscal reaction function and fiscal
fatigue: evidence for the euro area. European Central Bank, No 2036, 34.

Checherita-Westphal, C., & Zdarek, V. (2017). Fiscal reaction function and fiscal
fatigue: evidence for the euro area. European Central Bank No 2036 .

Clavellina, J., & Dominguez, M. (2018). Deuda Publica, Depreciacion Cambiaria y
Pasivos Contingentes. Cuadernos de investigacion en finanzas publicas,
Senado de la Republica Instituto Belisario Dominguez, 30.

Clavellina, J., Rosales, M., & Cruz , M. (2019). Relevancia de las reglas fiscales y
su implementacion en México. Cuadernos de investigacion en finanzas
publicas 15, IBD.

Cole, H. L., & Kehoe, T. J. (2000). Self-Fulfilling Debt Crises. Review of Economic
Studies, 91-116.

Cole, H. L., & Kehoe, T. J. (1996). A self-fulfilling model of Mexico's 1994-1995
Debt Crisis. Journal of International Economics, 309-330.

Comision Europea. (2019). Fiscal Sustainability Report 2018. Luxembourg:
Publications Office of the European Union, 2019.

de Haan,, J., Egbert, J., & de Groot, O. (2008). Policy Adjustments and
Sustainability of Public Finances in the Netherlands. En R. Neck , & J.-E.
Sturm, Sustainability of Public Debt (pag. 281). Cambridge, Massachusetts,
London, England: The MIT Press.

Debrun, X., & Jonung, L. (2018). Rules-Based Fiscal Policy: How Sustainable Is It?
Forthcoming IMF Working Paper, International Monetary Fund, Washington,
DC.

Dominguez Rivas, M., & Andrade Hernandez, J. (2018). Déficit fiscal y deuda
publica en México. Es busca de su sostenibilidad. En I. B. Dominguez,
Panorama de la Sostenibilidad Fiscal en México (pags. 151-184). México:
IBD.

Dziato, J. (2012). Fiscal Rules and Effective Fiscal Policy. Comparative Economics
Research, Volume 15: Issue 2, 65-78.

60



Engen, E., & Hubbard, G. (2004). Federal government debts and interest rates.
NBER working paper serires, 71.

Eyraud, L., Debrun, X., Hodge, A., Lledd, V., & Pattillo, C. (2018). Second-
Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibility, and Enforceability.
IMF Staff Discussion note,SDN/18/04, 39.

Fernandez Ruiz, J. (1997). La politica de deuda externa del sector publico.
Estudios econémicos, COLMEX, 133-155.

Fitch Ratings. (2018). Sovereign Rating Criteria. Fitch Ratings.

FMI. (2011). Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt
Sustainability Analysis. Policy Papers, 58.

FMI. (30 de 10 de 2018). Online Course on Debt Sustainability Analysis. Obtenido
de DSAX.

FMI, Strategy, Policy, and Review Department in collaboration with the Fiscal
Affairs Department. (2013). Staff guidance note for public debt sustainability
analysis in market-access countries. Debt Sustainability Analysis, 54.

Fondo Monetario Internacional. (2013). Mexico Selected Issues. IMF Country
Report No. 13/333, Washington D. C.

Ghosh, A., Kim, J., Mendoza, E., Ostry, J., & Qureshi, M. (2011). Fiscal Fatigue,
Fiscal Space and Debt Sustainability in Advanced Economies. NBER
Working Paper No. 16782, 49.

Gil Diaz, F., & Carstens, A. (1996). Some Hypotheses RelatedTo The Mexican
1994-95 Crisis. Documento de investigacion (Banco de México (1925-).
Direccién General de Investigacion Econdémica) ; no. 9601. , 73.

Greiner, A., & Fincke, B. (2005). Public Debt, Sustainability and Economic Growth.
Switzerland: Springer.

Gutiérrez Lara, A. (2013). Las finanzas publicas en México : retos y caracteristicas
de una reforma. México, D. F. : UNAM, Faculdad de Economia.

Hakkio, C., & Rush., M. (1991). Is the budget deficit too large? Economic Inquiry
59, 429-445.

Hamilton, J., & Flavin, M. (1986). On the limitations of government borrowing: A
frameworkwork for empirical testing. American Economic Review 76, 808-
819.

Heath, J. (2012). Lo que indican los indicadores, Como utilizar la informacién
estadistica para entender la realidad econémica de México. INEGI.

Hernandez Trillo, F., & Villagbmez, A. (2000). La Estructura de la Deuda Publica
en México: Lecciones y Perspectivas. Research network workin paper #R-
405, Banco Interamericano de Desarrollo, 60.

IBD. (2019). Relevancia de las reglas fiscales y su implementacion en México.
Instituto Belisario Dominguez - Senado de la Republica, 30.

IMF. (10 de Noviembre de 2018). IMF DSAXx Glossary. Obtenido de IMFx: DSAX:
https://courses.edx.org/courses/course-

V1 IMFx+DSAx+2T2017/a4976fca94914b2bbc5679a5f0bae390/
ISSAI. (2010). ISSAI 5411 - Debt Indicators. ISSAI Framework, Auditing guidelines

Kamin, S. B., & Rogers, J. H. (1996). Monetary Policy in the End Game to
Exchange rate Base Stabilizations. Journal of International Economics, 285-
307.

61



Kopits, G., & Symansky, S. (1998). Fiscal Rules. IMF Occasional Paper 162.

Kumar, M., & Woo, J. (2010). Public Debt and Growth. Working Paper No. 10/174,
IMF Workin Papers , 47.

Larrain, F. B., & Sachs, J. (2013). Macroeconomia En La Economia Global. 3 Ed.:
Pearson.

Liu, Y. (23 de Noviembre de 2016). Government debt and risk premia. Obtenido de
SSRN: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2870973

Jaramillo, L., Mulas-Granados, C., & Kimani, E. (2017). Debt spikes and stock flow
adjustments: Emerging economies in perspective. Journal of Economics
and Business, 1-14.

Mahdavi, S. (2014). Bohn's Test of Fiscal Sustainability of the American State
Governments. Southern Economic Journal, 1028-1054.

Moody’s. (2015). Sovereign Bond Ratings. Moody’s Investors Service.

Moreno-Brid, J., & Ros Bosch, J. (2009). Desarrollo y crecimiento de la economia
mexicana. México, CDMX: Fondo de Cultura Econémica.

Neck, R., & Sturm, J.-E. (2008). Sustainability of Public Debt: Introduction and
Overview. En R. Neck, & J.-E. Sturm, Sustainability of public debt (pags. 1-
15). Cambridge, Mass.: MIT Press.

OECD. (2018). Domestic revenue mobilisation: A new database on tax levels and
structures. OECD CENTRE FOR TAX POLICY AND ADMINISTRATION,
45,

Ostry, J., Ghosh, A., Kim, J., & Qureshi, M. (2010). Fiscal Space. IMF STAFF
POSITIN NOTE.

Ozkaya, A. (2013). Public Debt Stock sustainability in selected OECD countries.
Central Bank of the Republic of Turkey, Vol. 13, pp.31-4.

Panizza , U. (2008). Domestic and external public debt in developing countries.
United Nations conference on trade and development, 26.

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt. NBER Working
Paper No. 15639, 26.

Reinhart, C. M., Reinhart, V. R., & Rogoff, K. S. (2012). Public Debt Overhangs:
AdvancedEconomy Episodes Since 1800. Journal of Economic
Perspectives, Volume 26, Number 3, 69-86.

S&P Global Ratings. (2017). Sovereign Rating Methodology. S&P.

Sancak , C., Xing, J., & Velloso, R. (2010). Tax Revenue Response to the
Business Cycle. IMF Working Paper 10/71, 22.

Schaechter, A., Kinda, T., & Budina, N. (2012). Fiscal Rules in Response to the
Crisis—Toward the “Next-Generation” Rules. A New Dataset. IMF Working
Paper, Fiscal Affairs Department , 49.

SENER. (2018). Prospectiva de petroleo crudo y petroliferos 2018-2032. Obtenido
de Secretaria de Energia: http://base.energia.gob.mx/Prospectivas18-
32/PPP_2018 2032_F.pdf

SHCP. (2006). clasificacién econémica del gasto publico. PPEF.

SHCP. (2013). Criterios Generales de Politica Econémica 2014. Obtenido de
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publi
cas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2014.pd

SHCP. (2018). Balance Fiscal en México, definicion y metodologia . Secretaria de
Hacienda Y Creédito Publico, 43.

62



SIL. (18 de Mayo de 2018). Deuda publica. Obtenido de Sistema de informacién
legislativa: http://sil.gobernacion.gob.mx/Glosario/definicionpop.php?ID=74

Stiglitz, J. E. (2003). La economia del sector publico. Barcelona: Antoni Bosch
editor.

Trehan, B., & Walsh, C. (1988). Common trends, intertemporal budget balance,
and revenue smoothing. Journal of Economics of Dynamics and Control 12,
425-444.,

Trehan, B., & Walsh, C. (1991). Testing intertemporal budget constraints: theory
and applications to U.S. federal budget and current account deficits. Journal
of Money, Credit, and Banking 23, 206—223.

Vegh Gramont, C. A., Vuletin, G. J., Riera-Crichton, D., Friedheim, D., Morano
Germani, L. F., & Camarena Fonseca, J. A. (2018). Fiscal adjustment in
Latin America and the Caribbean : short-run pain, long-run gain? -
semiannual report. Washington, D.C: World Bank Group.

63



