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Presentacion

Los acontecimientos ocurridos en la historia econdmica reciente han desatado el debate
sobre la emergencia de un nuevo orden econdmico internacional y, consecuentemente
el abandono del anterior.

El surgimiento de tales tendencias ha derivado de los cambios adoptados en la politica
econdmica internacional, donde se puede distinguir, en primer lugar, la mutacién de la
politica comercial del liberalismo a ultranza a uno con rasgos proteccionistas, que incide,
a su vez, en los flujos de los factores de la produccidn, mediante politicas que buscan
inhibir la migracién y, con ella, el flujo de sus ingresos a los paises de origen.

Como resultado, el mercado interno cobra nueva relevancia como palanca de impulso
para la demanda agregada, y las politicas econdmicas se orientan a fortalecerlo.

El adviento de un nuevo arreglo econdémico mundial se ha reflejado en la alteracion de
los mercados vy la inflacién que la acompana, impulsando politicas monetarias que
buscan corregirla.

Los tres trabajos que se presentan en este primer niUmero de 2026, de la Revista de
Finanzas PUblicas del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas Ifigenia Martinez y
Herndndez, abordan algun aspecto vinculado con los fendmenos aqui esbozados,
ubicdndolos por supuesto en el marco de las finanzas publicas y la relacidon de la politica
monetaria con la politica fiscal; todos son producto de la labor investigativa de los
integrantes del CEFP IMH.

El primero aborda la Contribucion de las Remesas a la Recaudacidn Tributaria en México y
su Impacto Microecondmico en el Pago de Impuestos Promedio por Familia. Este estudio
explica las remesas como el resultado de la dindmica demogrdfica y de los procesos
migratorios, para derivar en el aporte de las remesas al consumo de las familias y su efecto
en el pago de impuestos.

En segundo lugar, se incluye un estudio que disecciona el gasto social de los programas
de subsidios para buscar determinar su relacién con el comportamiento del consumo
privado, como parte de la demanda agregada y, a la postre, su efecto sobre el ingreso
nacional.

En la seccién de Andlisis Econdmico, el frabajo que se presenta persigue evaluar la
efectividad de la politica monetaria para el control de la inflacidon en los afos recientes.
Con renovado interés en este nuevo ano, la expectativa es que los documentos aqui
contenidos resulten atractivos y de utilidad para las y los legisladores, en primer lugar, y
para todo lector atraido por el mundo de las finanzas publicas.

Como siempre, se reitera la nota de descargo: los argumentos sostenidos y las opiniones
vertidos en todos los trabajos son atribuibles, exclusivamente, a sus autores y no reflejan la
postura institucional del CEFP.

Atentamente.
Rosalio Luis Rangel Granados
Encargado de la Direccién General.
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Contribucion de las remesas a la recaudacion tributaria
en México: el efecto microecondmico del pago
promedio de impuestos por familia*

Autor: Erick Xocoyotzin Gomez Gonzdlez**

Resumen

Las remesas constituyen un componente estructural del ingreso de millones de hogares
mexicanos y un factor con implicaciones fiscales indirectas. Desde un andlisis tedrico amplio
(que incorpora el enfoque de la Nueva Economia de la Migracion Laboral y los sistemas
migratorios) se concluye que la migracién mexicana surge de condiciones histéricas de
desigualdad, precariedad laboral y efectos del modelo neoliberal, lo que hace de las
remesas una estrategia colectiva de aseguramiento frente a fallas del mercado interno. Las
remesas poseen un cardcter contraciclico, consistente y funcional como seguro
econdmico familiar, especialmente en hogares con bajo ingreso laboral o jefatura
femenina, donde la dependencia de este flujo es mayor por las persistentes brechas
salariales y de insercion laboral. El presente estudio articula teoria econdmica, andlisis
juridico tributario y el andlisis estadistico de microdatos tanto de la ENIGH 2018-2024 como
de la ENADID 2023, para determinar cémo este flujo incide realmente en la recaudacién
fributaria. Las conclusiones centrales indican que Ias remesas generan un impacto fiscal por
via del IVA, debido a la elevada propensidén al consumo que caracteriza a los hogares
receptores. El estudio revela ademds que, aungue las remesas reducen vulnerabilidad en
los deciles bajos, no corrigen desigualdades estructurales, si se considera un andlisis regional
se observd que el norte concentra mayor gasto derivado de remesas, mientras el sur
presenta alta recepcioén, pero bajo consumo, evidenciando que el flujo estabiliza hogares,
pero no transforma estructuras productivas locales. El andlisis concluye que la contribucion
fiscal de las remesas ocurre solo de manera indirecta, mediante la captacion del IVA e IEPS,
si bien, en este andlisis sdlo se incluye el efecto sobre la recaudaciéon del primero. La cual
depende del patrén de consumo, y no del ingreso. Aun asi, las remesas sostienen la
estabilidad econdmica de millones de hogares, amortiguan crisis y aportan liquidez a
regiones con bajo dinamismo econdmico.

* Este frabajo estuvo coordinado por Ernesto Garcia Monroy Sub director del drea de Ingresos
PUblicos
** Investigador del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez.



Infroduccion

La migracién es un fendmeno que se ha dado a lo largo de la historia de la
humanidad, en el caso especifico de México, existen diversas etapas en la
que la migracion fue un fendmeno significativo, pues desde la instauracion
del México prehispdnico (se debe recordar que las principales culturas
prehispdnicas, como los tenochcas y los aztecas, por citar solo dos, tuvieron
una peregrinacion, segun algunos historiadores, entre los anos 1150 y 1300,
por diversos lugares hasta asentarse en los lagos del Valle de México) la
violencia, la falta de recursos naturales o la busqueda de una mejora en la
calidad de vida han provocado este desplazamiento de la poblacion (ofro
ejemplo son las diversas movilizaciones de poblacion que escapan de la
violencia durante la época de intervenciones en el siglo XIX o las realizadas
durante la revolucion entre 1910 y 1921); por lo que estudiar un fendmeno
como la migracién es una tarea compleja.

Existen diversas explicaciones acerca de las causas del fendbmeno de la
migracion, sin embargo, se identifican cinco de ellas como las principales
razones de este fendmeno social:

e BUsqueda de mayores oportunidades de movilidad social’;
e Desigualdad econdmica y social?;

1 Segun Douglas y Taylor mencionan que, si una nacién tiene una baja actividad econdémica, o se
mantiene por un tiempo prolongado sin condiciones econdémicas dptimas, los trabajadores tendrdn
mds estimulos a desplazarse a una region diferente (denominado atractor) en busca de mejores
oportunidades de empleo, salarios mds altos y condiciones laborales mds favorables que las que se
encuentran en su pais de origen (al que se denomina expulsor). Segun el Banco Mundial, las remesas
representan entre 3 y 4% del PIB de paises en América Latina como México, lo que subraya la
buUsqueda de mejores oportunidades econdmicas como principal factor de migracién. Douglas S.
Massey y Taylor Edward J., International Migration and National Development, vol. 62, no. 2, 1996,
disponible en: https://www.jstor.org/stable/3646297

2Segun Pardo y Ddvila existe una correlacién positiva entre la desigualdad econdmica y la migracién,
es decir, entre mds grande es la desigualdad, mds poblacién tiende a migrar; sin embargo, esta
condicién no implica que todos puedan migrar, ya que existe un costo inherente al traslado que los
sectores mds desfavorecidos no pueden cubrir. Segun Pardo y Ddvila la recepcién de remesas tuvo
una asociacién positiva con la desigualdad del ingreso a nivel municipal, es probable que esto
suceda debido a que quienes migran no provienen de los sectores mds desfavorecidos de la
poblacién, dados los costos monetarios y riesgos que dicho fendmeno contempla. Esto es, la
recepcidon de remesas es poco probable que suceda en hogares que se encuentran en mayor riesgo
de pobreza y vulnerabilidad. Es por ello que la lucha confra la pobreza y la desigualdad no debe
enfocarse exclusivamente en la activacion y el fomento de este tipo de flujos monetarios. Las remesas
no deben ser consideradas un sustituto de esquemas de proteccién social que, conjuntamente con
la mejora de las condiciones econdmicas de las comunidades de origen, pueda generar vias alternas
a la decisién de migrar, en especial cuando la migracién es producto de la falta de oportunidades
laborales en dichas comunidades. Pardo A y Ddavila C. The relationship between remittances and
inequality: A review to the case of Mexico, Desarrollo y Sociedad, nium. 89, Universidad de Los Andes,
pp. 117-141, 2021, disponible en: https://www.redalyc.org/journal/1691/169169308010/html/



https://www.jstor.org/stable/3646297
https://www.redalyc.org/journal/1691/169169308010/html/

e Escasez de empleos especializados que propicia fuga de talento 3;
e Condiciones politicas y sociales inestables4;
¢ Mejor calidad de vida y de servicios®.

La migracion en México por motivos de subsistencia econdmica moderna
se podria relacionar con los inicios del siglo XX, en particular entre 1939y 1945
con el denominado programa Bracero, que fue un acuerdo bilateral
firmado enfre nuestro pais y los Estados Unidos con el fin de contratar mano
de obra mexicana para frabajar alld temporalmente en labores agricolas y
en los ferrocarriles, como resultfado de la escasez de mano de obraq,
causada por el involucramiento de los Estados Unidos en la Segunda Guerra
Mundial; y en el contexto nacional por el proceso migratorio que significo la
urbanizacion del pais en el despegue del proceso de industrializacion.

Asi, el acuerdo surgid en coyunturas internacionales y nacionales muy
particulares. Tras esto, doce millones de estadounidenses fueron reclutados
por el ejército, lo que condujo a un estancamiento de la produccion
agricola, pues la fuerza de trabajo se desplazd al sectorindustrial encargado
de la produccion de armamento y demds implementos bélicos, segun
Astorga, para 1941 la agricultura habia perdido ya un millén de trabajadores
norteamericanoss; En México, por ofra parte, si bien es cierto que desde el
gobierno de Ldzaro Cdardenas (1934-1940) el pais habia comenzado a
despegar econdmicamente, no todos los sectores de la poblacidon
resultaban favorecidos por las politicas gubernamentales. La gestion de
Cdardenas se enfocd en la industrializacion del pais y en el reparto de tierras
a los campesinos, sin embargo, con la justificacion de la modernizaciéon y la
estabilidad econdmica, se hicieron de lado los intereses de una poblacion
rural en los sexenios posteriores al cardenismo, por o que el 29 de abril de
1943 se firmo este programa binacional, durante su vigencia (22 anos), los

3 En muchos casos, la falta de empleos bien remunerados para personas de nivel académico medio
y alto bien calificadas impulsa la migracion. Esto se refleja en la necesidad de obtener ingresos para
sostener a las familias que permanecen en el pais de origen. Ochoa C, La migracion de talentos en
México, disponible en: https://www.scielo.org.mx/pdf/polcul/n23/n23a17.pdf

4 La violencia, la inseguridad vy la inestabilidad politica o econdmica en muchos paises de origen,
como México, motivan a las personas a migrar en busca de mayor seguridad.

5 A veces, la migracion se da por la busqueda de una mejor calidad de vida en términos de salud,
viviendaq, y acceso a servicios publicos de calidad.

6 Astorga, Breves reflexiones en torno al movimiento social de ex braceros: un problema migratorio
que escapd del pasado para llegar al presente, Letras histéricas, no.13 Guadalajara sep. 2015,
disponible en: https://www.scielo.org.mx/scielo.php2script=sci_arttext&pid=52448-
83722015000200191 #:~:text=La%20iniciativa%20para%20tal%20programa,llegar%20a%20un%20nuevo
%20acuerdo.
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convenios de braceros -segun Astorga- patfrocinaron a cinco millones de
mexicanos aproximadamente para trabajar en los ferrocarriles y en campos
agricolas estadounidenses durante la guerra y después de ella’.

Los braceros mandaban parte de su salario a sus familias como una forma
de apoyo econdémicod, lo cual otorgaba estabilidad econdmica por arriba
de lo que el sector agricola podia asegurar en sus respectivos estados de
origen; hasta que en 1964 este programa fue eliminado, dejando fuera una
serie de familias que se habian beneficiado de los altos salarios, lo que
produjo posteriormente, una ola de indocumentados (que ya venia al alza
durante la vigencia del programa conocido como los espalda mojada),
pues segun el departamento de estado enfre 1950 y 1953, el nUmero de
indocumentados detenidos casi se duplicd al pasar de 459 mil 289 hasta
827mil 440 personas; lo que produjo una de las mayores operaciones de
deportaciones en el verano de 1954 con Dwight Eisenhower.

Migrantes Mexicanos en EUA, 1940-2023

(millones de personas)
11.8

[y _

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2019 2020 2021 2024
FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, coninformacién de U S.
Census Bureau

Posterior a esto, la tendencia de migracion se mantuvo creciendo
levemente, hasta que a partir de 1980 se vio un crecimiento exponencial de
este fendmeno, explicado en su mayoria como un efecto indirecto de la
politica laboral en la etapa neoliberal y el bono demogrdfico; pues ante la
pauperizacidon de la mano de obra y la contencidn del salario, fue el motor
primordial para que la poblacion mexicana buscara mejores condiciones

7 Los estados con mayor participacion fueron Guanajuato, Jalisco, Chihuahua, Michoacdn, Durango
y Zacatecas, que en conjunto aportaron mds de la mitad de los trabajadores.

8 Cabe destacar que el primer convenio estipulaba que a cada bracero se le descontaria el diez por
ciento salarial como garantia de su retorno a México.



de vida fuera de su pais de origen, siendo EUA el que mayormente capto
este flujo migratorio, por lo que, las remesas provenientes de este fendmeno
son ya el segundo mayor flujo de divisas en México, después del petroleo
La migracion y las remesas son dos conceptos interrelacionados, ya que las
segundas son una consecuencia de primera y, a su vez, ésta puede ser
impulsada por la incapacidad de generar ingresos dentro de sus territorios
de origen, pues el desplazamiento humano por la obtencidén de recursos es
una prdactica muy antigua.

CONDUSEF,? define las remesas como “...el envio de dinero de aquellas
personas que radican en ofra nacidén a su pais de origen...”, las cuales
también pueden ser en especie, aunque es menos comun'o, Un ejemplo son
los envios de dinero (generalmente en ddlares) que realizan las personas de

origen mexicano que Remesas familiares

radican vy trabagjan en (millones de dolares)
Estados Unidos y Canadd y

que son dirigidos a sus
familias en México para su
subsistencia.

En México, entre 2019 vy
2024, se reportdé  un
incremento medio anual de

7.8 pOr Clento, PAsANdO A& o casmmasam s o oo 2024 2028
37 m|| 2505 ml||OneS de FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGly BANXICO.
dolares (mdd) a 64 mil 746.4 mdd, en sélo seis anos (ver grafico anterior).

A nivel microecondmico, las remesas pueden influir en el comportamiento
fiscal de los hogares receptores, ya sea incrementando su capacidad de
pago de impuestos o generando efectos sustitucion que reduzcan su
necesidad de participar en la economia formal. Sin embargo, no existe
consenso sobre la naturaleza de esta relacion, ni se ha explorado
suficientemente el impacto causal entre ambos fendmenos, con las
tensiones comerciales internacionales, es fundamental generar un andlisis
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? CONDUCEF, REMESAS: iNo te dejes sorprender haz rendir tus envios!, disponible en:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/25777 /CUADERNOSYVIDEOS-REMESAS.pdf

10 Por su facilidad explicativa se eligié esta definicidon de remesas, sin embargo, desde el dmbito
académico una concepcidn mds robusta y aceptada es la realizada por Michael D Tyburski como:
Las remesas se definen generalmente como las fransferencias de valor de individuos que residen en
un pais a hogares ubicados en otro. Estos recursos econémicos son generados por los migrantes y
representan una parte significativa de sus ingresos que envian a sus familiares en el pais de origen.
Tyburski M., Remittances and Revenue in Latin America, 1990-2017, Stud Comp Int Dev. 2023 Mar 23:1-
26. doi: 10.1007/512116-023-09390-3, disponible en: https://pubmed.ncbi.nim.nih.gov/37360792/
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robusto sobre el efecto que las remesas representan para las metas de
recaudacion, asi como su relacidn en especifico con los principales
impuestos.

El objetivo de la presente investigacion es analizar el impacto de las remesas
en la recaudacion tributaria en México, evaluando su impacto a nivel
macroecondmico y microecondmico en el pago promedio de impuestos
por familia.

Adicionalmente se plantea los siguientes objetivos secundarios

e Evaluar el impacto microecondmico de las remesas en el
comportamiento fiscal de las familias receptoras (efecto renta y
efecto sustitucion).

e I|dentificar los estados con mayor dependencia de remesas y su
correlacion con los niveles de recaudacion federal.

e Analizar si las remesas generan incentivos para la evasion fiscal en
impuestos directos o indirectos.

e Examinar el efecto de lasremesas en el consumo de bienes no bdsicos
y su impacto en la recaudacion via impuestos indirectos (como el
IVA).

Las remesas aportan de manera poco significativa a la recaudacion, sin
embargo, es un ingreso clave para las familias que lo perciben, por lo que
la disminucion o limitacion de estos ingresos representaria una carga fiscal
indirecta para el estado mexicano.

En suma, comprender la relacion entre remesas y recaudacion implica
reconocer que la migracion es un fendmeno que trasciende o
demogrdfico: es econdmico, fiscal y profundamente social. Si bien los
resultados preliminares sugieren que las remesas no representan un aporte
significativo a los ingresos tributarios, si sostienen patrones de consumo que
impactan de manera indirecta en la recaudaciéon via impuestos al
consumo. Ademas, su posible influencia en la participacion laboral formal e
informal abre un campo de estudio indispensable para el diseno de politicas
publicas mds sensibles a las dindmicas migratorias. Con ello, esta
investigacion no sélo pretende cuantificar efectos, sino aportar insumos
técnicos que permitan al Estado mexicano anticipar escenarios fiscales,
comprender la dimensién humana de la migracién y, sobre todo, evaluar la
resiliencia econdmica de los hogares en un pais donde millones de personas
dependen de recursos generados fuera de sus fronteras.
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1. Aspectos tedricos de las remesas

Las remesas son uno fendmeno econdmico y social influyente de la
dindmica demogrdafica del siglo XXI: flujos que no solo sostienen el ingreso de
millones de hogares, sino que reconfiguran decisiones familiares,
transforman mercados locales, moldean politicas publicas y vinculan a las
naciones a fravés de redes transnacionales cada vez mds complejas.
Comprender su logica exige mucho mds que observar el dinero que cruza
fronteras; implica adentrarse en un enframado de teorias econdmicas,
socioldgicas, antfropoldgicas y financieras que explican por qué los
migrantes envian recursos, como los hogares los utilizan y de qué manera
estos flujos generan efectos diferenciados en el desarrollo, la desigualdad,
la estabilidad macroecondmica y la vida comunitaria. Desde la
racionalidad econdmica hasta el transnacionalismo afectivo, este marco
tedrico revela las multiples dimensiones que hacen de las remesas un
fendmeno dindmico, estratégico y de cohesion social.

1.1 Corrientes tedricas del estudio de las remesas

Las remesas han evolucionado de ser una nota a pie de pdgina en los
informes macroecondmicos a convertirse en una de las principales fuentes
de divisas para muchos paises en desarrollo, superando a menudo la ayuda
oficial y, en algunos casos, a la Inversion Extranjera Directa (IED). Dada su
magnitud (el Banco Mundial reporta que en mds de 60 paises, las remesas
representan el 3% o mds del Producto Interno Bruto (PIB), y los Estados
pequenos o fragiles dependen en mayor medida de ellas'!), es
indispensable ir mas alld de la mera contabilidad estadistica y adentrarse en
las corrientes tedricas que explican su existencia, sus determinantes y sus
efectos.

La importancia de este andilisis tedrico radica en que la motivacién del envio
de remesas (el por qué se envia) determina directamente su impacto en el
desarrollo local y nacional (el para qué se usa). Comprender si las remesas
son impulsadas por el altruismo (cubrir carencias), por el interés propio (una
estrategia de inversidon o retorno) o por el contrato implicito (una estrategia
colectiva de mitigacion de riesgos, como postula la NEML), es crucial para
disenar politicas publicas efectivas.

1 World Bank, "Remittances," The World Bank: KNOMAD, disponible en:
https://www.worldbank.org/en/topic/migration/brief/remittances-knomad
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Un conocimiento profundo de estas teorias permite a los gobiernos
receptores pasar de una simple dependencia de las remesas a una gestion
estratégica que maximice su potencial productivo y minimice sus efectos
adversos, como la acentuacion de la desigualdad regional o el desincentivo
de la participacion laboral en el pais de origen.

Enfoque neoclasico de la migracion y las remesas

El enfoque neocldasico, con autores como Todaro'2, Harris'3, Sjaastad!4,
Borjas'>, explica la migracion y las remesas como decisiones individuales
basadas en la maximizacion de ingresos.
La migraciéon y por ende las remesas se explican como fendmeno por la
diferencia de salarios entre los paises de envio y los de recepcion, pues el
migrante actla como un agente racional que compara diferenciales
salariales entre origen y destino, migra hacia donde su productividad
marginal es mayor y envia remesas por motivos altruistas o autointeresados
(como preservar herencias o propiedades), la cual Canterbury describe de
la siguiente forma:
“la migracion estimula la fransferencia de inversiones de capital
del Norte hacia el Sur e incrementa la exposicion de las
comunidades emisoras a elementos clave, (...) a fin de estimular
el desarrollo capitalista (...) los migrantes son importantes como
agentes de cambio (inversionistas, innovadores), que cuentan
con experiencia en el extranjero y nuevas habilidades y
conocimiento adquiridos alli; los cuales, aunados a sus remesas,
pueden conducir al despegue econdmico de sus paises
natales.”16

12 Todaro, Michael P. "A Model of Labor Migration and Urban Unemployment in Less Developed
Countries.” The American Economic Review 59, no. 1,1969, ppP. 138-48.
http://www.jstor.org/stable/1811100.

13 Harris, John R., and Michael P. Todaro. “Migration, Unemployment and Development: A Two-Sector
Analysis.” The American Economic Review 60, no. 1, 1970, ppP. 126-42.
http://www.jstor.org/stable/1807860.

14 Sjaastad, Larry A. “The Costs and Returns of Human Migration.” Journal of Political Economy 70, no.
5 (1962): 80-93. http://www.jstor.org/stable/1829105.

15Borjas, George J. "Economic Theory and International Migration.” The International Migration Review
23, no. 3 (1989): 457-85. https://doi.org/10.2307/2546424.

16 Canterbury, D., Repensando el debate sobre migracion y desarrollo bajo el capitalismo neoliberal,
Migracién y Desarrollo, vol. 7, num. 15, 2010, p. 14, disponible en:
https://www.scielo.org.mx/pdf/myd/v8n15/v8n15al.pdf
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Las extensiones de esta teoria, como el Modelo de Todaro'?, sugieren que la
migracion es impulsada por la brecha de ganancias esperadas (el salario
real multiplicado por la probabilidad de empleo).

Otro factor clave de este enfoque es que la migracion es vista como una
fuerza de mercado que conduce a la igualacion del factor precios,
nivelando los salarios y poniendo fin a la necesidad de migrar, autores como
De Haas explican esto debido a que el libore movimiento de la fuerza de
trabajo incrementa la escasez de la misma, la productividad y los salarios en
los paises emisores de migrantes!s, lo que implica que a su vez el flujo de
capital va en el sentido opuesto al de la fuerza laboral'?, por lo que tiene un
impacto multifactorial que puede conducir al despegue econdmico.

Es un enfoque Ufil para estudios que modelan la migracion como una
decisiéon laboral individual y permiten estimar efectos microecondmicos
simples. Sin embargo, como senalan Massey, Arango, Graeme y otros20 es
qgue una de las limitaciones del enfoque neocldsico es que reduce la
migracion a decisiones individuales, sin considerar redes sociales, estructuras
comunitarias o dindmicas familiares, lo que limita su capacidad explicativa
en contextos mds complejos.

Nueva Economia de la Migracion Laboral (NELM)

Desarrollada por Oded Stark?!, J. Edward Taylor?2 y Eliakim Katz23, se distingue
por considerar a la unidad doméstica o familia como la unidad de decisidon
bdsica, y no al migrante individual, la NELM inferpreta la migracion como

17 Cfr. Todaro, M., *A model of labor migration and urban unemployment in less developed countries”,
American Economic Review, 59(1), 1969.pp. 138-148

18 Cfr. De Haas, H., “Migration and Development: A Theoretical Perspective”, International Migration
Review, 44 (1), 2010, pp. 227-264.

19 Cfr. De Haas, H., Remittances, Migration and Social Development: A Conceptual Review of the
Literature Social Policy and Development Program Paper 34 (Ginebra: United Nations Research
Institute for Social Development), 2007.

20 Massey, Douglas S., Joaguin Arango, Graeme Hugo, Ali Kouaouci, Adela Pellegrino y J. Edward
Taylor, Theories of International Migration: A Review and Appraisal, Annals of the American Academy
of Political and Social Science, Estados Unidos, 1993, p. 433.

21 Stark, Oded & Bloom, David E., The New Economics of Labor Migration, American Economic Review,
Vol. 75, No. 2 (Papers and Proceedings of the Ninety-Seventh Annual Meeting of the American
Economic Associafion, May 1985), United States, 1985, pp. 173-178, disponible en:
https://www.jstor.org/stable/1805591

22 Taylor, J. Edward, The New Economics of Labour Migration and the Role of Remittances in the
Migration Process, International Migration, Vol. 37, No. 1, 1999, United Kingdom, pp. 63-88. Disponible
en:

23 Katz, Elickim, and Oded Stark. “Labor Migration and Risk Aversion in Less Developed Countries.”
Journal of Labor Economics 4, no. 1,1986, pp.134-49. http://www.jstor.org/stable /2534880.
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una estrategia de los hogares para gestionar riesgos y superar fallas
estructurales de mercado (crédito, seguros, empleo).

Las remesas funcionan como un seguro informal, producto de un contrato
implicito entre migrante y familia: el hogar financia la salida y el migrante
envia recursos como compensacion y como garantia de apoyo futuro.

La NELM y los enfoques de subsistencia asociados postulan que los migrantes
y sus familias no son victimas pasivas, sino que activamente buscan mejorar
sus medios de vida y diversificar sus recursos laborales.

Este enfoque difiere del neocldsico al ver la migracion como una decision
colectiva, no individual, y permite explicar por qué las remesas son
anticiclicas frente a choques domésticos y prociclicas respecto al ciclo del
pais receptor.

Se usa especialmente en estudios rurales, pobreza, andlisis
microecondmicos y modelos que examinan remesas Como mecanismo de
resiliencia del hogar.

Enfoque Estructural-Dindmico de la Migracion: Teoria de los Sistemas
Migratorios y Teoria del Ciclo de Vida del Migrante.

Ofra vertiente de ver el fendmeno de la migracion y las remesas es a traves
de la dindmica de los flujos migratorios y la evolucion del comportamiento
econdmico de los migrantes; por ello, resulta pertinente articular en un solo
marco andlitico (dado que no es tema de este estudio analizar a detalle
cada postura) los aportes de la Teoria de los Sistemas Migratorios (de autores
como Massey, Portes, King, entre otros) los cuales sostienen que los flujos
migratorios no son fendmenos aislados, sino procesos estructurados vy
estables entre regiones especificas (como el corredor México-Estados
Unidos) que se consolidan a través de redes sociales, vinculos historicos,
mercados laborales interdependientes, comercio, inversion e instituciones
formales e informales.

A medida que estas conexiones se fortalecen, el sistema adquiere inercia
propia, haciendo que la migracion persista incluso cuando cambian las
condiciones econdmicas iniciales. Por ello, este enfoque resulta
especialmente Ufil para explicar la persistencia y reproduccion de ciertos
flujos a lo largo del tiempo, asi como para estudios sobre redes migratorias,
procesos historicos, geopolitica y andlisis macroestructurales entre paises
Este enfoque es especialmente Ufil para estudios macroestructurales vy
comparativos que analizan flujos migratorios como sistemas estables en el
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tiempo. Sus mediciones tipicas incluyen andilisis de series historicas largas,
matrices bilaterales de migracion, tasas de migracion neta entre regiones,
indicadores de densidad de redes migratorias, medidas de
interdependencia econdmica (comercio, IED, remesas) y registros
institucionales que vinculan paises en corredores migratorios especificos.

La segunda, es la Teoria del Ciclo de Vida del Migrante Inspirada en autores
como Chiswick, Massey y modelos demogrdficos clasicos, esta teoria
plantea que las remesas varian segun la etapa del ciclo migratorio: llegada
reciente, consolidacion, asentamiento y retorno. En fases tempranas, las
remesas suelen ser altas para sostener a la familia y pagar deudas de
migracion; luego disminuyen al estabilizarse el migrante, cambian de
propodsito durante el asentamiento y pueden volver a aumentar cerca del
retorno.

Esta teoria es especialmente relevante en estudios dindmicos vy
economeétricos que analizan la evolucidon de las remesas en el fiempo
mediante modelos VAR, VECM o datos panel. Se utiliza cuando el interés
académico estd en patrones temporales, movilidad laboral o migracion
circular.

Teoria del Sistema Mundial y Enfoque Histérico-Estructural Critico

La Teoria del Sistema Mundial, desarrollada originalmente por Immanuel
Wallerstein, Andre Gunder Frank, Samir Amin y Giovanni Arrighi, constituye
una de las perspectivas mads influyentes en el estudio critico de la migracion
infernacional. Desde este enfoque, los movimientos migratorios no se
explican por decisiones individuales, ni por atributos familiares, sino por la
estructura desigual del sistema capitalista global que articula relaciones de
dominacion entre el centro, la semiperiferia y la periferia.

En este marco, la migracion es entendida como un resultado directo de la
expansion del capitalismo hacia regiones periféricas, cuyas economias son
reestructuradas, desarticuladas o subordinadas mediante procesos como la
infegracion desigual a mercados globales, la reconfiguracion del sector
agrario, la industrializacion dependiente y la penetracion de empresas
multinacionales. Esta expansion genera poblaciones moviles, expulsadas por
la destruccidon parcial de economias locales, la precarizacion laboral y la
incorporacion subordinada a cadenas globales de produccion.

Un principio central del enfoque sostiene que el flujo internacional de trabajo
sigue al flujo internacional de bienes y capital, pero en direccidén opuesta. Es
decir, a medida que los paises del centro expanden su capital hacia la
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periferia (por medio de inversidon extranjera directa, confrol comercial,
exfraccion de materias primas o monocultivos de exportacion) se generan
condiciones que empujan a los trabajadores de la periferia a desplazarse
hacia los paises donde se concentra dicho capital. La migracién, por tanto,
no es una anomalia, sino un mecanismo funcional del sistema global: el
capitalismo produce movilidad laboral transnacional para sostener su
propia acumulacion.

Desde esta perspectiva, las nociones de “empleabilidad”, “movilidad
ascendente” o "decisiones racionales de migracion” no explican la realidad
estructural. La migracion no surge porque los trabajadores busquen
nmaximizar salarios, sino porque las economias periféricas son transformadas
de tal manera que la poblacidén pierde autonomia productiva y se ve
obligada a incorporarse en los mercados laborales del centro.

Esto se refleja en fendmenos como la expulsibn masiva provocada por
tratados comerciales asimétricos (por ejemplo, el impacto del TLCAN en el
campo mexicano) o por la infroducciéon de maquiladoras que reestructuran
la base laboral local.

En particular, cuestiona la idea de la “circulacion de cerebros” (brain
circulation)?4 porque considera que dicha narrativa oculta las relaciones de
dependencia, los paises centrales capturan talento y capital humano
alfamente calificado formado en la periferia, mientras que esta Ultima
asume los costos de educacion, formacion y pérdida demogrdfica. El
rebranding neoliberal de este proceso como algo benéfico pretende
universalizar la idea de que el conocimiento es global y fluye libremente,
cuando en realidad se concentra en nodos especificos del sistema mundial
(Silicon Valley, Londres, Berlin, Toronto), reforzando la desigualdad cognitiva
y fecnologica entre Estados.

Se emplea ampliamente en investigaciones sobre explotacion laboral
transnacional, desigualdad global, migracion Sur-Norte, despojo agrario,
“zonas de sacrificio” y dindmicas estructurales entre regiones.

24 La “circulacion de cerebros” (brain circulation) es un término acunado por el corriente neocldsico
para suavizar la nocidn de “fuga de cerebros” (brain drain), pues el primero describe la emigracion
como una pérdida neta y permanente de capital humano, conocimiento e inversidén educativa para
el pais de origen, drenando su potencial de desarrollo. Por otfro lado, el segundo, busca suavizar esta
nocién al verlo como un proceso dindmico y reversible de decisién individual. Esta perspectiva sugiere
que los migrantes no solo pueden retornar, sino que también pueden mantener vinculos a distancia,
colaborando vy fransfiiendo las experiencias, el capital y las redes adquiridas en el extranjero,
transformando asi lo que era una pérdida en un intercambio global potencialmente beneficioso para
el pais emisor.
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Ademds de lo anterior, existen otras visiones de concebir el fendmeno, como
por ejemplo, el andlisis de la economia politica de las remesas (De Haas,
Kapur y Orozco) que plantea que las remesas tienen un efecto politico y
macroestructural, pues influyen en la estabilidad del consumo, reducen
presiones fiscales y permiten a los gobiernos suavizar crisis o financiar déficits
externos; por otro lado, el modelos de inversidon y emprendimiento de Stark,
Taylor y Becker, el cual sostienen que las remesas pueden actuar como
capital semilla para microempresas, especialmente en hogares donde el
retorno del migrante es posible.

Finalmente25, estd el enfoque socioldgico y antropoldgico de redes,
transnacionalismo y remesas sociales, desarrollado por autores como
Douglas Massey, Alejandro Portes y Peggy Levitt, que aseguran que las redes
migratorias reducen costos y riesgos, permiten la reproduccion de la
migracion y facilitan remesas colectivas. Los migrantes viven en dos espacios
sociales simultdneamente, manteniendo vinculos econdmicos, afectivos y
politicos que explican la persistencia de las remesas. Levitt aporta el
concepto de remesas sociales, que incluye la fransferencia de normas, ideas
y capital social, ademds del dinero.

Para el desarrollo de esta investigacion se contemplaron los enfoques
previamente expuestos, sin embargo, se analizard el fendmeno desde dos
enfoques complementarios, el primero es el de Nueva Economia de la
Migraciéon Laboral (NELM) que radica en su capacidad para ofrecer una
perspectiva mds compleja, integral y matizada de los procesos migratorios,
superando las limitaciones de los modelos tedricos previamente
mencionados, pues trasciende el enfoque individualista (que solo ve
salarios) para situar a la migracion como una estrategia colectiva de gestion
de riesgos del hogar. Asi, la remesa opera como el cumplimiento de un
"contrato implicito" o la prima de un "seguro familiar’, volviéndose
contraciclica (aumenta en tiempos de crisis econdmica en el pais de
origen), lo que valida su uso como solucion privada a las fallas de proteccién
social y las desigualdades generadas por el modelo econdmico.

25 Existen muchas vertientes y enfoques no expuestos en este documento, que analizan desde diversos
puntos de vista el fendbmeno, sin embargo, debido a la femdtica de este andlisis mds enfocado en el
andlisis fributario, no tenian una relacion clara y probada que pudiera complementar el andlisis aqui
expuesto.
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El segundo es el Enfoque Estructural-Dindmico de la Migracion, el cual utiliza
dindmica de los flujos migratorios y la evolucion del comportamiento
econdmico de los migrantes como parte del andlisis del fendmeno, en
especial para la definicion del modelo econométrico y estadistico de
andlisis.

1.2 Relacién con el neoliberalismo y la desigualdad

Un fendmeno tan complejo como la migracién, y uno de sus consecuentes
resultados, que es el que aqui ocupa: las remesas; deben incorporar dentro
de su andlisis el contexto histérico y es por esta razdn que es necesario
analizar la relacion entre la migraciéon contempordnea, el neoliberalismo y
la desigualdad, que es motivo de debate en las Ultimas tres décadas, ya
qgue su discusidon permite comprender las causas estructurales que impulsan
el desplazamiento humano vy, al mismo tiempo, las formas en que éste
reproduce o transforma las asimetrias socioecondmicas.

En el paradigma neoliberal, instaurado de manera hegemonica a partir de
la década de 1980, los Estados reconfiguraron sus economias hacia modelos
de apertura comercial, flexibilizaciéon laboral, privatizacion y reduccion del
gasto social?; este proceso generd profundas transformaciones en los
mercados de frabajo, en la distribucion del ingreso y en las oportunidades
de vida disponibles para amplios sectores de la poblacién.

En los paises en desarrollo (paises emisores de migrantes), esta
implementacion generd varias dindmicas que impulsaron Ia migracion
masiva:

1. Sustitucidn de la Produccidn Rural: la apertura econdmica
(especialmente la reduccidon de aranceles agricolas, como se vio tras
acuerdos como el TLCAN) expuso a los productores locales a la
competencia de productos importados, subsidiados y a bajo costo.
Esto provocd el colapso del sector agrario y la liberacion de vastas
reservas de mano de obra agricola.

2. Desempleo Estructural y Precariedad: la privatizacion y la orientacion
economica hacia el sector de servicios o de ensamblaje generd un

26 Cfr. Dominguez Guadarrama, Ricardo, Neoliberalismo en América Latina y politica anti migratoria
estadounidense; impactos en la migracién hispana (1990-2012), Acta Universitaria, 23(NE-1), 2013, pp.
27-36.
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crecimiento que fue insuficiente para absorber a la fuerza laboral
disponible, o que ofrecid empleos con salarios minimos y nula
seguridad social.

3. Deterioro de los Servicios Publicos: La reduccion del gasto social y la
focalizaciéon de la ayuda dejaron a las familias sin redes de seguridad
(salud, pensiones, educacion).

Asi, la migracion se convirtio, segun la Nueva Economia de la Migracion
Laboral, en una estrategia familiar para sustituir estas redes de proteccion
social perdidas.

En este marco, la migracion no es solo una busqueda de mejores salarios,
sino una estrategia de supervivencia frente a la incapacidad del Estado
neoliberal de proporcionar un nivel de vida digno, pues el alto volumen de
remesas es un sinftoma de la profunda desigualdad salarial entre el pais de
origen y el pais de destino. El migrante puede ganar en unos dias lo que
semanas o meses en su comunidad de origen.

Sin embargo, el impacto de las remesas en la desigualdad denfro del pais
receptor es complejo y ambivalente:

Efecto Amortiguador (Micro-Nivel)
A nivel de los hogares receptores, las remesas cumplen una funcion vital de
amortiguamiento y redistribucion social. Las familias que las reciben logran:

» Salir de la pobreza extrema: el dinero se destina principalmente a
consumo bdsico, alimentacion, salud y educacién, elevando
inmediatamente la calidad de vida.

e Estabilidad en crisis: demostraron ser notablemente contraciclicas,
aumentando su flujo durante las crisis econdmicas en el pais de
origen, lo que confirma la teoria del altruismo y la funcidn de seguro.

Efecto Acentuador (Macro-Nivel)

Pero, a su vez tienen este efecto, pues las remesas pueden acentuar la
desigualdad entre hogares y generar efectos distorsivos, lo que se conoce
como la "paradoja de la remesa"?7:

27 La paradoja de las remesas es un fendmeno en el que el dinero enviado por migrantes, a pesar de
ser vital para muchas familias, también evidencia la falta de oportunidades econdmicas en sus paises
de origen y puede generar ofros problemas socioecondmicos.
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* Desigualdad Horizontal: aumentan la brecha entre los hogares que
reciben remesas (que tienen un ingreso mas alto y estable) y los
hogares que no tienen migrantes en el extranjero.

e Efecto Holandés Local?8; en las comunidades con alta recepcion de
remesas, el aumento de la demanda de bienes y servicios (consumo)
puede generar inflacién local, incrementando el costo de vida
(especialmente vivienda vy fierra) y afectando negativamente el
poder adquisitivo de los que no reciben ddlares.

* Dependencia Estructural: la aceptacion de las remesas como pilar
econdmico desincentiva al Estado a crear politicas de desarrollo
productivo y empleo formal, reforzando la dependencia de la mano
de obra en el extranjero.

La gran paradoja de las remesas en la era neoliberal es que, aunque son
una fuerza positiva indispensable para la supervivencia y el bienestar de
millones de familias, también son la evidencia palpable del fracaso del
modelo. Las remesas sobre todo a partir de los anos 90 son la solucién
privada a un problema publico generado por la desigualdad estructural del
neoliberalismo. El desafio no es solo canalizar mejor estos fondos, sino atacar
las causas profundas.

1.3 Como se miden las remesas

Como se hizo previaomente, las remesas se definen generalmente como las
transferencias de valor de individuos que residen en un pais a hogares
ubicados en otro. Estos recursos econdmicos son generados por los
migrantes y representan una parte significativa de sus ingresos que envian a
sus familiares en el pais de origen, por lo que estdn limitadas a la recta
presupuestaria de los ingresos captados por migrantes en el extranjero, pero
ademds del nivel de costo de vida que los paises donde residen; esto quiere
decir que, a pesar de que haya mads migrantes, si los paises donde van a
residir, tiene un costo de vida alto, dado que su recta presupuestaria estd
limitada, el nivel de remesas serd bajo o puede no existir (de ahi que aun
cuando haya migrantes esto no representa un nivel significativo de
remesas).

28 El término "efecto holandés" o "enfermedad holandesa" (Dutch Disease) fue acufado por la revista
briténica The Economist en un articulo de 1977 para referirse al declive del sector manufacturero de
los Paises Bajos tras el descubrimiento de grandes yacimientos de gas natural en la década de 1960
y utilizada sobre todo por Allcott y Keniston para referirse a la contraccidon que puede ver de ciertas
dreas tras la abundancia de recursos disponibles.
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Conceptualmente, las remesas abarcan todas las transferencias corrientes,
ya sean en efectivo o en especie, realizadas por hogares no residentes a
hogares residentes. Existen diferencias en la forma de medir las remesas:
* El Concepto Estricto de "Remesas Personales” (FMI / Balanza de Pagos).
Segun la definiciobn mas estricta del Manual de Balanza de Pagos y
Posicion de Inversion Internacional (MBP62?) del FMI, las remesas se
capturan bajo un conjunto de partidas que a menudo se agrupan bajo
el término "Remesas Personales".
* El Concepto Amplio de "Flujos de Remesas" (Banco Mundial3® y otros
estudios)
El concepto mas amplio, utilizado por organismos como el Banco Mundial
para seguimiento global y comparaciones, es a menudo la suma de las
Remesas Personales (del FMI) mds el "Flujo de Remesas" (o en inglés,
Remittance Flows)3!.
En México, Banxico (como la entidad encargada de elaborar la Balanza de
Pagos de México) utiliza principalmente el concepto estricto y sigue las
directrices del Fondo Monetario Internacional (FMI), especificamente el
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBPé).

2. Estructura demogrdfica y motivacional de las remesas

Como ya se ha mencionado las remesas constituyen el pilar financiero de
millones de hogares y una fuente estable de divisas que amortigua la
economia de los paises receptores. Sin embargo, su importancia trasciende
la esfera del consumo familiar y el equilibrio de la balanza de pagos. El
verdadero debate econdmico se encuentra en si existe un efecto
multiplicador indirecto en las finanzas publicas a través de la recaudacion
tributaria.

Historicamente, el dinero enviado por los migrantes no estd sujeto a
impuestos directos al ingreso. No obstante, una vez que ese flujo de ddlares

2% El Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBPé) del FMI es el conjunto
de directrices que establece las normas para la compilacidon de estadisticas econdmicas
internacionales, como la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional. Disponible en:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007 /bopmané.htm

30 World Bank, Payment Systems, disponible en:

31 El componente "Flujos de Remesas" del Banco Mundial se refiere a las transferencias de dinero que
los migrantes envian a sus paises de origen, ademds de promover politicas para hacer que las remesas
sean mdas asequibles y eficientes. El Banco Mundial publica estimaciones de estos flujos y estudia su
impacto en las economias, especialmente en los paises de bajos y medianos ingresos.
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se transforma en pesos y se gasta en bienes y servicios dentro de la
economia local, detona una cadena de consumo que es crucial para el
fisco. Por lo tanto, el objetivo de este andilisis no es solo cuantificar si las
remesas aumentan la recaudacion, sino como lo hacen, analizando la
natfuraleza de ese vinculo.

2.1- Aspectos generales

Para comprender el impacto fiscal de las remesas en la hacienda puUblica
mexicanda, no basta con observar el flujo monetario agregado; es imperativo
diseccionar la estructura demogrdfica y motivacional de quien origina dicho
flujo.

La migracion se ha consolidado como uno de los fendmenos mds definitorios
del siglo XXI, reconfigurando no solo las estructuras demogrdficas de las
naciones, sino fambién sus dindmicas econdmicas. No obstante, la
dindmica de estos flujos no es aleatoria; responde a determinantes
estructurales intrinsecos al fendmeno migratorio. En este contexto, las
remesas emergen no solo como un flujo financiero transfronterizo, sino como
un vinculo tangible entre la fuerza laboral desplazada y sus comunidades de
origen. Sin embargo, analizar el volumen de estos recursos sin comprender
la naturaleza del desplazamiento humano resulta insuficiente.

La migracion, si bien es un derecho universal, a menudo se entiende como
una migracion forzada que resulta de causas estructurales, como la
profunda desigualdad estructural y el diferencial salarial entre paises.
Segun la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH)
2022, de los 38 millones 830 mil 230 hogares registrados, Unicamente un millén
532 mil 797 reportaron recibir remesas; sin embargo, para estos hogares el
impacto econdmico es significativo: el ingreso promedio trimestral
proveniente de remesas asciende a 15 mil 149 pesos, lo que representd
aproximadamente el 27.5 por ciento de sus ingresos totales durante 2022.
Esto revela que las remesas no solo complementan el ingreso, sino que
funcionan como un mecanismo de mitigacion de riesgos, sustitucion parcial
del ingreso laboral y herramienta clave para la movilidad socioecondmica
de amplios sectores de la poblacion.

El primer hallazgo critico para la politica econdmica reside en la disparidad
motivacional segun el origen del migrante (grafico siguiente), pues existe
una precarizaciéon acentuada en el sector rural; por ejemplo, la causa de
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motivacion principal en zona rurales de la expulsion de migrantes al
extranjero es por la busqueda de trabajo (migrar sin tener una propuesta
formal y sin certeza a encontrar un trabajo) con el 62.0 por ciento del total
de los mexicanos que migraron (ver grdfico siguiente), mientras que, el
cambio de trabajo con una oferta formal representa el 29.0 por ciento, estos
porcentajes contrastan con los reportadas por los migrantes de origen
urbano, que reportan 49.5 por ciento para el primero y 30.0 por ciento para
el segundo.

Causa de la migracién, segin tipo de localidad, 2023
(por ciento del total)

62.0
m Urbanal Rural2
29.0
m 3.7 2.7 4.4 35
—— 1.1 - 1.9 09 03 . 1.9 06 03
Buscar trabajo  Cambio u Reunirse con  Se casd o se Estudiar Por Ofra causa3 No
oferta de la familia  fue a vivircon inseguridad especificado
frabajo sU pareja delictiva

nota:

! El dmbito urbano se refiere a las localidades de 2 500 y mds habitantes.

2 El dmbito rural se refiere a las localidades de menos de 2 500 habitantes.

3Incluye las causas de la emigraciéon por desastres naturales; le deportaron (regresaron); motivos personales, como fallecimien to de un familiar,
separacion, divorcio, casamiento de padre o madre, cuidar a una persona (no cuidados de salud); enfermedad, cuidados de salud propios o de
un familiar, debido a la pandemia; ofras causasrelacionadas con el trabajo, como pérdida, término, distancia al centro de trabajo o cambio de
trabajo de algin familiar; problemas personales, familiares o de pareja (incluye violencia intrafamiliar); causasrelacionadas con la vivienda; y el
resto de causas especificadas pero no catalogadas.

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con informacién de ENADID 2023

Este diferencial de 12.5 puntos porcentuales en las motivaciones evidencia
que, en el campo mexicano, la migracion obedece a una légica de
subsistencia pura mds que a una de movilidad social planificada. Al
respecto, Douglas S. Massey ha argumentado que esta dindmica no
depende Unicamente de los salarios, sino de la desarticulacion de los
mercados locales:

"A falta de un seguro de desempleo accesible y fiable, los hogares envian
trabajadores al extranjero para garantizar el empleo y el ingreso ante un
deterioro de la economia local. [...] La migraciéon internacional no se deriva
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de la falta de desarrollo econdmico, sino del desarrollo mismo que
distorsiona los mercados locales".3?

Todo esto evidencia que la migracion internacional sigue siendo, ante todo,
un mecanismo de ajuste del mercado laboral, de modo que mds de nueve
de cada diez movimientos rurales son abiertamente laborales; en el dmbito
urbano estas dos categorias concentfran alrededor de cuatro quintas partes
del total (49.5% y 30.0%, respectivamente). La migracion por estudio,
reunificacion familiar o inseguridad delictiva es estadisticamente marginal
frente al peso de la precariedad ocupacional. Ello confirma que, en
términos de ingresos, los hogares de origen utilizan la migracion como
sustituto de empleos formales, seguridad social y redes de protecciéon, por lo
que se puede afirmar que el frabagjo que no se encuentra en México se
obtiene en Estados Unidos, y los salarios generados alld retornan via remesas
como componente exdgeno del ingreso disponible de los hogares rurales y
urbanos.

Al realizar la misma dindmica, pero por sexo del migrante, se infroduce un
matiz fundamental al andlisis: la estructura de incentivos y restricciones es
distinta para hombres y mujeres, y ello se traduce en patrones diferenciales
de envio de remesas.

Causa de la emigracion, segun sexo, 2023
(porciento del total)

Hombres ® Mujeres

56.3
36.7 WL
15.7
3.0 0.9 m 2.9 04 1.1 2.8 m 05 03
Buscar Cambiou Reunirse con Se casd o se Estudiar Por Otra causal No
trabajo oferta de la familia  fue a vivir con inseguridad especificado

frabajo su pareja delictiva

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con informacién de ENADID 2023

En el caso masculino, 56.3% migra “para buscar trabagjo” y 33.1% por
“cambio u oferta laboral”; es decir, casi nueve de cada diez hombres se
desplazan por razones estrictamente econdmicas, lo que refuerza su papel
como proveedores de ingreso monetario del hogar.

32 Douglas S. Massey, Joaquin Arango, Graeme Hugo, Ali Kouaouci, Adela Pellegrino y J. Edward
Taylor, “Theories of International Migration: A Review and Appraisal,” Populafion and Development
Review, vol. 19, nim. 3, Estados Unidos, 1993, pp. 434-445.
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Para las mujeres, en cambio, la migracion por reunificacion familiar (15.7%),
maftrimonio o unién (6.3%) y estudio (14.0%) adquiere un peso relativo mayor;
la salida femenina combina movilidad laboral, trayectorias educativas y
estrategias de reagrupacion familiar. 33

Esta segmentacion sugiere que las remesas masculinas fienden a ser de
mayor monto y con una orientacion primaria al sostenimiento del hogar,
mientras que las remesas femeninas suelen ser mds estables y vinculadas a
proyectos de movilidad social (educacion, vivienda, cuidado de
dependientes), en linea con la evidencia de que los motivos para migrar son
multidimensionales y no se agotan en la sola bUsqueda de empleo.

Saskia Sassen ha teorizado sobre como la economia global aprovecha esta
dualidad:

"La inmigracion proporciona una oferta de mano de obra que facilita la
contencion de los salarios y la inflacion en los paises desarrollados, pero
también revela coémo las mujeres inmigrantes emergen como actores clave
en las estrategias de supervivencia de los hogares y en la formacion de
circuitos tfransnacionales de supervivencia'.34

Para el andlisis recaudatorio, esto sugiere una evolucion en el ciclo de vida
de la remesa: a medida que la mujer migra para reunificarse, el envio de
remesas podria disminuir en frecuencia (al estar el ndcleo familiar ya en EE.
UU.) o cambiar su destino hacia la inversidon patrimonial en México en lugar
del gasto corriente.

Ofro factor fundamental para nuestro estudio es conocer que tanto la
poblacidén del bono demogrdfico migré hacia otros paises (pues al final de
su vida productiva los migrantes podria regresar al pais, y por ende, pueden
convertirse en una carga financiera para el estado, sobre todo el gasto en
salud, dado que en EUA el pais que mds capta migrantes mexicanos, los
servicios de salud fienen un alto valor), al respecto, se tiene lo siguiente: (ver
grdfico)

33 Reina R. y Palencia E., “La migracion y su incidencia en la diversidad de género. Un andlisis en el
contexto educativo ecuatoriano,” Prohominum. Revista de Ciencias Sociales y Humanas 2, n.° 3
(2020): 60, https://acvenisproh.com/revistas/index.php/prohominum/article/view/111

34 Saskia Sassen, The Mobility of Labor and Capital: A Study in International Investment and Labor Flow
(Cambridge: Cambridge University Press, 1988), p. 45
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Migrantes internacionales aEstados Unidos de América
(porcentaje del total)

Condocumento  BSin documento

44.4% 44.6% WVEETA

5.2% 4.7% 52% 0.6% 0.1%

0 a 17 afos 18 a 29 arios 30 a 59 afios 60 y mds anos No especificado
FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, coninformacion de ENADID 2023

Los datos proporcionados por el INEGI, a través de la ENADID revelan una
vulnerabilidad juridica que incide directamente en la capacidad
conftributiva. El grueso de la fuerza laboral migrante se concentra en el rango
de 18 a 29 anos, donde el 67.1 por ciento carece de documentos,
superando a quienes si los tienen (65.1 por ciento). Esta tendencia se
mantiene en el grupo de 30 a 59 anos, aunque con una ligera reduccion en
la indocumentacion (51.5 por ciento).

Esta juventud indocumentada se inserta en lo que Alejandro Portes define
como el mercado laboral secundario, caracterizado por la inestabilidad. Sin
embargo, es precisamente esta precariedad la que incentiva el envio de
remesas: al no tener certeza de permanencia en EE. UU., el migrante joven
invierte en su lugar de origen como un seguro de retorno. Portes senala:

"La migracion laboral no es simplemente el traspaso de
frabajadores de lugares donde hay escasez de capital a lugares
donde hay abundancia, sino un proceso de movilizacion de la
fuerza de trabajo que surge de la penetracion de las estructuras
economicas y politicas de las zonas periféricas'.35

35 Alejandro Portes y John Walton, Labor, Class, and the International System (New York: Academic
Press, 1981), p. 32.
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La alta informalidad del migrante en el extranjero (sin documentos) se
traduce paraddjicamente en una inyeccion de liquidez formal en México.
No obstante, al ser ingresos generados en la informalidad juridica
estadounidense y gastados en la economia de subsistencia mexicana, el
Estado enfrenta el reto de captar valor fiscal de un flujo que nace vy se
distribuye al margen de las estructuras tributarias tradicionales, esto implica
una doble transferencia entre paises. Por un lado, México exporta fuerza de
trabajo en edad de contribuir al ISR, a las cuotas de seguridad social y a
impuestos estatales sobre ndmina; por otro, recibe de vuelta el fruto de esa
fuerza laboral en forma de remesas que no se gravan como ingreso, pero
que alimentan el consumo interno, la recaudacion indirecta (IVA, IEPS) y, en
menor medida, el ahorro financiero. El patrén etario confirma ademds que
las remesas tienen una base de trabajadores relativamente estable en el
tiempo, lo que ayuda a explicar la resiliencia de estos flujos incluso frente a
choques ciclicos adversos en México.

En suma, los tres grdficos caracterizan un sistema migratorio en el que la
expulsion por falta de empleo, la concentracidn en edades de mdxima
productividad y la segmentacion por sexo convergen para configurar la
arquitectura econdmica de las remesas. Este diagndstico es indispensable
para determinar si los hogares recurren a la migracion internacional como
estrategia de aseguramiento de ingresos y si el Estado se beneficia
principalmente por la via del consumo gravado (mds no del ingreso que le
da origen), entonces las remesas deben analizarse no solo como un flujo
privado de divisas, sihno como un componente estructural del modelo de
crecimiento y de la base recaudatoria en México.
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Evolucion de los Ingreso de
las personas que reciben remesas , 2022 y 2024
(pesos trimestrales a precios de 2024)

m 2022 m 2024

[} n v v Vi Vil Vil IX X
FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base a la ENIGH 2024

2.1- Condiciones econémicas de las familias que reciben remesas: Andlisis

de la Vulnerabilidad y la Dependencia

El estudio de las remesas desde la perspectiva de la recaudacion tributaria
exige, como paso preliminar, una caracterizacion precisa de la condicion
econdmica de los hogares receptores. Los datos de la Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) son inequivocos al demostrar
que, para un segmento de la poblacién mexicana, las remesas han pasado
de ser un suplemento a constituirse como una fuente de ingreso
estabilizadora y estructuralmente necesaria (ver grdfico siguiente).

Ingreso promedio trimestral de las familias mexicanas reportado por la
ENIGH, 2020-2024
(pesos)
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Remesas Remesas Remesas
2020 2022 2024

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base ala ENIGH 2020, 2022 y 2024
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El andlisis del Ingreso promedio trimestral de las familias mexicanas reportado
por la ENIGH, 2020-2024, revela dos aspectos clave de las finanzas familiares:

e Dependencia Estructural: el porcentaje de remesas sobre el ingreso total
de los hogares receptores ha mantenido una tendencia al alza o
estabilidad significativa, pasando del 22.3% en 2020 al 27.5% en 2022 y
moderandose al 24.6% en 2024. Este patron confirma la teoria de la Nueva
Economia de la Migracion Laboral (NEML), la cual postula que la remesa
es un seguro familiar destinado a compensar el riesgo econdmico local.

e Brecha de Ingreso: a pesar de la inyeccion de divisas, el ingreso total de las
familias con remesas (42,590.2 pesos en 2020; 52,624.9 pesos en 2022;
61,674.6 pesos en 2024) sigue siendo consistentemente inferior al ingreso
promedio de las familias sin remesas (50,662.7 pesos en 2020; 64,225.5 pesos
en 2022, y 78,529.2 pesos en 2024). Esto evidencia que las remesas, si bien
son vitales, no son un mecanismo para alcanzar la media nacional de
ingreso, sino un recurso de subsistencia que intenta compensar las fallas
estructurales del mercado laboral doméstico.

El ingreso por remesa no solo fiene una funcién microecondmica, sino
macrofiscal, al fungir como un "amortiguador en tiempos de crisis
econdmica o de qjuste estructural' que minimiza la necesidad de gasto
publico en redes de seguridad social.

Gasto promedio trimestral de las familias mexicanas

reportado por la ENIGH, 2020-2024
(pesos)
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FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base ala ENIGH 2020,
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En confraste cuando se realizd la revision del Gasto promedio trimestral de
las familias mexicanas reportado por la ENIGH, 2020-2024, muestra un
fendmeno contraintuitivo:

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base a la
ENADID 2023

Dependencia del Gasto Corriente: el porcentaje que el ingreso por
remesas representa sobre el gasto corriente monetario tfrimestral de los
hogares receptores es sustancial: 34.4 por ciento en 2020, 40.7 por ciento
en 2022, y 38.0 por ciento en 2024. Este indicador demuestra que las
remesas No son un excedente de riqueza, sino un componente ineludible
para cubrir las necesidades diarias (alimentos, fransporte, vestido) que
constituyen el gasto corriente. La variacion superior al 40% en 2022
subraya la vulnerabilidad del hogar frente a choques econdmicos,
confirmando la funcidn de seguro que le afribuye la NEML.

Implicaciéon Fiscal Reforzada: Este alto coeficiente de dependencia en
el gasto corriente es el punto central del andilisis tributario, pues su
impacto fiscal se materializa enteramente en los impuestos indirectos al
consumo. La Propension Marginal al Consumo (PMC) de los hogares
receptores es excepcionalmente alta y se enfoca en partidas gravables
con IVA o IEPS. El flujo de remesas actia, por lo tanto, como una base
fiscal no declarada, garantizando que el dinero se reincorpore
rdpidamente a la economia formal para ser objeto de tributacion
indirecta.

Ingreso promedio por remesas a nivel estatal, 2024 Este Compor’romien’ro de O”O
(pesos mensuales)

e promecics o consumo y alta dependencia

refleja la vision de Paul A.

Samuelson y William D. Nordhaus,

quienes afirman que lo

capacidad de un ingreso,

incluso si es un donativo o

' ﬁ transferencia, para impactar

‘ ‘W\ ' directamente en el gasto

e ‘.‘ corriente de los hogares en un

ciclo econdmico inmediato:
“Cuando un ingreso es
inesperado o se percibe como

transitorio, el hogar tiende a
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destinar una mayor proporcion de este al consumo inmediato, en lugar de
al ahorro o ala inversion de largo plazo.”36

La alta proporcion de remesas en el gasto corriente asegura que el flujo de
divisas se fraduzca de manera eficiente en ingresos tributarios por la via
indirecta, haciendo que el andlisis de la recaudacion de IVA sea el foco
central de la captacion de ingresos fiscales derivados de las remesas.

Si se realiza un andlisis de los mapas de Ingreso promedio porremesas a nivel
estatal (mapa lateral izquierdo) 2024 y Gasto promedio por remesas a nivel
estatal 2024 (mapa lateral derecho) desvelan una crucial heterogeneidad
regional. La disparidad entre el norte y el centro-occidente, previamente
identificada, se consolida en términos de magnitud:

Ingresos Concentrados: las entidades del noroeste (Baja California, Baja
California  Sur) y algunos estados del centro-occidente (Sinaloag,
Guanajuato) reportan consistentemente los ingresos promedio por remesa
mas altos. Esto sugiere que los migrantes asociados a estas regiones tienen
empleos de mayor remuneracion en el extranjero o que el flujo se distribuye
en un menor nuUmero de hogares (efecto concentracion).

Gasto Disperso: El mapa de gasto Gasto promedio por remesas a nivel estatal, 2024
monetario  revela que los _ fpesos mensuales)

entidades con mayor ingreso e e

suelen correlacionarse con un

mayor gasto nominal por parte
de los receptores. Esta
correlacion directa  entre la
enfrada de divisas y el gasto
refuerza la hipdtesis de que,
independientemente del monto,
la mayor parte del flujo
(aproximadamente entre un 80%
y 90% segin Ofros eStUTIOS) S€ e oo porercerr iseriamrinesy eminder con coresae mechenbom o
dirige al consumo final,

asegurando el impacto fiscal en los impuestos indirectos.

Como senala Jorge Basave Kunhardt, la dependencia econdmica de estos
flujos tiene un claro componente geogrdafico:

3¢ Paul A. Samuelson y William D. Nordhaus, Economics, 19th ed. (New York: McGraw-Hill, 2010), p. 405.
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“La localizacioén regional de los efectos de las remesas sobre el desarrollo y
el consumo se concentra en las zonas de mayor expulsion histérica. Aunque
el monto total es alto, su capacidad para promover la inversidon productiva
queda limitada por su destinacioén prioritaria a la subsistencia familiar.”?”

Andlisis de las familias con menores recursos y el impacto de las remesas

Otro factor clave para anadlizar el impacto de las remesas son las
condiciones de heterogeneidad econdmica de las familias. Confrario a la
infuicion popular que ubica a los receptores exclusivamente en los deciles
de ingreso mas bajos, el andlisis de este grdfico revela una distribucion
compleja que confirma el papel de las remesas como mecanismo de
ascenso social y amortiguador econdmico en la clase media y alta, al
tiempo que sostiene la subsistencia en la base.

Distribucionde decilesde ingresode Por ejemplo, si se
las personas que recibenremesas analiza la
(pesos trimestrales)

distribucion por
deciles de ingreso
de las familias que
reciben remesas3s,
sin tomar en cuenta

E promedio nacional ®familias que reciben remesas
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Esta comparacion
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16,795.3
15,693.7
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54,307.7
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estructural
FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del INEGI, en base evidencia

ala ENIGH 2024
documentada en

37 Jorge Basave Kunhardt, Fallas de mercado, remesas y desarrollo regional en México (México:
Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM, 2018), p. 78.

38 Para su comparacion se filtraron las familias que reportan al menos 1 peso de remesas.

3% A partir de ahora para la comparativa se tomaron a estas familias que reportan al menos 1 peso de
remesas, esto es importante, pues los datos reportados por la ENIGH 2024 sobre la distribucion de
remesas en los tabulados no realizan este filtro, y dado que la mayoria de las familias como se puede
observar, no se obfienen ingresos por este concepto, esto subestima la canfidad promedio de
remesas, dado que la mayoria reporta remesas en 0, Io que no es una forma adecuada de medir las
remesas familiares.
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los apartados anteriores: las remesas tienden a concentrarse en los estratos
medios-bajos de la distribucion, funcionando como un mecanismo de alivio
de ingresos en hogares que no pertenecen a los deciles mdas pobres, pero
tampoco acceden al ndcleo del ingreso laboral formal del pais.

En los primeros tres deciles, el ingreso promedio de los receptores de remesas
es ligeramente inferior o similar al promedio nacional, lo que confirma que
una parte significativa de los hogares mds pobres no recibe remesas (esto
Nno quiere decir que los que reciben no dependan de ellas). Esto coincide
con la literatura que senala que la migracion internacional requiere costos
iniciales (financiados por redes familiares, créditos informales o ahorro
previo) que los hogares del decil | dificiimente pueden cubrir.

Como senalan Stark y Bloom, la migracion no surge de los hogares mds
pobres, sino de aquellos “que tienen suficiente dotacidn de recursos para
financiar el desplazamiento, pero insuficiente acceso a mercados internos
que les permitan estabilizar su ingreso™ 40, Los hogares mas polbres sin remesas
siguen siendo menos pobres que aquellos que reciben este flujo, pero la
diferencia no es extrema en los deciles | al lll.

Este patron es la evidencia empirica mds soélida a favor de la Nueva
Economia de la Migracion Laboral (NEML), al demostrar que la migracion es
una estrategia de supervivencia colectiva.

A partir del decil IV hasta el VI, el grdfico muestra que los hogares con
remesas se mantienen por debajo del promedio nacional de ingreso. Esta
brecha confirma un hallazgo clave de la seccion 1.1, los hogares con
remesas no son los de mayor ingreso laboral interno, sino aquellos que
compensan una menor inserciéon en el mercado formal mediante ingresos
generados en el exterior. En términos tributarios, esto significa que la masa
salarial que sostiene su bienestar econdmico no se genera en territorio fiscal
mexicano, lo cual reduce su aportacion directa al ISR laboral y a la
seguridad social, al tiempo que incrementa su dependencia de la
recaudacion indirecta via consumo gravado.

El comportamiento cambia notablemente en los deciles Vil y IX, donde los
ingresos de las familias con remesas convergen hacia el promedio nacional
o incluso lo superan, mostrando que Ias remesas también pueden elevar la

40 Stark O. y Bloom D., The New Economics of Labor Migration, The American Economic Review 75, no.
2,1985, p. 175.
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posicion socioecondmica de hogares que, sin este flujo, serian clasificados
en segmentos medios-bajos. Este fendmeno es coherente con la evidencia
empirica que encuenfra que las remesas pueden mejorar el bienestar y
permitir que ciertos hogares “climb up the income ladder”4142, como se
argumentd previamente. En estos deciles, las remesas funcionan como un
ascensor econdémico, desplazando hogares hacia estratos superiores.

Finalmente, para el decil X, el grafico confirma una constante histérica: las
remesas no son un fendmeno de los hogares de mayores ingresos. Aunque
existen receptores ubicados en este decil, su ingreso total permanece muy
por debajo del promedio nacional del decil mas alto. Esto desmonta la idea
(a veces esgrimida sin evidencia) de que las remesas puedan concentrarse
en hogares rico; cuando su distribucion real indica que incluso los receptores
mas favorecidos se ubican muy por debajo del ingreso que caracteriza al 10
por ciento de mayor poder adquisitivo del pais.

Si se profundiza en el andlisis Fuentes de recursosy porcentaje que representan deltotal
y se consdera un teloingesos el amias, 2024
comparativo de ingresos

por frabagjo y remesas, se
puede observar que las
familias que s reciben
remesas en los deciles mds
bajos (I y ), las remesas
actian como un potente
motor de movilidad (que es
congruente con lo
encontrado en el grdfico

Previo). Por eJemplo, €N 1 e s poeicer oo Honree condotossaines: ootz
decill, elingreso promedio trimestral de los hogares conremesas (15 mil 693.7
pesos trimestrales) es casi idéntico al promedio nacional (16 mil 795.3 pesos
trimestrales), pero al analizar el componente mds importante, donde se
obtienen ingresos, se fiene que, sin este flujo constante de remesas, estos
hogares caerian significativamente por debagjo del promedio (en una

® Ingreso por Remesas H Ingreso por trabajo

41 Climb up the income Ladder, es una expresion generalmente usada por autores occidentales y se
refiere a la movilidad social ascendente, que es la capacidad de una persona para mejorar su
posicion econdmica y social a lo largo del tiempo. Implica ascender en la escala de ingresos, lo que
generalmente se asocia a fravés de la acumulacién de ingresos y riqueza.

42 Prabal K. De, Dilip Ratha y otros, Impact of Remittances on Household Income, Asset and Human
Capital, Washington, D.C, World Bank Policy Research Working Paper, no. 3837, 2006, p. 22.
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tercera parte), pues como se puede ver en el grdfico siguiente del decil | al
V su principal fuente de ingreso son las transferencias por remesas.

Ingreso de las personas que Este efecto es mds claro si se
recibenremesas por origen grafica la proporcion total de
(pesostrimestrales) .

las remesas y los ingresos por
tfrabajo de las familias que
reciben remesas, pues para el
primer decil (los mds pobres),
las remesas representan el 32.6
por ciento del ftotal de sus
ingresos, mientras que, los

H |ngreso por Remesas H Ingreso por trabajo

]
©
©
o)
)
£

gy d:k3 Ikl P ingresos por trabajo

A g ii g 318 2 g representan el 18.8 por ciento,

h- < lo que muestra la
| [} 1l v Vv Vi Vil Vil IX X

dependencia significativa de
esta transferencia, por lo que,
sin estos recursos, no podrian asegurar su subsistencia.

FUENTE: elaborado porel CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del INEGI, en base
ala ENIGH 2024

Por ofro lado, se puede afirmar que para los deciles VI al VIl las remesas
funcionan como un complemento significativo de su gasto (mds no
dependen de esta transferencia para su subsistencia diaria); esto contrasta
con los deciles IX y X en donde se puede ver que las remesas representan
21.3y 14.2 por ciento del ingreso total, funcionando, como se menciond en
los apartados previos, como un seguro o una fuente de ingreso de
emergencia ante problemdticas externas. Esto corrobora el argumento
previamente desarrollado, de que las remesas son una vdlvula de escape a
la desigualdad estructural y un factor que mitiga la pobreza extrema, pero
a suU vez un seguro contra emergencia para las familias de mas altos ingresos.
Debido a su estabilidad, esto ya ha sido desarrollado por autores como
Robert E. B. Lucas, quienes enmarcaron las remesas como una variable de
demanda resistente a choques externos:

“Las remesas tienden a ser notablemente estables y persistentes, lo cual estd
asociado a su motivacion altruista y a la necesidad de mantener el nivel de
vida de los hogares de origen, haciéndolas menos voldatiles que otros flujos
de capital privado."43

43 Lucas R. y Stark O., Motivations to Remit: Evidence from Botswana, Journal of Political Economy 93,
no. 5, 1985, pp. ?01-918.
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Desigualdad de Género, Precariedad Salarial y el Rol de la Mujer en la
Jefatura del Hogar

La evidencia reciente de la ENIGH 2024 muestra que la estructura de
ingresos de los hogares no sélo estd marcada por desigualdades territoriales
y ocupacionales, sino también por brechas persistentes de género que
determinan la capacidad de generacidon de ingresos laborales, la
composicion del ingreso total y el grado de dependencia del flujo remitido
desde el exterior. En este sentido, las remesas no operan de manera neutra
dentro de los hogares: su peso relativo aumenta cuando la jefatura es
femenina, reflejando un mercado laboral que continda asignando a las
mujeres salarios mds bajos, mayor informalidad y menor acceso a empleos

estables.
Ingreso promedio de las familias que reciben

remesas, por sexo del jefe de familia

Por ejemplo, st se (pesos frimestrales)

analiza la estructura
de ingresos de las mujer ® hombre
familias que reciben
remesas por sexo del
jefe de familia, se
tiene que el ingreso
trimestral  promedio

de los  hogares . § E

encabezados por 1 I i v v vi ViV X X

h b FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base a la ENIGH 2024
ombres, es mayor

que el de los hogares encabezados por mujeres. Esta brecha se amplia

conforme avanza la distribucion: mientras en los deciles bajos las diferencias

fluctUan entre uno y dos mil pesos trimestrales, en los deciles altos la distancia

puede superar los 30 mil pesos (ver grafico lateral).
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41,456.2

44,742.9

38,410.7

Si se observan, en especifico las diferenciaciones econdmicas de los jefe del
hogar, se puede ver que, existe una brecha significativa ente los ingresos
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Ingreso por trabajo de las familias que reciben

remesas, por sexo del jefe de familia |ObOFO|eS QUe Tlene un Jefe del
(pesos trimestrales)
hogar hombre, respecto al de
mujer mhombre una jefa del hogar mujer.

Existe una correlacidon marcada
entre la diferenciacion de
ingresos por trabajo y el nivel de
ingreso (ver grdfico lateral), este
=, 2 E patrén es congruente con la
- i E ] estructura ocupacional y salarial
2L del pais, las mujeres enfrentan
mayor informalidad, menor
acceso a empleos formales, techos salariales mds bajos y mayores cargas
de trabajo no remunerado.
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FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hemdandez, con datos del INEG, en base a la ENIGH 2024

familias (una muestra clara
de que la vulnerabilidad de su subsistencia); para los deciles V al IX existe
una participacion ascendente en los ingresos por trabajo, lo que muestra
que existe menor vulnerabilidad de las familias con jefa de familia lo que
hace sostenible su nivel de vida.

Resalta el ultimo nivel de ingreso, donde las mujeres fienen una menor
proporcion de ingresos por frabajo en 21.3 puntos porcentuales respecto a
los hombres; sin embargo, esto se puede explicar a que el ultimo decil en su
mayoria no depende de su trabajo, si no de sus inversiones, por lo que, no
precisamente implica que su nivel de vida dependa de las remesas (ver
grdfico siguiente).
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Ingreso por remesas de las familias, por sexo del jefe de familia
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RJENTE eloborado por el CEFP, figenio Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base a lo EMIGH 2024

Las jefas de familia del decil de mayor ingreso dependen solo en un 15.5 por
ciento de las remesas; monto 2.1 puntos porcentuales mds que los hombres
de este nivel de vida.

El grafico previo confirma un patron estructural ya observado en los andlisis
previos, las familias con jefatura femenina dependen en mayor medida de
las remesas que aquellas con jefatura masculina, y esta diferencia es
consistente a lo largo de practicamente todos los deciles de ingreso.

En los primeros deciles (donde se concentran los hogares con mayores
carencias y menor insercion laboral) las remesas representan entre 37.2 por
ciento y 46.8 por ciento del ingreso total cuando la jefatura es femeninag,
esto resalta con la relaciéon inversa de los hombres que, entre mdas ingreso,
menos depende de las remesas.

Este diferencial no sélo evidencia la brecha salarial de género, sino también
la limitada capacidad de las mujeres para generar ingresos laborales
estables y suficientes, un fendmeno ampliomente documentado por la
literatura econdmica.

Este comportamiento es coherente con los resultados encontrados
previomente, donde se observd que las mujeres jefas de hogar perciben
menos ingresos por trabajo en todos los deciles, reforzando la idea de que
las remesas actian como un mecanismo compensatorio frente a la
precariedad del mercado laboral femenino.

Esta persistencia sugiere que incluso en estratos con mejores condiciones
econdmicas, la desigualdad de ingresos laborales entre hombres y mujeres
continua generando una asimetria en la estructura de ingresos, donde las
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remesas se mantienen como una fuente relevante para cerrar brechas
internas del hogar.

En conjunto, el comportamiento observado reafirma la tesis ya desarrollada:
la migracion masculina y la recepcion femenina de remesas son fendmenos
complementarios dentro de un mismo sistema econdémico domeéstico. La
mayor dependencia femenina sugiere que, en ausencia del ingreso
remitido, las brechas de bienestar entre hogares por sexo del jefe serian aln
mas profundas.

Como advierte Carmen Deere (2005), “la desigualdad intrafamiliar no sélo
es resultado de diferencias en ingresos laborales, sino fambién de quién
controla, administra y depende de ofras fuentes de ingreso como las
transferencias’44.

Finalmente, la evidencia muestra que las remesas no son un ingreso
marginal, sino un componente estructural de la economia de los hogares
encabezados por mujeres.

3- Efecto de las Remesas en la Recaudacion del IVA

Las remesas constituyen el pilar financiero de millones de hogares y una
fuente estable de divisas que amortigua la economia de los paises
receptores. Sin embargo, su importancia trasciende la esfera del consumo
familiar y el equilibrio de la balanza de pagos. El verdadero debate
econdmico se encuentra en su capacidad de generar un efecto
multiplicador indirecto en las finanzas publicas a través de la recaudacion
tributaria.

Para realizar el andlisis es necesario separar el marco fiscal vigente entre los
impuestos directos y los indirectos, debido a que el hecho imponible vy
objetivo son distintos para estos dos tratamientos.

La perspectiva del derecho fiscal de todos los paises, en general, y en
especifico aqui del mexicano, las remesas no constituyen un hecho
imponible conforme al diseno normativo de los impuestos directos

44 Deere, C., The Feminization of Poverty: Myths and Controversies, in Gender, Development, and
Globalization Princeton: Princeton University Press, 2005, p. 112.
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representados por el Impuesto sobre la Renta (ISR), ello se explica a partir de
tres ejes:

(i) La teoria del hecho generador;
(ii) La estructura constitucional del sistema tfributario;

(i)  Lainterpretacion sistemdtica de la ley

Sise analiza el marco fiscal de los impuestos directos, se tiene que uno de los
principios fundamentales del derecho ftributario es que solo pueden
gravarse manifestaciones de riqueza, o su acto generador, previamente
definidas por ley, lo cual implica identificar un hecho imponible.

El sistema fiscal mexicano, conforme al Articulo 1 de la LISR, grava el ingreso
o la renta que modifica positivamente el patrimonio del confribuyente. La
doctrina fiscal establece que la renta gravable debe derivar de una
actividad econémica o de un titulo lucrativo especifico (fuente de riqueza),
alaletra la ley establece:

“Articulo 1. Las personas fisicas y las morales estdn obligadas al pago
del impuesto sobre la renta en |os siguientes casos:

I. Las residentes en México, respecto de todos sus ingresos,
cualquiera que sea la ubicacion de la fuente de riqueza de donde
procedan.

ll. Los residentes en el extranjero que tengan un establecimiento
permanente en el pais, respecto de los ingresos atribuibles a dicho
establecimiento permanente.

lll. Los residentes en el extranjero, respecto de los ingresos
procedentes de fuentes de riqueza situadas en territorio nacional,
cuando no fengan un establecimiento permanente en el pais, o
cuando teniéndolo, dichos ingresos no sean atribuibles a éste.”

Las remesas no aparecen en esa enumeracion y, bajo el principio de
tipicidad tributaria, lo que no estd expresamente previsto como ingreso
gravado esta excluido del impuesto, esto se explica porque, por definicion
econdmica, las remesas pueden definirse como una transferencia Corriente
sin contrapartida. Para el receptor en México, el flujo monetario no es
resultado de su actividad econdmica, un salario, una inversion o una
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contraprestacion de servicios. El ingreso original (el salario del migrante) ya
se causd y, en muchos casos, fributd en el extranjero. Si se gravara la remesa
como ingreso acumulable en México, se estaria distorsionando el concepto
de renta gravable, a mdas de incurrir en doble tributacion.

En este contexto, las remesas se pueden asimilar a la figura de Donativo o
acto de liberalidad4s, debido a la motivacion de altruismo y sostenimiento
familiar implicita que este acto representa, por lo que, bajo esa
categorizacion la LISR establece que:

“Articulo 93. No se pagard el impuesto sobre la renta por la obtencion
de los siguientes ingresos:

XXII....
XXIll. Los donativos en los siguientes casos:

a) Entre conyuges o los que perciban los descendientes de sus
ascendientes en linea recta, cualquiera que sea su monfto.

b) Los que perciban los ascendientes de sus descendientes en linea
rectq, siempre que los bienes recibidos no se enajenen o se donen
por el ascendiente a otro descendiente en linea recta sin
limitacion de grado.

c) Los demds donativos, siempre que el valor total de los recibidos en
un ano de calendario no exceda de tres veces la Unidad de
Medida y Actualizacion (UMA)4 del contribuyente elevado al
ano. Por el excedente se pagard impuesto en los términos de este
Titulo.”

45 Un acto de liberalidad es un acto juridico por el cual una persona enfrega gratuitamente un bien o
un derecho a ofra sin recibir ninguna contraprestacion a cambio. La caracteristica principal es la
gratuidad y la disposicién de un patrimonio en beneficio de alguien mds. Ejemplos comunes de actos
de liberalidad son la donacién, el legado (en derecho sucesorio) y el comodato o el mandato sin
remuneracion.

46 De manera original esta fraccién establecid el limite superior en salario minimo general del drea
geogrdfica (que actualmente esta en texto) pero en toda la reglamentacién ha actualizado esta
medida por la UMA, por lo que se realizé el cambio en texto.
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La mayoria de las remesas fluyen de padres a hijos (ascendientes a
descendientes) o viceversa. El articulo exime expresamente los donativos
percibidos por los descendientes de sus ascendientes, o viceversq, sin limite
de monto. Dado que la inmensa mayoria de las remesas caen en esta
categoria familiar, la exencion opera de facto para el flujo de remesas,
siempre que el receptor pueda demostrar la trazabilidad bancaria de la
transferencia.

Sin embargo, si analizan las transferencias del inciso ¢, segun datos de la
ENADID 2023 el 43.7 por ciento de los migrantes cumplen con la figura de
hijo (ver grafico siguiente), esto quiere decir que los ingresos que mandan se
destinan a los padres y el 4.8 por ciento son considerados nietos, lo que
implica que los ingresos percibidos se mandan a los abuelos; ambos casos
entran dentro del flujo ascendente del inciso a del articulo 93, fraccion XXIII.

Mientras que, delinciso b del mismo articulo (flujo descendente) se tiene que
el 23.6 por ciento del total de los migrantes tiene el lugar de esposo, esto
significa que el migrante es pareja, esto se debe interpretar como la
migracion del conyuge del encargado del hogar, y las remesas suelen ser
para ellos y sus hijos, por ejemplo, un padre que mande dinero a la jefa del
hogar (esposa y encargada por ausencia del migrante) y sus hijos.

Parentesco del migrante con la familia, 2023
(porciento del total de migrantes)

17.3%
T

23.6%

Esposo/ao Hermano/a Hijo/a Jefe/a Nieto/a Yerno/nuera
pareja

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos del INEGI, en base ala
ENADID 2023

El 17.3 por ciento de los migrantes son considerados jefe del hogar, o sea son
el principal sustento de toda la familia (no solo conyuge e hijos), mientras
que, solo el 3.2 por ciento podria ser considerado dentro del inciso C del
arficulo ya mencionado.
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Pero debe aclararse que, aunque a este concepto se podrian asimilar las
remesas, esto no se hace, y las mismas quedan excluidas de él y de su
tratamiento fiscal. Simplemente no se consideran en la LISR:

Oftro factor clave del andlisis de la imposibilidad del cobro de ISR a remesas
es que este impuesto se grava en los paises que hospedan al migrante, por
lo que aplicar un doble cobro iria en contra del espiritu de los convenios
internacionales y la equidad fiscal.

Impuestos indirectos
Dado lo anterior, la discusidon sobre la manera en que se captan recursos
provenientes de las remesas se centra en los impuestos indirectos, es decir el
IVA y el IEPS, principalmente. En este andlisis solo se incluye el efecto sobre
la recaudacion del primero.
La recaudacion indirecta de las remesas, no es un evento fortuito, sino la
manifestacion inevitable del principio de imposicion al gasto, y se justifica
tanto en la legislacion fiscal mexicana como en la teoria econdmica.
Este fendmeno, revela una relacion fiscal entre los sistemas de pagos
transfronterizos, el consumo doméstico y la estructura tributaria del IVA.
Al respecto, la Ley del Impuesto al Valor Agregado establece:
“Arficulo lo.- Estdn obligadas al pago del impuesto al valor
agregado establecido en esta Ley, las personas fisicas y las
morales que, en fterritorio nacional, realicen los actos o
actividades siguientes:
|.- Engjenen bienes.
Il.- Presten servicios independientes.
lll.- Otorguen el uso o goce temporal de bienes.
IV.- Importen bienes o servicios.
El impuesto se calculard aplicando a los valores que senala esta
Ley, la tasa del 16%. Elimpuesto al valor agregado en ningun caso
se considerard que forma parte de dichos valores”47
Asi, dado que el impuesto recae en el consumidor final, en este caso, el
receptor de la remesa, esta es la forma en que el ingreso por remesas tiene
un impacto en la recaudacion de impuestos.

4  Congreso de la Union, Ley del Impuesto Al Valor Agregado, disponible en:
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LIVA.pdf
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Pero esta incidencia queda acotada por el marco normativo que rige la
aplicacion del impuesto y por las caracteristicas de los receptores de
remesas, especialmente por sus niveles de ingreso y el destino que dan a los
recursos recibidos, como se analizd en las secciones precedentes, es decir,
el gasto corriente de bienes bdsicos.

Entonces, dado que la carga fiscal no es homogénea para todos los
agentes, dado que la LIVA protege a los deciles de ingreso mds bajos,
gravando a tasa 0% (Art. 2-A) bienes esenciales como alimentos no
procesados, libros, toallas sanitarias y productos de gestion menstrual, asi
como medicinas y algunos servicios.

En tales circunstancias, el andlisis microeconémico de la ENIGH (como se vio
en la Seccién 1.1) demuestra que, si bien la remesa sostiene la subsistencia
en los deciles de menores ingresos, en los otros niveles de ingreso, como se
vio en las remesas complementan una fuente constante de ingresos, sin
embargo, dado que su subsistencia no estd en riesgo, el aumento de la
liquidez permite el consumo de bienes y servicios gravados a la tasa general.
Este mecanismo asegura que, aunque los bienes bdsicos estén exentos, una
porcidon creciente de la remesa se capta a la tasa del 16 por ciento a
medida que el hogar asciende en sus patrones de consumo.

La eficacia de la remesa como fuente de ingresos tributarios se explica por
el flujo ininterrumpido que permite el consumo de las familias receptoras,
especialmente las jefas de hogar (mujeres), en los deciles de ingreso
inferiores, que exhiben una Propensidn Marginal a Consumir (PMgC)48
excepcionalmente alta, esta conclusion se retoma a detalle en la seccion
previa: Desigualdad de Género, Precariedad Salarial y el Rol de la Mujer en
la Jefatura del Hogar, pues enfre menor poder adquisitivo, las familias
tienden a ocupar todos los ingresos disponibles, dado que estos apenas
cubren sus necesidades (sobre todo en el primer decil es insuficiente para
cubrirlos gastos bdsicos), porlo que, todos los ingresos externos son utilizados,
sin tener la posibilidad de mantener un ahorro constante.

Esta alta PMgC asegura que la totalidad del monto de ingreso obtenido se
convierta en gasto en el menor tiempo posible.

48 La propensidon marginal a consumir (PMgC) es la proporcién de un aumento de los ingresos que las
personas destinan al consumo en lugar de ahorrarlo
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Sin embargo, para los deciles VI al X (donde hay menor niUmero de familias)
que tienen a concebir la remesas como un seguro de emergencia o un
complemento de ingreso, si la remesas se depositara en instrumentos de
ahorro o inversion, la recaudacion se diferiria en el fiempo (pues todo ahorro
en un punto en el fiempo se convierte en consumo), por lo que, la captacion
de impuestos es de cardcter intertemporal.

Para que el IVA se cause, el flujo de la remesa debe pasar por la formalidad
bancaria, lo cual ha mejorado notablemente.

Segun el Anuario de migracion y remesas 2025 de BBVA el 99.1% de las
remesas ingresan a México via transferencia electronica4?, pasando por
instituciones financieras que canalizan los ddlares a pesos. Esta formalizacion
permite que el flujo sea rastreable.

El receptor de la remesa debe gastar el dinero en comercios que operan en
la formalidad (supermercados, tiendas departamentales, pagos de servicios
bdsicos), los cuales son los obligados a frasladar y enterar el IVA al Servicio
de Administracion Tributaria (SAT). Si el gasto se realizara en la economia
informal, el efecto recaudatorio se trasladaria en una cadena donde un
eslabdn contrate servicios o compre mercancia en distribuidoras formales,
perdiendo parte del valor agregado de los eslabones posteriores.

Por lo que para analizar la relaciéon entre el IVA y las remesas es necesario
estudiar el consumo de las familias que reciben remesas y, en base a ello,
generar una estimacion del impacto que tiene en el IVA.

Comportamiento del gasto de las familias que reciben remesas

Si se considera el gasto promedio trimestral realizado por las familias que
reciben remesas, se tiene que para 2024 éste fue de 39 mil 817.6 pesos (15
mil 891.5 pesos mensuales), monto inferior al gasto promedio de las familias
qgue no tienen como fuente de ingresos a las remesas, para las cuales,
reportaron ingresos por 77 mil 863.8 pesos (25 mil 954.6 pesos mensuales).

A pesar de no gravar el monto de laremesaq, el sistema fiscal captura el valor
a través de los servicios accesorios, la intermediaciéon financiera y el
consumo final. Este fendmeno puede explicarse mediante fres teorias

4% Fundacion BBVA y BBVA Research, Anuario de Migracion y Remesas México 2025, México: BBVA
Research, 2025, disponible en; https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-anuario-de-
migracion-y-remesas-2025/
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doctrinales relevantes: la teoria del beneficio fiscal, la teoria de la
capacidad econdmica indirecta y la teoria funcional del IVA.

Gasto promedio frimesiral de las familias
promedioy las que reciben remesas
(millones de pesos)

W conremesas promedio

117,987.7

86,692.1

16,954.9
- 22,928.7
23,333.7
24,717.8
28,329.6
29,351.1
32,817.2
33,719.2
37,470.4
37,524.3
43,025.8
48,844.1
57,488.0
70,492.4

- 18,242.8

Il ]| \') \" Vi Vil Vil IX X

FUENTE: elaborado porel CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del INEGI, en base
ala ENIGH 2024

Se puede observar con base en la ENIGH 2024 que entre mayor es el nivel
de ingreso, existe una brecha mds significativa entre gasto promedio de las
familias que reciben remesas, esto se debe a que como se observd
previamente, tienen mayor nivel salarial (sobre todo de fuentes contantes
de ingreso como salario o rentas).

Si se analiza el gasto promedio por entidad federativa de las familias que
reciben remesas (ver mapa) se puede observar que el mapa evidencia una
heterogeneidad territorial marcada en el nivel de gasto, reflejando tanto
diferencias en el costo de vida como en la intensidad de los flujos migratorios
y las estructuras econdmicas regionales, por ejemplo, las entidades del norte
del pais presentan los valores de gasto mds elevados dentro de los hogares
receptores de remesas, mienfras que el sur-sureste permanece
sistemdaticamente en los rangos inferiores.
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Gasto promedio de las familias que recien remesas En primer lUgOr' destaca Baja

(pesos) California como la entidad
gasto monetario — con el mayor gasto
26,300.9 96,642.3 )
promedio. Este
comportamiento es
) 645995 o consistente con tres factores
as7s estructurales:

" 1. el mayor ingreso laboral
complementario que
caracteriza  a la  regidn
fronteriza,

2. Un costo de vida
e SUSTANCialmente mas alto, y
FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Marfinezy Hemandez, con datos 3. LQ mayor presenCiO de
del INECI, en base a la ENIGH 2024 . .
hogares binacionales que
reciben remesas de migrantes con ingresos relativamente altos en
Estados Unidos.

30,887.6 26,300.9

En contraste, estados del sur como Chiapas, Oaxaca, Guerrero y Tabasco
muestran los menores niveles de gasto monetario, aun cuando son
entidades con alta incidencia en la recepcidn de remesas. Esta aparente
paradoja (altas remesas como se vio en la seccidn previa, pero bajo gasto
promedio), se explica por la fuerte condicion estructural de pobreza en estas
regiones, la precariedad del ingreso laboral complementario y un costo de
vida menor, lo cual reduce la capacidad de gasto incluso entre hogares
que dependen de remesas como componente central de su bienestar.
Adicionalmente, se puede observar que el efecto de las remesas sobre el
gasto no es uniforme, sino que depende criticamente de las condiciones
economicas locales. En estados con mercados laborales mds dindmicos
(por ejemplo, Sonora, Nuevo Ledn o Coahuila), las remesas tienden a actuar
como un ingreso marginal que complementa un nivel de vida relativamente
mas alto, reflejado en un mayor gasto total. Por el confrario, en entidades
con rezago social estructural, las remesas operan como ingreso
compensatorio, orientado principalmente al gasto corriente bdsico, sin que
esto se traduzca en niveles altos de consumo monetario agregado.

Este patron territorial coincide con la evidencia de que las remesas no
homogenizan el bienestar, sino que “tienden a reproducir desigualdades
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preexistentes entre regiones con capacidades econdmicas
diferenciadas” .50 Es decir, donde hay oportunidades laborales y dinamismo
econdmico, las remesas amplifican la capacidad de gasto; donde
prevalece la precariedad, las remesas apenas permiten cerrar brechas
minimas de subsistencia.

Asimismo, el mapa confirma lo observado en los andlisis previos: las familias
receptoras de remesas (especialmente aquellas encabezadas por mujeres)
concentran su gasto en rubros esenciales, lo que limita la capacidad para
transformar el ingreso recibido en movilidad econdmica sostenible. Como
senala Stark: “el impacto de las remesas depende de la estructura
econdmica local tanto como de la cantidad remitida”s!, lo que ayuda a
entender por qué la geografia del gasto es tan desigual, esto se puede ver
mds a detalles cuando se analiza la distribucion geografica del gasto en
alimentos, recreacion, salud, vivienda, etc., los cuales pueden ser
consultados en el anexo del documento.

Si se hace un andlisis a detalle del comportamiento de consumo de cada
una de las familias que reciben remesas y se clasificd este consumo, con
base en lo establecido por la LIVA, como productos con tasa cero, exentos
y tasa general.

Para conocer la magnitud del IVA que pagan las familias que reciben
remesas, se considerd su gasto total; del cual luego se dedujo, el que
efectUan las mismas familias en bienes con tasa cero (como medicinas,
alimentos preparados y toallas sanitarias, entre otros), ademds de sustraer
también el gasto en bienes exentos (transporte publico, seguros de vida,
servicios de ensenanza, libros, sorteos, etc.), para obtener el gasto en
articulos con tasa general del IVA. Una vez obtenidos los articulos a los que
se le aplica la tasa general, se estimd la base gravable mediante la inversa
de la tasa general y a este monto se aplico la tasa del 16%, para calcular el
IVA pagado por estas familias.

50 Taylor, J. Edward, "Remittances and Inequality Reconsidered: Direct, Indirect, and Intertemporal
Effects,” Journal of Policy Modeling 24, no. 1, 2002, p. 85.
s1Stark, Oded, The Migration of Labor, Cambridge: Basil Blackwell, 1991, p. 67.
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Para poder estimar el IVA que pagan las familias que reciben remesas, se
debe considerar el gasto total y restar de él, el que se destina al consumo
de bienes con tasa cero (como son medicinas, fractores, fertilizantes, toallas
sanitarias, entre otros), que para 2024 se estimd en 16 mil 120.5 pesos.
Adicionalmente se sustrae también el gasto en bienes exentos (fransporte
publico o ferrestre, seguros de vida, servicios de ensenanza, libros,
periddicos, revistas, sorteos, etc.), el cual se calculd en 8 mil 78.2 pesos. El
residuo obtenido es el gasto efectuado en articulos gravados con la tasa
general del IVA.

IVA de lasfamilias que reciben remesas
(pesos trimestrales)

2018 2020 2022 2024
Gasto total (A+B+C) 271154 276523 355352  39.817.6
Tasa cero (A) 10,965.6 12,098.2 14,200.1 16,120.5
Exentos (B) 8,808.3 78695 10,3753 8,078.2
Tasa general 7,341 4 7.684.6 10,959.8 15,618.9
(C =D+E)
Base gravable (D) 6,328.8 6,6247 94481 13,464.6
IVA (E) 1,012.6 1,059.9 1511.7 21543

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del INEGI, en base a la ENIGH 2018, 2020,
2022y 2024

De acuerdo con el
computo readlizado, «
partir de la informacion
de la ENIGH 2024, el gasto
en articulos a tfasa
general se estimé en 15
mil 618.9 pesos

IVA pagado por familias que recibenremesas
(pesos trimestales)

2,1543 .
trimestrales, por lo que
1,511.7 4ot . | t |
10126 000 este seng ,e ggs o al que
se le aplicd el impuesto.
De este gasto se debe
2018 2020 2022 2024

estimar la base gravable
FUENTE: elaborado porel CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del INEGI, en . .
base a la ENIGH 2018, 2020, 2022y 2024 mediante la inversa de la

tasa general, con la finalidad de tener el gasto sin IVA en productos
gravados con la tasa del 16% del IVA y posteriormente se restd este monto
al gasto realizado en articulos con tasa general para extraer el IVA pagado
por estas familias (ver tabla anterior).
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Para 2024 se reportd un pago en IVA de dos mil 154.3 pesos trimestrales, o
que representa el 5.4% de su gasto total, monto mayor al 2.8 por ciento que
representa la tasa efectiva para las familias que no reciben remesas (ver
grdfico anterior).

Una vez obtenido el monto del impuesto que, en promedio, paga cada
familia receptora de remesas (derivado del andlisis de la estructura de gasto
segun su distribucion por bienes, gravados con tasa cero, bienes exentos y
bienes gravados con la tasa general del 16%) es posible proyectar el efecto
agregado de estos flujos en la recaudacion total. Si se asume, conforme all
principio estadistico de representatividad de la ENIGH 2024, que el patron
de consumo observado en la encuesta es consistente con el
comportamiento general de los hogares receptores, el ejercicio de
extrapolaciéon vdlido como aproximacion del impacto fiscal, siempre que se
considere que por la naturaleza de las remesas Nno son ocupadas para el
ahorro (o0 en una medida poco significativa, debido a que como se explicod
temporalmente ese ahorro se convierte en consumo).

A partir de esos datos y considerando el universo de familias que declararon
recibir remesas (un millén 532 mil 797 hogares, segin la ENIGH 2024) se
efectud una aproximacion del efecto recaudatorio total atribuible al
consumo financiado por remesas, obteniendo una recaudacién estimada
de 13 mil 208.4 mdp, monto que representa el 1.0 % del IVA estimado en la
LIF 2024, por un billdén 330 mil 421 pesos. Esta recaudacion es casi tan
importante como la obtenida del subsector direccidon de corporativos y
empresas, que contribuyd con 15 mil 97.2 mdp, es decir, la suma pagada en
el IVA por el consumo financiado con remesas seria del 87.5 por ciento de
esta suma.

50



Consideraciones finales

El andlisis realizado demuestra que las remesas constituyen mucho mds que
un flujo monetario transfronterizo: son una pieza estructural del
funcionamiento econdmico, social y fiscal de Meéxico. Su presencia
constante, anficiclica y profundamente arraigada en la estructura
migratoria evidencia que este fendmeno no puede explicarse desde una
sola dimension tedrica. La NELM, la teoria de sistemas migratorios y los
enfoques estructurales coinciden en un punto cenfral: la migracion vy las
remesas son respuestas racionales y colectivas a fallas del mercado laboral
inferno, desigualdades histéricas y vulnerabilidades estructurales que el
modelo econdmico no ha logrado corregir.

En el plano fiscal, el estudio evidencia que las remesas si generan
recaudacion mediante el consumo final gravado, operando como un
factor que contribuye a la captacion de ingresos tributarios via IVA. Esta
recaudacion indirecta es coherente con la estructura constitucional del IVA,
con la teoria del beneficio fiscal y con la naturaleza econdmica de la
propension marginal a consumir observada en los hogares receptores.

Un hallazgo determinante es que las remesas funcionan como un
estabilizador macroeconémico 'y un seguro  microecondmico,
especialmente entre los hogares encabezados por mujeres, quienes
presentan menor ingreso laboral, mayor vulnerabilidad y una dependencia
mas marcada de este flujo para sostener su bienestar. El estudio también
confirma que las remesas no homogenizan el desarrollo, sino que acentdan
las diferencias historicas entre regiones: alli donde existen oportunidades
laborales, las remesas complementan el ingreso y expanden el consumo;
donde prevalece la precariedad, apenas permiten cubrir la subsistencia.
Asimismo, la evidencia demuestra que la relacidn entre remesas vy
recaudacion no es proporcional: el crecimiento del flujo no se fraduce
automdticamente en un incremento equivalente en ingresos tributarios,
pues se encuentra condicionado por la informalidad, los patrones
territoriales de consumo, el nivel de bancarizacion y la estructura
socioecondmica de cada entidad. No obstante, el hallazgo mds relevante
para la politica publica es que México ha construido, sin declararlo
abiertamente, un modelo de bienestar parcial sostenido por las remesas.
Millones de hogares cubren con ellas lo que deberia garantizar un sistema
laboral funcional.

Por ello, las remesas deben entenderse no solo como un puente econdmico
enfre México y su didspora, sino como un instrumento de estabilidad
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nacional que hoy se encuentra amenazado por factores externos. Su
vulnerabilidad ante decisiones de politica migratoria o fiscal de los Estados
Unidos evidencia la urgencia de mantener el impulso a un modelo de
desarrollo mds autbnomo, para hacer sostenible el bienestar de las familias
para gque dependan de la propia estructura econdmica de México.

Las remesas son, al mismo tiempo, un recurso para atemperar las carencias
de la poblacidn mds vulnerable y un sinftoma de nuestras insuficiencias
estructurales (desigualdad, precariedad laboral, disparidades regionales)
que deben resolverse para ofrecer alos migrantes o que su propio mercado
laboral interno debe brindarles y evitar su salida por necesidad de buscar
mejores oportunidades de vida.

52



Fuentes de Informacién

Astorga, Luis. El siglo de las drogas: el narcotrdfico, del Porfiriato al nuevo
milenio. Debate, México, 2005.

Banco de México. Balanza de Pagos y Remesas Familiares, series
estadisticas. Banco de México, México, varias ediciones.

Banco Mundial. Migration and Development Brief. Washington D.C., varias
ediciones.

BBVA Research. Anuario de Migracion y Remesas 2025. BBVA, México, 2025.
Basave Kunhardt, Jorge. Globalizacidon, migracion y remesas: una
perspectiva regional. El Colegio de México, México, 2015.

Borjas, George J. Labor Economics. McGraw-Hill, Nueva York, 2016.

Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(CONEVAL). Medicion de la pobreza en México. CONEVAL, México,
varias ediciones.

Canterbury, Dennis C. Neoliberal Democratization and New
Authoritarianism. Ashgate, Reino Unido, 2005.

De Haas, Hein. “Migration transitions: a theoretical and empirical inquiry into
the developmental drivers of international migration.” International
Migration Institute Working Papers, Oxford University, 2010.

Deere, Carmen Dianag, y Cheryl Doss. Gender and the Distribution of Wealth
in Developing Countries. United Nations University—WIDER, Helsinki,
2005.

Harris, John R., y Michael P. Todaro. “Migration, Unemployment and
Development: A Two-Sector Analysis.” American Economic Review,
vol. 60, no. 1, 1970, pp. 126-142.

INEGI. Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH): Bases
de datos 2018, 2020, 2022 y 2024. INEGI, Aguascalientes.

. Encuesta Nacional de la Dindmica Demogrdfica (ENADID) 2023.
INEGI, Aguascalientes.
. Banco de Informacién Econdmica (BIE). INEGI, México.

Levitt, Peggy. The Transnational Villagers. University of California Press, Los
Angeles, 2001.

Lucas, Robert E. B. International Migration and Economic Development
Lessons from Low-Income Countries. Edward Elgar, Reino Unido,
2005.

Massey, Douglas S., et al. “Theories of International Migration: A Review and
Appraisal.” Population and Development Review, vol. 19, no. 3,
1993, pp. 431-466.

53



Portes, Alejandro, y Rubén G. Rumbaut. Immigrant America: A Porirait.
University of California Press, Los Angeles, 2014.

Sassen, Saskia. Guests and Aliens. The New Press, Nueva York, 1999.

Sjaastad, Larry A. “The Costs and Returns of Human Migration.” Journal of
Political Economy, vol. 70, no. 5, 1962, pp. 80-93.

Stark, Oded y David Bloom. “The New Economics of Labor Migration.”
American Economic Review, vol. 75, no. 2, 1985, pp. 173-178.

Stark, Oded vy Taylor, J. Edward. Migration Incentives, Migration Types: The
Role of Relative Deprivation. World Bank, Washington D.C., 1991.

Wallerstein, Immanuel. The Modern World-System. Academic Press, Nueva

York, 1974.

54



Anexo

Poblacion migrante en Estados Unidos de America

Migrantes B ]
437.1 11,962.9

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con informaciéon de ENADID 2023

Gasto promedio en alimento de las
familias que recien remesas
(pesos)

gasto en alimentos - —
11,468.1 36,466.8

Con tecnologia de
BGeoNames, Microsoft, Tom

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hernéndez, con datos
del INEGI, en base a la ENIGH 2024
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Gasto promedio en vestido y calzado
de las familias que recien remesas
(pesos)

vestidoy calzado -
632.8 2,466.8

Con tecnalogia de Bing
GeoMames, Microsoft, TomTom

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos
del INEGI, en base a la ENIGH 2024

Gasto promedio en vivienda de las
familias que recien remesas
(pesos)

vivienda -
1,476.8 25,7045

Con tecnolegia de Bing
® GeoNames, Microsoft, TomTam

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del
INEGI, en base a la ENIGH 2024

56



Gasto promedio en energia de las
familias que recien remesas
(pesos)

energia |
1,130.1  3,758.5

Con tecnologia de
GeoNames, Microsoft, Tom

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hernandez, con datos
del INEGI, en base a la ENIGH 2024

Gasto promedio en esparcimiento de
las familias que recien remesas
(pesos)

esparcimiento -
400.7 2,304.5

Con tecnologia de Bing
‘@ GeoNames, Microsoft, TomTom

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos del
INEGI, en base a la ENIGH 2024
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Gasto promedio en educacién de las
familias que recien remesas
(pesos)

educacion - mm——
241.8 8,872.8

Con tecnologia de Bing
GeoNames, Microsoft, TomTom

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martfinez y Herndndez, con datos
del INEGI, en base a la ENIGH 2024

Gasto promedio en salud de las
familias que recien remesas
(pesos)
salud —

398.5 3,599.6

Con tecnologia de Bing
GeoNames, Microseft, TomTom

FUENTE: elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herdndez, con datos
del INEGI, en base a la ENIGH 2024
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Presupuesto y gasto publico
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El impacto del gasto social sobre el consumo privado y
el crecimiento de la economia, 2014-2024*

Autores: Ménica Maya Jiménez, Mario Cerecedo Meave,
Fernando Ortega Flores vy Silvia Zuniga Estrada**

Resumen

Aun cuando entre los dos enfoques tedricos macroecondmicos mds influyentes, los de
fundamentos keynesianos y los de corte neomonetarista, existe un debate irresoluble sobre
la efectividad de la politica fiscal, su grado de efectividad, para lograr los objetivos de
politica econdmica de estabilidad y crecimiento; sus instrumentos se emplean para
alcanzar objetivos de redistribucion del ingreso y ajustar el trayecto de la economia a lo
largo del ciclo econdmico. Toda vez que, en el caso de la parte fiscal de la politica
econdmica, se asume que, a través de las politicas de gasto, ingreso y deuda, el gobierno
puede afectar la distribucién de los recursos agregados, asi como el nivel de la demanda
agregada, lo cual a su vez permite influir sobre el crecimiento econdmico. En este trabajo
se busca explorar el efecto que el gasto pUblico ha tenido sobre el crecimiento de la
economia mexicana en los Ultimos diez anos. De manera particular, se analiza la incidencia
que el gasto social habria tenido sobre el nivel de consumo privado y este como un
mecanismo de transmisién de la demanda agregada sobre el crecimiento econdmico. Los
resultados de este estudio, para el caso de México muestran una correlaciéon positiva entre
el gasto social y el crecimiento econémico, en el mediano plazo, por via del aumento al
consumo privado, aunque marginal, soportado en parte por los subsidios y fransferencias
recibidas por la poblacién. Sin embargo, no debe dejar de seialarse que este gasto ha
logrado reducir la pobreza, por medio de incrementar los niveles de ingreso en los hogares,
lo que ha disminuido las condiciones de desigualdad econdmica y social, que es también
una condicién y un factor causal del crecimiento y desarrollo econdmicos.

* El presente frabajo estuvo coordinado por la Mira. Dulce G. Ortega Ndjera, Subdirectora del Area
de Presupuesto y Gasto Publico, del CEFP IMH.
** Investigadores del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez.
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Infroduccion

Aun cuando entfre los dos enfoques tedricos macroecondémicos mdas
influyentes, los de fundamentos keynesianos y los de corte neomonetarista,
existe un debate irresoluble sobre la efectividad de la politica fiscal, o al
menos, su grado de efectividad, para lograr los objetfivos de politica
econdmica de estabilidad y crecimiento; sus instrumentos se emplean para
alcanzar tanto estos objetivos como los de redistribucion del ingreso y ajustar
el trayecto de la economia a lo largo del ciclo econdmico; junto con los
instrumentos de la politica monetaria.

Toda vez que, en el caso de la parte fiscal de la politica econdmica, se
asume que, a fravés de las politicas de gasto, ingreso y deuda, el gobierno
puede afectar la distribucidon de los recursos agregados, asi como el nivel de
la demanda agregada, lo cual a su vez permite influir sobre la balanza de
pagos, el nivel de la deuda, las tasas de interés, la inflaciéon y el crecimiento
econdmico, bien sea de forma permanente o transitoria.

En este frabajo se busca explorar el efecto que el gasto publico ha tenido
sobre el crecimiento de la economia mexicana en los Ultimos diez anos. De
manera particular, se analiza la incidencia que el gasto social habria tenido
sobre el nivel de consumo privado y este como un mecanismo de
transmision de la demanda agregada sobre el crecimiento econémico.

El interés en realizar este estudio surge a partir del cuestionamiento que se
hace a la actual politica social de programas de subsidios de entrega
directa ala poblacidn, y que se juzga inconveniente y poco sostenible en el
largo plazo, pues se considera que la expansion del gasto publico no
contribuird al crecimiento econdmico del pais, como la principal fuente de
financiamiento para dicha expansion del gasto publico, y que al final
provocard un déficit fiscal que se resolverd en estancamiento econdmico y
mayor endeudamiento.

El gobierno por su parte argumenta que la expansidon del gasto social
propiciard una mejora en la distribucion del ingreso que, junto con el
aumento del salario real, favorecerd un aumento de la productividad y de
la demanda agregada, permitiendo que el consumo interno se convierta
en un motor del crecimiento econdmico.

Con base en la revision de la literatura en la materia, se advierte que existen
diversos estudios empiricos que muestran los diversos efectos aludidos de la
expansion del gasto publico sobre el crecimiento econdmico, es decir tanto
el efecto positivo sobre él, como el efecto neutro o el efecto adverso; pues
el resultado dependerd de diversos factores, desde el tipo de gasto del que
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se trate, el tipo de economia, desarrollada o subdesarrollada; e incluso del
peso relativo de dicho gasto dentro del total de la economial, asi como de
sus interrelaciones comerciales y la arficulacion con las cadenas de valor.
Si bien, diversos estudios empiricos han demostrado que el Unico gasto que
arroja un efecto positivo sobre el crecimiento econémico es el gasto publico
en inversion, tfambién se ha encontrado que existen otros ejemplos en los
que, incluso, el gasto en subsidios y transferencias favorecen el crecimiento
econdmico.

En consecuencia, tampoco hay consenso respecto a que todas las
transferencias y subsidios (pensiones, proteccion del desempleo,
incapacidad, prestaciones a la familia, ayudas antipobreza) promuevan,
bajo cualquier supuesto, efectos negativos sobre el crecimiento econdmico.
Por el confrario, los efectos de este tipo de gasto dependerdn de diversos
factores, tales como el tipo de prestacion del que se trate; en el caso de las
pensiones pueden tener un efecto positivo, dado que tienen un
componente bdsico de reasignacion temporal del ingreso en el ciclo de
vida; ofras, como la proteccion del desempleo, son principalmente un
mecanismo de seguridad econdmica, que beneficiardn al consumo en el
corto plazo; y otras, como las ayudas antipobreza, toda vez que, responden
a objetivos redistributivos, promueven un consumo minimo en ciertos
sectores sociales, que influyen en el comportamiento y nivel de la demanda
intersectorial, lo que en definitiva abonard en algiun grado al incremento del
PIB.

Aungue también debe admitirse que el diseno del sistema de proteccion
social, y de cada tipo de prestacion, puede dar lugar a efectos muy
diferentes sobre el crecimiento y sobre la distribucidén del ingreso,
dependiendo de cada caso y su contexto.

Adicionalmente, es un hecho que la contribucion de los gastos sociales a la
atenuacion de la desigualdad y de la pobreza reduce la probabilidad de
conflictos sociales; hecho que confribuye a la estabilidad del sistema
econdmico, lo que finalmente incide en el crecimiento econdmico.

Por ofra parte, si los subsidios son canalizados para la formacion de capital
humano, como las becas y el gasto en salud, este gasto podria tener un
efecto mads sostenido sobre el crecimiento econdmico.

1 Bandrés Moliné, Eduardo, Gasto publico y crecimiento econdmico en los paises de la OCDE, 1964-
2018. En: Papeles de Economia Espanola, N.° 164, 2020. ISSN: 0210-2107. « CRECIMIENTO ECONOMICOp,
p. 176. https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2020/08/PEE1 64art12.pdf
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Los resultados de este estudio, para el caso de México muestran una
correlacion positiva entre el gasto social y el crecimiento econdmico, en el
mediano plazo, por via del aumento al consumo privado, aunque marginal,
soportado en parte por los subsidios y transferencias recibidas por la
poblacion.

Para arribar a esta conclusion el estudio se ha estructurado de la siguiente
manera. En primer lugar, se presentan los marcos tedricos y de referencia,
para exponer de forma breve los tres enfoques tedricos desde los cuales se
analiza el efecto del gasto publico sobre el crecimiento econdmico: la visidn
ortodoxa (neocldsica), la keynesiana y la heterodoxa (modelo del desarrollo
enddgeno); para brindar un panorama general de las distintas visiones que
sobre el tema existen.

En un segundo capitulo, se readliza el andlisis historico de las politicas
econdmicas empleadas a través de los Ultimos sexenios destacando los
efectos de estas politicas sobre los principales indicadores
macroecondmicos y de finanzas Publicas. En este mismo capitulo se aborda
el andlisis de la politica social que cada administracidon implementd para
reducir la desigualdad y la pobreza, destacando las metas y objetivos de los
programas sociales instrumentados.

En cada una de ellas, los programas sociales han distribuido recursos a través
de "transferencias monetarias condicionadas y no condicionadas”, con el
objetivo de reducir las brechas sociales y econdmicas y mejorar los niveles
de bienestar de la poblacion a fravés del aumento del ingreso disponible,
estimulando el consumo de los hogares.

Luego, en el tercer capitulo se realiza un andlisis de la evolucion del gasto
en Desarrollo Social, advirtiendo los cambios ocurridos en los programas
sociales a fravés de las distintas administraciones; pues son la herramienta
fundamental de la politica de desarrollo social, al estar vinculados a los
objetivos generales y prioritarios establecidos en el Plan Nacional de
Desarrollo.

En el cuarto y Ultimo capitulo, se presenta el andlisis del gasto social y su
correlacién con el comportamiento del consumo y el crecimiento
economico. Conocido el hecho de que en las Ultimas décadas el gasto
social ha constituido la parte mds importante del gasto publico,
representando alrededor del 50 por ciento de él y cerca de dos terceras
partes del gasto programable.
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Asi, el gasto social ha sido uno de los principales instrumentos de la politica
de gasto y de las politicas publicas para combatir la pobreza e incrementar
el bienestar de la poblaciéon, principalmente de las familias de bajos
ingresos, todos afectados por el modelo de desarrollo adoptado, que
durante mucho tiempo mantuvo deprimidos los niveles de empleo y de los
salarios reales.

Para establecer la correlacion mencionada se realizd el andlisis
econométrico para el caso mexicano, y cuyos resultados fueron
contrastados con lo establecido desde los distintos enfoques y definir cudll
de ellos aplica mejor para nuestro pais, dadas sus caracteristicas
particulares.

Para lo anterior se procedid a revisar la evolucion del gasto social de 2016 a
2024, seleccionando los programas de subsidios y transferencias, asi como
la trayectoria del consumo privado y del ingreso nacional, de forma
trimestral, con estas series se probaron cuatro modelos de regresion que
permitieran conocer si las variaciones del gasto afectan al consumo y en
qué medida repercuten sobre el PIB.

En el estudio se advierten dos fases de correlacion, una primera de 2016 a
2020 donde la incidencia del gasto sobre el nivel de consumo agregado fue
nulay una segunda de 2019 a 2024, donde se observa un impacto favorable
sobre el nivel de consumos agregado y, por ende, en el crecimiento
econdmico.

Conocer en qué medida el gasto social contribuye al crecimiento
econdmico del pais por via del consumo privado, resulta importante, para
determinar la propia eficiencia del gasto social, pues su comportamiento
repercute en primer lugar sobre los resultados de las finanzas publicas, en su
vinculo con el pago de impuestos, tanto indirectos, en las decisiones de
consumo; como directos, a través de las relaciones intersectoriales que
impactan a la demanda agregada.

El CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, confia en que el desarrollo de esta
investigacion resulte de utilidad para las labores parlamentarias.

64



Marco Tedrico

Al asumir dos de los enfoques macroecondmicos predominantes se pueden
distinguir los efectos diferenciados que tiene el gasto publico sobre la
economia. Por un lado, desde la perspectiva del pensamiento econdmico
cldsico u orfodoxo (neoclasico), el gasto publico solamente podria tener
efectos positivos sobre el crecimiento econdmico de largo plazo, cuando
éste impacte positivamente la productividad de los factores de la
produccion (capital y frabajo). En tanto que, desde el enfoque heterodoxo
o del desarrollo enddgeno, el gasto publico es un factor fundamental de
estimulo de la demanda agregada, que permite mantener y promover la
dindmica de crecimiento de la economia en el largo plazo.

Estas dos perspectivas de andlisis, ademds, se distinguen por el vector que
guia la dindmica econdmica: para el enfoque fradicional o cldsico, esto
ocurre desde la oferta, y para el heterodoxo o del desarrollo enddgeno, la
fuerza conductora es desde la demanda.

Segun lo senalado, el primero considera que el gasto publico sélo podria
incidir en el crecimiento econdmico de largo plazo cuando se destine a
incrementar la productividad del capital y el trabajo; es decir, cuando se
apligue a la inversidon fisica, en infraestructura, y/o en capital humano
(educacion y salud), pues de esta forma se incrementa la capacidad de
produccion del capital fanto fisico como humano.

En consecuencia, el gasto publico, desde esta perspectiva solamente
impacta positivamente a la economia cuando se dirige a incrementar la
productividad del capital existente, o bien a la innovacion y desarrollo; en
tanto que, por el contrario, cualquier otro gasto corriente que se lleve a
cabo puede tener efectos negativos sobre la actividad econdmica.

Por su parte, el andlisis desde la demanda, esto es, el enfoque heterodoxo,
considera que la inversion publica juega un papel fundamental como
insfrumento de politica econdmica, especialmente en la fase de
contracciéon del ciclo econdmico, a través de la creacion de nuevos
empleos, lo que estimula la demanda efectiva; asi como la ampliacion de
la capacidad productiva en el largo plazo, e igualmente a través del
estimulo al consumo.

Entre ambos enfoques existen diversas posturas que tienden mds a uno u
otro polo, e incluso versiones eclécticas, a las que debe sumarse el enfoque
keynesiano que, junto con el modelo neocldsico del crecimiento enddgeno,
son los que vinculan de forma mds estrecha el impacto del gasto publico
con el crecimiento econémico.

65



La aplicacion de estos modelos ha dado lugar a muchos y diversos estudios
empiricos?, con conclusiones muy diversas; no obstante, en la mayoria de
éstos parece constatarse lo que senalan los modelos de crecimiento
enddgeno, pues encuentran que el gasto publico afecta la tasa de
crecimiento econdmico de largo plazo.

Sin embargo, dichos estudios también muestran que el efecto del gasto
publico sobre el crecimiento depende de ofros factores, como el tipo de
gasto publico de que se trate, el cual usualmente se clasifica en productivo
e improductivo.

Conforme a lo que senala Herndndez Motas, el gasto publico se considera
productivo si incrementa la rentabilidad de la inversibn en general,
promoviendo la inversion privada y el crecimiento econdmico, sin que el
sector pUblico compita con el sector privado por recursos desplazando al
gasto privado, incluyendo las inversiones. Por consiguiente, el gasto publico
improductivo es aquel que actia en sentido confrario a lo antes
mencionado, esto es, aquel que no incrementa la rentabilidad de la
inversion y produce un efecto de expulsion de la inversion privada.

En consecuencia, el gasto publico en construccion de carreteras,
aeropuertos, puertos industriales, en educacion, salud, capacitacion y
gastos similares se pueden clasificar como gasto productivo, pues
corresponden a inversion publica en infraestructura y a inversion en capital
humano.

Por otra parte, también es posible que los efectos del gasto publico sobre el
crecimiento econdmico estén relacionados no sélo con la naturaleza del
gasto, sino ademdads con el peso relativo de cada tipo de gasto, respecto al
gasto total y al Producto Interno Bruto (PIB) de cada pais4.

Al respecto, Bandrés Moliné senala que: “Un desplazamiento en la
composicion del gasto total —sin alterar la sumao- hacia actividades
aparentemente mads productivas puede no elevar la tasa de crecimiento de
la economia si su peso inicial era ya demasiado alto, mientras que

2 Véanse Chamorro Narvdez, Raul, Crecimiento econdmico y politica fiscal: una revisidn critica de la
literatura. En: Ens. Econ. vol.27 no.51 Medellin July/Dec. 2017; y Bandrés Moliné, Eduardo, Gasto publico
y crecimiento econdmico en los paises de la OCDE, 1964-2018. En: Papeles de Economia Espanola,
N.° 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONOMICOM.

3 Herndndez Mota, José Luis. Composition of Public Spending and Economic Growth. MPRA Paper No.
68941, posted 23 Jan 2016 13:41 UTC, p. 81.

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/68941/1/MPRA paper 68941.pdf

4 Bandrés Moliné, Eduardo, Gasto publico y crecimiento econdmico en los paises de la OCDE, 1964-
2018. En: Papeles de Economia Espafola, N.° 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONOMICOp,
p. 176. https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2020/08/PEETé64art12.pdf
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actividades en principio menos productivas pueden ser beneficiosas para el
crecimiento si en el punto de partida contaban con escasa significacion.
Esto significa que no existen patrones de gasto igualmente 6ptimos para
distintos paises y que la proporcion de los distintos tipos de gasto en el gasto
total puede ser tan importante como el tipo de servicios y bienes
suministrados”s.

Por Ultimo, el mismo autor menciona que, algunos estudios han arrojado
resultados muy distintos del gasto publico sobre la economia, en funciéon de
si se trata de paises desarrollados o en desarrollo, esto incluso hablando del
llomado gasto productivoé.

Asimismo, el texto citado menciona que existen estudios empiricos que
identifican que el efecto negativo del consumo publico sobre el crecimiento
econdmico desaparece en paises cuya renta se ubica por debajo de la
mediana de los mds desarrollados.”

Por lo que no se ha logrado un consenso respecto al vinculo enfre gasto
publico y crecimiento econdmico, dada la diversidad de resultados vy
factores a considerar.

A continuacién, se hace una somera revisidon de los enfoques keynesiano y
del modelo de crecimiento enddgeno, como base para el estudio del caso
mexicano en la Ultima década.

1.1 Teoria Keynesiana: los efectos del gasto publico sobre el crecimiento

econdmico

La teoria keynesiana explica los efectos que el gasto publico tiene sobre el
nivel de empleo, es decir, sobre el crecimiento econdmico; a partir de su
modelo de demanda efectiva, mismo que fue una de las bases para la
construccion del modelo de demanda agregadad (compuesta por: el
consumo privado, la inversiéon, los impuestos, el gasto del gobierno vy las

5 lbidem, p. 176.

6 Véase Johansson (2016) Public finance, economic growth and inequality: a survey of the evidence.
OECD Economics Department Working Papers, 1346, para un examen de la literatura a partir de los
diferentes factores que influyen en los efectos del gasto puUblico sobre el crecimiento: tamano del
gasto, composicién, caracteristicas de cada pais, etc.

7 lbidem p. 167.

8 Herndndez Mota, José Luis. Composition of Public Spending and Economic Growth. MPRA Paper No.
68941, posted 23 Jan 2016 13:41 UTC.

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/68941/1/MPRA paper 68941.pdf
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exportaciones netas) que se intfegré en el modelo macroecondmico de la
llamada sintesis neocldsica?’.

Dicho modelo integra las variables que se identifican con las principales
partes de la politica fiscal, el ingreso y el gasto publicos. A partir de lo cual
se identifica al gasto publico como una herramienta de politica econémica
para mitigar las fluctuaciones de la actividad econdmica.

De acuerdo con la teoria keynesiana, la inversion es la variable que cierra la
brecha entre el nivel de ingreso o producciéon y el consumo. En
consecuencia, Keynes propuso que, ante una caida de la inversion privada
gue no permitiera alcanzar el pleno empleo, el gasto publico, en particular
el destinado a la inversion, tendria que asumir un papel complementario
para elevar el nivel de ocupaciony con ello impulsar la demanda efectivalo,
De hecho, esta teoria destaca el efecto multiplicador del gasto publico en
inversion; en ningun momento plantea la expansiéon del gasto corriente o de
las tfransferencias con fines especificos de incentivar la demanda agregada.
Incluso, Keynes en el capitulo 10 de su Teoria General (1936) hace una critica
al gasto publico destinado al seguro de desempleo (“ayuda a los sin
trabajo”), al indicar que éste puede convertirse mds en una carga al erario
("gastos de préstamos ruinosos”), que en una solucidn a los problemas de
crecimiento econdmicoll.

De acuerdo con Keynes, la Unica solucidn real a un problema de
desaceleraciéon econdmica y desempleo es la creacidon de puestos de
trabajo, los cuales solamente se pueden crear a fraveés del incremento de la
inversion fisica; de manera que el seguro de desempleo resulta sdlo un

? Surgido a partir del célebre articulo de J. R. Hicks, Mr. Keynes and the “Classics”: a suggested
interpretetion. Ed. Rev. Econédmetrica, Vol. 5, No. 2 (April, 1937), pp. 147-159. The Econometric
Society. Disponible en: https://www.depfe.unam.mx/actividades/11/teoria-
macroeconomica/11 hicks 1937.pdf

10 La demanda efectiva es el Unico punto donde se cruzan la funcién de la oferta agregada (Z) y la
funcion de la demanda agregada (D), determinando el nivel del desempleo involuntario en la
economia como un todo. Por el contrario, la ley de Say se describe como el caso en el cual la funcion
de oferta agregada vy la funcion de la demanda agregada se hacen iguales para cada nivel de
empleo; es decir, la tasa de ocupacién queda indeterminada. Véase Moreno Rivas, Martin. “El
principio de la demanda efectiva jLa demanda efectiva es un punfo!”, en: Revista PAPELES e ISSN
0123-0670 « Vol. 11(21) * pp. 55-65 ¢ Enero-junio de 2019, p. 59.
https://revistas.uan.edu.co/index.php/papeles/article/view/584/500

1 Citado por Salazar, César Armando. “Gasto publico y crecimiento econdmico: Controversias
tedricas y evidencia para México”. Economia UNAM vol.17 no.50 Ciudad de México may./ago. 2020
Epub 22-Dic-2020, p. 57.
https://www.scielo.org.mx/pdf/eunam/v17n50/1665-252X-eunam-17-50-53.pdf
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paliativo, pues no propicia un incremento en la actividad econdmica, es
decir, su producto marginal es menor al que la gente podria generar como
salario regular, que tiende a ser consumido por completo, en virtud de que
en estas condiciones la propension marginal a consumir es elevada, ademads
de que la “ayuda a los sin trabajo” seguro de desempleo, no impulsa la
inversion privada’2,

Ademds, segun este enfoque, los efectos de la politica fiscal (ingreso vy
gasto) sobre la demanda, suponen rigidez de precios, en presencia de
factores productivos desempleados, de forma tal que, el nivel de
produccion es determinado por el nivel de demanda agregada.

En este contexto, una politica fiscal expansiva en el modelo keynesiano,
mediante un aumento del gasto, una reduccion de impuestos o ambas,
tiene un efecto multiplicador en el corto plazo sobre la demanda agregada
y, por lo tanto, en la produccidén y el nivel de empleo.

Esto es, desde el enfoque keynesiano de la demanda, el PIB varia en algin
multiplo del aumento o disminucién del gasto en inversidon publica que
causo la variacion. Si el multiplicador fiscal es mayor que uno, esto implica
que el aumento de una unidad monetaria de gasto publico se traduciria en
un aumento del producto superior a esa unidad’3.

En otras palabras, el efecto multiplicador de la inversion muestra que, un
incremento del gasto del gobierno aumenta mdas que proporcionalmente al
ingreso, esto debido a que al aumentar lainversion se incrementa el empleo,
generando un aumento del ingreso que se traduce en un mayor consumo.
Y esta es la parte que interesa destacar para los argumentos de este estudio:
el efecto del gasto publico sobre el nivel de consumo; que como parte de
la composicion del ingreso nacional terminard incidiendo en él.

No obstante, conviene senalar que el multiplicador keynesiano simple es un
punto de partida para entender los efectos de las variaciones de la
demanda agregada sobre la renta de equilibrio, pero se basa en una visidon
muy simplificada de la realidad, por lo que tiene ciertas limitaciones, tales
como que solo se verifica cuando las variaciones de la demanda agregada
no afectan al tipo de interés; bajo el supuesto de que existen recursos sin
emplear (exceso de capacidad productiva), por lo que un aumento de la
demanda agregada elevard los niveles de produccidn sin presiones
inflacionarias; y el multiplicador simple omite, por un lado, la relacion de la

12 |bidem p. 58.
13 Jahan, Sarwat, et. al. 3Qué es la economia keynesiana?, en: Finanzas & Desarrollo Septiembre de
2014, p. 2.
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economia con el resto del mundo, y por ofro, el efecto de la presion
impositiva sobre los niveles de renta.!4

1.2 Efecto Desplazamiento (Crowding out)

El término de efecto desplazamiento o crowding out, tiene su origen en la
teoria neoclasica, conforme ala cual cualquier aumento del gasto publico,
o0 empleo publico, se corresponderia con una disminuciéon igual del gasto
privado, o empleo privado; tal situacion se verificaria toda vez que esta
teoria asume que el mercado (integrado por los de bienes, trabajo y dinero)
se encuentra en equilibrio, por lo tanto se encuentran en una situacion de
pleno empleo de los recursos, de tal forma que el incremento del gasto
publico no fiene efecto alguno sobre el crecimiento, pues simplemente
desplaza al gasto privado.

Bajo este enfoque se reivindica el papel de las libres fuerzas del mercado
como el mejor mecanismo para asignar de forma eficiente los factores de
produccidn, y en consecuencia se promueve la eliminacion de la
intervenciéon del Estado en la economia.

Conviene mencionar que, esta explicacion de origen monetarista surge
como una de las principales criticas al enfoque keynesiano, pues en
resumen senala que la intervencion estatal en la economia a través de un
incremento del gasto o reduccidon de impuestos, compite con los
inversionistas privados por los fondos disponibles, lo que aumenta las tasas
de interés y, en consecuencia, desplaza la inversion privada, lo que afecta
negativamente el crecimiento en el largo plazo.

Conforme senalan autores como S. T. Cook y P. M. Jackson's existen dos tipos
de crowding-out, directo e indirecto, en el primero hay un desplazamiento
directo de la produccién privada por los bienes y servicios ofrecidos por el
gobierno; en tanto que en el crowding-out indirecto, o financiero, el
incremento en el gasto publico eleva la renta, la demanda de los saldos
monetarios para transacciones y, a menos que exista una expansion
monetaria, esto aumenta el tipo de interés.

De manera que, en el caso del crowding-out financiero, el alza de las tasas
de interés deprime la sensibilidad-interés de los gastos del sector privado
directamente; y dado que también disminuye el valor del mercado del stock

14 Ramos, Segundo Vicente. MODELO KEYNESIANO SIMPLE: Economias domésticas y empresas.
Universidad del Pais Vasco. p.58.

15 Citados por Calle Saiz, Ricardo. La eficacia de la politica fiscal y los efectos «crowding-outy: Unas
consideraciones adicionales. En: Revista de Economia Politica NUm. 93, Enero-Abril 1983, Espana.
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existente de titulos publicos, que son parte de la riqgueza neta del sector
privado, disminuirdn también los gastos privados, incluso aunque no sean
sensibles a los cambios en los tipos de interés. En consecuencia, estos efectos
riqueza perversos pueden ser tan fuertes que una politica fiscal
aparentemente expansiva puede reducir el nivel de la renta nacional.

1.3 Modelo de Crecimiento Endégeno

De acuerdo con la teoria del desarrollo enddégeno, y sus modelos de
crecimiento, se acepta que existen diferentes posibilidades de crecimiento
de las economias, en funcidon de los recursos disponibles y de la capacidad
de ahorro e inversion, a partir de lo cual los rendimientos de los factores
pueden ser crecientes, asumiendo que el progreso tecnologico es
enddgeno en los procesos de crecimiento y que existe un espacio para las
politicas de desarrollo industrial y regional'é.

Bajo este enfoque, los agentes econdmicos toman sus decisiones en ese
entorno organizativo e institucional, esto es en un territorio determinado, por
lo que el tipo de instituciones existentes facilitard o dificultard la actividad
econdmica, por lo que, el papel del Estado juega un papel central, esto a
través de la instrumentacion de diversas politicas que promuevan el
desarrollo y crecimiento econdmicos.

En América Latina, como en Asia, segun Vdazquez (2007), la politica de
desarrollo endégeno se basa en iniciafivas en las que los proyectos
econdmicos y sociales, se coordinan y gestionan a fravés nuevas formas de
gobernanza, en las que partficipan actores publicos y privados,
organizaciones internacionales y organizaciones no gubernamentales.
Debe senalarse que esta teoria del crecimiento nace como una version
alterna de la teoria neocldsica, que explica el crecimiento del producto per
cdpita intfroduciendo el cambio técnico como variable exdgena; de
manera que, al “endogenizar” el cambio técnico, se abandonan ciertos
supuestos de la funcion de produccidon neocldsica y los rendimientos
marginales decrecientes del capital, propios de ellal’.

Las teorias de crecimiento enddgeno, que de acuerdo con Jiménez'8 (2010)
se denominan de primera generacion, parten de una funcién de

16 Vazquez Barquero, Antonio. “Desarrollo enddgeno. Teorias y politicas de desarrollo territorial”, en
Investigaciones Regionales. 11 —Pdaginas 183 a 210 Seccion PANORAMA 'Y DEBATES, Madrid 2007, p.187.
17 Aproximandose, en la segunda etapa del modelo, a los supuestos de expectativas racionales. Cf.
var. Romer, P. (1986 y 1990); Lucas, R. (1988), y Barro, R. (1990).

18 Jiménez, Félix. Crecimiento Econdmico: Modelos y Enfoques. Documento de trabajo N° 305,
Departamento de Economia — Pontificia Universidad Catdlica del Perd, 2010.
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produccion neocldsica con cambio ftécnico (que incrementa el factor
trabajo) e infroducen una funcién de cambio técnico que la transforman en
una funcidn de produccion similar a la del modelo keynesiano con
rendimientos crecientes.

Y conforme al mismo autor, las denominadas teorias de crecimiento de
segunda generacion eliminan de la funcion de produccion los factores no
productivos para evitar cualqguier fuente de rendimientos decrecientes del
factor productivo.

Ahora, se presenta una breve resena de la evolucidon de la economia
mexicana durante la Ulfima década; para empezar a recuperar la
informacion de su crecimiento, que servird de base para la vinculacion con
el consumo, relacionado posteriormente con el gasto social, como factor
determinante del comportamiento del ingreso nacional.

2- Panorama Macroeconomico en México 2014-2024

En las Ultimas décadas, México implementd esencialmente dos variantes de
politica econdmica, ambas centradas en el logro de la estabilidad fiscal, si
bien, la Ultima administracion del periodo se distinguid porque, en el marco
de larestriccion de tal objetivo, buscd expandir el gasto publico de inversion
y el destinado a la promocidn del desarrollo social, para recuperar, en
alguna medida, el papel del Estado como una de las fuerzas rectoras de la
actividad econdmica; lo que le imprimié una distincion frente a la variante
anterior, donde se propiciaba que el mercado tuviera un papel central,
incluso en la provision de bienes y servicios vinculados al desarrollo social.
Antes de 2018 prevalecid un enfoque con reformas pro-mercado y apertura;
este modelo se enfocd en liberalizar la economia y modernizar sectores
clave mediante reformas estructurales; a partir de 2019, la gestion de
gobierno hizo algunos ajustes al modelo, para efectuar una mayor
intervenciéon estatal, con prioridad en la recuperacion del control estatal de
sectores estratégicos, como el energético y el de transportes, ademds de
hacer énfasis en medidas redistributivas, mediante el fortalecimiento de los
programas sociales y la promocion del aumento del salario real, a fin de
procurar justicia social.

A contfinuacion, se describen las principales variantes de politica econdmica
aplicadas desde 2003 hasta 2024, agrupadas en tres periodos.

Periodo 2003-2012: Apertura vy Liberalizacion. A esta etapa de la politica
econdmica se le conoce como “"Economia de mercado vy liberalizacion”, en
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este periodo se fortalecieron las relaciones comerciales mediante tratados
de libre comercio, con énfasis en la diversificacion de mercados. La Politica
fiscal aplicd medidas de austeridad y disciplina fiscal para mantener
estabilidad macroecondmica inducida desde la estabilidad fiscal, con
bajos déficits; la inversion se dirigid a la construccion de infraestructura de
carreteras, puertos y aeropuertos, buscando una participacion importante
de la inversion privada, para impulsar la competitividad.

El periodo subsecuente, 2013-2018, se caracterizd por la adopcidon de una
nueva serie de las llamadas Reformas Estructurales manteniendo el
esguema neomonetario. Entfre las politicas implementadas destacaron: el
Pacto por México: que fue un Acuerdo politico que facilitd la aprobacion
de reformas estructurales en sectores de telecomunicaciones, energiaq,
educacion, y fiscal, la reforma del sector energético permitid la
participacion de empresas extranjeras en la exploraciéon y produccion de
petroleo; mientras que con lareforma fiscal se implementaron medidas para
aumentar la recaudacion y la ampliacion de la base tributaria; las reformas
en educacion y felecomunicaciones tenian como propdsito mejorar la
competencia y calidad en estos sectores, pero los resultados fueron mixtos.
Como se anticipd, entre 2018 y 2024, las politicas implementadas buscaron
fortalecer la intervencion estatal e inducir la redistribucion del ingreso, en el
marco de la estabilidad fiscal, induciendo la macroecondmica; para lo cual
se procurd aplicar el principio de austeridad en la operacion de la gestion
gubernamental.

Para lograrlo, durante 2019 se promulgd la ley Federal de Austeridad
Republicana (DOF, 19 de noviembre), con el fin de institucionalizar las
politicas de austeridad implementadas a partir de ese ano, caracterizadas
por su mayor rigidez; se recortd el gasto de operacion gubernamental, en
correspondencia con la desaceleracidon de la economia, debido a la
parcial incertidumbre en el sector privado, frente a los cambios iniciados.
En 2020, la Pandemia del COVID-19 provocd una de las peores crisis
econdmicas en décadas; el PIB se contrajo 8.4 por ciento real.

Para enfrentar sus efectos, el gobierno decidié implantar programas de
apoyo social, aungue excluyd la adopcion de programas de estimulos
fiscales empresariales a gran escala, con lo que evitd el sobrendeudamiento
y mantuvo una posicion financiera estable.

El ano 2021 estuvo enmarcado por presiones inflacionarias, debido a los
efectos de las crisis sanitaria y econdmica, que causaron la interrupcion de
las cadenas de suministro globales y el alza en los precios de energéticos, no
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obstante se inicid la recuperacion econdmica; para 2022, la inflacidon
alcanzd niveles de 7.9 por ciento en promedio anual, lo que condujo a que
el Banco de México implementara una politica monetaria restrictiva,
incrementando el costo del dinero, reflejado en altas tasas de interés. Por
otro lado, el gobierno impulsé reformas para fortalecer a Pemex y a la CFE,
lo que conllevo a tensiones con el sector privado y con los socios
comerciales como Estados Unidos.

En resumen, entre 2015 y 2024, la economia mexicana enfrentd una mezcla
de estabilidad, crisis, y recuperacion. La pandemia marcd un punto critico,
seguido de una recuperacion lenta y periodos de volatilidad de cardcter
interno y externo. Se aplicaron medidas estrictas de austeridad en el gasto
gubernamental y recorte de sueldos en el sector publico; hubo un
incremento significativo del gasto social. En ese periodo se llevd a cabo la
revision de contratos energéticos y fortalecimiento de las empresas
productivas Pemex y CFE, revirtiendo parcialmente la reforma energética de
2013. Se dio priocridad ala construccion de obras publicas emblemdaticas con
un enfoque en infraestructura para el desarrollo regional. Se buscd reducir la
dependencia de México de los mercados financieros internacionales vy
limitar la influencia de organismos internacionales como el FMI y el Banco
Mundial.

2.1 Evolucidn del Crecimiento Econdmico, 2000 - 2024

La evolucion del PIB en México entre 2000 y 2024 muestra un
comportamiento irregular, de bajo crecimiento, en promedio de 1.5 por
ciento real anual, influenciado por factores internos y externos, incluyendo
la volatilidad en los precios del petrdleo, la renegociacion del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), vy las crisis financiera de 2009
y la sanitaria de la pandemia de COVID-19 en 2020, respectivamente;
ademdads de los conflictos y tensiones geopoliticos, asi como los resultados de
la propia politica econdmica.

Entre 2000 y 2006, la economia crecid a una tasa promedio anual de 1.8 por
ciento real, dicha evolucidon se atribuye al comportamiento del sector
externo, derivado de que durante la década anterior se enfatizd la apertura
comercial y la privatizacion de empresas estatales; se considera que el
TLCAN potencid el crecimiento de ese sector, toda vez que facilitd el
comercio con Estados Unidos y Canadd. Conviene destacar que en el ano
2000 la economia mexicana crecié a una tasa de 5.0 por ciento real, a pesar
de la transicion del poder ejecutivo, si bien este ritmo no se sostuvo.
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Durante el 2001, se observd una desaceleracidon econdmica, pues en ese
ano el PIB disminuyé marginalmente en una tasa real de -0.5 por ciento; este
comportamiento estuvo influenciado por la desaceleracion global y la
recesion en Estados Unidos (principal socio comercial de México) fras el
estallido de la burbuja de las puntocom!? que afectd las exportaciones
mexicanas.

Grdfico 1
Evolucion del Producto Interno Bruto, 2000 - 2024
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herdndez, con ifomacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) actualizé el Sistema
de Cuentas Nacionales de Méxicoy SHCP.

En los anos subsecuentes del periodo, la economia crecid registrando su
mayor aumento en 2006, esta evolucidon estuvo influenciada por diversos
factores entre los que destacan: el favorable desempeno de la demanda
externa, el incremento de la inversidon extranjera; la estabilidad econdmica
mundial; el crecimiento de Estados Unidos; el aumento del comercio de
México con otros socios comerciales, entre otros eventos que disminuyeron
la incertidumbre del entorno politico por el cambio de poder.

En la etapa de 2006 a 2012, la economia crecid, en promedio, a una tasa
anual real de 1.4 por ciento, se observé una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento en los primeros dos anos, posteriormente, la economia exhibid
crecimientos moderados impulsados por los altos precios del petrdleo, el
favorable desempeno de la demanda interna impulsado tanto por el
consumo de los hogares como por la inversion privada, ademds abonaron

19 La Burbuja puntocom fue una burbuja especulativa entre 1998 y 2001, donde las empresas de
internet (llamadas puntocom) vieron incrementado rdpidamente su valor en las bolsas de valores. La
mayoria de las empresas punto com cesaron sus actividades cuando, sin beneficios a la vista, ya no
disponian de mds financiamiento. En total, el boom del punto com provocd pérdidas de valor de las
empresas tecnolégicas en la Bolsa de Nueva York, desde marzo de 2000 a octubre de 2002.

75



el incremento de las exportaciones a Estados Unidos derivado al estrecho
vinculo comercial entre ambas naciones.

No obstante, entre 2008 y 2009 tuvo lugar la crisis financiera global?, esta
trajo, como consecuencias en México, una caida en la produccién de 6.3
por ciento, debido a que la demanda de exportaciones de Estados Unidos
a México disminuyd, ademds de la caida de los precios internacionales del
Petroleo. Otra arista fue el nivel de remesas que se envian de Estados Unidos
a México, pues el desempleo en Norteamérica lo afectd negativamente; al
igual que la inversidon extranjera, pues el ambiente de incertidumbre global
redujo los flujos de inversion extranjera directa a México.

Para contender con tales efectos y con el fin de mitigarlos, se adoptaron
una serie de medidas de estimulo fiscal, incluyendo un aumento del gasto
publico en infraestructura y programas sociales, lo que condujo a un
incremento en el déficit fiscal y en los niveles de deuda puUblica.

De entre las medidas adoptadas destacaron las siguientes:

1.Estimulos fiscales: el gobierno lanzd un programa de estimulo
econdmico que incluia un aumento en el gasto en infraestructura,
apoyo a pequenas y medianas empresas, y subsidios en algunos
sectores.

2.Apoyo a sectores clave: se otorgaron créditos y apoyos financieros a
industrias clave, como la automotriz y la manufacturera, para evitar su
colapso.

3.Medidas monetarias: Banco de México redujo las tasas de interés para
estimular el crédito y el consumo, ademds de inyectar liquidez en los
mercados financieros.

En 2010 se observd un repunte de la economia impulsado por medidas
fiscales y la recuperacion de las exportaciones. En los anos subsecuentes la
economia contindo recuperdndose, aungue a un ritmo menor pues pese a
que el entorno internacional se estabilizd, la crisis de deuda soberana en
Europa?' y la desaceleracion de China impactaron en la economia global.

20 La Gran Recesion fue el resultado de una combinacién de factores financieros y econdmicos,
donde la toma de riesgos excesivos en el sector financiero, la desregulacién y la explosién de la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos desencadenaron una crisis global que tuvo profundas
consecuencias econdmicas y sociales.

21 La crisis de la deuda soberana en Europa, que se desarrolld entre 2010 y 2015, fue una crisis
financiera que afectd principalmente alos paises de la eurozona, especialmente a aquellos con altos
niveles de endeudamiento y debilidad econdmica, como Grecia, Ilanda, Portugal, Espana e Italia.
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Las consecuencias de estas acciones fueron sociales y econdmicas y
afectaron de manera desigual al pais, y aunque la recuperacion
econdmica fue relativamente rdpida, los efectos en términos de
desigualdad y pobreza fueron mads persistentes.

En el periodo que va de 2013 a 2018, el crecimiento de la economia fue
moderado toda vez que su tasa de crecimiento media anual real fue de 1.9
por ciento, con una desaceleracion hacia el final, derivada del cambio de
poder.

Si bien durante 2013 se crecié marginalmente a una tasa anual de 0.9 por
ciento real, esto obedecid a la incertidumbre del mercado generada por
las reformas fiscales y energética, eventos que generaron el retraso de
inversiones; asi como la reduccioén en los ingresos petroleros.

Entre 2014 y 2016, se mantuvo un crecimiento econdmico moderado, con
tasas anuales cercanas al 2.0 y 3.0 por ciento. Esto a pesar de la caida en
los precios del petrdleo que pasd de 85.48 a 35.65 dpb, el pais mostrd
resiliencia debido a la diversificacion de su economia y la fortaleza del
sector manufacturero.

En el periodo de 2017 a 2018, el crecimiento econdmico se desacelerd
debido a la incertidumbre por la renegociacion del TLCAN vy las tensiones
comerciales con Estados Unidos; no obstante, el incremento del PIB se ubicd
enfre 1.6 y 2.0 por ciento real anual, también como resultado de una
estrategia de consolidaciéon fiscal instrumentada a partir de 2015, que
implico la contencidon del gasto publico, para reducir el déficit fiscal.

En resumen, el crecimiento del PIB en México entre 2013 y 2018 fue
moderado, con tasas de crecimiento anuales que oscilaron entre 1.0y el 3.0
por ciento. Las reformas estructurales, como la energética y la fiscal, tuvieron
un impacto mixto, ya que algunas no generaron los resultfados inmediatos
esperados y, en otros casos, provocaron incertidumbre. Factores externos
como la caida de los precios del petroleo y la renegociacion del TLCAN
afectaron el crecimiento, mientras que el comercio y las exportaciones
siguieron siendo pilares clave del desempeno econdmico.

En los Ultimos anos (2019-2024) la economia mostré un comportamiento
heterogéneo, provocado por la diversidad de causas y circunstancias que
se presentaron en el periodo: en el primer ano, la economia experimentd
una desaceleracion, registrando una contracciéon del producto de -0.4 por

Se origind por una combinacién de factores, incluidos los altos niveles de deuda publica, las
deficiencias estructurales del sistema financiero europeo y las politicas fiscales y monetarias
inadecuadas en el contexto de la unién monetaria.
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ciento. Dicha evolucién se debid a factores como la incertidumbre por las
politicas econdmicas del nuevo gobierno, la caida en la inversion privada y
la contencion del gasto.

En 2020 ocurrid una contracciéon histérica a causa de la pandemia de
COVID-19 que provocd una doble crisis sanitaria-econémica, con una
contraccion del PIB de 8.4 por ciento real, causada por la disminucion en la
actividad econdmica global y la interrupcion de las cadenas de suministros.
Entre 2021 y 2022, ocurrid la recuperacion, en el primer ano después de la
crisis del Covid 19, el PIB crecid a una tasa anual de 6.0 por ciento readl
debido a la reactivacién de la economia, la reapertura de sectores
productivos y el impulso de las exportaciones a Estados Unidos, sin embargo,
en sectores como el turismo y los servicios quedaron aun rezagados. Para
2022, el crecimiento se moderd, toda vez que fue impactado por la
persistente inflacion, el aumento en tasas de interés y problemas en las
cadenas de suministro. En ese ano, la inflacion alcanzd niveles elevados
(5.7%), presionando tanto al consumo como a la inversion. Ademads del
efecto negativo que provocd en la economia mundial la invasidn rusa a
Ucrania.

Durante 2023, la economia estuvo enmarcado por la estabilidad y el
crecimiento moderado, aungue la baja inversion privada, la inseguridad y
un entorno internacional incierto limitaron el crecimiento. La inflacion
promedio en ese ano alcanzd 7.9 por ciento, misma que comenzd a
moderarse luego de que la politica restrictiva del Banco de México surtio
efecto, pero los costos elevados y las tensiones energéticas continuaron
afectando la economia.

En las proyecciones para el 2024, el gobierno mexicano habia estimado un
crecimiento puntual de 2.6 por ciento real. No obstante, la incertidumbre
por las elecciones presidenciales influyd sobre las decisiones de inversion,
mientras que la politica fiscal y monetaria se mantuvieron restrictivas para
controlar la inflacion. La estabilidad del mercado laboral y el impulso de
proyectos de infraestructura han sido factores clave para sostener el
crecimiento, al concluir el ano, el crecimiento anual fue de 1.4 por ciento
real, lo que concretd un marginal crecimiento medio anual de 0.8 por ciento
real.

En resumen, en los Ultimos seis anos, el crecimiento ha sido mixto, tras una
recesion en 2019 vy la crisis de 2020, la recuperacion fue lenta y desigual. En
2021 y 2022 hubo rebotes, pero la inversion privada no fue suficiente para
contribuir a la recuperaciéon. Las tensiones con el sector privado y los socios
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comerciales por la politica energética generaron incertidumbre; a nivel
social, hubo una mejor distribucidon de los ingresos entre los sectores
vulnerables como resultado de la politica social implementada, mediante la
operacion de diversos programas sociales entre la poblacidon mds
necesitada, pero la economia sigue enfrentando retos estructurales como
la inseguridad, la informalidad y la baja inversion.

2.2 Politica Fiscal

La evolucion de la postura fiscal en México enfre 2000 y 2024 ha sido
influenciada por diversos factores econdmicos, politicos y sociales. A lo largo
de estos anos, el pais ha enfrentado distintos retos, como el crecimiento
econdmico moderado, la volafilidad internacional, las reformas fiscales, la
crisis financiera, la pandemia de COVID-19 y problemas de inseguridad.

En los primeros seis anos del periodo, (2000-2006), tras una estabilidad
macroecondmica conseguida en los 90s, la economia estaba en
recuperacion, los niveles de deuda eran elevados y como se ya se habia
mencionado el crecimiento econdmico fue modesto; la politica fiscal tenia
como propdsito reducir el déficit fiscal, meta que, como se advierte en la
grdfica 2, se logré de forma limitada a finales del periodo. Debido en parte
a la incapacidad para incrementar los ingresos fiscales.

Grafico 2

Evolucion de los Ingresos y Gasto Presupuestario, 2000 - 2024
(Miles de millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Hemdndez, con informacién de la SHCP, Estadisticas Oportunas 2000-2024.
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Entre 2006 y 2012 el déficit fiscal aumentd, debido a la crisis econdmica
global de 2008-2009, que impactd sobre el comercio internacional, a causa
de la caida en la demanda de exportaciones mexicanas, especialmente
hacia Estados Unidos, por lo que la Politica fiscal instrumentada fue
expansiva, con mayores gastos en infraestructura y programas sociales para
mitigar los efectos de la recesion.

Como una medida para ampliar la base tributaria y mejorar la recaudacion,
se promovid una reforma fiscal en 2007 que introdujo el Impuesto Empresarial
a Tasa Unica (IETU); también incrementé el IVA del 15 al 16 por ciento en
2010. Mientras que, el mayor gasto no generd un crecimiento econdmico
sostenido, y la dependencia de los ingresos petroleros seguia siendo alta.
En los siguientes seis anos (2012-2018), se implementd un paquete de
reformas estructurales, las cuales incluyeron la energética, laboral vy
educativa. Sin embargo, los ingresos petroleros cayeron drdsticamente
debido a la baja en los precios del crudo.

La Reforma fiscal de 2014 tenia como objetivo aumentar la recaudacion no
petrolera. Entre las medidas mds destacadas estuvieron la eliminacion del
IETU, el aumento en las tasas del ISR, la homologacion del IVA en las fronteras
y la creacion del Régimen de Incorporacion Fiscal (RIF) para formalizar a
pequenos contribuyentes.

En los primeros anos del periodo, la politica fiscal fue relativamente
expansiva con el fin de impulsar el crecimiento econdmico. No obstante, la
caida de los precios del petroleo obligd al gobierno a implementar medidas
de austeridad y recortes en el gasto puUblico a partir de 2015 (véase Grdfica
2), bajo una estrategia de consolidacion fiscal.

Si bien, la reforma fiscal aumentd la recaudacion no petrolera, esto no fue
suficiente para compensar la caida de los ingresos petroleros, aunque debe
admitirse que si contribuyd a reducir la dependencia del petrdleo de la
economia y de las Finanzas Publicas. No obstante, el déficit fiscal aumentd
y condujo a implementar una politica mds austera, que logré reducirlo
ligeramente a final del periodo.

Por Ultimo, en los anos de 2018 a 2024 se instrumentd una politica enfocada
en la austeridad y el bienestar social. En este periodo enfrentd retos
considerables, tales como la desaceleracion econdmica global y la crisis por
la pandemia del Covid-19.

La Politica fiscal mantuvo como uno de sus objetivos prioritarios la
estabilidad, expresado en la meta de reducir el déficit fiscal o mantenerlo
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en confrol, por intermedio de buscar un balance primario?2 superavitario o
cercano al equilibrio, a pesar de la presion de aumentar el gasto publico
para sostener la estrategia de fortalecer el papel del Estado en la promocion
del crecimiento y elevar el nivel de bienestar social, mediante un mayor
gasto social y de inversidon en infraestructura, para los principales proyectos
de desarrollo regional y energéticos.

Mientras que, por otfra parte, la politica de austeridad consistido en reducir el
gasto corriente, en especial los gastos operativos y de servicios personales.
A lo largo del periodo se adoptd una politica fiscal precautoria, por el lado
del gasto, y de mayor eficiencia recaudatoria, por el de los ingresos. Y, en
particular, durante la pandemia, se evitaron los grandes paquetes de
estimulos econdmicos, como los que se vieron en especial en los paises
desarrollados. Estas medidas limitaron el endeudamiento, pero también
limitaron el apoyo a las micro y pequenas empresas, asi como a familias que
perdieron sus empleos a causa del paro en la economia, pues los programas
que se instrumentaron para sortear la crisis, en especial para estas dos
poblaciones objetivo, no alcanzaron a cubrir el universo. Sin embargo, la
politica de gasto social expansiva, tanto coyuntural a la pandemia como la
definida de forma sistemdtica por el gobierno en turno, conftriouyd a revertir
el aumento de la poblacidon en pobreza observado entre 2018 y 2020, con
la crisis del Covid, y luego disminuir en poco mds de17 millones a las personas
en esa condiciéon, entre 2020 y 2024, cuando pasaron de 55.7 a 38.5
millones23.

De hecho, conocer el efecto que esos programas sociales tuvieron sobre el
consumo privado, y este, a su vez, sobre el crecimiento econdmico del pais,
es el motivo de la presente investigacion.

Los resultados sobre los principales balances de finanzas publicas se
ubicaron entre las metas establecidas y fueron el resultado de la aplicacion
prudente y austera del gasto, junto con el aumento de la eficiencia
recaudatoria. Conviene mencionar que, el Déficit presupuestario se ubicd
dentro de lo permitido en la LFPRH?4, lo que implica que al descontar el gasto
de inversion de alto impacto el saldo es de cuasi equilibrio.

22 Ingresos Publicos menos Gasto Primario; Gasto Primario = Gasto Neto Pagado -Costo Financiero.

23 Sobre el efecto que la politica social ha tenido en la reduccién de la pobreza se puede consultar
el estudio elaborado por el CEFP, Incidencia del Gasto Social en la pobreza en México,2008-2023.
México 2023. Disponible en: https://cefp.gob.mx/cefpnew/investiga.php

24 LFPRH CAPITULO Il Del Equilibrio Presupuestario y de los Principios de Responsabilidad Hacendaria.
Pag 13 - Disponible en: https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LFPRH.pdf
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Grafico 3

Evolucidn de los Ingresos y Gasto Presupuestario, 2000 - 2024
(Miles de millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacion de la SHCP, Estadisticas Oportunas 2000-2024.

En resumen, la evolucidn de la postura fiscal de México entre 2000 y 2024
mostrd una tendencia a mantener la estabilidad macroecondmica vy fiscal,
aunque con episodios de profundizacién durante las crisis econdmicas o
necesidades de inversion publica. En este periodo el déficit fiscal se
mantuvo, en promedio, en un nivel de 1.8 por ciento del PIB; mientras que
entre 2019 y 2024 el promedio ascendid a 3.0 por ciento.

Grafico 4

Balance Presupuestario, 2000 - 2024
(porcentajes del PIB)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Hémandez, con informacién de SHCP, Estadisticas Oportunas.

Alo largo de los anos, hubo intentos de mejorar la recaudacion y diversificar
los ingresos fiscales, pero la dependencia de los ingresos petroleros y la
limitada recaudacién tributaria aun siguen siendo desafios constantes.
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2.3. Politicas pUblicas en materia de Desarrollo Social en México

La pobreza se ha convertido en uno de los principales problemas del pais,
en los Ultimos 40 anos, por lo que su reduccion se ha convertido en uno de
los objetivos prioritarios de la politica social.

Cada administracion ha buscado darle el enfoque adecuado para lograrlo,
estableciendo metas y objetivos a sus respectivos programas, una de las
principales estrategias ha sido la transferencia de recursos monetarios a
través de subsidios, con la intencidon de romper el patron de pobreza que se
transmite de una generacioén a ofra.

Desde sus primeros antecedentes con la Coordinacion General del Plan
Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos Marginados (Coplamar) y el Sistema
Alimentario Mexicano (SAM) (1977-1982) que se convertirian luego en IMSS-
Coplamar y en IMSS-Solidaridad (1983-1988); para dar paso a Solidaridad
(1989-1994); Progresa (1995-2000); hasta los programas de Oportunidades
(2000-2014), la Cruzada Nacional Contra el Haombre (2013) y Prospera (2014),
sus resultados fueron irregulares y poco sostenibles en el tiempo.

Esquema 1
Cronologia de los Programas Sociales Contra la Pobreza

1977-1982 1989-1994 1995-2000 2013

imss-Coplamar e solidaridad Oportunidades Prospera
imss-Solidaridad
- Sist Ali fari idari Cruzada Nacional
reicano, solidaridad Frogresa Contra el Hambre
Mexicano.

« Coordinacion General ~ 1983-1988 1969-1994 2000-2014 2014

del Plan Nacional de
Zonas Deprimidas.

Esta politica social, basada en programas de transferencias condicionadas
(PTC), proporcionaba apoyos a los beneficiarios que cumplian con ciertos
requisitos.

Los PTC se impusieron tanto en México como en América Latina a partir de
la década de 1990. Siendo una de las principales formas de los gobiernos
para atender a la poblacion en pobreza, garantizando un nivel basico de
ingresos monetarios a los hogares en dreas como la salud, la educacién y la
alimentacion.

Las transferencias monetarias condicionadas “son  intervenciones
programdaticas gubernamentales focalizadas, las cuales pretenden impedir
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la reproduccioén intergeneracional de la pobreza, mediante la inversion en
capital humano de los hogares de menores ingresos; sus componentes
bdsicos son las entregas periddicas de dinero a los hogares y los
condicionamientos puestos a ellos por los gobiernos para mantenerlas’25
No obstante, las transferencias condicionadas no fueron una solucion
efectiva a largo plazo para los problemas socioecondmicos, aunque
disminuyo la poblacion en condiciones de pobreza en el corto plazo, no se
logré abatirla de manera sostenible, debido a la falta de infraestructura de
los servicios bdsicos, ademds de que con esta estrategia no incidid sobre las
causas primarias que dan origen a la desigualdad y pobreza, tales como el
acceso a la educacion de calidad, a un empleo digno y a los servicios de
salud.

Bajo este entorno, la actual administracion reestructurd los programas
sociales, en los cuales, el Estado asume la responsabilidad de garantizar el
bienestar social, de manera enfatica sobre la poblacidén en condiciones de
vulnerabilidad, se crearon los programas integrales de “Bienestar”,
administrados por la “Secretaria de Bienestar” sobre la base de los derechos
humanos y la universalidad, con el objetivo de lograr una justicia social y
redistributiva.

Estos programas contribuyen y se suman al gasto corriente de las familias, la
cobertura es nacional y ofrecen apoyos econdmicos a los diversos grupos
etarios a través de las transferencias monetarias. Entre los beneficiarios se
encuentran adultos mayores y personas con discapacidad que reciben
pensiones no contributivas. Ademds, de las becas para estudiantes del
Sistema Educativo Nacional.

Por otro lado, también se promueve la agricultura sostenible brindando
apoyo a campesinos para la siembra de darboles frutales y maderables.
Aunado a lo anterior se ofrece capacitacion laboral a jovenes sin
oportunidades de empleo o estudio, proporciondndoles una beca-salario
mientras adquieren experiencia en el mercado laboral. A diferencia de otfros
programas sociales, estos no son condicionados.

Los resultados de estos programas han repercutido en el nivel de consumo y
mejora en las condiciones de vida, lo que ha propiciado una tendencia a
disminuir la desigualdad, véase Grdfico 5. De acuerdo con la informacion
del INEGI, a través de la ENIGH 2024, el ingreso corriente de las familias que

25 Barba Solano C y Valencia Lomeli E. La Reforma Social en América Latina en Encrucijada CLACSO
Disponible en: https://biblioteca-
repositorio.clacso.edu.ar/bitstream/CLACSO/11389/1/La reforma social.pdf. Pag. 11
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reciben transferencias ha aumentado favoreciendo una reducciéon en la
poblacidn en condiciones de pobreza y pobreza extrema.

De igual forma, en cifras del Coneval, en 2016, la poblacién en condiciones
de pobreza ascendia a 43.2 por ciento del total, mientras que en 20242¢ esta
cifra disminuyd a 29.6 por ciento, una reducciéon de aproximadamente 13.6
puntos porcentuales (pp). Sin embargo, en 2020, el porcentaje de la
poblacién en condicion de pobreza aumentd a 43.9 por ciento, aumento
que se vinculd a la pandemia.

Grdfico 5
Poblacion en pobreza, y pobreza extrema, 2016-2024
(Porcentajes)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con informacion del CONEV AL
"Resultados de Pobreza 2016-2022 y del INEGI. ENIGH Pobreza Multidimensional, 2024.

En cuanto al periodo 2018-2024, aproximadamente 13.4 millones de
personas salieron de la pobreza, pero el nUmero de personas en situacion
de pobreza aun sigue siendo significativo, con 38.5 millones de mexicanos,
representando el 29.6 por ciento de la poblaciéon total.

En resumen, la politica social actual se centra en fortalecer el rol del Estado
como garante del bienestar social, con una reestructuracion de las
prioridades del gasto publico y un amplio conjunto de programas destinados
a mejorar las condiciones de vida de los grupos mds vulnerables.

La crisis de la pandemia de Covid-19 tuvo un impacto significativo en el
desarrollo social y econdmico durante los primeros anos de la actual
administracion.

26 Comunicado de prensa No. 07, El CONEVAL presenta las estimaciones de pobreza multidimensionall
2022. INEGI Comunicado de prensa 118/2025 Pobreza Multidimensional 13 de agosto de 2025.
Disponible en:
https://www.coneval.org.mx/SalaPrensa/Comunicadosprensa/Documents/2023/Comunicado 07 M
edicion Pobreza 2022.pdf y
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2025/pm/pm2025 08.pdf
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En el dmbito social, la pandemia aumentd la pobreza en 2020, acenfud la
desigualdad, especialmente entre estudiantes rurales y de bajos ingresos por
la falta de acceso a tecnologias e internet, y sobrecargo el sistema de salud,
afectando tanto a pacientes con Covid-19 como a aquellos con oftras
enfermedades.

Econdmicamente, el pais atravesd por una recesidon enmarcada por la
contraccion del PIB en alrededor del 8.2 por ciento en 2020, aumento del
desempleo, reducciones salariales y el cierre de PYMEs debido ala caida en
la demanda y las restricciones sanitarias.

En respuesta a la pandemia, el gobierno adelantd recursos para pensiones
no contributivas y becas educativas, fortalecié programas de capacitacion
laboral y en 2021, se inoculd una gran parte de la poblacion para cortar el
contagio y letalidad del virus, en el sistema educativo se promovid el regreso
a las aulas, toda vez que la educacidon a distancia no tuvo el efecto
deseado.

2.3.1 Politicas Publicas en Materia de Desarrollo Social 2012-2018

De 2012 a 2018 se implementd una politica social, como ya se comento,
basada en programas de transferencias condicionados y una serie de
reformas estructurales (Pacto por México), en busca de modernizar e
Impulsar la economia del pais con el propdsito de mejorar las condiciones
de vida de la poblacion.

Alinicio del periodo se firmd un acuerdo politico, “Pacto por México”, el cual
partido de una reforma politica, para impulsar las reformas fiscales, financiera,
de competencia, energética y educativa, el objetivo de estas era mejorar
la competitividad, atraer inversiones y fomentar el crecimiento econdmico;
se implementaron varios programas sociales con la finalidad de reducir la
pobreza, mejorar la calidad de vida y promover la igualdad.

Entre los programas mds destacados en el periodo se encontraba Prospera
(antes Oportunidades). Este programa se centrd en brindar apoyo
econdmico a familias en situacidon de pobreza extrema, a través de
transferencias monetarias condicionadas, se buscaba mejorar la nutricion,
la salud y la educacidn de los beneficiarios; al tiempo que se
complementaba con el Programa Nacional de Becas para la Educacion
Superior (PRONABES), que otorgaba becas a estudiantes de bajos recursos
para concluir sus estudios universitarios.

En el sector salud se reforzd al “Seguro Popular”, que ya existia, se amplié el
acceso a servicios de salud para personas sin seguridad social, con el fin de
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disminuir los gastos médicos de bolsillo y fomentar la atencidn oportuna a la
salud.

Respecto a las pensiones no contributivas, el programa “65 y Mdas”, que ya
venia operando desde administraciones anteriores, y que estaba dirigido a
adultos mayores proporcionaba una pensidon mensual que ascendia a mil
160 pesos bimestrales, a quienes cumplieran con los requisitos establecidos.
El propdsito de este programa era mejorar la calidad de vida y garantizar un
ingreso minimo; otro de los programas fue “Comedores Comunitarios”,
ubicados en zonas marginadas para ofrecer alimentos a personas en
situacion de vulnerabilidad.

Durante este periodo no se implementd una politica de seguridad social
universal, ni tampoco hubo una politica laboral. En esos anos, el crecimiento
econdmico se subordind al incremento de la productividad; se presentaron
reformas estructurales a través del “Pacto por México”, tales como, la
reforma “Energética”; la “Reforma Educativa” que tuvo como principal
instrumento la evaluacion docente, y la creacidon del Servicio Profesional
Docente; la “Reforma Fiscal” que buscaba incrementar la recaudacion
tributaria y la eliminacion de algunos regimenes especiales, como ya fue
senalado.

Durante el periodo 2012-2018, se implementaron diversas politicas publicas
en materia de desarrollo social enfocadas en reducir la pobreza, mejorar la
calidad de vida de la poblacion, y disminuir la desigualdad social.

Los resultados, de acuerdo con Coneval?, fueron que la pobreza
multidimensional se redujo de 45.5 por ciento de la poblacién en 2012 a 41.9
por ciento en 2018, lo que significd una disminucidon en el nUmero de
personas en situacion de pobreza. Sin embargo, la pobreza extrema
también mostrd una reduccion pues pasd de 9.8 por ciento a 7.0 por ciento
de la poblacién, en el mismo periodo, sin embargo, la pobreza extrema
sigue siendo un desafio.

En el dmbito de las carencias sociales, se registré un mejor acceso a la
seguridad social, la poblacién sin este beneficio, en 2012 era de 61.2 por
ciento y en 2018 se ubicd en 53.5 por ciento. También, el acceso a la
alimentaciéon mostré avances, reduciéndose en 1.1 pp la proporcion de

27 CONEVAL, 10 anos de Medicion de la Pobrezas, Avances y Retos en Politica Social. Comunicado
de prensa No 10 Cd de México 5 de agosto de 2019. Disponible en:
https://www.coneval.org.mx/SalaPrensa/Comunicadosprensa/Documents/2019/COMUNICADO 10
MEDICION POBREZA 2008 2018.pdf
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personas con carencias alimentarias pues en seis anos pasd de 23.3 a 22.2
por ciento.

En cuanto al rezago educativo, entre 2012 y 2018, la educacion bdsica
disminuyd 0.2 pp al pasar de 19.2 a 19.0 por ciento. La cobertura educativa
en la educacion media superior también mostré avances, toda vez que en
2012 la cobertura ascendia a 65.1 por ciento en 2018 se ubicd en 75.7 por
ciento.

El acceso a servicios bdsicos en la vivienda se redujo en 1.6 pp, pues en 2012
la poblacion sin acceso a estos servicios era de 21.2 por ciento y en 2018
ascendid a 19.6 por ciento. La calidad y espacios de las viviendas mostraron
avances, con una disminucion en las carencias en este dmbito de 13.6 a
11.0 por ciento respectivamente.

Grafico 6
Indicadores Sociales, 2012 y 2018
(Porcentajes)
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FUENTE: elaborado por CEFP con estimaciones de Coneval con base en la ENIGH 2012y 2018.

En Salud, la cobertura del Seguro Popular? se mantuvo relativamente
estable, aumentando ligeramente de 52.9 a 53.5 millones de personas entre
2012 y 2018. Ademds, el porcentaje de poblaciéon sin acceso a servicios de
salud se redujo significativamente, en 2012 alcanzé un porcentaje de 21.5
por ciento y para 2018 este fue de 16.2 por ciento, lo que representd una
mayor inclusidon en los servicios de salud. No obstante, el gasto publico en

28 Comision Nacional de Proteccidén Social en Salud, 03 de octubre de 2019. Afiliacion histérica del
Sistema de Proteccion Social en Salud. Disponible en:
https://www.gob.mx/salud/seguropopular/documentos/dfiliacion-historica-del-sistema-de-
proteccion-social-en-salud
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Salud como como porcentaje del PIB en el periodo disminuyd 0.3 pp al pasar
de 3.1 a 2.8 por ciento en el mismo periodo.

De acuerdo con Coneval, el porcentaje de la poblacion con un ingreso
inferior a la linea de pobreza extrema por ingresos (definida como el valor
monetario de la canasta alimentaria) pasd del 20.0 a 14.0 por ciento entre
2012y 2018, lo que representa que 6.0 millones de personas que no lograban
adquirir la canasta bdsica alimentaria. En cuanto a la poblaciéon con un
ingreso inferior a la linea de pobreza por ingresos (que incluye la canasta
alimentaria y no alimentaria), esta pasd del 51.6 a 49.9 por ciento de la
poblacién, lo que implica una reducciéon de 1.7 millones de personas.

Cuadro 1
Bienestar Econémico, 2012y 2018

(porcentaje de la poblacion)

Indicadores 2012 2024 Diferencia
Poblacién con mgresq inferior a la linea de 20.0 14.0 6.0
pobreza extrema por ingresos
Poblacién con ingreso inferior a la linea de 514 499 17

pobreza por ingresos

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién INEGI.
ENIGH 2012y 2018.

2.3.2 Politica Social 2018-2024

En el periodo 2018-2024, la politica social adoptd un enfoque diferente al del
periodo anterior. Este se centrd en que el Estado fuera el garante del
bienestar social de la poblacién vulnerable del pais, su principal instrumento
fue la enfrega directa de recursos monetarios y en especie a través de
diversos programas y proyectos estratégicos, establecidos como pilares en
el Plan Nacional de Desarrollo 2019-202427.

El fundamento de esta politica social radicé en la atencidn prioritaria a
grupos vulnerables y promovid un desarrollo equitativo en todas las regiones
del pais, con especial énfasis en el sureste, que histéricamente ha
enfrentado mayores desafios econdmicos y sociales.

2’Programa para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores; Programa Pensidn para el Bienestar de
las Personas con Discapacidad; Programa Nacional de Becas para el Bienestar Benito Judrez; Jovenes
Construyendo el Futuro; J6venes Escribiendo el Futuro; Sembrando Vida; Programa Nacional de
Reconstruccién; Desarrollo Urbano y Vivienda; Tandas para el Bienestar.
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En contraste con el periodo anterior, el de 2018-2024 priorizd la inversion en
programas sociales directos como una forma de promover un desarrollo
inclusivo y sostenible en México

Un cambio significativo en la politica social fue la importancia que se les
dieron a los "programas prioritarios”, lo que implicd la cancelacion de otros
programas considerados como tales en anos previos para el combate en la
pobreza. Un ejemplo fue la eliminacion de la Estructura programdtica del
programa de transferencias condicionadas conocido como "Prospera”,
"Progresa” y "Oportunidades". Este programa tenia una trayectoria de
aproximadamente 21 anos y estaba destinado a ftfransferir recursos
presupuestarios a familias con ingresos inferiores a la linea de pobreza, sobre
la base de PTC.

A partir de 2020, el programa "Prospera” fue eliminado y los recursos se
destinaron al Sistema Educativo Nacional mediante el "Programa Nacional
de Becas para el Bienestar Benito Judrez'. Este nuevo programa fiene como
objetivo proporcionar apoyo econdémico directo a estudiantes de todos los
niveles educativos, desde preescolar hasta educacion superior, con el fin de
ampliar el acceso y reducir el abandono escolar de los estudiantes en
sifuaciones econdmicas desfavorables.

La politica de gobierno se enfocd en atender a los grupos vulnerables de la
sociedad, como adultos mayores, personas con discapacidad, pueblos
indigenas, jovenes, ninas, ninos adolescentes y mujeres. Ademds, fortalecio
los salarios y su poder adquisitivo, ademdas de mejorar las condiciones del
sector agricola mediante insumos y apoyos econdmicos directos para las
comunidades mds rezagadas.

Este cambio reflejé una reorientacion en la estrategia de bienestar social,
pasando de programas de asistencia directa a familias especificas a un
enfoque mds amplio que busco fortalecer el acceso a la educacion como
herramienta para la movilidad social y la reducciéon de la pobreza en el largo
plazo.

Se realizaron cambios constitucionales para institucionalizar los programas
sociales y garantizar los derechos fundamentales. La reforma al articulo 4 de
la Constitucion establecio el derecho de los adultos mayores a recibir una
pensidn no contributiva y el derecho de las personas con discapacidad a
recibir un apoyo econdmico. El objetivo fue asegurar un ingreso bdsico para
estos grupos vulnerables, redujo la pobreza y la desigualdad; y garantizé que
estos  apoyos  fueran permanentes y  estuvieran  protegidos
constitucionalmente.
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Grafico 7

Indicadores Sociales, 2018 y 2024
(Porcentaqjes)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con informacion del INEGI. ENIGH 2016 - 2024.

Durante el periodo, el pais experimentd avances y desafios en la reduccion
de las carencias sociales®. La falta de acceso a la seguridad social, una de
las principales carencias vinculadas a la pobreza, disminuyd de 53.5 a 48.2
por ciento entre 2018 y 2024, mientras que el acceso a la calidad y espacios
de vivienda pasd de 11.0 a 7.9 por ciento de la poblacién en el mismo
periodo; el acceso a servicios bdsicos en la vivienda se redujo de 19.6 a 14.1
por ciento; el rezago educativo mostré un marginal descenso de 0.4 pp,
mientras que la carencia por acceso a una alimentacion nutritiva pasd de
22.2 a 14.4 por ciento entre 2018 a 2024.

Sin embargo, la carencia por acceso a servicios de salud aumentd, pus pasd
de 16.2 a 34.2 por ciento en seis anos, debido a los efectos de la pandemia
de COVID-19 vy la transicion del Seguro Popular al INSABI, y luego al IMSS
Bienestar. A pesar de las mejoras en varios indicadores, las carencias en
salud, seguridad social y alimentacion aun afectan a millones de mexicanos,
reflejaondo la necesidad de mayores esfuerzos para garantizar el acceso
equitativo a los derechos sociales.

30 Coneval "Estimaciones de pobreza multidimensional 2022. Comunicado de Prensa No. 7 Cd de
México, 10 de agosto 2023. E INEGI Comunicado de Prensa 118/25 “Pobreza Multidimensional, 13 de
agosto de 2025. Disponible en:
https://www.coneval.org.mx/SalaPrensa/Comunicadosprensa/Documents/2023/Comunicado 07 M
edicion Pobreza 2022.pdfy
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2025/pm/pm2025 08.pdf
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2.3.2.1 Reduccién de la desigualdad a través de los programas sociales.

La politica social de cada gobierno adquiere su enfoque particular para
combatir la pobreza y romper el ciclo intergeneracional de la misma. Sin
embargo, los resultados a largo plazo no han alcanzado las expectativas
planteadas.

Si bien es cierto que, las personas al recibir apoyo econdmico directo a
través de programas sociales tienden a gastar esos recursos en bienes y
servicios bdsicos, lo cual estimula la economia, el alcance preciso de esta
politica aun no se ha cuantificado con exactitud.

De acuerdo con informacién presentada de INEGR!, con datos de la ENIGH
2024, el coeficiente de Gini evidencio que el ingreso corriente de las familias,
tanto con o sin fransferencias, advirtié una reduccién en la desigualdad de
ingresos a nivel nacional, como se ilustra en el grafico 8.

Asi, el coeficiente de Gini reveld que, al considerar solo los ingresos por
trabajo remunerado y excluir las transferencias, disminuyd de 0.499 a 0.449
entre 2016 y 2024. Sin embargo, al incluir los ingresos por transferencias, el
indice fuvo una reduccion mas significativa, pues se pasd de 0.450 a 0.391
en el mismo periodo. Lo que indica una disminucién notable en la
desigualdad por ingresos cuando se contabilizan las fransferencias como
parte del ingreso familiar total.

Grafico 8

Coeficiente de Gini, Distribucion del Ingreso con Transferencias y
sin Transferencias 2016-2024

0.600

m Sin Transferencias Con Transferencias
0.500
0.400

0.300

0.499
0.449
0.475
0.426
0.4468
0.415
0.460

0.200

0.402
0.391

0.100

0.000
2016 2018 2020 2022 2024

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con informacion del INEGI. ENIGH 2016 - 2024.

31 Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares. ENIGH 2024. Reporte de resultados,
30/07/2025. Nota técnica. Disponible en:
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2025/enigh/ENIGH2024 RR.pdf
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Es importante senalar que el coeficiente de Gini es solo una medida de
desigualdad y que otros factores socioecondmicos y politicos también
pueden incidir sobre la situacion econdmica de las familias.

No obstante, esto senala la importancia que las transferencias tienen para
la poblacion mas vulnerable y sobre el nivel de consumo agregado.

3. Evolucion del Gasto de la Finalidad de “Desarrollo Social”

De acuerdo con Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe
(CEPAL) la pobreza y la desigualdad en América Latina y el Caribe son
problemas estructurales persistentes que afectan alaregion, incluso durante
periodos de crecimiento econdmico. A pesar de los avances logrados en
algunos paises, desde 2015 se ha registrado un deterioro en los niveles de
bienestar de la poblacion, especialmente entre aquellos en situacidon de
pobreza extrema, retroceso agravado ante el impacto de la pandemia por
Covid-19, que, junto con un entorno internacional inestable, ha impedido
recuperar los niveles de crecimiento econdmico anteriores.

En este contexto, la CEPAL destaca que la planificacidon del desarrollo social
en la region se ha enfocado en consolidar politicas publicas dirigidas a los
sectores mds vulnerables, promoviendo un enfoque basado en derechos,
dignidad e igualdad de oportunidades. Esto con el objetivo de abordar las
persistentes problemdticas de pobreza y desigualdad y mejorar el acceso
de la poblacion a derechos fundamentales como la salud, la educacion, la
alimentacioén, el empleo vy la vivienda.

El organismo internacional destaca a su vez, que durante las Ultimas
décadas las politicas publicas y programas sociales en la region se
enfocaron en la reduccion de la pobreza y desigualdad a lo largo del ciclo
de vida y que, en ese entorno, se dio la consolidacion de Programas de
Proteccion Social no Contributiva (o de asistencia social) financiados con
recursos fiscales, mismos que de acuerdo con la ONU-CEPAL, se diversifican
en las siguientes opciones: 32

e Programas de transferencias condicionadas (PTC)

e Programas de pensiones no contributivas (proteccion social no
contributiva)

e Programas de inclusion laboral y productiva.

32 ONU-CEPAL. Base de datos de programas de proteccién social no contributiva en América Latina
y el Caribe. https://dds.cepal.org/bpsnc/acercagbd=ps

93


https://dds.cepal.org/bpsnc/acerca?bd=ps

Estos programas, especialmente los de Transferencias Monetarias
Condicionadas o con corresponsabilidad, han sido reconocidos como
innovadores en el desarrollo de la politica social latinoamericana, logrando
alcanzar a poblaciones previomente excluidas y actuando de manera
infersectorial en dreas como educacion, salud y nutricion. Su objefivo es
doble: reducir la pobreza en el corto plazo mediante transferencias
monetarias directas y, a largo plazo, fortalecer las capacidades humanas
para mejorar la educacion y salud infantil y romper el ciclo de pobreza.

Los Programas de Proteccion Social No Contributiva (Pensiones Sociales) son
"tfransferencias monetarias dirigidas principalmente a personas adultas
mayores o con discapacidad, proporcionadas por el Estado a aquellos que
no han tenido un trabajo formal o no han realizado aportes contributivos (o
en un nivel suficiente) a un sistema de pensiones durante su vida laboral." 33
De acuerdo con ONU-CEPAL, los Programas de Inclusion Laboral y
Productiva estdn orientados principalmente a la poblacidon joven y adulta
en edad de trabagjar, con el objetivo de facilitar su incorporacion al
mercado laboral con un ingreso que supere la linea de pobreza, sea seguro
y brinde acceso a la protecciéon social. Estos programas también ofrecen
opciones de capacitacion, formacidn laboral y microemprendimiento,
entre ofras facilidades.

Ante la consolidacion de los programas mencionados, en el ano 2019 se
aprobd la “Agenda Regional de Desarrollo Social Inclusivo” para los paises
infegrantes de la CEPAL, en donde se acordo sustentar la vertiente social de
la Agenda 2030 y adicionalmente se definieron 56 lineas de acciéon para la
region, aprobadas en cuatro rubros, para reforzar acciones en materia de:
sistemas de protecciodn social universales e integrales, politicas de inclusion
social y laboral, una institucionalidad social fortalecida y, una mayor
cooperacion e integracion regionales34,

Por lo anterior, es de resaltar el impacto que los subsidios y transferencias
ejercen en materia de desarrollo social, como herramientas sustantivas de
politica publica, actuando para mitigar la pobreza, reducir la desigualdad
y mejorar el bienestar de los sectores mds vulnerables de la poblacién,
mediante la provision de recursos financieros directos o indirectos.

33 Ibidem. Base de datos de programas de proteccion social no contributiva en América Latina y el
Caribe.

34 CEPAL. Agenda Regional de Desarrollo Social Inclusivo, disponible en:
https://www.cepdal.org/es/publicaciones/45324-agenda-regional-desarrollo-social-inclusivo
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3.1 Subsidios y Transferencias a los sectores vulnerables de la poblaciéon

En ese entorno, nuestro pais, inmerso en las tendencias de politica social de
los paises de América Latina y el Caribe, incorpord durante las Ultimas
décadas, cambios sustantivos en las politicas y planes de desarrollo en la
materia, mismos que se han visto concretados bdsicamente en los cambios
de administracion y en la alternancia de gobiernos que a partir del ano 2000
permitieron la llegada de un partido politico diferente al que gobernd en
décadas anteriores.

Estos cambios, que se consolidan en la Estructura Programdatica (EP),
permiten reconfigurar la apertura presupuestal y especificamente la
composicion de los Programas Presupuestarios (Pp), mismos que se han
creado, reestructurado, fusionado, eliminado vy re sectorizado,
dependiendo de los cambios aprobados en cada ejercicio fiscal.

Lo anterior acotando que en la apertura funcional del gasto publico se
incorporan tres niveles de clasificacion: Finalidad, Funcion (Fn), y Subfuncion,
y que para efectos de esta investigacion se considera el primer nivel, que a
su vez comprende cuatro finalidades: Gobierno, Desarrollo Econdmico,
Desarrollo Social, y Ofras no Clasificadas en las anteriores. De las cuales, la
Finalidad Desarrollo Social (FDS) agrupa los Pp objeto de este estudio.

Por lo que respecta a nuestro pais, los Pp que de acuerdo con ONU-CEPAL
se clasifican como Programas de Proteccion Social no Contributiva (o de
asistencia social), sea que éstos se encuentren vigentes o que incluso ya
dejaron de operar se muestran en el siguiente cuadro 2.
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Cuadro 2
Base de Datos ONU-CEPAL
Programas de Proteccion Social no Contributiva en México

Programa Inicio/Término Vigente No Vigente

Programas de fransferencias condicionadas

Becas para el Bienestar Benito JUarez (2019-a la fecha) X
Programa de Desarrollo Humano Oportunidades (Ex Progresa)  (1997-2014) X
Programa de Estimulos para el Bachillerato Universal “Prepa Si"  (2007-2019) X
Prospera. Programa de Inclusién Social (2014-2019) X
Programas de Pensiones no Contributivas (Proteccién Social No
Contributiva)
Pensién para Adultos Mayores (ex Programa 70 y mds) (2007-2018) X
Pensiéon para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores (2019-a la fecha) X
Pension para el Bienestar de las Personas con discapacidad (2019-a la fechal
Permanente) X
Programas de inclusion laboral y productiva
Jévenes con Prospera (Ex Jévenes con Oportunidades) (220?%3)_2014) (2003- X
Jévenes Construyendo el Futuro (2019-a la fechaq) X
Programa de Apoyo al Empleo (PAE) (1998- ala fecha) X
Programa de Apoyo para la Productividad de la Mujer }
Emprendedora (PROMETE) (2008-2015) X
Programa de Empleo Temporal (PET) (2000 - a la fecha) X
Progromo de Fomgnfo a la Economia Social (Ex Programa de (2003-a la fechal
Opciones Productivas) X
Programa de Primer Empleo (2007-2011) X
Progrgmo Nacional de Financiamiento al Microempresario y a (2001-2019)
la Mujer Rural X
Programa para el mejoramiento de la producciény la (2014)
productividad indigena X
Programa Sembrando Vida (2019-a la fecha) X
Red de Estrategias de Economia Social (REDES) (2021-) X
Tandas para el Bienestar (2019-2021) X

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con base en datos de la ONU-CEPAL, Base de Datos de Programas
de Proteccién Social no Contributiva. Disponible en: https://dds.cepal.org/bpsnc/ilp

Es de observar que de los programas que se encuentran vigentes, cinco
estan enlistados como prioritarios en el Plan Nacional de Desarrollo (PND)
2019-2024, mismos que son:

e Programa Becas para el Bienestar Benito Judrez

e Programa para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores

e Programa Pension para el Bienestar de las Personas con Discapacidad
e Programa Jévenes Construyendo el Futuro

e Programa Sembrando Vida
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Asi también, enconframos ofros programas que surgen en administraciones
anteriores, algunos de los cuales contindan vigentes y ofros que dejaron de
operar.

3.2 Universo de Programas Presupuestarios de Desarrollo Social.

En México, el PND es un documento estratégico que establece las
directrices y objetivos de la politica publica del gobierno federal durante un
periodo sexenal (seis anos). Su principal propdsito es orientar las acciones y
programas del gobierno para promover el desarrollo econdmico, social y
politico del pais. Es una herramienta fundamental para la planificacion y
ejecucion de las politicas publicas, orientadas a mejorar la calidad de vida
de la poblacion y promover un desarrollo integral y equitativo.

Asi, el PND es base de las politicas publicas y estrategias de desarrollo social
implementadas, en donde, los Pp son la pieza clave para su ejecucion, pues
este es el elemento fundamental en la clasificacion del gasto como
“categoria a fravés de la cual se organizan los recursos de forma
representativa y homogénea con la finalidad de atender un problema
puUblicoss,

La clasificacion funcional del gasto, que se sustenta en la LFPRH, permite
desagregar el presupuesto que ejecutan las dependencias y entfidades
para el cumplimiento de sus Fny en donde, la FDS es la mds representativa,
pues representa casi dos terceras partes del gasto total programable y 50
por ciento del gasto publico total. Agrupa siete Fn: Proteccion Ambiental;
Vivienda y Servicios a la Comunidad; Salud; Recreacion, Cultura y Otras
Manifestaciones; Educacion; Protecciéon Social y; Otros Asuntos Sociales.
Por su parte, los Pp también se clasifican por modalidad, misma que se
presenta en el documento de la EP a emplear en el Proyecto de Presupuesto
de Egresos de manera anual, y en donde se identifican los programas de
subsidio con la clave presupuestaria “S” Sujetos a Reglas de Operaciéon y
conlaclave “U" Otros Subsidios, y que en este estudio son los de interés, para
los anos 2014 a 2024. Esto es, se considera parte del sexenio anterior como
el actual.

35 SHCP. Transparencia Presupuestaria, Gasto.
https://www.transparenciapresupuestaria.gob.mx/Programas
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3.3 Evolucion del Gasto Federal de los Programas sociales de subsidios y
transferencias

Por lo anterior, resulta de inferés analizar el presupuesto ejercido por los
programas “S” y “U” destinados al desarrollo social, asi como la propia
circunstancia de la FDS y del Gasto Programable, a la luz de su
representatividad en el Producto Interno Bruto (PIB):

Cuadro 3

Gasto Programable, Gasto de la FDS, Gasto de PP de modalidad "S" y U"Programas de modalidad "S" y "U", Cuenta PUblica 2014-2024.

(Millones de Pesos)

Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 T::IA
- 18,137,650.6  19.2286147 207587905 225362103 241766704 251218233  24086758.1  26,490,033.4  29,525508.6 318664255  33,506,846.9 1.3

Gasto Programable 36120546 38539819  4,190237.6  3,931,021.6  4,091,2574 42573779 44638213 51397772 57092277 59946742 67715510 15

% del PIB 199 200 202 17.4 169 169 185 193 193 188 202
Gostodelafinalidad ;0 010 19469019  2831,039.4 28411402 30665047 33854545 36276931 39125649 44133394 49426859 55647688 69
Desarrollo Social R e e R ST (RN EERE EEnETE o eEE S e AR .

% del PIB 9.7 10.1 13.6 12.6 12.7 13.5 15.1 14.7 14.9 15.5 16.6
CHOCOLEE FED 480,527.1 540,919.1 517,439.5 389,058.3 388,574.2 468,258.0 522,131.4 573,377.2 673,990.3 778,081.8 9061761 15

gty
% del PIB 2.6 28 2.5 1.7 1.6 1.9 22 2.1 23 2.4 27

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Hemdndez, con base en datos de la SHCP, Cuenta de la Hacienda Publica 2014- 2024.

Como se puede observar, ante el crecimiento sostenido que muestra el PIB
y que deriva en una tasa de crecimiento medio anual de 1.3 por ciento,
resalta el gasto destinado a la FDS, que crecié a un mayor ritmo 6.9 por
ciento real, en tanto que, los programas de subsidio observan un aumento
medio anual de 1.5 por ciento, considerando que de 2016 a 2018 se
observan reducciones en el gasto destinado a estos programas.

Por cuanto a la participacion que tienen los rubros analizados en el PIB, se
observa que la del Gasto Programable se mueve en unrango de 19.9 a 20.2
por ciento; mientras que la de la FDS va de 9.7 a 16.6 por ciento, en tanto
que, los programas de subsidios y transferencias representan entre el 1.6 y el
2.7 por ciento del PIB, tal como se muestra a contfinuacion.

Grafico 9

Gasto Programable, Gasto de la FDS y Gasto de los Programas S y U, 2014-2024
(Porcentajes del PIB)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con base en datos de la SHCP, Cuenta de la Hacienda PUblica Federal
2014-2023.
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Es de resaltar que la participacion en el PIB de los programas “S” y “U"” en el
ano 2014 fue de 2.6 por ciento, en tanto que en el ano 2024 correspondid a
2.7 por ciento; en la FDS en el primer ano, los recursos ejercidos por la
finalidad fueron equivalentes a 9.7% del PIB y en Ultimo ano fue de 16.6% del
PIB por su parte el Gasto Programable de 2014 fue equivalente a 19.9 por
ciento del PIB y en el Ultimo ejercicio 2024, lo ejercido en gasto programable
fue de 20.2.

Cuando se analiza la apertura presupuestal de los programas “S” y “U" que
se presenta a continuacion para los anos 2014 a 2024, se observan las
constantes modificaciones realizadas a la EP como ya ha sido mencionado.
Lo anterior considerando que durante el sexenio 2012-2018 se realizdé una
revision de la EP que derivd en el compendio, reducciéon, eliminacion,
agrupamiento y creacion de diversos programas. Esta misma circunstancia
se advirtid ante el cambio del ejecutivo en 2018, que derivd en una
reingenieria del gasto y una recomposicion de los Pp y que evidentemente
afectd los agrupados en la FDS y a su interior, los que son de subsidio.

De acuerdo con el documento de la EP 20163¢, en el histérico de Pp por
Modalidad se contabilizan en 2014 un total de 972 programas, de los cuales
97 correspondian a la modalidad “S” y 88 se clasificaban como “U". En
contraste, en el mismo documento de la EP del ano 202437 el nUmero de Pp
vigentes ascendié a 867 programas, 58 de modalidad “S"y 51 *U".

Esto es, de 972 programas que operaron en 2014, se observa una reduccion
de 105 programas para 2024. En los mismos anos, los de modalidad “S”
pasaron de 97 a 58 lo que implicd 39 programas menos, en tanto que los de
modalidad “U"” pasaron de 88 a 51 es decir una diferencia de -37 programas.
Las estadisticas dan cuenta de las modificaciones incorporadas en la EP
anual, en donde los programas de subsidio “S” y “U” fueron parte de los
cambios senalados, tal como se muestra en el Anexo 1.

Al analizar los recursos presupuestales ejercidos por los programas “S” y “U”
se evidencian los cambios incorporados en la EP durante el periodo 2014-
2024 y en donde, como se menciond con antferioridad, se compactaron los
programas “S” de 97 a 58 y los “U” de 88 a 51; esto es, en 2014 se aprobaron
para ambas modalidades 185 programas y 109 en el ano 2024.

36 SHCP. Estructura Programdatica 2016. Tabla 2. Programas Presupuestarios por Modalidad.
https://gaceta.diputados.gob.mx/PDF/62/2015/jun/20150630-Il.pdf

37 SHCP. Estructura Programdtica 2024. Tabla 6. Programas Presupuestarios por Modalidad.
https://www.ppef.hacienda.gob.mx/work/models/PPEF/2024/estructura _programatica/1 Estructuras
Programaticas paraPPEF2024.pdf
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Es importante mencionar que en el Anexo 1 se desglosan 173 programas
correspondientes a la serie 2014-2024, mismos que anualmente varian en
numero, considerando los cambios aplicados a la EP, que derivd en la
eliminacion, fusion, escision e incorporacion de programas. Asi, se observa
que en 2014 ejercieron recursos 121 programas y en el ano 2024 estos se
redujeron a 53.

También hay que senalar que de los 173 programas “S” y "“U" que
inferactUan durante los anos 2014 a 2024, se contabilizan 25 que ejercieron
continuamente recursos en todos los anos analizados, tres presentan
ejercicios al inicio y al final, 93 ejercen recursos solo en los primeros anos de
la serie, y 52 gastan unicamente en los Ultimos anos.

Al interior de los 25 programas que ejercieron recursos de 2014 a 2024, es de
resaltar la representatividad del Programa S176 Pension para el Bienestar de
las Personas Adultas Mayores, que en 2014 ejercid 7.6 por ciento del total
ejercido por los programas “S” y “U”, mientras que, en 2024, este mismo
programa erogo 48.9 por ciento del total ejercido en ambas modalidades,
en el periodo el programa S176 crecid en una tasa media anual de 22.3 por
ciento real.

También importante es, dentro de los programas que presentan
continuidad, la participacion del programa U006 Subsidios para Organismos
Descentralizados Estatales que, en el 2014, lo ejercido por este programa
significd 14.8 por ciento del total de programas “S” y “U" y en 2024 disminuyd
en 2.3 puntos porcentuales (12.5%). En términos reales significd un marginal
incremento medio anual equivalente a 0.1 por ciento real

Finalmente es de senalar que, la representatividad de los programas varia
dependiendo de las politicas prioritarias establecidas, mismas que
determinaron los cambios aplicados en la EP y en donde resaltan para el
ano 2014 los recursos ejercidos por los programas: U006 Subsidios para
Organismos Descentralizados Estatales (14.8%), U005 Seguro Popular (14.4%),
SO072 Prospera Programa de Inclusion Social (14.2%) y S176 Pensidon para
Adultos Mayores (7.65%).

Mientras que en el ejercicio de 2024 las mayores participaciones la fuvieron
los programas: S176 Pension para el Bienestar de las Personas Adultas
Mayores (48.9%), U006 Subsidios para Organismos Descentralizados Estatales
(12.5%) y U013 Atencion a la Salud y Medicamentos Gratuitos para la
Poblacién sin Seguridad Social Laboral (8.0%).

En 2014, el total de los recursos ejercidos por los programas de modalidad
“S"y "U" ascendidé a 480 mil 527.1 mdp y en el ejercicio 2024 Ia suma fue de
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206 mil 176.1 mdp, lo que implicd un incremento medio anual real de 1.5 por
ciento.

4. Incidencia del Gasto Social sobre el Consumo Privado Interno,
2014 - 2023

Se presume que uno de los factores que han explicado el crecimiento
econdmico en el periodo de 2019 a 2024 es el consumo interno, el cual ha
sido suplementario de las exportaciones como factor de la dindmica
econdmica del pais. Si bien, esto observdé un comportamiento un tanto
diferente en los anos iniciales del periodo, cuando el consumo fue menos
relevante.

De manera particular el consumo privado, a su vez, se ha visto favorecido
por los programas de transferencias monetarias de los programas sociales
que el gobierno instrumento.

Por ofra parte, se senala que la expansidn de los programas sociales de
subsidios y transferencias representan una carga al erario publico que inhibe
el crecimiento econémico.

En esta circunstancia, esta investigacion busca establecer cudl es el efecto
de los programas mencionados sobre el crecimiento econdmico, por via del
consumo privado.

En los capitulos precedentes se establecid que el pais siguid una politica de
gasto precautoria, que permitid mantener en control el déficit publico, lo
qgue implicd que el nivel de gasto publico mantuvo su importancia dentro
de la economia, de alrededor de 25 por ciento.

Y que la parte mdas importante de este gasto es la destinada a la promocion
del desarrollo social, del cual forman parte los programas de subsidios y
transferencias como igualmente se expuso.

Ahora, en este contexto, y con las cotas que impuso una politica de gasto
restrictiva, se pretende conocer los efectos que tiene, en especifico, este
tipo de gasto sobre el nivel de demanda agregada, y de esta sobre el
crecimiento econémico.

En este orden, lo que se procedid a hacer en primer lugar fue tratar de
identificar la relacion que existe entre el gasto social y el consumo privado,
es decir, como impactan las transferencias monetarias destinadas a la
poblaciéon sobre el consumo realizado por los hogares, en este apartado se
comparan ambos conceptos durante el periodo 2016 a 2024. En una
primera instancia se explican los conceptos de la demanda, el consumo y
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la formacion bruta de capital fijo (FBKF), asi como su comportamiento en
dicho periodo; en segundo lugar, se revisa la evolucion del gasto social en
México para, en tercer lugar, relacionarlas y, por Ultimo, establecer el grado
de influencia ente ellas. Para esta Ultima parte se efectuaron diversos
gjercicios, mediante el diseno de distinfos modelos de regresion de estos
conceptos, para determinar la correlacion que existe entre dichas variables
y arribar a los resultados que se presentan.

4.1 Metodologia para el Andilisis.

En primera instancia, para obtener el consumo privado en México se
utilizaron los tabulados “Oferta y Demanda Global Trimestral”38 del INEGI,
relativos ala demanda y el desglose de sus componentes que son de interés
para este estudio, el consumo, privado y publico, y la inversidon, en su forma
de formacioén bruta de capital fijo (FBKF), para el periodo de 2016 a 2024.
Posteriormente, se revisd el gasto del sector publico correspondiente alos Pp
de modalidad S (Sujetos a reglas de operacion) y U (Otros subsidios) de la
Finalidad “Desarrollo Social” para los mismos anos, pues estos son los que
destinan transferencias monetarias a la poblacion beneficiaria.

Con esta informacion, se realizaron los ajustes correspondientes a las series
de datos de las variables (gasto social y consumo privado), es decir se
desestacionalizaron y deflactaron las series.

A partir de lo anterior se realizaron tres modelos de regresion lineal simple y
un modelo de regresion multiple, en los que se obtuvieron sus resultados
estadisticos para analizar su correspondencia con las hipdtesis establecidas.
Asimismo, con el fin de conseguir una medida de la fuerza y direcciéon de la
asociacion lineal entre el gasto social y el consumo privado se calculd el
coeficiente de correlacion de Pearson, el cual es una prueba que mide la
relacion estadistica entre dos variables continuas.

Con los resultados obtenidos se pretende identificar, -si existe relacion- en
gué medida las tfransferencias monetarias influyen en el consumo privado y
si el ejercicio del gasto publico, de desarrollo social, contribuye
positivamente en el ciclo econdmico. Toda vez que, tiene peso sobre las
finanzas publicas, y ademds compiten por recursos contra otras funciones y
compromisos de gobierno, como lo son las pensiones, la inversion, seguridad
publica, por citar algunas.

38 INEGI 2024, Sistema de Cuentas Nacionales de México. Oferta y Utilizacién Trimestral. Disponible en:
https://www.inegi.org.mx/temas/ofyd/#tabulados
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4.2 Demanda Agregada.

1]

La demanda agregada es “el total de bienes y servicios que los
consumidores, empresas y el gobierno desean comprar en una economia a
un nivel de precios determinado durante un periodo de tiempo
especifico’3?; se compone del consumo privado, la inversion bruta o
formacion bruta de capital, el gasto publico y exportaciones netas.

Si bien, la demanda agregada y el PIB miden lo mismo, la diferencia es que
la primera se asocia con el gasto, es decir, fodo lo que gasta una sociedad,
considerando tanto el consumo privado como el de gobierno.

Por su parte, de acuerdo con el INEGI, la Oferta y Demanda Global Trimestral
(ODGT) *“ofrece, por un lado, informacion sobre la produccion y las
importaciones; por otro, el consumo privado, el consumo de gobierno, la
FBKF, la variacion de existencias, las exportaciones, asicomo la discrepancia
estadistica”.

En este sentido, considerando la Oferta y Demanda globales de bienes y
servicios iguales, a partir de sus series desestacionalizadas4 la grafica 9
presenta la evolucion de oferta y demanda de manera trimestral para el
periodo 2016-2024 con precios deflactados al ano base 2024.

En ella se observa que, en el ano 2020, principalmente en los dos primeros
trimestres, la demanda mostrd los efectos negativos a causa de las crisis de
salud y econdmica provocadas por la pandemia, cuando presentaron
variaciones de -3.1 y -18.5 por ciento respecto a su periodo previo. Sin
embargo, para el tercer trimestre se observd un aumento sustancial de 16.6
por ciento; mientras que para los subsecuentes trimestres se aprecian
incrementos nominales en cada ciclo; y fambién resalta que desde el tercer
trimestre de 2021 hasta el cierre de 2024 se presentaron las cifras mds altas
del periodo después de los Ultimos dos frimestres de 2018.

39 Kiziryan, Mariam 2024, "Demanda agregada: qué es y su importancia en la economia. Disponible
en: https://economipedia.com/definiciones/demanda-agregada.html

40 “La desestacionalizacion o el gjuste estacional de series econdmicas, consiste en remover
precisamente aquellas influencias intra-anuales peridédicas.” INEGI 2017, Metodologia del gjuste
Estacional. Disponible en:
https://www.inegi.org.mx/contenidos/productos/prod_serv/contenidos/espanol/bvinegi/productos/
nueva estruc/702825099060.pdf
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Grafica 10
Oferta y Demanda Trimestral, 2016-2024

(Miles de millones de pesos de 2024 y variaciones reales)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos de INEGI "Ofertay Demanda Global Trimestral”.

4.3 Consumo Privado y Consumo de Gobierno.

Como se menciond anteriormente, parte de los componentes de la
demanda son el consumo privado y el consumo de gobierno; el primero se
refiere al “gasto realizado porlos hogares en bienes y servicios de consumo,
fanto de origen nacional como importado” _iNecl 2024-, €5 decir, las compras
efectuadas por las economias domésticas; mientras que el segundo
corresponde a adquisiciones publicas de bienes destinados a la actividad
corriente del gobierno.

El consumo privado, por su parte, depende de la renta disponible; renta
permanente; hipodtesis del ciclo vital; y efecto-riqueza. Larenta/el ingreso de
la sociedad es el principal elemento que influye en el consumo, esto significa
gue un mayor ingreso seria equivalente a un mayor consumo. Es importante
senalar que las previsiones econdmicas, el empleo disponible, las
posibilidades de financiamiento y las expectativas que se tengan respecto
a la inflaciéon, asi como los apoyos econdmicos a través de instituciones
publicas o privadas también influyen en el consumo.

En este contexto, con el fin de conocer la evolucidon del consumo privado y
de gobierno en México, asi como para identificar la proporcidon que tienen
ambos conceptos dentro de la demanda, la grdafica 11 presenta su
evolucion trimestral desde el ano 2016 a 2024, a la cual se agregd el
componente FBKF.
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Grafica 11

Consumo privado, publico y FBKF, trimestral 2016-2024
(Miles de millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos de INEGI "Ofertay Demanda Global Trimestral”.

En la grdfica se constata lo ya identificado, en los anos pandémicos, se
presentaron contracciones en la demanda a consecuencia de un menor
consumo tanto privado como publico, la disminucion se observd desde el
primer trimestre de 2020 y para el subsecuente trimestre se registré una
variacion de -18.5 puntos porcentuales (p.p.); y en el mismo frimestre la FBKF
se redujo en -21.4 por ciento (ver grdfica 11).

Importa resaltar que en este comparativo, de los tres conceptos, el consumo
de gobierno fue el que presentd las menores fluctuaciones del periodo de
andlisis; y de acuerdo con la Cuenta de la Hacienda PUblica Federal (CHPF)
2020, ano en el que se identificaron las mayores reducciones en el consumo
privado vy la FBKF, el gasto neto y el gasto programable del sector publico
incrementaron 0.2 y 1.7 por ciento en términos reales, respectivamente,
comparados con egjercicio anual anterior, debido principalmente a un
mayor gasto en pensiones y jubilaciones y en inversion fisica. Si bien las
erogaciones del sector publico aumentaron en los niveles mencionados, el
Gasto Total se ubicd 0.1 pp por arriba del crecimiento de 2019 (0.3% real) en
tanto que, el Gasto Programable fue menor en un pp (0.7% real) al de 2019.
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Grafica 12

Consumo privado, publico y FBKF Trimestral 2016-2024
(Variaciones porcentuales)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Hemdndez con datos de INEGI"Ofertay Demanda Global Trimestral’.

4.4 Gasto Social 2016 - 2024

Con informacién de las CHPF de 2016 a 2024 en este apartado se presenta
la evolucidon del gasto en desarrollo social, sin embargo, en este primer
andlisis no se considera el universo total de Pp que componen este gasto,
sino solo los correspondientes a las modalidades Sy U, lo cual se debe a que
tales programas son los que destinan apoyos econdémicos a la poblacion y
forman parte de su ingreso total.

En las graficas 13 y 14 se observa que en 2017 y 2018 el gasto social de los
programas S y U disminuyd respecto a su ejercicio previo, particularmente
en 2017 cuando descendid en 11.4 por ciento real. Lo anterior se explica en
mayor parte por la contencion del gasto como medida para recuperar €l
equilibrio, por lo que a partir de 2016 el presupuesto tuvo estrictas medidas
de austeridad con la finalidad de generar ahorros e invertir mejor los
recursos.

Cabe senalar que el objetivo de la disciplina presupuestaria establecida
desde 2012 por medio del DECRETO que establece las medidas para el uso
eficiente, transparente y eficaz de los recursos publicos, y las acciones de
disciplina presupuestaria en el ejercicio del gasto publico, asi como para la
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modernizacion de la APF41, fue reducir el gasto especialmente en servicios
personales y gastos operativos, sin embargo, también planted eliminar,
fusionar o modificar aquellos programas que no fueran eficaces, eficientes
0 que presentaran duplicidades con otros programas; asi como establecer
un padrdén Unico de beneficiarios que permitiera identificar con toda
claridad a quiénes se dirigen los subsidios, ayudas y demds apoyos
gubernamentales, su importe y conceptos; y simplificar los procesos de
entrega de subsidios y demds apoyos, permitiendo su entrega expedita y
transparente _op. cit. boF/10/12/2012-. Estas medidas se vieron reforzadas durante
el sexenio 2012-2018 vy tuvieron efectos que impactaron en los programas
sociales materia de este punto.

Grafica 13

Gasto Programas de Modalidades "$"y "U", 2016-2024
(Millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez, con datos de SHCP"Cuenta PUblica 2016-2024".

Para 2019, con una distinta administracion, se establecio la Ley Federal de
Austeridad Republicana42 en la cual se instauraron medidas aun mds rigidas
que permitirian generar ahorros en el gasto publico para orientar recursos a
la satisfaccion de necesidades generales como la reduccion del gasto
corriente no prioritario.

En consecuencia, a partir de 2019 dichas erogaciones se incrementaron
gradualmente, y hasta 2023 lograron superar los niveles de 2016, el monto

41 DOF: 10/12/2012, DECRETO que establece las medidas para el uso eficiente, transparente y eficaz
de los recursos publicos, y las acciones de disciplina presupuestaria en el ejercicio del gasto publico,
asi como para la modernizacién de la APF. Disponible en:

https://www.dof.gob.mx/nota detalle.php2codigo=5281761&fecha=10/12/2012#gsc.tab=0

42 DOF 19-11-2019, Ley Federal de Austeridad Republicana. Disponible en:
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LFAR.pdf
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de 2024 es la cifra mds alta del periodo de andlisis. Asimismo, el gasto
ejercido en casi todos los anos fue mayor al presupuesto previomente
aprobado debido a la priorizacidon de Pp como la Pension para el Bienestar
de las Personas Adultas Mayores (el cual incrementd el monto de apoyo en
el Ultimo ano); las Becas para el Bienestar; entre otros. Conviene mencionar
que solo en 2024 lo ejercido fue menor en 1.7 por ciento a la cifra
originalmente aprobada para este grupo de programas.

Grdfica 14
Gasto Programas de Modalidades "S" y "U", 2016-2024
(Variaciones reales)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de SHCP "Cuenta PUblica 2016-2024".

4.5 Relacion entre el Consumo Privado y el Gasto Social

En los apartados anteriores se hizo una breve revision de la demanda, el
consumo privado y el publico, asi como del gasto social. Este apartado trata
de establecer el sentido y grado de la relacion entre el gasto del gobierno
federal y el consumo privado.

En virtud de ello, la grdfica 15 presenta el consumo privado y el gasto social
ejercido en los programas de modalidades S y U. En la grdfica se pueden
advertir dos fases en la relacion dentro del periodo. En la primera, de 2016 @
2019, se observa que no existia un vinculo entre el comportamiento del gasto
social y el nivel de consumo privado. Y una segunda, precisamente a partir
del ano 2020, cuando se marca un punto de inflexion, y de alli en adelante
la serie muestra una trayectoria similar entre ambos, o que sugiere una
interrelacion positiva.
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De hecho, ya desde 2019 se aprecia la recuperacion del gasto social que
-como fue comentado en el capitulo anterior- fue una impronta del periodo
2019-2024, que establecidé como prioridad su ampliacion, para fortalecer los
programas de atencion directa a los grupos mds vulnerables, entre los que
se distingue a las personas adultas mayores y a las personas con
discapacidad, y cuyos programas se ubican dentro de la funcion de
proteccioén social.

Los recursos para esta, a los que pertenecen los programas de apoyo social
senalados y los instrumentados para enfrentar la crisis, junto con los
destinados a la Fn Salud, fueron las erogaciones que mayor aumento
mostraron en 2020 para atender la emergencia sanitaria.

Grafica 15

Consumo Privado y Gasto Social, 2016-2024
(Miles de millones de pesos de 2024)
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NOTA: los valores del consumo privado corresponden a cifras acumuladas.
FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral" y
SHCP "Cuenta PUblica 2016-2024".

De forma puntual, antes del ano 2020 se percibe una relacion opuesta entre
el consumo privado y el gasto social. Sin embargo, si se toma en cuenta, en
primer lugar, que desde 2019 se mira la recuperacion del gasto social y la
trayectoria cercana entre ambos a partir de 2022, se puede inferir una
relacion positiva entre ambos; y, en segundo término, se considera la
profundidad de la crisis de 2020, la divergencia entre el consumo y el gasto
social pudiera interpretarse como el efecto de la expansion del gasto social,
que sirvid para contener en alguna medida la caida del consumo privado.
Por lo que, para averiguar si tal inferencia es vdlida, se realizaron los
ejercicios estadisticos que se presentan a continuacion.
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4.5.1 Modelos aplicados

Para determinar si las transferencias monetarias gubernamentales que
recibe la poblacion tienen un efecto positivo en el consumo privado vy su
medida se realizaron cuatro ejercicios, empleando modelos de regresion
estadistica, a saber:

1. Regresion lineal multiple, en la que el consumo privado vy la FBKF se
consideran las variables autdbnomas que inciden en el
comportamiento del PIB (la variable dependiente).

2. Regresion simple, donde el gasto de los Pp de las modalidades “S”
y “U" inciden en el consumo privado

3. Variante de la regresion anterior (2), con cifras estacionales; y

4. Regresion simple entre el consumo privado y el gasto total de la
finalidad de Desarrollo Social, gasto social.

De los modelos ensayados, el primero fue el que arrojé los mejores resultados,
en términos estadisticos43, para su aceptacion. No obstante, al igual que en
el resto de los modelos, se advierte la necesidad de efectuar una mayor
especificacion del modelo.

En términos de interpretacion econdmica, todos los modelos arrojaron los
valores que eran de esperarse en la ldgica de la teoria econdmica, es decir,
que el comportamiento de consumo privado depende positivamente del
nivel de ingreso; el cual, segun la légica de este modelo, estaria afectado y
representado por las transferencias gubernamentales, expresadas aqui en
el gasto social destinado a los programas de subsidios y tfransferencias.

Los resultados estadisticos del modelo sugieren una escasa de incidencia de
este gasto sobre el consumo privado y de este a su vez sobre el ingreso
nacional, apenas marginal. Lo cual era previsible dados la magnitud del
gasto asignado a los Pp de subsidios y fransferencias y la proporcion que
estos representan dentro del gasto total de la FDS.

Y lo mismo ocurre con el modelo 4 que correlaciona este gasto con el
consumo privado, su incidencia es marginal, y sus valores estadisticos
implican la necesidad de un ajuste importante y la necesidad de considerar
otras variables para comprender la determinacién del consumo privado por
sus diferentes componentes.

43 Los resultados estadisticos de cada modelo pueden consultarse en los Anexos A.9.1 a A.12.3.
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Es oportuno recordar que el gasto total representa actualmente en
promedio 25 por ciento del PIB, y a pesar de su efecto multiplicador, como
se explicd en el primer capitulo, continla teniendo menor influencia al
impacto que tiene el gasto total privado.

De nueva cuenta, el corolario es que la mejor forma de impactar el
crecimiento es mediante la creacion de empleos, la mejora continua en los
salarios reales y la productividad, factores que inciden directamente sobre
el aumento del ingreso, del que depende directamente el nivel de consumo
y ahorro, cuyo aumento a su vez favorece la formacion bruta de capital fijo.
De hecho, resulta interesante observar que la inclusiéon de esta Ultima en el
primer modelo de regresion entre el PIB y las variables de consumo privado
y la senalada FBKF proporciona el mejor modelo.

A confinuacion, se presentan los resultados generales para cada modelo y
se efectUan algunos comentarios al respecto.

Modelo de Regresion Lineal Multiple variables PIB, FBKF y Consumo

Para determinar la correlacion del consumo vy la FBKF sobre el PIB, se llevd a
cabo unaregresion lineal multiple en la que las variables independientes son
el consumo privado y la FBKF; mientras que la variable dependiente es el PIB,

con lo cual la ecuacidon se muestra a continuacion:
N

Y =by,+ byx; + b,x,

Al sustituir los valores con los coeficientes arrojados, la ecuacion del modelo
se presenta como sigue:

y =7,897,713.9 + 0.95x; + 0.057x,
Interpretacion del intercepto (bo): cuando el consumo privado y la FBKF son
iguales a cero, se estima que el PIB serd de 7 billones 897 mil 713.9 mdp, en
promedio.
Interpretacion de la pendiente (b): indica que ante un cambio de un mdp
en el consumo privado el PIB aumentard en 0.95 mdp; y cuando la FBKF varia
en un mdp el PIB incrementard 0.057 mdp.
Interpretacion de bondad de ajuste/r2/coeficiente de determinacion: segin
los resultados, 85.5 por ciento de las variaciones del PIB es explicado por
diferencias en el consumo privado y la FBKF.
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Modelo de Regresion Lineal Simple entre el Consumo privado y el Gasto
Social, Pp de Modalidad “S” y “U”

Para tener un acercamiento de la relacion entre el consumo privado vy el
gasto social de los programas de modalidad “S” y “U", con informacion
trimestral del periodo 2016-2024 de ambos conceptos se realizd un modelo
de regresion simple considerando o siguiente.

Grafico 16

Gasto Social Trimestral, 2016-2024
(Millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de Transparencia
Presupuestaria, PEF 2016-2024 (Avance al cuarto trimestre).

Con los datos abiertos de Transparencia Presupuestaria44 sobre el avance
del gasto trimestral se construyd una base que contiene el gasto de los Pp
de modalidad “S” y “U" de la Finalidad “Desarrollo Social” deflactados con
el ano base 2024 y dado que la informacion disponible se refiera a cifras
acumuladas se desagregaron por periodo. Los resultados se presentan en el
grafico 16 de dispersion.

Como puede observarse, la serie requiere eliminar las fluctuaciones sub-
anuales que sufre cada periodo, pues se consideran factores exogenos, de
naturaleza no econdmica4 y que en este caso influyen sobre el gasto. Por
lo que se procedid a desestacionalizar la serie, a fravés del método de
promedios moviles. Los resultados de la desestacionalizaciéon se presentan
en el grafico 17.

44 Transparencia Presupuestaria 2025, Datos Abiertos PEF (Avance del gasto de los frimestres de 2016
a 2024). Disponible en: https://www.transparenciapresupuestaria.gob.mx/Datos-Abiertos

45 CIDE 2022, Desestacionalizacién de Series Econdmicas. Disponible en:
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones digitales/Est/Lib0514/Libro.pdf
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Grafica 17
Gasto Social Desetacionalizado, Trimestral, 2016-2024
(Millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de Transparencia
Presupuestaria, PEF 2016-2024 (Avance al cuarto trimestre).

Tras suavizar las cifras la serie, la nueva grafica de dispersion presenta una
serie mds homogénea para ayudar a ilustrar la tfendencia y el ciclo presente
en la serie y asi obtener resultados con mayor confiabilidad.

Respecto al consumo privado, el INEGI cuenta con series
desestacionalizadas, por lo tanto, no requiere ajustes de periodicidad, sin
embargo, para que los valores se encuentren sobre el mismo ano base,
fueron deflactados a precios de 2024. El grafico 18 muestra la dispersion y
tendencia del consumo privado.

Grafica 18

Consumo Privado Desestacionalizado, Trimestral, 2016-2024
(Millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de Transparencia
Presupuestaria, PEF 2016-2024 (Avance al cuarto frimestre).
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Conlainformacion anterior, se llevo a cabo el siguiente modelo de regresion
simple, cuya ecuacion se presenta a continuacion. Cabe senalar que, para
obtener resultados mds precisos, el gasto social se rezagd un periodo
respecto al consumo privado, es decir, se considera que el gasto ejercido
en el primer frimestre incidid en el consumo del segundo trimestre, porlo que,
a partir de esta logica, el gasto social es la variable independiente (x) y el
consumo la dependiente (y).

N

y= a-+bx
Una vez corrida la regresion, con los coeficientes obtenidos, la ecuacion
presenta los siguientes resultados:

y = 18,195,713.2 + 20.05x,

Interpretacion del intercepto (a): cuando no se destina gasto social se
estima que el consumo privado por tfrimestre seria de 18 billones 195 mil 713.2
mdp, en promedio.

Interpretacion de la pendiente (b): indica que ante un cambio en un mdp
en la variable x (gasto social), la variable y (consumo privado) aumentard
en 20.05 mdp.

Interpretacion de bondad de ajuste r2 coeficiente de determinacion: de
acuerdo con los resultados, 35.2 por ciento de las variaciones del consumo
privado es explicado por diferencias en el gasto social.

Coeficiente de correlacion de Pearson. Este coeficiente es un indice que
mide el grado de correlacion entre dos variables cuantitativas, oscila entre
-1y +1yse traduce de la siguiente manera:

e "“Un valor menor que 0 indica que existe una correlacion negativa, es
decir, que las dos variables estdn asociadas en sentido inverso.
Cudnto mds se acerca a -1, mayor es la fuerza de esa relacion
invertida (cuando el valor en una sea muy alto, el valor en la ofra sera
muy bagjo). Cuando es exactamente -1, eso significa que tienen una
correlacion negativa perfecta.

e Un valor mayor que 0 indica que existe una correlacion positiva. En
este caso las variables estarian asociadas en sentido directo. Cuanto
mas cerca de +1, mds alta es su asociacion. Un valor exacto de +1
indicaria una relacion lineal positiva perfecta.

114



e Finalmente, una correlacion de 0, o proxima a 0, indica que no hay
relacion lineal entre las dos variables.”46

En el caso de este ejercicio, el Coeficiente de correlacion de Pearson resultod
ser de 0.61, lo que significd que presentd una correlacion, aunque positiva,
de manera moderada, por lo tanto, el gasto social influyd moderadamente
sobre el consumo privado.

Importa senalar que el coeficiente resultd equivalente al multiple de R
obtenido en la regresion (0.35), lo que significa que, aunque al ser positivo y
en consecuencia los valores de ambas variables tienden a incrementarse
juntos, no existe una fuerte relacion entre ambas variables.

Modelo de Regresion Lineal Simple entre el Consumo Privado y Gasto
Social, Pp de Modalidad “S” y “U” con estacionalidad

Por otro lado, tras un segundo ejercicio en el cual se consideraron las mismas
variables, pero esta vez no se suavizaron, se obtuvieron los resultados que
muestra la siguiente ecuacion:

y = 20,395,913 + 7.69x;,

Por tanto, el intercepto, pasd de 18 billones 195 mil 713.2 a 20 billones 395 mil
9213 mdp, es decir, con las cifras originales, con estacionalidad del gasto de
los Pp Sy U el consumo incrementa en 2 billones 200 mil 199.8 mdp.

Otro cambio interesante se observa es en el coeficiente de determinaciéon
r2, pues considerando la estacionalidad del gasto social, el gasto social
explica en 9.90 por ciento al consumo privado, lo que implicd una menor
significancia toda vez que pasé de 35.2 a 9.90 por ciento. Respecto al
coeficiente de correlacion de Pearson también con series estacionales fue
menor pues era de 0.61 y pasd a 0.35, lo que significa que la correlacion
enfre ambas variables pasa de ser moderada a ser débil.

Modelo de Regresion Simple entre el Consumo Privado y el Gasto Total de
la Finalidad “Desarrollo Social”

En la Ultima corrida, en el cual se considerd el gasto total pagado trimestral
de la finalidad "Desarrollo Social” que, a diferencia del anterior, si incluye

46 Consultoria Estratégica de Investigacion de Mercados (2024), s Qué es el coeficiente de correlacion
de Pearson? Disponible en: https://www.cimec.es/coeficiente-correlacion-pearson/
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todos los Pp; se realizd una regresion lineal simple entre dicho gasto y el
consumo privado para con ello determinar si al agregar el resto de los
programas existe una mayor correlacion entre ambas variables.
La siguiente grdfica muestra la dispersion de estas cifras del gasto
estacionalizadas asi como los valores suavizados por el método de medias
moviles:

Grdfica 19

Gasto de Desarrollo Social Desetacionalizado, Trimestral, 2016-2024
(Millones de pesos de 2024)
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FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral”.

Como se puede apreciar, aunque las fluctuaciones de los valores
estacionalizados no son tan dispersas como en el gasto que considera
Unicamente a los programas de modalidad S y U, si se requirié suavizarlas y
se aprecia con mayor claridad la tfendencia en esta nueva serie.

Ahora bien, bajo la misma metodologia de deflactar los precios al ano base
2024 y rezagar un periodo el gasto social, la ecuacion quedo como sigue:

N
y= a-+bx
Tras correr la regresion, los coeficientes obtenidos, se muestran en la
ecuacion siguiente:
y = 14,534,059.9 + 2.28x,

Interpretacion del intercepto (a): cuando no se destina gasto social se
estima que el consumo privado trimestral serd de 14 billones 534 mil 59.9
mdp, en promedio.

Interpretacion de la pendiente (b): indica que ante un cambio en un mdp
en la variable x, es decir el gasto social, el consumo privado (variable y)
aumentard en 2.28 mdp.

Interpretacion de bondad de ajuste/r2/coeficiente de determinacién: de
acuerdo con los resultados, 49.1 por ciento de las variaciones del consumo
privado es explicado por diferencias en el gasto social.

Coeficiente de correlacion de Pearson: segin los resultados obtenidos, este
coeficiente asciende a 0.71 una correlacion positiva entre dichas variables.
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4.6. Andlisis de Resultados

Dados los resultados obtenidos en los que 35.2 por ciento de las variaciones
del consumo privado es explicado por diferencias del gasto de la finalidad
“Desarrollo  Social” (considerando Unicamente los programas de
modalidades S y U), se puede determinar que este Ultimo influye
moderadamente en el primero; ademds, el coeficiente de correlacion de
Pearson fue de 0.61, lo que significa que entre el gasto social y el consumo
privado existe una correlaciéon en sentido directo lo que implica que es
positiva.

Al realizar el mismo ejercicio, pero sin considerar en cuenta las fluctuaciones
en el fiempo, resultd que la explicacidon de las variaciones del gasto
mencionado sobre el consumo privado disminuye a 9.90 por ciento;
asimismo, el coeficiente de correlacion de Pearson aumenta a 0.35, lo que
en consecuencia quiere decir que la correlacion entre el consumo y el gasto
pasa de moderada a débil. Esto puede deberse a que los beneficiarios de
estos programas consumen mds en ciertos momentos del ano como en las
fechas decembrinas, en los inicios de los periodos escolares, en la semana
santa, etc., que coincide con las fechas en las que se entregan los recursos.
Respecto al gasto de la misma finalidad, pero incluyendo todos sus Pp, se
esperaba un incremento mayor en los resultados, el cual si se obtuvo, pues
con ello 49.1 por ciento de las variaciones del consumo privado es explicado
por diferencias en el gasto; de igual manera, con este cambio en los datos,
la correlacion entre ambas variables aumentd a 0.71, es decir, se asocian en
sentido directo teniendo una correlacion mds alta.

A partir de lo anterior, se puede concluir que si bien, el gasto social
contribuye favorablemente al consumo privado, existen otros factores con
mayor preponderancia, por ejemplo: de acuerdo con la ENIGH 202447, en
promedio entre 2016 y 2024, el ingreso del tfrabajo representd 65.3 por ciento
del ingreso corriente de los hogares; las transferencias que incluyen
jubilaciones y pensiones, becas provenientes del gobierno y de instituciones,
entre otfros, concentraron 16.7 por ciento; y los beneficios provenientes de
programas gubernamentales48 Unicamente 2.3 por ciento del total.

47 INEGI (2023), Presentacién ENIGH 2024. Disponible en:
https://www.inegi.org.mx/contenidos/programas/enigh/nc/2024/doc/enigh2024 ns presentacion re
sultados.pdf

48 INEGI Reporte de Resultados 23/25 ENCUESTA NACIONAL DE INGRESOS Y GASTOS DE LOS HOGARES
(ENIGH) 30 de julio de 2025. Disponible en:
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2025/enigh/ENIGH2024 RR.pdf
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Por lo anterior, considerando que el consumo estd determinado por el
ingreso y dado que este se compone por diversas fuentes como Ios apoyos
sociales que representan una menor parte del ingreso corriente de 1os
hogares, cobra sentido el hecho de que el gasto social repercuta en menor
medida sobre el consumo privado, pero no significa que no tenga influencia
en él. Es importante recordar que la finalidad de los apoyos econdmicos a
través de los programas sociales es conftribuir al ingreso y con ello lograr el
bienestar social y en ninglun momento estos apoyos pretenden desplazar al
ingreso por trabajo sino aportar en cierta medida a mejorar las condiciones
de los hogares.
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Conclusiones

Los distintos enfoques tedricos respecto al papel que juega el gasto publico
sobre el crecimiento econdmico arriban a conclusiones distintas; pues
mientras uno parte del andilisis de la oferta (los cldsicos y neocldsicos), los
otros se basan en la demanda (keynesianos y heterodoxos), y enfrentan
distintas posturas respecto a la politica de gasto sugerida, mientras que los
primeros preconizan un gasto publico minimo, los segundos estan a favor de
la expansion del gasto y de una mayor intervencion del Estado en la
economia para promover el crecimiento econdmico.

Sin embargo, de la revision y andlisis de la teoria keynesiana se desprende
que ésta no estaba muy alejada de las premisas cldsicas, toda vez que su
andlisis partié de establecer la relacién directa y proporcional entre el
crecimiento del producto y el desempleo, por lo que en la busqueda del
pleno empleo, y ante una caida de la inversidon privada que no permitiera
alcanzarlo, el gasto publico en inversion tendria que asumir un papel
complementario para impulsar el empleo, destacdndose que ninguna
transferencia del Estado podria sustituir el papel de la inversion.

Pese a ello, enlarealidad y con base en diversos estudios empiricos, algunos
investigadores han encontrado que las transferencias y subsidios tienen
impactos positivos sobre el crecimiento econdmico.

Durante las Ultimas décadas la promocion del desarrollo social se ha
enfocado en consolidar politicas publicas y programas dirigidos a los
sectores mas vulnerables de la poblacion, en busca de reducir la pobreza y
desigualdad a lo largo del ciclo de vida, en apego, ademds, a la tfendencia
de hacerlo bajo un enfoque de derechos, dignidad e igualdad de
oportunidades.

Asi en el contexto del debate sobre el tamano adecuado del gasto publico,
su eficiencia y del efecto positivo o negativo que puede tener sobre el
crecimiento econémico, se considerd de inferés indagar el impacto que el
gasto destinado a los programas de subsidios y transferencias ejercen sobre
el comportamiento del consumo privado, y su grado de incidencia sobre el
ingreso nacional, a través de este.

Sin lugar a la duda, en los Ultimos seis anos la reestructuracion de los
programas sociales, que se sostienen en los principios de derechos humanos
y universalidad, destacan el papel del Estado en garantizar el bienestar y la
proteccion social mediante “transferencias monetarias no condicionadas”,
mismas que mejorando el ingreso disponible y el consumo de los hogares.
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Sin embargo, el resultado de los ejercicios estadisticos evidencid que su
grado de influencia es apenas marginal y que se requiere profundizar en el
diseno de un modelo donde se incorporen otras variables y elementos de la
politica de gasto.

Si bien a fravés de los anos se ha observado que el comercio exterior (a
través de las exportaciones) ha sido uno de los detonantes clave del
crecimiento econdmico, en anos recientes el consumo interno comenzo a
tener una mayor influencia en él, por lo que se asumidé que el gasto social
que se distribuye con el fin de incrementar el ingreso disponible de las
familias podria tener un impacto favorable sobre el nivel del consumo
privado y, en consecuencia, sobre el PIB.

El desarrollo de un ejercicio prdctico, en el cual se corrieron cuatro modelos
de regresion lineal, tres simples y uno multivariable, concluyd que, en el
corto plazo, la contribucién del gasto social sobre el consumo privado es
marginal por ende su aportacion al PIB también lo es.

Sin embargo, no debe dejar de senalarse que este gasto ha logrado reducir
la pobreza, por medio de incrementar los niveles de ingreso en los hogares,
lo que ha disminuido las condiciones de desigualdad econdmica y social,
que es también una condicidn y un factor causal del crecimiento y
desarrollo econdmicos.
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Anexos

Al
Presupuesto de Egresos de la Federacion, Programas de modalidad "S" y "U", Cuenta PUblica 2014-2024
Millones de Pesos

Programa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TMCA real

Total Programas "S" y "U" 480,527.1 540,919.1 517,439.5 389,058.3 388,574.2 468,258.0 522,131.4 573,377.2 673,990.3 778,081.8  906,176.1 15

Programa de Fomento a la Economia Social (S054

so017 Programa de Opciones Productivas)1/ 450.4 610.1 2,630.9 43,152.7 2201.5 6463 333 - - - - -100.0

$029  Programa Escuelas de Calidad 1,486.4 1.001.5 - - - - - - - - -100.0

$037  Programa Comunidades Saludables 71.8 75.6 - - - - - - - - - -100.0
Programa IMSS Bienestar (PROSPERA /

5038 Oportunidades) 9.311.8 9.719.3 10,201.3 11,350.0 11,893.5 11,893.5 13,185.7 13,607.6 20,184.0 20,628.2 19.584.7 2.6
Programa de Afencién a Personas con

S039 Discapacidad 755 42.4 49.2 151.6 168.1 235 243 224 25.1 26.6 37.6 -1
Programa de Conservacion para el Desarrollo

S046 s tenible (PROCODES) 219.1 2117 264.4 240.0 247.3 224.9 147.7 145.9 231.8 307.1 269.9 2.7

S047  Programa de Agua Limpia 70.9 60.1 - - - - - - - - - -100.0

S048  Programa Habitat 3,557.3 2,862.6 - - - - - - - - - -100.0
Programa de Abasto Social de Leche a cargo de

052 iconca. SA. de C.V. 1,128.1 1,166.4 1,202.5 1,203.5 1,460.1 1,240.8 - - - - - -100.0
Programa de Abasto Rural a cargo de Diconsa,

5053 S.A. de C.V. DICONSA) 2,149.4 1,994.4 2,056.9 1.941.4 2,196.9 4,047.1 - - - - - -100.0
Programas del Fondo Nacional de Fomento a las

S057  nrtesanias (FONART) 204.4 2172 224.4 1719 183.8 639 468 449 46.7 493 517 -17.0

S058  Programa de Vivienda Digna 2,056.2 1,901.7 - - - - - - - - - -100.0

S061  Programa 3 x 1 para Migrantes 527.9 529.8 560.9 468.7 328.3 125 - - - - - -100.0

S065  Programa de Atencion a Jornaleros Agricolas 279.6 287.0 317.0 258.1 365.3 - - - - - - -100.0

$070  Programa de Coinversién Social 328.0 341.0 253.6 179.4 275.7 107.3 - - - - - -100.0

S071  Programa de Empleo Temporal (PET) 3,350.8 2,281.0 2,301.6 1,050.7 2,980.1 - - - - - - -100.0
Programa de Becas de Educacion Basica para el

S072  Bienestar Benito Judrez (Prospera Programa de 68,197.6 71,9123 82,354.5 36,997.1 78,269.7 25,801.7 29,010.2 31,352.4 32,827.3 34,687.6 42,571.6 9.1
Inclusién Social) 2/
Agua Potable, Drengie y Tratamiento (Agua

5074 Potable, Alcantarilado y Saneamiento) 5.764.0 4,849.2 8,293.4 3,534.5 3,437.3 2,438.9 29053 3.275.9 3,680.0 5,615.0 2,778.9 -11.4
Programa para la Construccién y Rehabiltacion de

075  Sistemas de Agua Potable y Saneamiento enZonas  3,070.2 2,699.1 - - - - - - - - - -100.0
Rurales

S117  Programa de Vivienda Rural 961.0 1,327.3 - - - - - - - - - -100.0

S118  Programa de Apoyo Alimentario 6,271.9 6,384.2 - - - - - - - - - -100.0
Programa para la Proteccién y el Desarrollo Integral

S99 4ela Infancia 102.5 99.3 - - - - - - - - - -100.0
Programa de Atencién a Familias y Poblacion

SI50  Unerable 159.4 94.7 - - - - - - - - - -100.0
Programa de Apoyo a las Instancias de Mujeres en

SIS 1os Entidades Federativas (PAIMEF) 275.4 2929 304.3 3103 2737 269.9 269.7 2729 1.0 - - -100.0
Programa de Apoyo para el Bienestar de las Nifas

S174 | Nios, Hios de Madres Trabajadoras 3/ 3,645.1 3,804.1 3,888.0 4,005.4 4,099.6 2,039.5 17716 24131 2,640.4 2,670.4 2,460.5 84

$175 Rescate de espacios pUblicos 1,001.1 9758 - - - - - - - -100.0

S176  Pension para el Bienestar de las Personas Adultas 36,477.9 39.,707.2 38,846.3 36,9109 35,619.6 113,068.5 127,627.5 150,085.0 244,582.5 330,613.2 442,727.4 22.3
Mayores (Pension para Adultos Mayores)
Programa de Vivienda Social (Programa de

8177 esquema de financiamiento y subsidio federal para 11,595.9 11,1520 9.054.2 4,737.8 5,894.7 1.759.6 3,986.6 4,593.4 4,631.1 5129.2 4,982.0 -12.4
vivienda y soluciones habitacionales)

178 Programa de Apoyo a la Educacion Indigena 963.6 1,090.4 982.5 11924 12657 12452 1,468.5 1,585.9 1,605.5 1,768.4 1,898.4 20

$179  Programa de Infraestructura Indigena 6,701.1 5,065.7 4,449 .4 2,428.5 2,080.8 1,980.8 115.8 - - - -100.0
Fortalecimiento a la atencién médica (Unidades

S0\ edicas Movies) (Caravanas de Salud) 746.5 7638 7715 7343 841.3 789.8 773.7 1,144.7 872.9 1,283.6 1,012.1 1.8

5201 Seguro Médico Siglo XXI 1,493.1 1,897.3 1.789.9 1.913.1 20111 1,300.7 916.2 - - - - -100.0
Caiidad enla Atencion Médica (Sistema Integral

202 e Calidad en Salud) 83.5 67.2 97.5 763 83.6 70.2 13.5 - - - - -100.0

$204  Cultura Fisica 394.3 610.0 - - - - - - - - - -100.0

$205 Deporte 1.903.2 723.0 - - - - - - - - - -100.0
Sistema Mexicano del Deporte de Alto

$206  pordimionto 1,251.2 11140 - - - - - - - - - -100.0

so07  Programa de Apoyo a las Culfuras Municipales y 451 50 i i . . . . . i i 1000

Comunitarias [PACMYC)

Programa de Apoyo a Comunidades para
5208 Restauracion de Monumentos y Bienes Artisticos de 420 238 - - - - - - - - - -100.0
Propiedad Federal (FOREMOBA)

Programa de Apoyo a la Infraestructura Cultural

S209 e los Estados (PAICE) 5832 300.2 - - - - - - - - - -100.0
Programa para regularizar asentarrientos humanos

SR8 et rogtara to Aoy & los ovacindatos 199.6 3214 190.8 1049 348 868 87.0 712 738 780 8.4 129
en condiciones de pobreza patrimonial)

$216  Programa para el Desarrolio de Zonas Prioritarias 59265 32513 - - - - - - - E . -100.0

5218 Tratamiento de Aguas Residudles (Programa) 18297 16183 20564 - - - - - - E - 1000

§$221  Escuelas de Tiempo Completo (Programa) N2112 64352 100932 9,369.3 10,4348 9.727.3 47438 - E E E -100.0

$222  Programa de Escuela Segural 286.6 173.4 - - - - - - E . E -100.0
Programa de prevencién de riesgos en los

27 gsentarmientos humanos 474 2395 - - : : - : . - - -1000

5241 Seguro de vida para jefas de famila 10102 10454 10805 522 58.2 102 319.5 - . E E -100.0

5243 Programa Nacional de Becas 119758 105140 102529 77867 7,6539 3,858.2 - - - - - 1000

5243 Programa de Becas Elisa Acuia - - - - - - 4,008.2 40138 2129.8 19769 20826 na.

5244 programa para la Inclusién y la Equidad Educativa 464.9 592.4 449.6 2115 347.6 258.1 - - - - - -100.0
Programa de fortalecimiento de la calidad en

S245instituciones educativas 20603 10926 - - - - - - . E E -1000
Programa de Fortalecimiento de la Calidad en

246 12546 6161 - - - - - - - - - 1000

5247 Programa para el Desarrollo Profesional Docente 8586 10009 9613 961.1 12207 4406 409.2 203.9 5118 619.6 587.2 8.3

Programa para el Bienestar Integral de los Puebios

5249 Indigenas (Programa para el Mejoramiento de la 1,298.2 1,437.9 1,512.2 844.5 814.6 803.6 45.6 1,075.1 963.0 1.091.5 1.231.8 -5.2
Produccién y la Productividad Indigena,
fortalecimiento econdmico)

Continta
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Programa Nacional de Inglés

Programa Nacional de Convivencia Escolar
Apoyos para la proteccion de las personas en
estado de necesidad

Programa de Infraestructura

Programa de Mejoramiento Urbano (PMU)
Programa de Apoyo a la Vivienda

Comedores Comunitarios

Programa Nacional de Reconstruccion

La Escuela es Nuestra

Jévenes Escribiendo el Futuro

Programa de Microcréditos para el Bienestar
Pension para el Bienestar de las Personas con
Discapacidad Permanente

Sembrando Vida

Fortalecimiento de los Servicios de Educacion
Especial (PFSEE)

Atencién a la Diversidad de la Educacion Indigena
(PADEI)

Atencién Educativa de la Poblacién Escolar
Migrante (PAEPEM)

Atencion de Planteles Federales de Educacion
Media Superior con estudiantes con discapacidad
(PAPFEMS)

Desarrollo de Aprendizajes significativos de
Educacion Bésica

Fortalecimiento a la Excelencia Educativa

Programa Nacional de Becas Artisticas y Culturales
Beca Universal para Estudiantes de Educacion
Media Superior Benito Judrez

Expansion de la Educaccion Inicial

La Clinica es Nuestra

Becas para la poblacién atendida por el sector
educativo

Programa de Devolucion de Derechos

Seguridad Social Caferos

Régimen de Incorporacion

Programa de impulso al desarrollo regional y
teritorial

Programa de modernizacion de los registros
publicos de la propiedad y catastros

Subsidio por cdncer IMSS y ayudas guarderia ABC
(Subsidio por cancer IMSS)
Subsidio por céncer ISSSTE
Fomento a la Produccion de Vivienda enlas
Entidades Federativas y Municipios

Seguro Popular

Fondo Minero

Fortalecimiento de las Redes de Servicios de Salud
Subsidios para organismos descentralizados
estatales

Devolucién de Aprovechamientos

Reduccion de la mortalidad materna y calidad en
la atencién obstétrica

Prevencion y Control de Sobrepeso, Obesidad y
Diabetes

Saneamiento de Aguas Residuales

Subsidios a programas para jévenes

Comedores Comunitarios

Programa de Accién para la Conservacion de la
Vagquita Marina

Pension para el Bienestar de las Personas con
Discapacidad Permanente

Vigilancia epidemiolégica

Fortalecimiento del Sector de Ahorro y Crédito
Popular y Cooperativo (Actividades orientadas a
otorgar apoyos para la Inclusion Financiera)
Programa de Compensacién Social por la
Suspension Temporal de Pesca para contribuir a la
Conservacion de la Vaquita Marina

Programa de Cultura del Agua

Sembrando Vida

Programa de Derechos Indigenas

Programa para el Bienestar de las Personas en
Emergencia Social o Natural (Bienestar de las
Personas en Situacién de Emergencia Social y
Natural)

187.9

13123
293.9

442.5
299.0

0.9
69.225.2

100.0

70.877.8
2,352.8
460.9

299.2

9.4
67.6
2,020.8

37.1

7180

172.7

1,391.1
334.9
50.0

1.4
118.9
0.7
69,145.7

29.3

79.145.6
2,796.1
445.9

323.0
37.3
70.8

3,155.7

1422

1,873.5
2753
3102

151.3

81,324.1

84,231.1
3,600.9

425.4

145.3
923
2,852.7

207.4

2018

1,925.9
527.9
1,279.2
746.9
239.1
155.1

2,988.9

2,898.3
2,756.8

1542

2,112.4
280.0
428.6

133.0

1,197.7
521.5
1,511.2
668.0
209.5

162.9

1,692.6
280.0
461.8

72,1982
3.521.

91,999.4
4,670.5

8,295.2
5337

14,648.1
206.9

216.0

10,293.7
23,037.8
48.1

86.9

84.2

0.9

151.4
917.9
21.2

120.5

2,258.7
276.9
534.9

13.1

95.377.6
4,562.4
481.1

362.9
6.2

1,712.2
526.8

4,269.5
61.4

3,089.3

156.5
1,568.3
567.0

9.823.2

1,229.8
9.824.7
1,483.7
15,500.8
28,1528
53.0

187.6
20.1

99.385.9
4,198.2
507.0
3285

3,633.0

143.9
1,268.1
491.7

6,644.8

2,198.0

9.938.7

18,944.8
29,634.5
287.5

7169
18.2

34,867.1

189.5

3,057.8
297.6
659.6

102,087.6
4,249.5

370.6
1,081.5

3,643.5

TMCA real

- - -100.0

- - -100.0

- - -100.0

- - -100.0

- - -100.0

- - -100.0

- - n.a.
182.9 188.3 n.a.
2,162.6 1.732.7 n.a.
609.5 599.7 n.a.

- - n.a.

- - n.a.

- - n.a.
11,0411 5,933.4 n.a.
- - n.a.

- - n.a.
1,210.7 303.9 n.a.
26,350.0 23,390.9 n.a.
11,088.3 11,666.2 n.a.
- - n.a.
21,077.1 25,662.9 n.a.
34,372.5 35,2202 n.a.
591.6 505.4 n.a.

- - n.a.

- - n.a.

3.3 17.4 n.a.

- - n.a.
748.7 8123 n.a.
159 16.5 n.a.
36,199.9 33,301.2 n.a.
709.7 7628 n.a.

- 6,439.3 n.a.
187.3 164.2 -6.0
1,201.5 3,609.6 5.4
307.1 3220 -3.8
578.7 520.6 88.4

- - -100.0

8238 86.7 -15.8
185.5 195.3 n.a.
0.2 0.3 n.a.

- - -100.0

- - -100.0

- - n.a.

- - -100.0
107,204.9 113,704.9 -0.1
3,205.0 2,996.8 2.4
- - -100.0
48.9 238.2 -6.9
9169 1.261.8 55.5

- - -100.0

- - -100.0

- - -100.0

- - n.a.
357.0 670.3 -5.4

- - -100.0

- - n.a.

- - -100.0

- - n.a.

- - -100.0
15,307.9 8,280.3 n.a.
Continta
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Programa

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

TMCA real

U012 Prevencién y gestién integral de residuos 11168 4777 952 329 18 - E E - - - 1000
Jora Fortalecimiento de los Servicios Estatales de Salud 2349.4 E . - E - - - - 4741 75.6 -32.4
(Fortalecer la calidad de los servicios de salud)
Programa de Apoyo para Refugios Especialzados - E - - - - 3961 3929 12 - - na.
U012 para Mujeres Victimas de Violencia de Género, sus
hias e hijos
Jors Atencion ala Salud y Medicamentos Gratitos . . . - - 47432 1052788 1015626  97.878.1 67,7643 72,6231 na.
para la Poblacion sin Seguridad Social Laboral
uors  Prosrama de desarmolo organizacional de los 480 503 386 19.8 E . E E - - - 1000
Consejos de Cuenca
U019 Fondo Regional (Chiapas, Guerrero y Oaxacal 40620 66229 46225 - - - - - - - - 000
U020 Fondo Regional - Siete Estadios Restantes 26540 - - - - - - - - - - 1000
Conservacion y Aprovechamiento Sustentable de 2717 102.2 533 - E - 2.9 E 158 9.6 05 492
020 serv
o Vida Sivestre
U021 Programa de Desarrollo Institucional y Ambiental 0.2 86.1 - - - - - - - - - q000
uapa  Prosrama hacia laigualdad y a sustentabiidad 27 305 29.4 - - - - - - - - 1000
ambiental
U022 Programas Regionales 69247 33415 74064 - - - - - - - - 1000
uaps  Prosrama de Viglancia Comunitaria en Areas 218 220 - - - - - - - - - 000
Naturales Protegidas y Zonas de Influencia
Uops  Programa de Recuperacion y Repoblacion de 662 101.8 6340 5140 518.1 - - - - - - 1000
Especies en Riesgo
U029 Programa de Conservacion del Maiz Criollo 170 173 - - - - - - - - - 000
uay  Fortalecimiento a la educacién temprana y el 7470 1,078 6410 4250 E - E E - - - 1000
desarrollo infanfil
U031 Expansin de la Educacien Inicial - E - - 2088 728.1 6217 5118 630.1 - - na.
Incentivos para la Operacién de Plantas de 295.4 187.6 . - - - - - - - - 1000
U031 1rgtamiento de Aguas Residuales
vazp  Fortalecimiento Ambiental en Enfidades 899.1 10807 3665 65.4 - - - - - - - 1000
Federativas
U033 Fondo de Apoyo a Migrantes 193.4 2924 299.6 262.1 - - - - - - - 1000
V034 Programa de Monitoreo Biolégico en Areas 9.2 1.9 - - - - - - - - - -100.0
Naturales Protegidas (PROMOBI)
Jazs  Prosramas de Manejo de Areas Naturales 1235 484 317 39.1 440 - - - - - - 1000
Profegidas (PROMANP)
U037 Infraestructura Hidrica 1613.4 6209 E - - E - E - - - 11000
Uaz Maneio de Tieras para a Sustentabildad 30 28 - - - - - - - - - 1000
Productiva
U040 Carrera Docente en UPES (Programa) 3848 398.1 1835 3729 3499 352.8 2322 - - - - 1000
Jos  Programa parala Proteccion y Restauracion de - . . - - 1615 1421 1821 2226 2829 2613 na.
Ecosisteras y Especies en Riesgo
Jou  Acciones estratégicas para enfrentar los efectos . . - - - - - 17 88 - - na.
adversos del cambio climético
Proyectos para el Desarrolio Regional de la Zona 2000 399.6 900 . E . E E - - - 1000
uos2 °
Henequenera del Sureste (Yucatan)
U057 Fondo Metropolitano 99435 101586 84313 - - - - - - - - 000
Fondo de pavimentacién y desarrollo municipal
(espacios deportivos, alumbrado publico y
Y058 rehabitacion de infraestructura educativa para 49399 49718 - - - - - - . . . -1000
municipios y demarcaciones tertoriales)
U059 Insfituciones Estatales de Cultura 13305 11625 . - E - E E - - - 1000
Jogy  Fondo para elevarla caiidad de o educacion 1.019.3 7126 . - - - - - - - - 1000
superior
U074 Escuelas Dignas 30403 36604 - - - - - - - - - 000
Fondo para la Accesibiidad en el Transporte 4680 591.1 540.5 4204 E E - E - - - 1000
ors Fond ) >
Péblico para las Personas con Discapacidad
V076 Fondo de Apoyo en Infraestructura y 2,535.1 2,535.1 - - - - - - - - - -100.0
Productividad
U077 Programa de Inclusién Digital (y alfabetizacién) 22673 23466 nme - 70 E - E - - - 11000
oy BPGTSEn de a Educacidn Media Superry 43172 51190 38099 2817 175.7 541 3527 - 4329 639.1 798.0 9.5
uperior
U0B0  Apoyos a centros y organizaciones de educacién 309302 256370 170413 241721 266689 245582 17,7346 280129 236286 241815 291762 53
Apoyos para la atencion a problemas estructurales 2,042.1 20184 20712 589.3 697.0 - - - - - - -1000
uosl cion a probl
de las UPES (saneamiento financiero)
U082 DIF-CDMX DF) 505.0 5050 505.0 505.0 - - - - - - - 1000
U082 Programa de la Reforma Educafiva - 75081 43119 24853 17654 - E E - - - na.
Jogy  Frograma Escuelas de Excelencia para Abaltir el 7,5433 . . . . . . . . . ~ 000
Rezago Educativo
Apoyo a municipios para obras de infraestructura y 1.7 15.4 18.2 - - - - - - - - -100.0
U083 sequridad de los museos, monumentos y zonas
arqueolégicas (derecho a museos)
e Uriversidacs pora ofBenestarBento Judrez . . . . . 957.6 986.3 987.1 10245 14744 15438 na.
arcia
Programa para el Rescate del Acapulco 360 619 98.9 - - - - - - - - -100.0
voss o9
radicional
Jass  Beca Universal para Estudiantes de Educacion . . - - - 250492 316913 - - - - na.
Media Superior Benito Judrez
U087 Fondo de Capitaidad 29969 34216 39524 - E - E E - - - 1000
U088 Fondo de Infraestructura Deportiva 32033 33924 - - - - - - - - - 1000
U090  Fondo Sur-Sureste 5000 932 949 - - - - - - - - 1000
U091 Fondo de Cultura 26830 21262 . - E - E E - - - 1000
V093 Fondo para entidades federativas y municipios - 3,739.9 3,738.8 - - - - - - - - n.a.
productores de hidrocarburos
Uops  Fondo para la reconstruccion de la Infraestructura . 3000 - - - - - - - - - na.
de Baja Calfornia Sur
UN17  Contingencias Econdrricas - 701000 - - - - - - - - - na.
U128 Proyectos de Desarrolo Regional 126947 94699 72193 - - - - - - - - 1000
U130 Fortalecimiento Financiero - S 20581 - - - - - - - - na.
U1zp  Fondo para el Fortalecimiento de la Infreastructura . . 93070 . . . . . . - - o

Estataly Municipal

Programa

2020

2021

2022

2023

2024

Continday concluye

TMCA real

U280 Jévenes Escribiendo el Futuro (Jovenes - - - - - 6,210.6 7.505.3 - - - - n.a.
Construyendo el Futuro)
U281 Programa Nacional de Reconstruccion - - - - - 7.066.7 25912 2529 - - - n.a.
U282 La Escuela es Nuestra - - - - - 2,594.1 7.250.3 13,590.5 12,920.7 - - n.a.
Estimulos a la creacion artistica, reconocimientos a - - - - - - - 580.1 535.5 595.1 563.7 n.a.
U282 las trayectorias y apoyo al desarolio de proyectos
culturales
U283  Fomento al Cine Mexicano - - - - - - - 161.6 191.8 168.5 171.8 n.a.

' En 2016 se fusionan los programas Pp S017 Programa de Fomento a la Economia Social del Ramo 10 {Economia) y S054 Programa de Opciones Productivas, en el Programa S017 Programa de Fomento a la Economia Socil, re-
sectorizado al Ramo 20 Desarrollo Social.

% £n 2020 Cambio de denominacion del Pp 5072 PROSPERA Programa de Inclusion Social a Programa de Becas de Educacion Bésica para el Bienestar Benito Judrez.

* En 2020 Cambio de denominacion del Pp $174 Programa de estancias infantiles para apoyar a madres trabajadoras a Programa de Apoyo para el Bienestar de las Nifias y Nifios, Hijos de Madres Trabajadoras, conforme a las reglas
de operacién del programa publicadas en el DOF el 28 de febrero de 2019.

n.a. no aplica

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herdndez, con base en datos de la SHCP, Cuenta de la Hacienda Publica 2014-2022
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A2
Indicadores Macroecondémicos y de Finanzas PUblicas, 2000 - 2024

2 Tipo de Mezcla Ingresos Gasto Neto Costo Balance Balance Primario
PIB* Inflacion a q q q 3 5 .
cambio Mexicana presupuestarios Total Financiero Presupuesatario Presupuestario
(mdp) Promedio % peso/dodlar dpb mdp mdp mdp mdp mdp

2000 7,016,603.9 9.5 9.5 24.8 1,178,813.1 1,239,266.3  201,017.1 -60,453.2 140,563.9
2001 7,437,107.7 6.4 9.3 18.6 1,271,376.6 1,311,669.8 188,062.1 -40,293.2 147,768.9
2002 7,827,758.0 5.0 9.7 21.5 1,387,235.5 1,459,951.1 178,374.9 -72,715.6 105,659.3
2003 8,259,533.1 4.5 10.8 24.8 1,600,286.3 1,648,243.1 190,863.1 -47,956.7 142,906.3
2004 9,248,389.8 4.7 11.3 31.1 1,771,314.2 1,792,296.7  206,830.3 -20,982.6 185,847.7
2005 9,999.599.0 4.0 10.9 42.7 1,947,816.2 1,958,012.1 210,186.3 -10,195.9 199,990.4
2006 11,120,115.8 3.6 10.9 53.0 2,263,602.6 2,255221.3  250,065.0 8,381.3 258,446.3
2007 12,046,753.2 4.0 10.9 61.6 2,485,785.0 2,482,503.5  238,956.0 3,281.5 242,237.5
2008 12,927,761.3 5.1 1.2 84.4 2,860,926.4 2,872,608.4  227,112.6 -11,682.0 215,430.6
2009 12,749117.9 53 13.5 57.4 2,817,185.5 3,088,876.8  262,812.5 -271,691.3 -8,878.8
2010 13,968,149.5 4.2 12.6 72.5 2,960,443.0 3,333,948.4  255,755.1 -373,505.3 -117,750.2
2011 15,268,436.7 3.4 12.4 101.1 3,271,080.1 3,631,315.9  273,931.3 -360,235.8 -86,304.5
2012 16,529,124.0 4.1 13.2 102.0 3,514,529.5 3,920,305.0  305,118.5 -405,775.4 -100,656.9
2013 16,954,005.7 3.8 12.8 98.4 3,800,415.6 4,178,321.9  314,551.4 -377.906.3 -63,354.9
2014 18,137,650.6 4.0 13.3 85.5 3,983,056.1 4,528,045.2  345,973.7 -544,989.1 -199,015.4
2015 19,228,614.7 2.7 15.9 43.1 4,266,989.5 4,892,875.9  408,287.2 -625,886.4 -217,599.2
2016 20,758,790.5 2.8 18.7 35.6 4,845,530.3 5,347,754.6  473,019.7 -502,224.2 -29,204.5
2017 22,536,210.3 6.0 18.9 46.8 4,947,608.3 5,182,638.4  533,115.2 -235,030.1 298,085.2
2018 24,176,670.4 4.9 19.2 61.4 51151111 5,589,351.3  615,040.6 -474,240.2 140,800.4
2019 25,121,823.3 3.6 19.3 55.5 5,384,984.3 5,792,623.9  666,486.9 -407,639.7 258,847.2
2020 24,086,758.1 3.4 21.5 36.2 5,339,990.5 5,995,025.8  686,085.0 -655,035.3 31,049.7
2021 26,690,033.4 57 20.3 65.8 5,960,944.6 6,735819.6  686,689.4 -774,875.0 -88,185.6
2022 29,525,508.6 7.9 20.1 89.2 6,602,829.7 7,554133.3  815,221.0 -951,303.6 -136,082.6
2023 31,866,425.5 55 17.7 71.0 7,039,359.8 8,121,948.3 1,045085.9 -1,082,588.5 -37.502.6
2024 33,506,846.9 4.7 18.3 70.2 7,492,928.9 9.164,185.6 1,150,427.1  -1,671,256.7 -520,829.6

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacion de la SHCP, Estadisticas Oportunas 2000-2024, INEGI 2000-2024, Banxico 2000-
2024 y Pemex 2000-2024.
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A3

Oferta y Demanda Trimestral, 2016-2024
(Millones de pesos de 2024 y variaciones)

Aiho Trimestre Oferta y Demanda Variacion
Real
' 40,590.5 -
I 41,690.5 27
2016
I 43,358.0 4.0
v 44,9349 34
I 43,523.4 31
I 43,268.4 0.6
2017
I 43,204.2 0.1
v 44,6771 3.4
! 43,799.5 20
I 44,778.1 292
2018
I 45,4248 1.4
v 46,247 4 1.8
' 43,856.2 52
I 44,1993 0.8
2019
I 44,765.0 1.3
v 44,002.2 .7
! 42,620.1 3]
I 34,741.3 185
2020
I 40,525.7 16.6
v 42,481.5 48
' 42,286.4 05
I 43,4579 2.8
2021
I 44,417 .4 29
v 46,039.0 3.7
! 44,920.3 2.4
I 47,025.1 47
2022
I 47,8925 18
v 47,202.8 14
' 45,5448 3.5
I 45,521.9 0.1
2023
I 45,300.5 05
v 45,869.8 13
I 44,932.6 20
I 45,762.6 18
2024
I 47,689.9 4.2
v 48,745.5 29

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez,
con datos de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral”.
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A4

Consumo Privado, PUblico y FBKF Trimestral, 2016-2024

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

Trimestre

1l
[\

Consumo privado

20,540,769.3
20,770.815.1
21,366,847.4
21,977.120.6
21,187,613.4
21,244,748.1
21,356,860.7
21,713,600.2
21,251,726.0
21,466,741.2
21,640,608.7
21,734,234.2
20,992,202.7
21,250,350.7
21,564,715.6
21,608,107.0
20,658,180.5
16,969.,572.8
19,249,095.8
20,152,146.2
20,131,627.3
20,920,582.1
21,312,683.7
22,115,310.2
21,599.132.0
22,487,767.3
23,031,907.3
23,361,286.9
22,598,364.8
22,857,267.5
23,225,754.2
23,772,701.9
23,341,217.2
23,608,018.5
24,254,076.2
24,102,483.7

(Millones de pesos de 2024)

Consumo de
gobierno

3,469,554.2
3,619,895.0
3,698,107.9
3,647,290.5
3,436,645.6
3,466,902.1
3.518,486.1
3,630,768.2
3,547,833.7
3,686,067.8
3,605,189.7
3,647,207 .3
3,491,491.5
3,489,248.5
3,5621,041.0
3,637,721.4
3,5618,950.1
3,535,372.9
3,5674,362.8
3,601,231.1
3.,499,266.8
3,5650,573.2
3.497,130.0
3,661,955.1
3,466,355.6
3,659,339.2
3,619,257.2
3,633,854.9
3,5667,605.5
3,663,028.9
3,730,746.2
3,790,748.9
3,705,272.4
3,789,925.9
3,848,322.2
3.893,222.8

Formacion bruta
de capital fijo

6,975,430.5
7,107,076.2
7,362,408.2
7,714,824.8
7,326,101.3
7,189,886.2
7,217,544.4
7,389,001.8
7,242,034.7
7,437,850.6
7,432,515.3
7,351,727.5
7,012,019.6
6,929,029.0
6,899.356.2
6,767,667.7
6,341,749 .4
4,985,809.9
5,916,188.0
6,209,046.2
6,244,692.2
6,483,055.0
6,709,632.0
6,910,407.7
6,893,878.0
7,218,476.8
7,227,325.5
7,402,013.2
7,468,226.3
7,828,270.7
7,988,527 .4
8.292,084.4
7,977.853.1
8.032,134.4
8.347,802.0
8.378,677.4

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de INEGI "Oferta y Demanda

Global Trimestral”.
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A5

Consumo Privado, PUblico y FBKF Trimestral, 2014-2024
(Variaciones reales)

Consumo de Formacion bruta
gobierno de capital fijo

Trimestre Consumo privado

016 I 11 15 19
1l 2.9 22 36
IV 29 1.4 48
| 3.6 5.8 -5.0
I 03 0.9 1.9
2017 1l 05 15 0.4
IV 1.7 32 2.4
| 2.1 2.3 2.0
I 10 1.1 27
2018 I 0.8 05 0.1
IV 0.4 12 1
| 3.4 4.3 4.6
I 12 0.1 1.2
2019
1l 15 0.9 -0.4
IV 02 33 1.9
| 4.4 3.3 6.3
I 17.9 05 214
2020
I 13.4 11 18.7
IV 47 08 50
| 0.1 2.8 0.6
I 39 15 38
2021
I 1.9 15 35
IV 38 19 3.0
| 2.3 2.7 0.2
I 4] 27 47
2022
1l 24 1.7 0.1
IV 1.4 0.4 2.4
| 3.3 1.8 0.9
I 11 27 48
2023 1l 1.6 18 20
v 2.4 1.6 38
| 1.8 2.3 3.8
I 11 23 0.7
2024 1l 27 1.5 39
IV 0.6 12 0.4

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de INEGI "Oferta y Demanda
Global Trimestral'”.
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A b1

Gasto de Programas de Modallidad S y U, Cuenta PUblica 2014-2024
(Millones de pesos de 2024)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aprobado 944,668.1 755,576.5 731,886.0 795,186.9 779.146.4 751,850.0 854,655.3 994,319.0 1,125,647.9
Ejercido 995,185.4 881,814.0 857,006.1 829,772.8 883,787.6 848,405.8 930,264.6 1,010,155.1 1,106,454.3
FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de SHCP "Cuenta PUblica 2016-2024".

Aéb.2

Gasto de Programas de Modallidad S y U, Cuenta PUblica 2016-2024
(Variaciones reales)

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ployZ
Aprobado -20.0 -3.1 8.6 -2.0 -3.5 13.7 16.3 13.2
Ejercido -11.4 -2.8 -3.2 6.5 -4.0 9.6 8.6 9.5
FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de SHCP "Cuenta PUblica 2016-2024".

Consumo Privado y Gasto Desarrollo Social de los
Programas de Modalidad Sy U, 2016-2024
(Millones de pesos de 2024)

Gasto Variaciones
Sl Desarrollo
Privado X Consumo Gasto
Social Privado Social
2016 84,655,552.4 995,185.4 - -
2017 85,502,822.3 881,814.0 1.0 -11.4
2018 86,093,310.0 857,006.1 0.7 -2.8
2019 85,415,376.0 829,772.8 -0.8 -3.2
2020 77,028,995.2 883,787.6 -9.8 6.5
2021 84,480,203.2 848,405.8 9.7 -4.0
2022 90,480,093.5 930,264.6 7.1 9.6
2023 92,454,088.4 1,010,155.1 2.2 8.6
2024 95,305,795.7 1,106,454.3 3.1 9.5

NOTA: el consumo corresponde a cifras acumuladas.

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con
informacién de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral' y SHCP
"Cuenta Publica 2016-2024".
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A.8

Gasto Programas de Modalidad "$"y "U"y
Consumo Privado, Trimestral 20146-2024
(Millones de pesos de 2024)

Gasto Desamrollo

Trimestre . Consumo Privado
Social

| 180,998.8 20,540,76%9.3

2016 Il 169,777.0 20,770,815.1
[ 190,543.9 21,366,847.4

Y 216,239.4 21,977,120.6

| 138,552.0 21,187,613.4

2017 Il 138,285.1 21,244,748.1
[ 140,905.8 21,356,860.7

v 114,319.5 21,713,600.2

| 149,673.2 21,251,728.0

Il 131,441.8 21,466,741.2

2018 I 110,311.2 21,640,608.7
Y 112,294.4 21,734,234.2

| 118,711.7 20,992,202.7

2019 Il 153,442.7 21,250,350.7
[ 145,908.8 21,564,715.6

Y 174,720.4 21,608,107.0

| 178,809.1 20,658,180.5

Il 99,9702 14,969,572.8

2020 [ 145,508.4 19,249,095.8
% 207,853.1 20,152,148.2

| 215,287.1 20,131,627.3

2001 Il 117,233.3 20,920,582.1
[ 125,339.5 21,312,683.7

v 204,870.9 22,115,310.2

| 231,121.4 21,599,132.0

Il 97,8647 22,487 767.3

2022 [ 174,785.6 23,031,907.3
v 228,875.0 23,361,284.9

| 210,425.7 22,598,364.8

2023 Il 179,148.4 22,857 267.5
[ 216,800.4 23,225,754.2

% 204,399.4 23,772,701.9

| 443,601.7 23,341,217.2

2024 Il 154,265.2 23,608,018.5
[ 271,399.0 24,254 ,078.2

% 217,793.4 24,102,483.7

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Marinez vy Hermndndez, con
informacion de INEGI "Oferta vy Demanda Global Trimestral® v
Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024 (Avances trimestrales).
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A9.1
LS Consumo Privado, Gasto Pp S y U, Trimestrales, 2016-2024

(Cifras desestacionalizadas)

Regression Statistics

Multiple R 0.609468397 Standard Error 1157924.412
R Square 0.371451726 Observations 35
Adjusted R Square 0.352404809

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién de INEGI "Oferta y
Demanda Global Trimestral" y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024 (Avances trimestrales).

A9.2
LS Consumo Privado, Gasto Pp y U; Trimestrales, 2016-2024

(cifras desestacionalizadas)

Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcion 18,195,713.15 825,949.86 22.03005 0.00 16,515305.53 19,876,120.78 16,515,305.53 19,876,120.78
Variable X 1 20.04719715 4.539571072 4.416099414  0.000101862 10.81137036  29.28302394 10.81137036  29.28302394

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Hemdndez, con informacién de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral” y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024
(Avances trimestrales).

A.93
Andlisis de varianza (Consumo privado):
Andlisis de varianza (Consumo privado):

Suma de Cuadrados Valor critico de
Fuente GL . F
cuadrados medios F
Regresiéon 1 26,147,977,521,278.2 26,147,977,521,278.2 19.502 0.00010
Residuos 33 44,246,035,115,625.9  1,340,788,942,897.8
Total corregido 34 70,394,012,636,904.1

Calculado contra el modelo Y=Media(Y)
Signification codes: 0 < ** < 0.001 < *<0.01 <*<0.05<.<0.1<°<1

Interpretacién (Consumo privado):

Dado el valor R?, la variable explicativa explica el 9% de la variabilidad de la variable dependiente Consumo privado.

Dado el valor p asociado al estadistico F calculado en la tabla ANOVA, y dado el nivel de significaciéon del 35.2%, la
informacién aportada por las variables explicativas no es significativamente mejor que la que podria aportar Unicamente
la media. El hecho de que las variables no aporten informacién significativa al modelo puede interpretarse de diversos
modos: o bien las variables no contribuyen a la explicacion del modelo, o bien faltan algunas covariables que podrian
explicar la variabiidad, o el modelo es errdbneo, o los datos contienen errores.
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A.10.1

LS Consumo Privado, Gasto Pp Sy U; Trimestrales 2016-2023
(Cifras Originales)

Regression Statistics

Multiple R 0.354272361 Standard Error 1365804.649
R Square 0.125508905 Observations 35
Adjusted R Square 0.099009175

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacion de INEGI "Oferta y
Demanda Global Trimestral" y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024 (Avances trimestrales).

A.10.2

LS Consumo Pruivado, Gasto Pp S y U; Trimestrales 2016-2024
(Cifras Originales)

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcion 20,395,913.02 659,041.75 30.94783 0.00 19,055,082.49 21,736,743.55 19,055,082.49 21,736,743.55
Variable X 1 7.68818443 3.53270398 2.176288892  0.036793551 0.500844142 14.87552472  0.500844142 14.87552472

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral” y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a
2024 (Avances trimestrales).

A.10.3
Andlisis de varianza (Consumo privado):
Suma de Cuadrados Valor critico de
Fuente GL X F
cuadrados medios [F
Regresion 1.000 8,835,075,474,923.4 8,835,075,474,923.4 4.736 0.037
Residuos 33.000 61,558,937,161,980.7 1,865,422,338,241.8
Total 34.000 70,394,012,636,904.1

Calculado contra el modelo Y=Media(Y)
Signification codes: 0 <** < 0.001 <**<0.01 <*<0.05<.<0.1<°<1

Interpretacién (Consumo privado):

Dado el valor R?, la variable explicativa explica el 10% de la variabilidad de la variable dependiente Consumo
privado.

Dado el valor p asociado al estadistico F calculado en la tabla ANOVA, y dado el nivel de significaciéon del 5%, la
informacién aportada por las variables explicativas no es significativamente mejor que la que podria aportar
Unicamente la media. El hecho de que las variables no aporten informacion significativa al modelo puede interpretarse
de diversos modos: o bien las variables no contribuyen a la explicacién del modelo, o bien faltan algunas covariables
que podrian explicar la variabilidad, o el modelo es erréneo, o los datos contienen errores.
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Al11.1

LS Consumo Privado, Gasto Desarrollo Social; Trimestrales 2016-2024
(Cifras Originales)

Regression Statistics

Multiple R 0.711538716 Standard Error 1128834.704
R Square 0.506287344 Observations 35
Adjusted R Square 0.491326355

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién de INEGI "Oferta y
Demanda Global Trimestral" y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024 (Avances frimestrales).

A11.2

LS Consumo Privado, Gasto Desarrollo Social; Trimestrales 2016-2024
(Cifras Originales)

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcién 14,534,059.91 1,129,762.05 12.86471 0.00 12,235,541.75 16,832,578.08 12,235,541.75 16,832,578.08
Variable X 1 2.277451052 0.391499017 5.817258673 1.65244E-06 1.480940313 3.07396179 1.480940313 3.07396179

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacion de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral" y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024
(Avances trimestrales).

A.11.3

Andlisis de varianza (Consumo privado):
Suma de Cuadrados Valor critico de
Fuente GL X F

cuadrados medios F
Regresion 1.000 8,835,075,474,923.4 8,835,075,474,923.4 4.736 0.037
Residuos 33.000 61,558,937,161,980.7 1,865,422,338,241.8
Total 34.000 70,394,012,636,904.1

Calculado contra el modelo Y=Media(Y)
Signification codes: 0 < ** < 0.001 < *<0.01 <*<0.05<.<0.1<°<1

Interpretacién (Consumo privado):

Dado el valor R?, la variable explicativa explica el 10% de la variabilidad de la variable dependiente Consumo privado.

Dado el valor p asociado al estadistico F calculado en la tabla ANOVA, y dado el nivel de significacion del 5%, la
informacién aportada por las variables explicativas no es significativamente mejor que la que podria aportar Unicamente
la media. El hecho de que las variables no aporten informacion significativa al modelo puede interpretarse de diversos
modos: o bien las variables no contribuyen a la explicacion del modelo, o bien faltan algunas covariables que podrian
explicar la variabiidad, o el modelo es errdneo, o los datos contienen errores.
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A12.1
LS PIB, FBKF y Consumo Privado Trimestrales, 2016-2024

Regression Statistics

Multiple R 0.929235187 Standard Error 426033.8949
R Square 0.863478033 Observations 36
Adjusted R Square 0.855203975

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién de INEGI "Oferta y
Demanda Global Trimestral' y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016 a 2024 (Avances
frimestrales).

A122
LS PIB, FBKF y Consumo Privado Trimestrales, 2016-2024

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercept 7,897,713.88 1,159,055.15 6.81392 0.00  5539,598.45 10,255,829.31  5,539,598.45 10,255,829.31
X Variable 1 0.952693403 0.066863533 14.2483257  1.18056E-15  0.816658521  1.088728285  0.816658521  1.088728285
X Variable 2 0.056983711 0.077422593 0.736008812  0.466925122 -0.100533739  0.214501161  -0.100533739  0.214501161

FUENTE: elaborado por CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con informacién de INEGI "Oferta y Demanda Global Trimestral' y Transparencia Presupuestaria, PEF 2016
a 2024 (Avances trimestrales).

A.12.3
Andlisis de varianza (Producto Interno Bruto):
Suma de Cuadrados Valor critico de
RO Cl cuadrados medios F F
Regresiéon 2.000 55,041,983,893,441.2 27,520,991,946,720.6 85.341 <0.0001
Residuos 28.000 9.,029,527,354,411.5 322,483,119,800.4
Total 30.000 64,071,511,247,852.7

Calculado contra el modelo Y=Media(Y)
Signification codes: 0 < ** < 0.001 <*™<0.01 <*<0.05<.<0.1<°<]

Interpretacién (Producto Interno Bruto):

Dado el valor R?, las 2 variables explicativas explican el 86% de la variabiidad de la variable dependiente Producto
Interno Bruto.

Dado el valor p asociado al estadistico F calculado en la tabla ANOVA, y dado el nivel de significacion del 5%, la
informaciéon aportada por las variables explicativas es significativamente mejor que la que podria aportar
Unicamente la media.
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La efectividad de la Politica Monetaria en el control de la
Inflacidon en México, 2018 - 2025*

AUTOR: Mfro. Marco Hernando Albarrdn Nunez**

Resumen

La presente investigacion estudia la relacién entre la estabilidad de precios, el manejo de
la politica monetaria y la gestidn fiscal en México, e incluye un andlisis empirico que abarca
desde 2018 hasta la primera mitad de 2025. Para esto, se realiza un andlisis sobre los desafios
macroecondmicos enfrentados por México durante la crisis global de COVID-19 vy sus
consecuentes presiones inflacionarias. La estructura del frabajo se enfoca en establecer un
marco conceptual, examinando la naturaleza de la inflacion, el esquema de objetivos del
Banco de México y los canales mediante los cuales su politica monetaria, a fravés de la
tasa de interés interbancaria y sus diferentes mecanismos de transmisién, busca influir en la
economia. Tras establecer la base tedrica, la investigacion se adentra en la evolucion y el
contexto del periodo estudiado, prestando especial atencidén a la respuesta de politica
ante la escalada de precios posterior a 2020. Un apartado se dedica a la vinculaciéon entre
la politica monetaria y la politica fiscal, analizando cémo las decisiones de gasto social,
subsidios y proyectos de infraestructura del Gobierno Federal interactuaron con el mandato
de estabilidad de precios de Banxico. Posteriormente, con el fin de cuantificar el impacto
de los choques monetarios y cambiarios sobre la inflacidon general se ofrece un capitulo de
evidencia empirica, donde se aplica la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR) con
datos hasta el primer semestre de 2025. Los resultados empiricos confirman la eficacia de la
politica monetaria restrictiva: el incremento en la tasa de interés produce un efecto
confractivo sobre la inflacion, validando la credibilidad y el funcionamiento del canal de la
tasa de interés.

* La presente investigacion fue coordinada por Lic. Ailyana Barragdn Alvarez, directora de Estudios
Macroecondmicos y Sectoriales y del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y
Herndndez.

** Investigador del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez.
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Infroduccion

El presente estudio tiene como objetivo conocer el grado de efectividad
gue tuvo la politica monetaria en el control de la inflacion en México, de
2018 al primer semestre de 2025; a través de la inferaccidon que existe entre
la inflacion y sus componentes, con la politica monetaria y las finanzas
publicas. El periodo de estudio se caracteriza por una serie de choques
econdmicos sin precedentes, destacando la crisis sanitaria de COVID-19, la
cual desaté presiones inflacionarias globales que repercutieron
profundamente en la economia mexicana. En este contexto, el Banco de
México implementd una politica monetaria restrictiva, ajustando su tasa de
interés de referencia para anclar las expectativas inflacionarias; por su parte,
el Gobierno Federal llevd a cabo politicas fiscales y sociales que permitieron
mantener el consumo de los hogares durante la coyuntura.

Para examinar esta relacion, la investigacion se divide en cuatro capitulos,
en el primero se revisa el marco conceptual de la inflacidn y la politica
monetaria; en el segundo, se describe la evolucion de la inflaciéon y las
variables financieras en el periodo referido, haciendo énfasis en los cambios
en los patrones de consumo previos a la pandemia de Covid-19.

En el tercer capitulo se estudia la importancia de la coordinaciéon entre las
politicas monetaria y fiscal, exponiendo las principales acciones de una
politica fiscal expansiva acotada, que se observd en el periodo de andlisis,
principalmente, mediante el fortalecimiento de los programas sociales, 1os
cuales permitieron mantener el consumo de los hogares mds vulnerables,
hecho que soportd la demanda agregada, pero que inhibid, en parte, los
objetivos de la politica monetaria que se venia persiguiendo.

En el capitulo cuarto se analiza la interaccion dindmica entre la inflacion y
un conjunto de variables monetarias y de la economia real para medir el
impacto de cada una de estas sobre la inflacion general. Para lo cual, se
disend un modelo econométrico de Vectores Autorregresivos (VAR) con el
fin de ofrecer evidencia empirica sobre los determinantes de la inflacion
general en el lapso de estudio.

Finalmente, el Ultimo capitulo resume las observaciones de la investigacion,
asi como los principales hallazgos obtenidos mediante el modelo
economeétrico.
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Capitulo 1. Inflacién y Politica Monetaria

Marco Conceptual

En este apartado se analiza la relacidon entre la inflacidon y la politica
monetaria. Para ello se definen los conceptos mds relevantes de la inflacion,
los efectos que tiene en la economia; asi como sus determinantes, tanto de
corto como de largo plazo.

Posteriormente, se ofrece una descripcion general del funcionamiento de la
estrategia monetaria de metas de inflaciéon, la cual utiliza actualmente el
Banco de México; sus principales objetivos e instrumentos de esta estrategia;
asi como los efectos que tiene sobre diversas variables macroecondémicas,
por medio de sus canales de transmision.

Finalmente, se mencionan los efectos que tienen sobre las finanzas publicas,
los cambios en la oferta monetaria, originados por modificaciones en las
tasas de interés decididas por la politica monetaria.

Es necesario senalar que existen diferentes corrientes tedricas que explican
la inflacion, tales como las teorias de la inflacidn de demanda, como la
keynesiana y la monetarista; por el lado de la oferta, la de inflacion por
costos; las teorias estructurales; asi como, el enfoque de expectativas
racionales. En esta investigacion se asume el marco tedrico del
monetarismo.

1.1 -Definicion de Inflacion

La inflacion se define usualmente como el aumento sostenido vy
generalizado de los precios de bienes y servicios de una economia a lo largo
del tiempo, sin que exista un aumento correlativo en el valor de los bienes y
servicios.

La medicidn de esta variable se sustenta en la seleccion de una canasta de
bienes y servicios representativos que consumen los hogares de una
sociedad; y se calcula con base en un indicador conocido como indice de
precios, cuya variacion porcentual mide la inflacion.
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En México, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), es el
indicador econdmico disenado especificamente para medir el cambio
promedio de los precios en el tiempo, mediante una canasta ponderada
de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares del pais.

1.1.1 Efectos de la inflacion en la economia

Se considera que la inflacion tiene un efecto negativo para la economia, ya
que reduce el poder de compra de los ingresos de los agentes econdmicos.

Enlos hogares, afectalas decisiones entre consumo y ahorro para las familias
al encarecerse los productos, reduciendo su propensidon al ahorro. Esto
perjudica principalmente a las familias de menores ingresos, ya que destinan
maAs ingresos a alimentos y bienes bdsicos.

Por ofro lado, el crecimiento generalizado de los precios dificulta la
intfermediaciéon financiera, debido a que, al aumentar la inflacion, los
principales aqjustes son mediante incrementos en las tasas de interés
aumentando con ello el costo de los créditos, encareciendo Ia
infermediacion financiera; e igualmente, puede incidir en las decisiones
para la realizacion de proyectos productivos.

De esta forma, la inflacion interfiere en la asignacion eficiente de los
recursos, puesto que eleva los costos de produccion y los precios de bienes
y Servicios.

1.1.2 Principales determinantes de la inflacion

Los elementos que afectan a la inflacidon se clasifican, de acuerdo con el
periodo de tiempo, en determinantes de corto y largo plazo.

1.1.3 Determinantes de corto plazo

Entre los factores que estdn asociados con el alza generalizada de los
precios en el corto plazo, estdn los desequilibrios entre la oferta y la
demanda agregadas, asi como el nivel de las tasas de interés; de igual
modo influyen los niveles de confianza y de certidumbre que pueda generar
el banco centfral en los hogares y empresas, para que su politica
antiinflacionaria sea creible.
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Alrespecto, la confraccion de la oferta agregada incrementa los precios de
la economia, debido a que, al existir menos bienes y servicios disponibles los
precios fienden a elevarse para enfrentar la demanda existente.

Por ofra parte, el incremento de la demanda agregada genera fambién un
ascenso del nivel general de los precios, dado que, al mantener el mismo
nivel de oferta, el equilibrio del mercado sdlo ocurre con precios mdas altos,
es decir, cuando los consumidores compran mds bienes y servicios que
antes, y la oferta de las empresas no cambia, estas responden con
incrementos en los precios de sus productos, lo que causa inflaciéon.

1.1.4 Determinantes de largo plazo

Entre los determinantes de largo plazo, se encuentran el exceso de oferta
de dinero y el déficit fiscal del gobierno, principalmente.

Cuando el Banco Central (BC) emite mds dinero de lo que el publico
demanda, existe un exceso de dinero, lo que conlleva a un incremento en
el nivel de precios vy, por lo tanto, a la inflacion.

Ademds, si los gastos de un Gobierno son mayores a sus ingresos, se genera
un déficit fiscal, el cual, entre otras instancias, podria ser financiado con un
préstamo del BC, a fravés de la ampliacion de la base monetaria, es decir,
de la suma de los billetes, las monedas y el saldo de la cuenta Unica de los
bancos (M1)1, generando un alza generalizada en el nivel de precios.

1.1.5 Componentes de la inflacién

El andlisis estructurado de la inflacion, es decir, la distincion formal entre sus
diferentes componentes, asi como de sus causas especificas (demanda,
costos de produccion, tipo de cambio, salarios, precios de “commodities”,
politicas gubernamentales, etc.) se ha desarrollado y estandarizado en las
Ultimas décadas (en la segunda mitad del siglo XX y principios del siglo XXI)
con la economia moderna.

I De acuerdo con la clasificacion del Banco de México (Banxico), M1 es el agregado monetario
compuesto por instrumentos altamente liquidos en poder de los sectores residentes tenedores de
dinero. En particular, incluye billetes y monedas emitidos por Banxico, asi como depdsitos de
exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular.
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En este marco andlitico, la inflacion se puede desagregar en dos
componentes: el subyacente y el no subyacente.

La inflacion subyacente se refiere al incremento de los precios de un
subconjunto de bienes y servicios en el INPC, cuyos precios no estan sujetos
a decisiones de cardcter administrativo, estacionalidad o alta volatilidad;
genéricos con cotizaciones mads estables (menos voldtiles), es decrr,
responden a las condiciones de mercado.

Este componente, muestra la tendencia de los precios a mediano plazoy es
referencia en la instrumentacion de las politicas monetaria y fiscal.

Por su parte, el componente no subyacente, estd relacionado con los bienes
y servicios cuyos precios son mads voldtiles (agropecuarios y energéticos) o
gue estdn sujetos a regulaciones del gobierno: precios y tarifas autorizadas
por el gobierno.

1.2 Politica Monetaria

La politica monetaria es el conjunto de acciones instrumentadas por el
Banco Central (BC) con la finalidad de promover la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda del pais, lo que contribuye a establecer
condiciones propicias para el crecimiento econdmico sostenido y la
generacion de empleos permanentes.

En el caso de México, desde 2003, el Banco de México (Banxico) utiliza el
esquema de objetivos de inflacion?, con el que establece una meta
explicita para el nivel de precios, con el fin de cumplir con el mandato de
preservar la estabilidad de precios, y con ella, el poder adquisitivo de la
moneda nacional.

En esta estrategia se busca anclar las expectativas de inflacién en la meta
puntfual anunciada por el BC, por medio de anuncios periddicos, en donde
explicitamente se comunica que todas las decisiones de politica monetaria
tienen como propdsito mantener una inflacion baja y estable.

2 E| Banco de México ha definido como objetivo permanente alcanzar una inflacién anual del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de 3.0 por ciento, con un intervalo de variabilidad de
mds/menos un punto porcentual.
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De tal modo que, la consolidacion de una baja inflaciéon incida de manera
positiva en las decisiones de consumo e inversion de los agentes
economicos.

De acuerdo con Banxico, las principales caracteristicas del esquema de
objetivos de inflacion son las siguientes:

e La estabilidad de precios como el objetivo fundamental de la politica
monetaria.

e El anuncio de objetivos de inflacidon de mediano plazo.

e La autonomia de la autoridad monetaria, como condicidon necesaria.

e Una politica de comunicacion que promueva la fransparencia,
credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

e Un andlisis sistemdtico de la coyuntura econdmica y de las presiones
inflacionarias.

e Elandlisis de las causas para prever el comportamiento de la inflacion
a futuro.

e El uso de medidas alternativas de inflacién, como la inflacion
subyacente.

1.2.1 El Banco Central y el equilibrio en el mercado monetario

Para alcanzar la estabilidad de precios, el BC controla la Oferta Monetaria
(OM), que es la suma de dinero en circulacion en una economia en un
momento dado, la cual incide sobre la demanda agregada.

1.2.1.1 Politica Monetaria Expansiva

En el andlisis macroecondmico (Ver Grdfico 1.1), la tasa de interés (r), se
determina por la oferta (M) y la demanda (L) en el mercado de dinero. En
este sentido, cuando el BC desea reducir la tasa de interés interbancaria a
un dia (objetivo operacional) realiza una Operacion de Mercado Abierto
(OMA) de compra de valores, es decir, inyecta liquidez a la economia por
medio de los bancos y ofras instituciones financieras, lo cual supone comprar
(retirar) bonos del gobierno (CETES, Bondes y otros bonos gubernamentales).
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Grafica 1.1
Efectos de una elevacion de la Oferta Monetaria

Lo anterior genera un incremento de la OM de M° a M!, como efecto de la
decision de a reducir la tasa de interés de corto plazo de r° a rt, para
generar un exceso de oferta monetaria, por lo que existe una mayor
cantidad de dinero en el mercado para prestar y los acreedores compiten
bajando las tasas de interés por los préstamos. Por consiguiente, una politica
monetaria expansiva eleva la oferta real monetaria produciendo un exceso
de oferta que, a su vez, reduce la tasa de interés de equilibrio de E° a E*.

La disminucidn de la tasa de interés incentiva la inversion privada v,
consecuentemente, el nivel de produccion y empleo, y a la postre el
consumo.

Sin embargo, el incremento de la OM puede conducir a un aumento de la
inflacion; cuando la expansion monetaria induce un aumento de la
demanda agregada que supera la capacidad productiva de la economia.
Asimismo, una expansion sostenida de la OM puede elevar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos.

1.2.1.2 Politica Monetaria Contractiva

Una politica monetaria contractiva o restrictiva tiene, generalmente, el
objetivo de lentificar el ritmo de la dindmica econdmica, y/o abatir las
presiones inflacionarias, para lo cual el BC busca elevar su objetivo
operacional de tasa de interés, a través de la venta de valores en una OMA.
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Esto ocasiona lareduccion de la OM, lo que, asu vez, eleva la tasa de interés
de equilibrio de E° a E*, mediante la contraccion de la OM de M° a M1,

El incremento de la tasa de interés desincentiva la inversion privada y, por
ende, el nivel de produccion y empleo. El decremento de la OM puede
conducir a una reduccion de lainflacion y de las expectativas inflacionarias
de los agentes econdmicos.

Grafica 1.2
Efectos de una reduccion de la Oferta Monetaria

Mt M°
1.2.2 Objetivos e instrumentos de la politica monetaria

El BC tiene como meta prioritaria y final mantener la estabilidad de precios.
Para lograr su proposito, el BC controla el flujo de dinero en la economia, es
decir, la oferta monetaria (OM), por medio de variables operacionales, tales
como las tasas de interés de corto plazo y los saldos de las cuentas de los
bancos en el BC3, principalmente, y la propia OM que es en si misma una
variable operacional, en su modalidad de base monetaria MO (m cero).

3 Para administrar la liquidez del sistema bancario, cada banco mantiene una cuenta Unica de
depdsitos en el BC; cuando la suma de los saldos de dichas cuentas es positiva, existe un exceso de
dinero o superdvit de liquidez; mientras que, cuando es negativa hay déficit de liquidez en el sistema
bancario.

4 Otro instfrumento con el que cuenta Banxico son las “Facilidades de liquidez”, que consisten en
acuerdos que permiten a entfidades financieras acceder a recursos liquidos del BC, para enfrentar
obligaciones a corto plazo.

149



De esta forma, si bien el BC no puede influir directamente en la inflacion, si
consigue incidir sobre las variables que la determinan y en el proceso de
determinacion de precios a través de la tasa de interés interbancaria a un
dia (tasa de fondeo bancario), que se convierte en su objetivo operacionals.

Para su instrumentacion, el BC realiza ajustes en la cantidad de dinero para
administrar la liquidez de corto plazo en la economia. En este sentido, el
propodsito del BC es equilibrar los superdvits o déficits de liquidez, para evitar
que éstos incidan sobre las tasas de interés del mercado vy la inflacidon; lo
anterior, se hace a fravés de las OMA, cuya finalidad es proveer o retirar
recursos mediante la compra o venta de valores.

En consecuencia, las OMA influyen en las tasas de interés de corto y de largo
plazo; asi como, en el nivel de la actividad econdmica. Las OMA consisten
en la compra o venta de activos financieros (bonos) por parte del BC a los
bancos comerciales.

Cuando el BC compra bonos a los bancos comerciales estd inyectando
dinero a la economia. La compra de bonos hace que aumenten los activos
del BC sobre el sector bancario, lo que incrementa, a su vez, los depdsitos
de los bancos comerciales en el BC, puesto que estos se encuentran
obligados a mantener una parte de sus depdsitos en forma de reservas
bancarias, o que incrementa la base monetaria y, por tanto, la oferta
monetaria.

5 De acuerdo con Banxico, a partir de 2008, el BC adoptd como objetivo operacional la tasa de interés
interbancaria a un dia (tasa de fondeo bancario) en sustituciéon del saldo sobre las cuentas corrientes
que la banca mantiene en el propio Banco (objetivo conocido como el “corto”).
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Diagrama 1.1
Objetivos e instrumentos de la politica monetaria

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién de Banxico.

Por el contrario, cuando el BC vende valores o bonos a los bancos
comerciales en el mercado abierto, el BC retira dinero de la economia. En
este caso, el BC entrega unos titulos a los bancos comerciales a cambio de
dinero (los bancos pagan el precio de los bonos). Esta operacion supone
una disminucidon de los depdsitos de los bancos comerciales en el BC
(disminuye la partida de reservas legales en el pasivo del BC), reduciendo
asi la base monetaria y, por ende, la oferta monetaria.

1.2.3 Canales de transmision de la politica monetaria

El Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria (MTPM) se refiere a los
efectos que tienen las acciones del banco central sobre el nivel de
actividad econdmica y el proceso de determinacion de precios.

Cabe mencionar que, el BC no puede controlar directamente la inflacion.
Pero es a través de la tasa de interés de corto plazo que la autoridad
monetaria consigue incidir en algunas variables intermedias, lo que permite,
de manera indirecta, influir en el nivel general de precios, que es el objetivo
final de la politica monetaria.

En este sentido, los canales por los cuales la tasa de interés de corto plazo
puede influir sobre las variables macroecondmicas y los precios, son:
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e Canal de Tasa de Inferés.

e Canal de Crédito.

e Canal de Tipo de Cambio.

e Canal de precio de otros activos.
e Canal de Expectativas.

Cabe resaltar que, estos instrumentos actuan en forma simultdnea y suelen
estar estrechamente relacionados uno con otro.

a. Canal de Tasa de Interés

Las modificaciones en las tasas de interés de corto plazo, por parte del BC,
a su vez, inducen cambios en las tasas de interés de mayor plazo.

Particularmente, un aumento en la tasa de fondeo bancario a un dia
ocasiona un alza en las tasas de interés de largo plazo, con efectos en el
gasto de los agentes econdmicos. Por un lado, el costo de oportunidad del
consumo se incrementa, por lo que se prefiere el ahorro; y, por otro, al
elevarse el valor del capital, se desalienta la inversidon productiva. Estos
efectos deprimen la demanda agregada y, por tanto, los precios.

b. Canal de Crédito

Los incrementos en las tasas de interés ocasionan una elevacion en el costo
del crédito, por lo que, se reduce su demanda por parte de los hogares y
empresas de la economia. Paralelamente a la disminucion de la demanda
de crédito, el aumento de la tasa de interés puede provocar una menor
oferta de crédito, producto de un mayor riesgo de recuperacién de cartera
para los intermediarios financieros.

Lo anterior origina un descenso del consumo y la inversion que, como
componentes de la demanda agregada inducen su descenso y, por tanto,
del nivel general de precios.
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c. Canal de Tipo de Cambio

Ante una mayor tasa de interés, la moneda local tiende a apreciarse, lo que
genera un abaratamiento de las importaciones y un encarecimiento de las
exportaciones. Esto motiva que, tanto la demanda agregada como la
inflacién disminuyan.

Aunado alo anterior, la apreciaciéon cambiaria provoca una disminucion de
los costos de los insumos importados de las empresas, 1o que propicia una
menor inflacion.

d. Canal de precio de otros activos

Los cambios en las tasas de inferés pueden generar un efecto sustitucion
entre la inversidn en bonos y acciones, es decir, tasas de interés mdas altas
tienden aincrementar la demanda de bonos y areducir la de acciones, por
lo que, las empresas enfrentan dificultades para obtener financiamiento;
reduciendo asi, la demanda agregada y, por ende, los precios.

e. Canal de Expectativas

Este canal estd relacionado con la credibilidad que tiene el BC para
alcanzar su objetivo de inflacion. Las expectativas de precios que se forman
los agentes econdmicos tienen efectos en las tasas de interés y, por tanto,
en la oferta y demanda agregada, por medio de los canales anteriores.

Diagrama 1.2
Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria

Canal de
Tasas de
Interés \
Canal de
Crédito T~ Demanda
/ Agregada
Acciones del Tasa de Canal de
Banco e Interés de — Precios de Inflacidn
Ceantral Corto Plazo Otros Activos
\ Oferta
Canal de Tipo Agregada
de Cambio
Canal de
Expectativas

Fuente: Imagen tomada de Banco de México. “Efectos de la Politica Monetaria sobre la Economia™.
Disponible en: https://www.banxico.org.mx/politica-monetaria/d/%7BCE7DEA10-0015-1138-4A2F-
F3580416D34F%7D.pdf
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1.2.4La OM,, las tasas de interés y su relacion con las Finanzas PUOblicas

Al instfrumentar su politica monetaria, con el objetivo final del confrol de la
inflacién, el BC afecta el nivel de la OM vy las tasas de interés, que influyen
en el costo del crédito y la liquidez del sistema, impactando asi las decisiones
de consumo e inversion de los agentes econdmicos.

La politica monetaria se entrelaza con las finanzas publicas (la politica fiscal
de gasto e impuestos del gobierno), ya que las tasas de interés afectan
directamente el costo del financiamiento de la deuda publica y, a su vez,
las decisiones fiscales expansivas o contractivas del gobierno pueden
generar presiones inflacionarias, obligando al banco central a ajustar su
postura monetaria para asegurar la sostenibilidad fiscal y el equilibrio
macroecondmico general.

1.2.4.1 Efecto de la OM en las tasas de interés

El incremento (decremento) de la OM tiende a reducir (elevar) las tasas de
interés; lo que repercute favorablemente (negativamente) en las finanzas
publicas a través del menor (mayor) pago de intereses de la deuda publica.

Por lo anterior, una elevacion de la OM, que conlleva a una disminucion de
las tasas de interés, puede reducir los costos de endeudamiento para el
Gobierno.

1.2.4.2 Efecto de la OM en la actividad econdémica

Al llevar a cabo una politica monetaria expansiva, el BC incrementa la OM,
provocando una reduccion en las tasas de interés. En ciertas condiciones,
el decremento de las tasas estimula el crédito ya que favorece la demanda
de éste para propiciar inversiones 0 consumo, con lo que se incrementa la
actividad econdémica en general.

Lo anterior, puede generar mayores ingresos fiscales para el gobierno, por
medio de larecaudacion de los diferentes tipos de impuestos (sobre larenta,
ventas, etc.).
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1.2.4.3 Efecto de la OM en el tipo de cambio

Los cambios en la OM tienen efectos sobre el tipo de cambio, es decir, una
ampliacion de la OM derivada de una politica de relajamiento monetario
por parte del BC, tfrae consigo un debilitamiento de la moneda local, en el
corto plazo, pues los inversionistas financieros hacen arbitraje a favor de los
bonos fordneos, si la tasa de interés domeéstica es menor. Se deshacen de
sus activos en pesos y demandan ddlares provocando la depreciacion.

En contraste, mayores tasas de interés tienden a apreciar la divisa interna, lo
que repercute en otras variables, tales como el nivel de exportaciones, las
cuales fienden a disminuir por el encarecimiento; asimismo, se perciben
menores ingresos por el turismo y por las remesas que ingresan al pais. Por
otfra parte, puede elevar la demanda de importaciones, abaratar el costo
de los créditos externos e incidir en el déficit de la balanza comercial.

De esta forma, la relacion de la OM con el precio de la moneda nacional es
inversa, es decir, ante un decremento de la OM, suben las tasas de interés,
por lo que, el peso se fortalece, provocando, por un lado, una reduccion de
los ingresos petroleros (debido a que se cotizan en ddlares) vy, por ofro lado,
una disminucién en términos de pesos de las obligaciones financieras
externas del gobierno.

En contraste, al incrementarse la OM, las tasas de interés se reducen,
provocando que la moneda nacional se debilite, lo que aumenta, tanto los
ingresos petroleros como el costo financiero del gobierno, debido a que se
pagarian mds pesos por la deuda externa.

De lo anterior, se establece que la inflaciéon tiene un efecto negativo en la
economia al reducir el poder de compra de los agentes econdmicos. En
resumen, el BC instfrumenta la Politica Monetaria bajo un esquema de metas
de inflacion, con la estabilidad de precios como objetivo fundamental. Su
instrumento operacional es la tasa de interés interbancaria a un dia, la cual
manipula la OM mediante Operaciones de Mercado Abierto (OMA). El
impacto de la politica se tfransmite a fravés de canales clave: tasa de Interés
(afectando consumo/inversion), crédito, tipo de cambio, precio de ofros
activos y expectativas. Por ejemplo, una politica monetaria expansiva
(incremento de OM, con reducciones a las tasas de interés), que provoque
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una depreciacion de la moneda nacional, puede incrementar el costo
financiero de la Deuda Publica y los ingresos fiscales.

1.2.4.4 Efecto de la OM en el déficit pUblico

La expansion de la OM para financiar el déficit publico genera inflacion.
Este vinculo inflacionario surge cuando un gobierno, con un déficit publico,
monetiza la deuda al presionar al BC para que emita dinero nuevo y compre
bonos gubernamentales, de esa forma obtiene recursos para cubrir sus
gastos. Sin embargo, esta inyeccidon de dinero en la economia se realiza sin
un aumento equivalente en la produccion de bienes y servicios, lo que
inevitablemente aumenta la Demanda Agregada. Segun la Teoria
Cuantitativa del Dinero, este exceso de liquidez circulando en la economia
se traduce en un alza generalizada y sostenida de los precios, lo que reduce
el poder adquisitivo de la moneda.

Capitulo Il. Evolucion de la Inflacién y las Variables Financieras
de 2020 a 2025

El objetivo de este capitulo es analizar la inferaccion entre la inflacion y la
politica monetaria, en el periodo que inicia en el contexto de la crisis
sanitaria de COVID-19, acaecida en 2020 y hasta el primer semestre de 2025.

Para ello, se hace una descripcion analitica del marco financiero
internacional como contexto; revisando los efectos econdmicos derivados
de la pandemia de 2020 sobre la inflacion y la politica monetaria, con el fin
de evaluar la efectividad de la politica monetaria implementada para
contrarrestar la inflacion, ante las distinfas coyunturas macroecondmicas
que se presentaron en el periodo.

2.1 La Inflacién y la politica monetaria en el contexto de la pandemia
por Covid-19, 2020 - 2023

El periodo 2020-2023 se caracterizd por una dindmica inflacionaria compleja
impulsada por los choques de oferta. Inicialmente, la paralizacion
econdmica global generd interrupciones en las cadenas de suministro. Entre
las acciones inmediatas ser observd simultdneamente que, los gobiernos
implementaron estimulos fiscales y los bancos centrales mantuvieron una
politica monetaria acomodaticia. A medida que las economias se
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reactivaron, el exceso de liquidez y la fuerte demanda agregada
convergieron con las rigideces de la oferta, elevando la inflacion a niveles
maximos. Esta situacion motivd a las autoridades monetarias a adoptar
posturas restrictivas, con alzas de tasas de interés desde 2022, con el objetivo
de anclar las expectativas y desacelerar la demanda para reconducir la
inflacion a sus respectivos objetivos.

2.1.1 Entorno Internacional

Desde 2020, la economia global enfrenté una serie de choques sin
precedentes, derivados de la crisis sanitaria que origind disrupciones severas
en las cadenas de suministro y el resurgimiento de una alta y persistente
inflacion a nivel mundial, especialmente en las economias avanzadas. Este
escenario condiciond a los principales Bancos Centrales a adoptar politicas
monetarias extraordinariamente restrictivas con el fin de anclar las
expectativas de precios. Por ejemplo, a mediados de 2023, las tasas de
interés de referencia de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo
alcanzaron niveles maximos de 5.50 y 4.50%, respectivamente.

Comoresultado, lainflacidon mundial en 2020 se mantuvo relativamente baja
y estable (1.91% a tasa anual). En particular, en Estados Unidos (EE. UU.) se
reportd una tasa anual de 2.12 y 0.36% en el primero y segundo frimestre de
2020, correspondientemente. Si bien, las economias en desarrollo mostraban
tasas mas altas, se enconfraban controladas, a través de politicas
monetarias acomodaticias (tasas de interés bajas), y se observaba
estabilidad en los precios de materias primas y cadenas de suministro
eficientes.

La crisis sanitaria ocasionada por la expansion del Coronavirus SARS-CoV-2
conllevé a la implementacion de medidas sanitarias por parte de los
gobiernos, como fueron los confinamientos y las restricciones sociales que
alteraron la dindmica productiva y, en consecuencia, generaron presiones
inflacionarias ante los shocks de oferta y la caida de demanda, por lo que
los precios del petroleo cayeron, incluso llegando a valores negativos; en
tanto que se presentd la ruptura de las cadenas de suministro, afectando la
produccion vy distribucibn de mercancias; lo que implicdé que,
posteriormente, los gobiernos y bancos centrales lanzaran estimulos masivos:
subsidios y reduccion de tasas de interés, principalmente.
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En este contexto, durante 2020, el marco financiero internacional
experimentd episodios de elevada volafiidad y aversion al riesgo,
relacionados con el incremento de contagios por SARS-CoV-2 en el mundo
y la implementacion de nuevas medidas de confinamiento.

Grdfica 2.1. indice VIX de Volatilidad Internacional, 2020 - 2025 / Junio
(ountos base)

Mdximo histérico:
82.49 ptos. Mar-20

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Hernéndez con datos de CBOE.

Hacia los Ultimos meses de 2020, las variables financieras comenzaron a
estabilizarse debido a la paulatina reactivacion econdmica global; la
prolongacion de los estimulos monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos
centrales; asi como, por el desarrollo de diversas vacunas contra el COVID-
19 y los planes de vacunacion en diferentes paises.

No obstante lo anterior, sucedieron algunos episodios de volatilidad y
aversion al riesgo, relacionados con diversos factores: la aparicion de
nuevas variantes del virus SARS-CoV-2 (originando, a partir de diciembre de
2021, un repunte exponencial en los contagios a nivel global); presiones
inflacionarias derivadas de incrementos en los precios de los energéticos;
afectaciones en las cadenas de suministro y en los procesos productivos, y
el escalamiento de tensiones geopoliticas mundiales.

A inicios de 2022, se desencadend el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania;
que, aunado al aumento de contagios de COVID-19 en China, generaron
presiones inflacionarias adicionales ante los nuevos choques de materias
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primas, principalmente, petréleo y granos, causando mayor tension en las
cadenas de suministro y los procesos productivos a escala mundial. Con ello,
la inflacion mundial alcanzé una tasa de 7.9 por ciento, la mayor tasa
observada desde 1995. Estos factores afectaron la dindmica econdmica
global, en un entorno de mayor aversion al riesgo.

Grdfica 2.2. Inflaciéon Mundial, Estados Unidos y Europa,

2020 - 2024
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con datos del FMI.

En este sentido, con el objetivo de contener las presiones de inflacion y
anclarlas expectativas de ésta, los principales bancos centrales continuaron
transitando hacia la normalizacion de sus posturas monetarias, con alzas
continuas en las tasas de interés de referencia, lo que ocasiond una
recomposicion de portafolios hacia activos financieros menos riesgosos.

A lo largo de 2023, si bien la inflacion global comenzd a descender (5.9% a
tasa anual) producto de las posturas monetarias de los principales bancos
centrales, se verifico la persistencia de elevados niveles inflacionarios, por
arriba de los objetivos en la mayoria de los paises; asi como, la expectativa
sobre la prolongacion de condiciones financieras restrictivas.

Sumado a ello, durante este periodo, destaca que el crecimiento de la
actividad econdmica mundial se moderd; ademds, continud la tendencia
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a la baja de las presiones inflacionarias en el mundo, por lo que, en el Ultimo
trimestre de 2023 y el primero del 2024, los principales bancos centrales
optaron por mantener sin cambio sus tasas de interés de referencia.

Posteriormente, en la segunda mitad de 2024, se observo la agudizacion de
los conflictos geopoliticos existentes; a la par que la actividad econdmica
global registré un crecimiento mayor, respecto a los primeros meses del ano.

También, se observo la disminucion gradual de la inflacion mundial, la cual
bajo a 3.0% en el ano referido; por lo que, las autoridades monetarias de los
paises avanzados comenzaron el relgjamiento de las condiciones
financieras, implementando recortes a las tasas de politica monetaria,
generando un entorno financiero menos restrictivo.

Cabe resaltar que, en el Ultimo cuarto de 2024, los mercados financieros
observaron episodios de volatiidad y aversion al riesgo asociados,
principalmente, a eventos externos; tales como, los resultados electorales de
EE. UU. y laincertidumbre sobre la politica arancelaria de ese pais. En adicion
a lo ya senalado, el escenario geopolitico internacional se caracterizd por
el desarrollo de tensiones en Europa del Este y Medio Oriente.

Asi, en los primeros meses de 2025, EE. UU. anuncid una serie de medidas
arancelarias a una amplia serie de naciones, que derivd en la respuesta de
China, en la aplicacion de aranceles reciprocos, e implicd una escalada de
un nuevo conflicto comercial entre ambos paises, misma que comenzd a
descender a mediados de mayo, en el marco de un acuerdo comercial
temporal de reduccién de aranceles entre EE. UU. y la nacién asidtica.

Asimismo, la actividad econdmica global registré un crecimiento menor
respecto al ano previo. De igual maneraq, se constatd la reduccion gradual
de la tasa de inflacién general, en la mayoria de los paises; por o que, los
bancos cenfrales mdas importantes continuaron el relajamiento de las
condiciones financieras, con disminuciones a las tasas de politica monetaria;
sin embargo, algunos de ellos mantuvieron su tasa de referencia sin cambio,
propiciando un entorno financiero menos restrictivo.

No obstante, desde la implementacion de la politica arancelaria de EE. UU.,
los mercados financieros a nivel global experimentaron una volatilidad mas
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elevada. Ademas, la inflacidn mundial y el crecimiento econdmico fueron
objeto de perturbaciones.

Parficularmente, durante el primer trimestre del ano, el PIB estadounidense
se contrajo 0.5% a tasa anualizada, por efecto del crecimiento de las
importaciones que se verificd en este periodo, ante la incertidumibre sobre
los aranceles generalizados y las decisiones de los agentes econdmicos para
evitarlos.

Grdfica 2.3. Tasas de interés de referencia en
Europa, EE. UU. y Japén, 2020 - 2025 / Junio
(porcentajes)
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*/ Se considera el limite superior del rango objetivo de los fondos federales.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hernandez con datos de la
Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y el Banco de
Japoén.

Por su parte, en los meses de abril, mayo vy junio, la inflaciéon anual de ese
pais registré tres aumentos sucesivos de 2.3, 2.4y 2.7%, en los meses referidos.
Dichos incrementos son afribuibles a los gravimenes comerciales, que han
encarecido las importaciones, provocando una elevaciéon en los costos
para las empresas y mayores precios para los consumidores.

Finalmente, la dindmica del entorno internacional se ha visto cada vez mds
influenciada por el resurgimiento de politicas comerciales proteccionistas.
La escalada en la imposicion de aranceles globales, y en particular las
tensiones derivadas de las politicas comerciales entre las economias
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avanzadas, se consolida como un riesgo persistente de inflacidon de costos
a escala mundial.

Si bien estas fricciones pueden tener un efecto contractivo sobre el
crecimiento global, su impacto inmediato se traduce en un incremento
directo en el precio de las importaciones y una mayor incertidumbre en las
cadenas de suministro. Este factor exdgeno, sumado a las disrupciones
geopoliticas latentes, mantiene un sesgo al alza en las proyecciones de
inflacién, obligando a los bancos centrales a considerar la compleja
inferaccion entre la estabilidad de precios y los crecientes riesgos al
comercio internacional.

2.1.2 Evolucion de la Inflaciéon y la Politica Monetaria en México bajo el
contexto de la pandemia por COVID-19

En 2020, los efectos econdmicos de la crisis sanitaria por COVID-19 se
transmitieron a la economia mexicana a través de tres canales: choques de
oferta, de demanda y financieros (Banxico, 2020).

La emergencia sanitaria provocada por el virus SARS-CoV-2 obligd a los
gobiernos a adoptar medidas extraordinarias, como confinamientos
estrictos y limitaciones en las actividades sociales y econdmicas. Estas
acciones intferrumpieron el funcionamiento habitual de los sectores
productivos, generando desequilibrios entre la oferta y la demanda que
derivaron en presiones inflacionarias.

Por un lado, el paro de actividades productivas y de servicios implicd una
contraccién de la oferta global interna vy la interrupcion de las cadenas
globales de valor. Por el otro, la extension de la pandemia y las medidas
para evitar su propagacion en el mundo causaron una reduccion de la
demanda externa e interna.

Adicionalmente, el escenario financiero internacional, caracterizado por
una elevada aversion global al riesgo y el declive en los precios del petrdleo,
generd incrementos en las tasas de interés internas y las primas de riesgo, asi
como se propicid la salida de capitales y una importante depreciaciéon del
peso.
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Desde esta perspectiva, el tipo de cambio alcanzd, el 24 de marzo de 2020,
un nivel maximo histérico de 25.1185 pesos por doélar (ppd), en medio de
temores de una recesion econdmica mundial por los efectos de la
pandemia del coronavirus, provocando una mayor demanda por activos
seguros, como el dolar y el oro, en detrimento de divisas consideradas
riesgosas como el peso mexicano y otras de paises emergentes.

Ante el escenario de mayor volatilidad en los mercados, y con el objetivo
de amortiguar la caida de la moneda nacional, la Comision de Cambios
implementd un programa de coberturas cambiarias. Ademdas, el Banco de
México establecid un mecanismo de intercambio de divisas (lineas swap)
con la Reserva Federal de EE. UU. (FED), para apoyar la provision de liquidez
en dolares.

De esta maneraq, tanto la actividad econdmica como la inflacion resintieron
los distintos choques provenientes por las medidas de restriccion social y
productiva derivadas de la pandemia por COVID-19. En este aspecto, el
Producto Interno Bruto (PIB) registré una confraccion real de 2.1% a tasa
anual, en el primer trimestre de 2020; mientras que, en los periodos
trimestrales posteriores decrecid 20.5, 8.1 y 3.4% real anual, respectivamente.

Por su parte, a raiz de la crisis sanitaria, los precios de los energéticos se
redujeron en los primeros meses de 2020 debido a la contracciéon de la
demanda, provocando que la inflacidn no subyacente, en México,
comenzara a descender desde marzo hasta tocar un nivel minimo en abril
(-1.96%). para repuntar en los meses sucesivos y cerrar el ano con una
variacion anual de 1.18 por ciento. Posteriormente, el elemento subyacente
de la inflaciéon reportdé un comportamiento mds estable a lo largo de 2020,
manteniéndose en torno al 4.0%.
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Grdfica 2.4.
México: PIB'/ e Inflacion?/, 2020 - 2025 / Il Trimestre
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2/ Variacion porcentual anual promedio. Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion de
INEGI.

Esto dio como resultado que la inflacidon general anual de abril se ubicara
en 2.15% (la segunda mas baja desde que se fiene registro), producto de las
importantes disminuciones que exhibieron los precios de los energéticos, es
decir, del componente no subyacente.

No obstante, ante los choques ocasionados por el COVID-19 y las estrategias
implementadas para contener su expansion, la inflacion general comenzé
a repuntar en los meses subsecuentes.

Asimismo, como consecuencia de las medidas implementadas durante la
pandemia, se experimentd un cambio en los patrones de consumo; con el
confinamiento y la incertidumbre sanitaria, el consumo se inclind hacia las
mercancias, especialmente, bienes no duraderos, como alimentos vy
bebidas; bienes duraderos para el hogar; equipos fecnoldgicos y productos
de cuidado personal; en tanto que el gasto en servicios (turismo,
restaurantes, entretenimiento y educacion presencial) se desplomo.

Asi, en la parte subyacente destacd que, los precios de las mercancias
subieron; mientras que, los de servicios exhibieron presiones a la bagja,
derivadas de los cambios en la demanda de los consumidores, ante las
medidas de distanciamiento social aplicadas bajo dicha circunstancia. En
este sentido, de abril a septiembre de 2020, la inflacidén subyacente mostrd
una aceleracion, al pasar de 3.50 a 3.99 por ciento.
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De manera andloga, el componente no subyacente reportd una trayectoria
ascendente, impulsada en parte por la evolucion de los precios de los
energéticos, en un contexto de una incipiente reactivacion de la actividad
econdmica global. En consecuencia, este indicador repunté de -1.96 a 4.10
por ciento, entfre el cuarto y el noveno mes de 2020.

Grdfica 2.5.

México: Inflacién General, Subyacente y No Subyacente, 2020
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién de INEGI.

Lo anterior implicé que, la inflacidn general alcanzara una tasa de 4.09 por
ciento en el décimo mes del ano. Sin embargo, en el Ultimo bimestre de 2020,
el nivel general de los precios disminuyd, en virtud de los descensos en el
subindice de los servicios y los precios de los productos agropecuarios. De

tal manera que, la inflacion general finalizé el ano con una tasa anual de
3.15 por ciento.

Bajo este escenario, las autoridades monetarias vy fiscales del pais aplicaron
una serie de medidas de emergencia tendientes a amortiguar los efectos
del SARS-CoV-2 en los agentes econdmicos.

Primeramente, Banxico, a fin de estimular la actividad econdmica y
considerando las afectaciones del COVID-19 sobre la inflacion y los
mercados financieros, implementd una politica monetaria acomodaticia
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con reducciones sucesivas a su fasa de interés de referencia¢. En esta lineq,
a lo largo de 2020, se aplicaron siete recortes consecutivos a su tasa de
politica monetaria para acumular una reduccion total de 300 puntos base
[pb]. Al cierre de 2020, el objetivo para la tasa interbancaria a un dia se
ubicd en 4.25 por ciento, desde un nivel de 7.25 por ciento al término de
2019.

Aunado a lo anterior, Banxico anuncié medidas adicionales para promover
el funcionamiento ordenado de los mercados financieros, fortalecer los
canales de otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el sano
desarrollo del sistema financiero (Banxico, 2020). Las acciones en conjunto
implicaron un apoyo al funcionamiento del sistema financiero hasta por 800
mil millones de pesos, equivalente a 3.3 por ciento del PIB de 2019.

Grdfica 2.6.
México: Inflacion y Tasa de Interés de Referencia durante 2020
(porcentajes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, lfigenia Martinez y Hemdéndez con informacién de Banxico.

Por su parte, el Gobierno de México impulsd programas sociales que
permitieron a los hogares fortalecer sus posiciones frente a choques
econdmicos; asi como apuntalar el mercado interno a través del mayor
consumo de las familias (SHCP, 2020). Ademds, se mantuvo la inversion en

6 Cabe comentar que, en el contexto de la crisis sanitaria, en los primeros meses de 2020 Banxico
adelanté una de sus reuniones de politica monetaria (en marzo) y programd una decision
extraordinaria en abril, en cada una redujo en 50 pb su tasa de interés de referencia, para acumular
una disminucion de 100 pb.
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los proyectos estratégicos de infraestructura, con efectos positivos en el
empleo y la actividad econdmica.

Asimismo, se implementaron diversos programas de alivio a deudores;
mientras que, la banca de desarrollo otorgd financiamiento al sector
privado por 697.8 mmp. En adicion a lo ya senalado, la politica de deuda
del Gobierno de México consistid en operaciones de manejo de pasivos sin
incurrir en deuda adicional.

Durante la primera mitad de 2021, se registré una gradual recuperacion de
la actividad econdmica, sustentada en los avances de los programas de
vacunaciéon, que permitieron el levantamiento parcial de los
confinamientos, y con ello, la mejoria del sector servicios. Sin embargo, en
la segunda parte del ano, la economia mexicana mostré debilidad,
producto de las afectaciones en las cadenas de suministro globales, en un
entorno de elevada incertidumbre, relacionado con la evolucion de la
pandemia y la apariciéon de nuevas variantes del SARS-CoV-2.

Asimismo, la reapertura parcial intensificd el interés por las mercancias, 1o
gue contribuyd a sostener un nivel elevado en la demanda de bienes, pero
con cadenas de suministro aun restringidas y costos logisticos en aumento,
lo que dispard la inflacion subyacente de mercancias; en tanto que los
servicios continuaron con una demanda deprimida, aunque con signos de
recuperacion.

En este contexto, la inflacion general anual manfuvo una tendencia al alza,
transitando desde 3.54 por ciento hasta 7.36 por ciento, entre enero vy
diciembre de 2021; resultado de la prolongacion de diversos choques
relacionados con la pandemia de COVID-19, que afectaron a ambos
componentes, subyacente y no subyacente; como a continuacion se
describe.

Por el lado de la oferta de bienes y servicios se observd una contraccion,
provocada por las interrupciones en las cadenas de suministro y procesos
productivos causadas por el COVID-19; mientras que, por el lado de la
demanda de mercancias y servicios, esta se incrementd, impulsada por los
avances de la campana de vacunacion y la reapertura de actividades. Esto
propicic un desequilibrio entre oferta y demanda en los mercados, que no
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se pudo resolver en el corto plazo, por la existencia de distintos cuellos de
botella que provocaron una escalada en los precios.

Esta inercia inflacionaria continud a lo largo de 2022, ano en el cual el nivel
general de los precios alcanzd maximos histéricos de 8.70 por ciento a tasa
anual, en los meses de agosto y septiembre.

Lo anterior se debid a la prolongacion de los efectos de la crisis sanitaria,
aunado con el inicio, en febrero de ese ano, del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, que generd presiones en los precios de los energéticos, causando

mayor tension en las cadenas de suministro y los procesos productivos
mundiales.

Grdéfica 2.7.

México: Inflacién General, Subyacente y No Subyacente, 2022
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hernandez con informacién de INEGI.

Al tiempo que la presidon inflacionaria se mantuvo, pero con matices, las
mercancias siguieron con precios elevados, pero la recuperacion
econdmica permiti® un mejor dinamismo en el sector servicios, como
restaurantes, educacion y servicios médicos privados, iniciando un cambio
paulatino en las preferencias de los consumidores.
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Cabe mencionar que, la inflacién subyacente alcanzd su valor mas alto de
8.51 por ciento en el penultimo mes de 2022, periodo en el cual comienza a
desacelerarse. De tal forma que, al cierre del ano, disminuyd a 8.35 por

ciento después de haber presentado una trayectoria al alza por 24 meses
consecutivos.

Grdfica 2.8.
México: Evolucion de la Inflacién General, Subyacente y No Subyacente,
2020 - 2022
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12.34 1261

= 'v —Inflacién General
3.15

Inflacion Subyacente
2.15

Inflaciéon No Subyacente

-1.96
0000000000 OO0 — — — — = = = — — = — — oo NNNNNNNNN N
LIRS IR O S I N IR IR R S SR IR S R NP NI NI X I N NI IR N IR NI NI NN I IR NIENIEN NN NN RN
0O S5 52500 20005523500y 200055 >c350a1 20

S g 2 S G g 2 03 =2 S o 2 0 2
c g 3 = o c o 2= [e] C c o= o
ELETE2TP8062TF5LET 2T 020520 279806270

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herdndez con informacién de INEGI.

En este escenario, el BC, con el fin de controlar las altas cifras de inflacion
registradas en este periodo y consolidar una trayectoria descendente hacia
la meta de 3.0 por ciento, desde junio de 2021 hasta el cierre de 2022, realizé

trece incrementos consecutivos a la tasa de interés objetivo (650 pb), de tal
forma que esta finalizé el ano en 10.50 por ciento.
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Grafica 2.9.
México: Tasa de Interés de Referencia, 2021 - 2022
(porcentajes)

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion de Banxico.

La postura monetaria restrictiva de Banxico estuvo en linea con la aplicada
por los principales bancos centrales del mundo, ante la persistencia
inflacionaria por encima de las metas establecidas por las autoridades

monetarias.
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Como efecto de esta politica monetaria, al término de 2021, el tipo de
cambio cotizd en 20.47 ppd’; mientras que, en diciembre de 2022 se situd en
19.47 ppd, lo que implicd una apreciacion de 4.89 por ciento para la
moneda  nacional. Este  comportamiento  estuvo  relacionado,
principalmente, con el amplio diferencial de tasas de interés entre México y
EE. UU., el cual pasdé de 525 a 600 pb, entre el cierre de 2021 y 2022,
respectivamente.

Grdfica 2.11.
México: Tipo de Cambio FIX, 2020 - 2022
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de Banxico.

2.2 Sector Financiero, Inflacién y Politica Monetaria después
de la pandemia de COVID-19

Durante 20238, el marco financiero nacional presentd un comportamiento
ordenado. Pese a ello, se registraron algunos episodios de volatilidad

7 Cabe mencionar que, con el objetivo de brindar liquidez al mercado cambiario local y reducir su
volatilidad, el 19 de marzo de 2020, el Banco de México establecid un mecanismo de intercambio de
divisas (lineas swap) con la FED de EE. UU. (FED) hasta por 60 mil millones de ddlares; esta inyeccion
de liquidez extendié su vigencia en tres ocasiones, siendo vdlida hasta el 31 de diciembre de 2021.
Asi, desde marzo de 2020 hasta el término de 2021, el Banco de México realizd trece subastas de
financiamiento en ddlares, a fin de apoyar las condiciones de liquidez en los mercados de fondeo en
ddlares internos.

8 El 5 de mayo de 2023, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) decreto el fin de la emergencia
sanitaria por COVID-19.
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relacionados, esencialmente, con la expectativa de que los bancos
centrales mds importantes del mundo mantuvieran una postura monetaria
restrictiva por un periodo prolongado.

Por su parte, y derivado del elevado nivel de inflacion (7.91% a inicio del
ano), Banxico mantuvo en terreno restrictivo su tasa de politica monetaria.
Asi, en el primer frimestre del ano, la Junta de Gobierno del Banco Central
se reunid en dos ocasiones (? de febrero y 30 de marzo), decidiendo
aumentar en 50 y 25 pb, en cada una, el objetivo para la tasa de interés de
referencia, situdndola en 11.25 por ciento.

En los restantes seis encuentros que tuvo la Junta de Gobierno en el
transcurso del ano, se decidid, por unanimidad, mantener sin cambio la tasa
de interés de referencia en 11.25 por ciento; pausando asi, el ciclo alcista
de tasas de interés, el cual comenzéd desde junio de 2021, con quince
incrementos consecutivos, acumulando un total de 725 pb.

Grdfica 2.12.
México: Relacién entre la Tasa de Interés Objetivo y la
Inflacién General, 2023 - 2025 / Junio
(porcentajes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién
de Banco de México.

La politica de restriccion monetaria aplicada por Banxico permitid anclar las

expectativas de inflacion, a fin de promover un ajuste ordenado de esta
hacia la meta de 3.0 por ciento.
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A la par, con la mayoria de las actividades normalizadas, el consumo de
servicios tomd mayor protagonismo; sectores como el turismo, espectdaculos,
servicios profesionales y transporte privado crecieron impulsando un alza en
suUs precios, mientras que el consumo de mercancias se estabilizd e incluso
disminuyd en algunos rubros, especialmente en bienes duraderos,
afectados, ademds, por el alza en las tasas de interés que encarecid el
crédito.

En este contexto, en los primeros diez meses de 2023, se verificd una
disminucion de la inflacidon general anual en México, al transitar desde un
nivel de 7.91 a 4.26 por ciento, en el periodo referido.

Dicha trayectoria se asocio, principalmente, a la reduccidon que exhibid el
componente no subyacente, el cual pasd de enero a octubre de 6.32 a 0.56
por ciento, registrando incluso variaciones negativas en junio y julio de -0.36
y -0.67 por ciento, respectivamente.

Lo anterior fue resultado de las menores cotizaciones internacionales de
materias primas, que impactaron al subindice de energéticos?; aunado a
condiciones climatolégicas mds favorables, que permitieron una menor
presidn en los precios de los productos pecuarios’©.

Por su parte, si bien la inflacion subyacente exhibid una reduccion gradual,
se mantuvo en niveles elevados durante 2023. Esto se debidé a que, este
indicador continud enfrentando importantes presiones derivadas de los
choques de la pandemia y del conflicto bélico en Ucrania (Banxico, 2023).

Cabe mencionar que, al interior del componente subyacente, durante el
primer trimestre de 2023, la inflacion de las mercancias y los servicios mostrd
una evolucion diferente.

Al respecto, debe comentarse que la inflacidn anual de las mercancias
comenzo a decrecer desde finales de 2022, derivado de una disminucion
de su demanda, el paulatino restablecimiento de las cadenas de
produccion y distribucion; asicomo de menores costos de insumos (materias

? Cabe resaltar que, entre el primer y tercer trimestre de 2023, los precios de este ramo pasaron de 0.5
a-6.1%.
10 En el primer cuarto de 2023, estos aumentaron 9.4%, para descender a 0.3%, en el tercer frimestre
del ano.
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primas y energéticos). De esta forma, su variacidon anual pasd desde 11.09
por ciento en diciembre de 2022 hasta 10.12 por ciento, en marzo de 2023;
por lo que se mantuvo elevada, ante la magnitud de los choques previos.

En contraste, la inflacion de los servicios presentd una trayectoria al alza,
producto delincremento de la demanda interna, que se dio ante la mejoria
del mercado de frabagjo y la mayor movilidad de la poblaciéon, luego del
confinamiento por el COVID-19. Junto con lo expuesto, las distorsiones
acumuladas derivadas de la crisis sanitaria y el conflicto bélico en Europa
del Este causaron la elevacion de los precios de los servicios.

De esta manera, la inflacidn de los servicios a tasa anual tfransitd desde 5.19
hasta 5.71 por ciento, enfre el término de 2022 y el primer frimestre de 2023.

Cabe recordar que, en este periodo, el Banco de México mantenia su ciclo
de restriccion monetaria, con una tasa de inferés de 11.25 por ciento.

En este contexto restrictivo, la inflacion general exhibié una clara tendencia
a la baja hasta octubre de 2023; no obstante, en los periodos siguientes
repuntd, como consecuencia del incremento en el componente no
subyacente, el cual aumentd ininterrumpidamente desde agosto de 2023
(0.37%) hasta enero de 2024 (5.24%).

A partir de marzo y hasta julio de 2024, la inflaciéon general se incrementd
desde 4.42 hasta 5.57 por ciento, volviendo a desacelerarse en los meses
siguientes, para cerrar el ano en 4.21 por ciento. Estos resultados estuvieron
relacionados con el comportamiento voldtil que registrd el componente no
subyacente para el mismo periodo, el cual transité de 4.03 por ciento en
marzo a 10.36 por ciento en julio, cerrando en 5.95 por ciento en diciembre
de 2024.
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Grdfica 2.13.
México: Evolucién de la Inflaciéon General, Subyacente y No Subyacente,
2023 - 2024
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborade por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion de INEGI.

Esta situacion se dio en un escenario donde el consumo en servicios lidero el
gasto de los hogares, alimentando la inflacidon subyacente en ese rubro,
mientras que las mercancias mostraron un comportamiento mds moderado
e incluso a la baja en algunos casos, conforme la normalidad social y
economicaregreso plenamente, favorecido también por la apreciacion del
peso mexicano que abaratd las importaciones.

La inflaciéon subyacente continud su frayectoria descendente a lo largo de
2024, acumulando 22 meses consecutivos de reducciones (febrero de 2023
hasta noviembre de 2024). En este intervalo, dicho componente pasd de
8.29 a 3.58 por ciento; de tal forma que, en los Ultfimos meses, estuvo dentro
del rango de variabilidad de Banxico (2.0-4.0%).

Este comportamiento estuvo relacionado con la prolongacion de un
entorno financiero restrictivo de altas tasas de interés, asi como a la mayor
disipacion de los efectos de los choques globales.

A pesar de lo anterior, los valores registrados de inflacion general en este

periodo se ubicaron por arriba del limite superior de 4.0 por ciento del
intervalo de variabilidad establecido por el Banco de México.
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En este orden de ideas, desde marzo de 2024, el Banco de México relajo su
postura monetaria reduciendo gradualmente la tasa de interés de
referencia. De esta manera, de marzo a julio de 2024, la tasa se mantuvo en
11.0 por ciento, de agosto a diciembre se redujo en 25 pb, mensualmente,
ubicdndose en 10.0 por ciento al cierre del ano, manteniendo de esta forma,
la tasa de politica monetaria en terreno restrictivo.

Para el inicio de 2025, la inflacion general se situé en 3.59 por ciento, su valor
mas bajo desde enero de 2021. A su interior, los componentes subyacente y
Nno subyacente se ubicaron en 3.66 y 3.34 por ciento, respectivamente.

Esto debido a la disipacion de los choques de oferta que habian afectado
algunos productos, cuyos precios son mas voldtiles, como las frutas vy
verduras; asi como los energéticos. Sin embargo, desde enero, la inflacién
general ha exhibido una gradual tendencia al alza, influida, principalmente,
por los precios de las mercancias y los productos pecuarios.

En particular, al cierre del primer trimestre de 2025, la parte subyacente
anual se ubicd en 3.64 por ciento; que, de acuerdo con Banxico, este
indicador sugiere que el periodo inflacionario reciente, provocado por
factores globales, comienza a disiparse (Banxico, 2025a).

Al interior del componente subyacente, destaca que, mientras el indice de
mercancias exhibid un incremento (al pasar de 2.47 a 2.98%, entre diciembre
de 2024 y el tercer mes de 2025), el indice de servicios, si bien continud con
una trayectoria descendente durante este periodo (de 4.94 a 4.35%), se situd
por arriba del indice de mercancias.

Por su parte, en el mismo intervalo trimestral, la inflacidn no subyacente se
contrajo desde 5.95 hasta 4.16 por ciento. Dicha dindmica se explico por la
gradual eliminacion de los choques de oferta (como problemas climdaticos
o logisticos) que afectaron los precios de insumos agricolas; aligual que, por
el descenso de la inflacidon de los energéticos.

No obstante lo anterior, Banxico senala que, durante los primeros meses de
2025, la inflacidon no subyacente ha registrado una gradual tendencia al
alza, explicada fundamentalmente por la mayor tasa de crecimiento anual
en los precios de bienes pecuarios. Sin embargo, sus niveles actuales
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permanecen significativamente por debajo de los observados en la mayor
parte de 2024.

Cabe senalar que, al principio de 2025, la inflacion general se ubico en 3.59
por ciento, cifra inferior en relacion con el cierre de 2024 (4.21%). Sin
embargo, de febrero a mayo, la inflacion general acumulé cuatro meses
ininferrumpidos de incrementos, pasando de 3.77 a 4.42 por ciento;
resultado, de que las partes subyacente y no subyacente exhibieron
ascensos, al ubicarse en mayo en 4.06 y 5.34 por ciento, en cada caso.

Es importante mencionar que, para junio de 2025, el nivel general de precios
evidencié cierta desaceleracion, al situarse en 4.32 por ciento, derivado del
menor incremento en el componente no subyacente (4.33%), respaldado
por la disminucidon en los precios de los productos agropecuarios y los
energéticos.

Pese a esta evolucion, destaca que, en el segundo trimestre del ano, el
indice subyacente mostré también un comportamiento ascendente
elevandose de 3.93 por ciento en abril a 4.24 por ciento en junio.

Es de senalar que, el cambio en los patrones de consumo estd incidiendo
directamente sobre la inflacion subyacente, reflejdndose en el aumento de
los precios de mercancias alimenticias y no alimenticias. Si bien la menor
demanda interna ha moderado el consumo en general, hay ciertos
productos esenciales (como embutidos, carnes procesadas y IGcteos) que
han experimentado alzas significativas debido a choques de oferta y
mayores costos intfernacionales, 1o cual ha tenido un efecto inflacionario
persistente. Al mismo tiempo, si bien la demanda de servicios muestra
senales de desaceleracion, algunos sectores (como los relacionados a los
ramos de alimentaciéon) mantienen presiones sobre los precios, lo que
contribuye a que la inflacion subyacente se mantenga por encima del
rango objetivo.
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Grdfica 2.14.
México: Evolucién de la Inflaciéon General, Subyacente y No Subyacente,
2023 - 2025 / Junio
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborade por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion de INEGI.

En este contexto, ajunio de 2025, la Junta de Gobierno del Banco de México
aplicd cuatro recortes consecutivos de 50 pb, en cada una de las decisiones
de politica monetaria (febrero, marzo, mayo y junio), acumulando un total
de 200 pb en el periodo referido; de tal manera que, la tasa de interés de
referencia se situd en 8.0 por ciento al término de la primera mitad del ano,
esto es un descenso de 200 pb, desde el 10 por ciento de diciembre de 2024.

Dichas reducciones a la tasa de politica monetaria estuvieron sustentadas,
de acuerdo con Banxico, en el avance del proceso desinflacionario y el
grado de restriccion monetaria alcanzado.

Con ello, se constata como la politica monetaria del Banco Central efectUa
las disminuciones a la tasa de referencia de manera congruente con la
trayectoria requerida, para propiciar una convergencia ordenada vy

sostenida de la inflacion general a la meta del 3.0 por ciento establecida
por esta autoridad.

Asimismo, se observa, la capacidad de respuesta del Banco Central ante la
coyuntura que prevalecioé durante el quinguenio que se analiza.
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Grdfica 2.15.
México: Tasa de Interés de Referencia, 2023 - 2025 / Junio
(porcentaijes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién de Banxico.

2.3 La Politica monetaria y el efecto del tipo de cambio en la
estabilidad econémica y el control de la inflacién

La relacion entre la politica monetaria y el tipo de cambio es relevante para
mantener el control de la inflacidn y la estabilidad econdmica.

Los efectos de la politica monetaria se tfransmiten a la economia real y a la

inflacion, por medio de mecanismos como las tasas de interés, el crédito y
el fipo de cambio.

En relacion con este Ultimo, las acciones del Banco Central afectan el valor
de la moneda a través de las tasas de interés, lo que incide sobre la inflacion.
Por ejemplo, una politica monetaria restrictiva de altas tasas de interés
impulsa la demanda de la divisa local, lo que genera la apreciaciéon de la
moneda y la reducciodn del precio de las importaciones'!, lo que contribuye
de forma favorable al control de la inflacidn.

1T Adicionalmente, la apreciacion cambiaria genera otros efectos en la economia; en particular, las
exportaciones se vuelven menos competitivas, debido a que los productos nacionales se encarecen
en los mercados globales, lo que puede reducir la demanda externa.
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De manera andloga, lareduccion de las tasas de interés suscita, por un lado,
una depreciacion en el tipo de cambio, favoreciendo la competitividad de
las exportaciones domeésticas; y, por otro, da un estimulo al consumo vy la
inversion, lo que puede aumentar la demanda de bienes y servicios vy
presionar los precios al alza.

En México, el manejo de la politica monetaria ha correspondido con las
necesidades de la coyuntura externa e interna que se han presentado.

Por ejemplo, en los primeros meses de 2023, el marco financiero
intfernacional se caracterizd por la persistencia de elevados niveles de
inflacion, por arriba de los objetivos en la mayoria de los paises, asi como las
posturas monetarias mads restrictivas por parte de los principales bancos
cenftrales.

No obstante, en la segunda mitad del ano, las autoridades monetarias mas
relevantes optaron por mantener sin cambio sus tasas de interés de
referencia, ante la tendencia a la baja de las presiones inflacionarias en el
mundo.

En este sentido, el Banco Central de EE. UU. (FED), en su reunidon de junio
decidio interrumpir su ciclo de restriccion monetaria, luego de 10 aumentos
sucesivos a su tasa de referencia (500 pb). Posteriormente, en septiembre
aplicd su segunda pausa del ano; de tal forma que, el rango objetivo de la
tasa de fondos federales se ubicd entre 5.25 y 5.50 por ciento, al cierre de
2023.

En este contexto, el peso mexicano exhibié una mayor fortaleza. De tal
forma que el tipo de cambio, al término de dicho ano, fue de 16.92 ppd,
con lo que la moneda nacional fuvo una apreciacion frente al dolar de
13.11% respecto al cierre de 2022 (19.47 ppd).

Esta evolucion de la paridad cambiaria estuvo influida por diversos factores,
tales como: el mantenimiento de un amplio diferencial de tasas de interés
entre México y EE. UU. (el cual fue de 575 pb a finales de 2023); una menor
percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales; vy, la
solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais.
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En 2024, el mercado cambiario reportd episodios de volatilidad y aversion all
riesgo, asociados principalmente a eventos externos; a saber: los resultados
electorales de EE. UU.; la incerfidumbre sobre la politica arancelaria de ese
pais; y el comportamiento descendente de la inflacion general en la
mayoria de las economias, por lo que, algunos de los principales bancos
centrales comenzaron a reducir sus tasas de interés de referencia,
impulsando con ello, condiciones monetarias menos restrictivas. De manera
adicional, el escenario geopolitico internacional se caracterizd por el
desarrollo de tensiones en Europa del Este y Medio Oriente.

En estas circunstancias, el tipo de cambio se situd en 20.79 ppd al cierre de
2024, lo que significd una depreciacion para el peso mexicano de 22.76 por
ciento, conrespecto ala cotizacion alcanzada al cierre de 2023 (16.92 ppd).

Cabe senalar que, a pesar de que la tasa de politica monetaria interna se
mantuvo en terreno restrictivo (10.0%, al finalizar 2024), la incertidumbre
relacionada por temas comerciales y el desarrollo de los conflictos
geopoliticos existentes afectaron el desempeno de la divisa local en ese
ano.

Durante la primera mitad de 2025, se ha observado una apreciacion
cambiaria del peso mexicano. El promedio del fipo de cambio pasd entre
enero y junio de 20.55 a 19.03 ppd, lo que supuso una apreciacion para el
peso mexicano de 7.39 por ciento. Ademds, comparado con el cierre de
2024 (20.79 ppd), la paridad cambiaria registrd una ganancia de 9.40 por
ciento, al ubicarse en 18.83 ppd al término del primer semestre del ano.

Esto se debid, entre otros factores, al debilitamiento del ddlar en los Ultimos
meses, derivado de la imposicion de aranceles aplicados por EE. UU. a varias
naciones, la prolongacion de las tensiones comerciales y geopoliticas en el
mundo; asi como, el alto nivel de endeudamiento puUblico de EE. UU., a lo
que se agrego, un proyecto de ley que amplié el déficit fiscal de ese pais.
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Grdfica 2.16.
México: Tipo de Cambio FIX, 2023 - 2025 / Junio
(pesos por ddlar, fin de periodo)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacidn de Banxico.

2.4 Efectividad de la politica monetaria sobre la inflacién

La politica monetaria es una herramienta esencial de los bancos centrales
para lograr la estabilidad de precios. Su eficacia depende de cémo
interactUa con otros factores econdmicos, institucionales y externos.

Como ya se analizd, desde 2020 hasta la primera mitad de 2025, el Banco
de México aqjustd su politica monetaria en linea con su mandafo de
preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional.

De esta manera, se observd que, desde enero de 2020 hasta febrero de
2021, en el contexto de la pandemia de COVID-19 se verificd una postura
monetaria expansiva con la implementacion de disminuciones a la tasa de
interés de referencia; la cual pasd, en ese periodo de 7.25 a 4.0 por ciento,
acumulando una baja de 325 pb.

Aunado a lo anterior, el Banco Central implementé medidas extraordinarias
para apoyar al sistema financiero, facilitar el crédito y reducir la volatilidad
del tipo de cambio.

Este sesgo monetario acomodaticio se justificé por la contraccion que
registré la economia nacional en este lapso (-2.1, -20.5, -8.1 y -3.4%, en el
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primero, segundo, tercero y cuarto trimestres de 2020, respectivamente) y
de que la inflacién se mantuvo dentro del rango objetivo de Banxico.

Posteriormente, las condiciones econdémicas dieron un giro, donde se
observo una fase contractiva de la politica monetaria, caracterizada por un
ciclo sostenido de aumentos en la tasa de interés de referencia, enrespuesta
a las presiones inflacionarias derivadas de la pandemia y disrupciones
globales. En este sentido, en junio de 2021, Banxico comenzd a subir la tasa
de interés desde 4.0 por ciento.

A lo largo de 2022, se realizaron ajustes mas profundos, incluyendo cuatro
alzas de 75 pb en junio, agosto, septiembre y noviembre; mientras que, en
marzo de 2023, la tasa alcanzd 11.25 por ciento, consolidando una postura
claramente restrictiva.

La politica monetaria implementada en esta etapa tuvo como objetivo
prioritario la contencién de la inflaciéon, que superaba el objetivo del 3.0 por
ciento y mostraba persistencia en su componente subyacente; ademads de
anclar las expectativas inflacionarias de mediano y largo plazos.

A partir de marzo de 2024 se llevd a cabo una fase de reducciones
graduales a la tasa de politica monetaria, luego de casi dos anos en terreno
restrictivo; desde el nivel de 11.25 por ciento que ocupaba la tasa de
referencia. Asi, enlos meses de agosto, septiembre, noviembre y diciembre
se ajustd ala baja la tasa de politica monetaria con cuatro decrementos de
25 pb cada uno; de tal forma que, al término del ano, la referencia quedd
en 10.0 por ciento.

Consecuentemente, la desaceleracion de la inflacidon durante esta etapa
permitid a Banxico relajar gradualmente su politica monetaria.

En esta misma linea, en la primera mitad de 2025, el Banco Central realizd
cuatro movimientos descendentes consecutivos de 50 pb en cada una de
sus decisiones de politica monetaria, llevando la tasa a 8.0% en junio.

Estas acciones recientes se han dado en un contexto de aceleraciéon de la
inflacion general; asi como de la persistencia del indice subyacente. Lo que
sugiere mayor cautela en las decisiones de politica monetaria del Banco
Central, debido a las presiones inflacionarias actuales.
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En este orden de ideas, es importante mencionar que la politica monetaria
ha mostrado capacidad de respuesta ante las condiciones coyunturales
prevalecientes en el entorno econdmico.

De ese modo se observd que, ante la persistencia de una elevada inflacion,
la autoridad monetaria mantuvo la decision de incrementar la tasa de
referencia con el propdsito de contener la demanda agregada. Esta
estrategia, basada en el enfoque restrictivo, reflejo el compromiso por parte
del Banco Central de preservar la estabilidad de precios.

Asimismo, la flexibiidad en la conduccidon de la politica monetaria
representa un elemento clave que permite adaptar oportunamente las
acciones necesarias, brindando ventajas significativas en el objetivo de
controlar las presiones inflacionarias.

Grdfica 2.17.
México: IGAE, Inflacidon?, Tipo de Cambio?® y Tasas de Interés?,
2020 - 2025 / Junio
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del afo anterior.

w

Se aprecia que, entre 2020 y junio de 2025, la politica monetaria de Banxico
mostré una notable capacidad de adaptacidon frente a un entorno
econdmico altamente voldtil, marcado por la crisis sanitaria derivada de la
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pandemia de COVID-19, disrupciones globales en las cadenas de suministro,
y presiones inflacionarias persistentes.

En primera instancia, durante 2020, Banxico adoptd una postura expansiva
al reducir la tasa de inferés de referencia de 7.25 a 4.0 por ciento, lo que
permitid amortiguar el impacto econémico de la pandemia, apoyar al
sistema financiero y facilitar el crédito, en un contexto de contracciéon del
PIB. Lo que apoy¢ la actividad econdmica sin comprometer la estabilidad
de precios, ya que la inflacién se mantuvo dentro del rango objetivo.

Pero, a partir de mediados de 2021, el entorno cambié desfavorablemente,
y el Banco Central respondid con una politica monetaria contractiva, en un
esfuerzo por contener la inflacién que superaba el objetivo del 3.0 por ciento
y mostraba persistencia en su componente subyacente. En este contexto,
logré anclar las expectativas inflacionarias, aunque limitando el dinamismo
econdmico.

Posteriormente, desde marzo de 2024, Banxico inicidé una fase de relajacion
monetaria, reduciendo gradualmente la tasa hasta 8.0% en junio de 2025,
en respuesta a la desaceleracion de la inflacidon general. No obstante, la
persistencia del indice subyacente y la reciente aceleracion inflacionaria
sugieren que el margen de maniobra se ha reducido.

En conjunto, la politica monetaria fue efectiva en cumplir con su mandato
de preservar el poder adquisitivo de la moneda, mostrando flexibilidad vy
compromiso con la estabilidad de precios, aunque enfrentd tensiones entre
el control inflacionario y el impulso econdmico.
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Capitulo lll. La Vinculacion entre las Politicas Monetaria y Fiscal
en el contexto del manejo de la inflacién post-pandemia

El objetivo de este capitulo es analizar la interaccion entre las politicas
monetaria y fiscal, en el contexto del control de la inflacion y la estabilidad
econdmica, que se gestd en el periodo de 2020 a la primera mitad de 2025;
por lo que el andlisis se centra en observar cémo estas politicas influyeron en
la trayectoria de la inflacidon anual y en el equilibrio macroecondmico del
pais.

Para esto, se ofrece un marco conceptual, se enuncian las principales
medidas fiscales adoptadas por distintos paises, como respuesta a la crisis
sanitaria de COVID-19, haciendo énfasis en las decisiones de asignacion de
recursos que implementd México.

Finalmente, se exhiben algunos de los resultados mdas relevantes en cuanto
al control de la inflaciéon por parte del Banco de México.

3.1 Marco conceptual: politica monetaria y fiscal

La politica monetaria y la fiscal son los principales instrumentos de la politica
econdmica que, entre otros fines, pueden utilizarse para el control de la
inflacion, la estabilizacion econdmica y el equilibrio de las finanzas publicas.

Mientras que la politica monetaria opera, principalmente, a través del
control de la oferta monetaria y las tasas de interés (con efectos sobre la
demanda agregada y las expectativas de precios), la politica fiscal influye
directamente a fravés del gasto publico, la recaudacion impositiva y el nivel
de endeudamiento.

Aunqgue pueden tener objetivos distintos y son implementadas por diferentes
entfidades, su coordinacidon es esencial para potenciar la estabilidad
macroecondmica de un pais; asi como, para propiciar un adecuado nivel
de precios en la economia, impulsar el crecimiento econdmico y mantener
la sostenibilidad fiscal.

Es de senalar que ambas politicas influyen sobre la demanda agregada,
aunque por canales distinfos. Mientras que la politica monetaria actia a
través de la tasa de interés, el crédito y la liquidez (una reduccion en la tasa
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de interés incentiva el consumo y la inversion); la politica fiscal lo hace
mediante el gasto publico, subsidios, transferencias e impuestos: un
aumento (reduccién) en el gasto fiscal o una reduccidon (aumento) en los
impuestos estimula (frena) la demanda.

3.2 La Politica Monetaria en el contexto de las Finanzas PUblicas

La oferta monetaria (OM) es la cantidad de dinero en circulacion en una
economia en un momento determinado.

La OM estd formada, tanto por el dinero en efectivo, monedas y billetes que
pertenece a los agentes econdmicos (familias y empresas), como por los
depdsitos bancarios, cheques, pagarés y productos financieros similares.
Suele dividirse en varias categorias, dependiendo de su grado de liquidez y
su capacidad para ser utilizada como medio de intercambio.

Como se menciond previamente, el Banco Cenfral (BC) incide sobre la OM,
a fravés de los cambios en la tasa de interés objetivo y las operaciones de
mercado abierto (OMA).

Estas variables operacionales sobre las que el BC puede influir directamente
afectan a otras, como las tasas de interés, las expectativas de inflacion, los
agregados monetarios, el crédito y el tipo de cambio que, a su vez, influyen
en la determinacion de la inflacion (la meta final).

Asi, la disminucion de la OM por parte del BC, mediante un incremento de
la tasa de referencia (r), desencadena una elevacion en las tasas de interés
de mayor plazo, lo que estimula el ahorro (§) por los mayores rendimientos
esperados; a la vez que desincentiva el consumo (€). Dicha politica
monetaria restrictiva, implica un mayor costo de oportunidad para el gasto
en inversion fisica (1), por lo que este disminuye.

En conjunto, estas acciones deprimen la demanda agregada (DA), lo cual
reduce las presiones inflacionarias (P).

Los efectos de la reduccion de la OM sobre la DA vy los precios, se pueden
ilustrar en el siguiente esquema:
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lOM->Tr-1TS1ClI-1DA-IlP
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De manera andloga, la expansion de la OM conduce al decremento de las
tasas de interés, lo que fomenta el gasto de consumo, la inversidon vy, por lo
tanto, la demanda agregada. Sin embargo, si la OM crece mds rdpido que
la produccion, los precios pueden subir, lo que repercute en el bienestar de
los agentes econdmicos.

Los cambios en la demanda agregada vy los precios, derivados de una
expansion de la OM, se representan en el siguiente esquema:

TOM->lr->TC,TI>TDA->TP

En consecuencia, la politica de reduccidon o ampliacion de liquidez,
aplicada por el BC tiene como objetivo final el control de la inflacion; no
obstante, afecta a otfras variables financieras y reales de la economia.

Aunado a lo anterior, las decisiones del BC referentes a los niveles de la OM
en la economia, tienen efectos sobre las finanzas publicas, por medio de los
canales de las tasas de interés, el tipo de cambio, la actividad econdmica
y la inflacién.

En particular, una expansion de la OM tendria las siguientes repercusiones
sobre las finanzas publicas (FP):
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e Impulsa la baja de las tasas de interés, lo que conlleva un resultado
favorable sobre las FP, a través del menor pago de intereses de la
deuda publica.

e Las menores tasas de interés internas podrian desalentar la entrada

de capital extranjero, generando presion sobre la moneda local; por
lo que, el tipo de cambio tiende a incrementarse, es decir, la divisa
doméstica se deprecia, al perder valor frente a otras divisas.
En el caso de México, una depreciacion de la moneda tiene dos
efectos sobre las FP, por un lado, eleva los ingresos petroleros, debido
a que las exportaciones se vuelven mds competitivas. Por otro lado, el
costo financiero de la deuda externa se incrementa.

e Una elevacion de la OM, que estimule la actividad econdmica,
puede generar mayores ingresos fiscales para el gobierno, por medio
de los diferentes impuestos (sobre la renta, ventas, etc.).

e Porellado de los precios, un incremento de la OM puede conducir a
un aumento de la inflaciéon, si la demanda agregada supera la
capacidad productiva de la economia. Asimismo, la ampliacion
sostenida de la OM puede elevar las expectativas inflacionarias de los
agentes econdmicos.

3.3 Politica fiscal como respuesta a la pandemia de COVID-19

Como se analizd previamente, durante los primeros meses de 2020, la crisis
sanitaria del COVID-19, origind el confinamiento global de la poblacion, el
cierre de fronteras, la paralizacion de la actividad econdmica; asi como, el
abrupto incremento de la volatilidad de los activos financieros y la aversion
al riesgo en los mercados financieros.

En ese contexto, las economias avanzadas adoptaron estrategias fiscales
para mitigar el impacto econdmico y social de la pandemia en los hogares
y las empresas. Entre las medidas implementadas destacaron las siguientes
(Banxico, 2020):

e Transferencias directas de dinero a familias vulnerables.

e Subsidios temporales para desempleados o trabajadores informales.
e Suspension de pagos de servicios bdsicos (agua, luz, gas).

e Créditos blandos o garantizados por el Estado.

e Reduccidon o aplazamiento de impuestos.

e Subsidios a ndminas para evitar despidos masivos.
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e Aumento del presupuesto sanitario.
e Compra masiva de insumos médicos y vacunas.
e Construccion de hospitales temporales.

Por su parte, las economias emergentes aplicaron principalmente apoyos a
través del ingreso y gasto publico. Las acciones extraordinarias se enfocaron
en:

e Un mayor gasto publico en salud e infraestructura.

e Apoyo a hogares y empresas, enfre ellos programas de retencion de
empleo, préstamos en condiciones favorables y subsidios salariales.

e Respaldo a los hogares, tales como beneficios al desempleo vy
transferencias en efectivo o especie.

e Medidas fiscales especificas como exenciones fiscales y de pago de
servicios publicos, la devolucidon acelerada de impuestos, reduccion
de contribuciones a la seguridad social, entre otras.

Es importante resaltar el costo fiscal que estas acciones tuvieron en los
diferentes paises. Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI), las economias desarrolladas destinaron cerca del 20 por ciento de su
Producto Interno Bruto (PIB de 2020) a medidas fiscales para enfrentar la crisis
sanitaria; mientras que, las economias emergentes (de ingresos medios)
asignaron cerca del 6 por ciento de su PIB.

En conjunto, las medidas fiscales implementadas durante la pandemia
equivalieron aproximadamente al 12 por ciento del PIB mundial (Banxico,
2020).

3.4 Medidas fiscales aplicadas por México

Por su parte, durante la crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, el
gobierno de México optd por una estrategia fiscal prudente en términos de
deuda, pero expansiva en su enfoque social, es decir, ejercid una
ampliacion del gasto social.

1) Apoyos gubernamentales y gasto social

La politica fiscal aplicada en esta coyuntura se caracterizdé por dos ejes
principales:
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Una expansion sostenida del gasto social, especialmente en
programas de transferencias directas.
La aplicacion de apoyos selectivos no generalizados a sectores
productivos y a consumidores, con énfasis en evitar endeudamiento
excesivo.

En particular, a partir de 2020, el gobierno federal priorizd los programas de
apoyos econdmicos enfregados directamente a personas en condicion de
vulnerabilidad. Los Programas presupuestarios (Pp) de desarrollo social mas
relevantes fueron los siguientes:

Pension para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores.
Jovenes Construyendo el Futuro.
Sembrando Vida.

Apoyo a personas con discapacidad

Es de destacar que, durante la pandemia y los anos posteriores, estos Pp no
solo se mantuvieron, sino que se ampliaron en cobertura y monto; ademas,

se proyectd su incremento a futuro como derecho constitucional.

Concretamente, entre 2021 y 2024, el presupuesto aprobado del programa
para adultos mayores se triplicod, al pasar de 165 mil 541.4 millones de pesos
(mdp) a 484 mil 580.7 mdp, lo que implicdé una Tasa Media de Crecimiento
Anual (TMCA) de 43.0%, en términos reales.

Grdfica 3.1.
Pension para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores.
Presupuesto Aprobado, 2019 - 2024
(millones de pesos de 2025)

484,580.7

370,937.

165,541.

164,923.2
133,391.5

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con
informacién de la SHCP, PEF 2019 - 2024.
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Por su parte, los programas de desarrollo social: Jovenes Construyendo el
Futuro, Sembrando Vida y la Pensidn para personas con discapacidad,
observaron TMCA reales de 0.1, 4.7 y 12.7 por ciento, respectivamente, en el
periodo de 2021 a 2024.

Cabe senalar que, para 2025 estos programas presupuestarios continuaron
mostrando incrementos en términos nominales.

Grdfica 3.2.
Principales Programas de Desarrollo Social.
Presupuesto Aprobado, 2020 - 2025

(millones de pesos corrientes)
Sembrando Vida

Jévenes Construyendo el Futuro
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con
informacion de la SHCP, PEF 2020 - 2025.

Lo anterior, refleja el enfoque social que aplicaron las autoridades
mexicanas para hacer frente a la pandemia vy sus efectos en la poblacién
mas vulnerable, permitiendo robustecer el mercado interno.

Esta estrategia fiscal generd un impacto significativo en el ingreso disponible
de millones de hogares, especialmente en zonas rurales y de bajos ingresos;
lo que estimuld el consumo privado, a la vez que presiond la demanda de
bienes de consumo bdsico y servicios, especialmente en regiones con baja
capacidad de oferta. Sin embargo, ello contribuyd a generar presiones
inflacionarias locales en alimentos, bebidas, productos procesados vy
transporte.
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2) Proyectos de Infraestructura

Como parte de la politica de la administracion de 2018-2024, el gobierno de
México impulsé una serie de proyectos de infraestructura considerados
como prioritarios, entre los que destacaron la refineria de Dos Bocas; el Tren
Maya; el Aeropuerto Internacional Felipe Angeles (AIFA) y el corredor
Interocednico del Istmo de Tehuantepec, los cuales tuvieron continuidad
pese a los efectos de la crisis sanitaria durante el periodo de la pandemia.

Dichas acciones implicaron una reorientacion del gasto de inversion hacia
sectores especificos, lo que representd un estimulo adicional a la demanda
agregada, especialmente en la region sur-sureste del pais.

De ese modo, el gasto publico adicional se concentrd en la demanda por
insumos de construccidn, materiales y transporte; asi como del empleo local
que, a su vez, aumentd el consumo regional. Situacidon que se dio en un
contexto de restricciones de oferta, ante la ruptura de las cadenas
productivas por los confinamientos durante la pandemia, presionando los
precios internos.

3.5 Acciones del Gobierno de México para combatir la inflacién

Aunado a lo anterior, a partir de 2022, el gobierno mexicano implemento el
Paquete Contra la Inflacion y la Carestia (PACIC)'2, en respuesta a la
inflacion importada por el aumento en los precios internacionales del
petréleo, granos vy fertilizantes, a raiz de la crisis sanitaria de COVID-19 vy el
conflicto bélico en Ucrania.

El PACIC es un acuerdo concertado enfre la administracion federal y el
sector empresarial, orientado a mitigar el incremento de precios en bienes
esenciales y preservar el poder adquisitivo de los hogares.

Dicho conjunto de acciones incluyd el congelamiento de precios de
productos de la canasta bdsica; la eliminacidon temporal de aranceles a
ciertos alimentos importados; vy, subsidios a combustibles, especialmente

12 E| PACIC se renovd en mayo de 2025 con el sector privado, para mantener congelados los precios
de 24 productos de la canasta bdsica. Su vigencia se extendio hasta el 31 de diciembre de 2025.
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mediante la reduccién del Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios
(IEPS) a gasolinas y diésel.

Es de precisar que, en el corto plazo, estas medidas ayudaron a moderar la
inflacion observada, en particular en el componente no subyacente; sin
embargo, generaron presiones sobre el balance fiscal e introdujeron
desajustes en los precios relativos.

3.6 Importancia de la coordinacién entre las Politicas
Monetaria y Fiscal

Como ya fue senalado, la coordinaciéon entre las politicas monetaria y fiscal
es crucial para la estabilidad econdmica y el control de la inflacion.

En este sentido, la efectividad de las decisiones monetarias del Banco
Central puede verse frenada o impulsada por el manejo del gasto publico
por parte del gobierno federal.

Si la autoridad monetaria (Banco Central) implementa una postura
restrictiva, y se combina con una politica fiscal expansiva simultdnea (como
un aumento en el gasto publico) puede neutralizarla al inyectar liquidez y
estimular la demanda. En contraste, cuando la autoridad fiscal adopta una
postura de consolidacion (por ejemplo, reduciendo el déficit y conteniendo
el gasto publico), esta accidn se convierte en un complemento estratégico
de la politica monetaria restrictiva, reforzando la senal de contencion y
facilitando un proceso desinflacionario mds répido y sostenible.

De esta manera, en el periodo de 2020 a la primera mitad de 2025, se
observd una interrelacion entre la politica monetaria y la fiscal, a tfravés de
tres canales:

1. El gasto social y los subsidios contribuyeron a sostener el consumo de
los hogares (demanda agregada), presionando los precios en los
mercados donde la oferta fue mds rigida. Por ejemplo, durante 2021
y 2022, la politica fiscal del Gobierno Federal fue expansiva (mayor
gasto social y subsidios a los precios de los combustibles); sin embargo,
mientras la inflacidn no subyacente se moderaba por el subsidio, la
demanda presiond al alza los precios en los servicios y las mercancias
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no energéticas (inflacion subyacente), segmentos donde la oferta era
mas rigida.

2. Elfinanciamiento indirecto del déficit fiscal, mediante instrumentos de
deuda absorbidos por el sistema financiero, provocd una expansion
de la liquidez, complicando el objetivo de inflacion.

3. La expectativa de una politica fiscal de cardcter expansivo en el
mediano  plazo posiblemente  desalined las  expectativas
inflacionarias, llevando al Banco de México a aplicar medidas mds
restrictivas.

Cabe destacar que, la politica monetaria enfrentd limitaciones durante este
lapso (2022-2025), tales como:

o Lanaturaleza de los choques, que fue predominantemente de oferta
y la inflacion importada, por lo que la politica monetaria tuvo un
margen limitado en el corto plazo para controlar la inflacién sin
afectar el crecimiento econdémico.

« La coordinaciéon con la politica fiscal: el gobierno federal amplié el
gasto social en algunos sectores, o que pudo haber mitigado
parcialmente los efectos contractivos del alza en las tasas de interés.

o Elretraso en la transmisidon de la politica monetaria ocasiond que los
efectos sobre la inflacion se observaran con desfase temporal.

En suma, la politica monetaria en México enfre 2020 y 2025 fue
moderadamente efectiva en el control de la inflacién, considerando las
restricciones impuestas por el entorno infernacional y los choques de oferta.

La actuacion oportuna del Banco Central de México contribuyd a evitar un
desanclaje de expectativas, estabilizd el tipo de cambio y preservd su
credibilidad. No obstante, su impacto en la inflacion se vio limitado por la
falta de una mayor coordinacion con la politica fiscal y por el cardcter
externo de las presiones inflacionarias.

Asi, desde 2020 a 2024, el canal de la inflacidon en México fue moldeado por
una interaccion compleja entre la politica monetaria y fiscal. Aunque el
Banco de México actud de forma independiente y preventiva para
contener las presiones inflacionarias, el entorno fiscal expansivo en materia
social y energética condiciond parcialmente su efectividad.
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En resumen, desde la pandemia hasta la primera mitad de 2025, la politica
monetaria aplicada por Banxico ha transitado por tres etapas:

e La primerq, llevada a efecto a partir de 2020, se caracterizd por una
postura monetaria expansiva, con disminuciones a la tasa de interés
de referencia; de tal forma que, dicha tasa transité desde un nivel de
7.25% en enero de 2020 hasta 4.25% en septiembre del mismo ano.

e La segunda etapa consistio en la elevacion gradual de las tasas de
interés, ante la recuperacion econdmica y el repunte inflacionario
postpandemia. Esta estrategia monetaria se implementd en el
periodo de 2021 a 2022, periodo en el cual la tasa de referencia pasd
de 4.25 a 10.50% en este lapso.

e La tercera fase se distingue por la normalizacion de la politica
monetaria por parte de Banxico. En este ciclo, la tasa alcanzd un nivel
maximo de 11.25% en el primer tfrimestre de 2023, para reducirse hasta
8.0% al finalizar el primer semestre de 2025. Cabe comentar que, en
esta coyuntura la inflaciéon se ubicd en un nivel de 4.32 por ciento al
cierre de junio.

Desde esta perspectiva se observa que, la inflacién anual en México ha sido
producto de una combinacion compleja de factores intfernos y externos; lo
gue harequerido la intervencion del Banco de México a través de la politica
monetaria y de la del gobierno federal por medio de la politica fiscal.

Capitulo IV. Evidencia empirica: Estimacién de un Modelo VAR
sobre la inflacion en México

La interaccion entre la inflacion y la politica monetaria en el periodo de 2018
a la primera mitad de 2025 se caracterizd por una relacion dindmica, en la
que las decisiones del Banco de México respondieron, tanto a presiones
inflacionarias infernas como a choques externos.

Durante este lapso, la politica monetaria transitd desde una fase expansiva,
orientada a estimular la economia ante el declive de la actividad derivada
de la pandemia, hacia una postura mds restrictiva para contener el repunte
inflacionario posterior.
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La inflacién, por su parte, reacciond de manera sensible a los ajustes en la
tasa de interés de referencia, aunque también estuvo influida por factores
como el fipo de cambio, los precios de los energéticos y los cambios en la
demanda agregada, o que ha requerido un manejo flexible y oportuno por
parte de las autoridades monetarias.

Con el objetivo de analizar empiricamente esta relacion, el presente
capitulo emplea la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR) 13, para
estimar un modelo que permita analizar la interaccidon dindmica entre la
inflacion y un conjunto de variables monetarias y reales, en el periodo de
2018 a junio de 2025.

En este sentido, el modelo propuesto busca medir el impacto que tienen
sobre la inflacion general (Inf), el siguiente conjunto de variables: la oferta
monetaria (m2), el indice subyacente (subya), el tipo de cambio peso-ddlar
(tc), la tasa de interés interbancaria de equilibrio (tiie), el indicador global
de la actividad econdémica (igae) y el precio del petréleo mexicano (pet).

4.1 Resultados del modelo VAR estimado de inflacion

Los resultados presentados a continuacion (Ver grdafica 4.1) permiten
observar la respuesta de la inflacidn en un horizonte de tiempo de 12 meses,
ante diferentes perturbaciones en las variables explicativas:

e Para conocer el impacto de la oferta monetaria en la inflacion se
utilizd como variable la oferta monetaria ampliada (M2), es decir,
aqguella que comprende depdsitos a la vista y a plazo, fondos de
deuda y otros instrumentos liquidos; a razdn de que ésta refleja mejor
la liguidez disponible que puede impulsar la inflacion.

Asi, se puedo comprobar que los cambios imprevistos en la oferta
monetaria ampliada (M2), impactan réapidamente a la inflacion,

13 Los modelos VAR son sistemas de ecuaciones en el que cada variable depende de sus propios
rezagos y de los rezagos de las demds variables del sistema. Dichos modelos son apropiados cuando
se buscan interacciones simultdneas entre dos 0 mds variables. Ademds, permiten analizar relaciones
dindmicas entre variables macroecondmicas, realizar prondsticos multivariantes; asi como, estudiar
los efectos que tienen distintos choques econdmicos sobre las variables del modelo.
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teniendo su mdaximo efecto en el tercer mes con una respuesta
positiva de aproximadamente 0.007 por ciento; lo que sugiere que, un
aumento en la oferta monetaria tiene un efecto expansivo vy, por lo
tanto, inflacionario a corto plazo, lo cual es consistente con la
tfransmision monetaria cldsica, donde una expansion de la base
monetaria eleva la demanda agregada y presiona los precios. El
efecto inflacionario decae rdpidamente después del tercer mes,
volvieéndose insignificante (cercano a cero) en el quinto mes; incluso
con respuestas negativas en los periodos 6 y 7 (aproximadamente de
-0.0007%); para, posteriormente, tender a un valor cercano a cero
(neutralidad monetaria), indicando que el choque inicial en la oferta
monetaria tiene un efecto transitorio sobre la inflacidn y no genera
presiones permanentes.

De acuerdo con el modelo estimado, las perturbaciones en el indice
subyacente generan repercusiones repentinas en la inflacion general,
siendo su efecto mayor en los primeros dos meses, alcanzando un
valor aproximado de 0.018 por ciento, confimando que los
movimientos en la inflacion subyacente inciden en la inflacion general
a corto plazo. A partir del tercer mes, el efecto positivo decae
rdpidamente, incluso volviéndose negativo en el cuarto y quinto mes
(alcanzando un valor aproximado de -0.0035%); situacion que podria
sugerir un fendmeno de rebote y que, una vez que el choque
subyacente se ha disipado, la inflacion total se ajusta a la baja para
compensar el rapido aumento inicial. Sin embargo, dicho efecto
negativo se desvanece a partir del sexto mes para, posteriormente,
tender a cero, indicando también un efecto fransitorio del choque, lo
que implicaria una recomposicidn de precios relativos y una respuesta
de la demanda o de la politica monetaria que amortigua el choque.

La depreciacion cambiaria presiona al alza los precios via el fraspaso
cambiario a los precios internos; el efecto es positivo desde el inicio,
con un fuerte incremento hasta el tercer mes, donde alcanza su valor
mdximo de aproximadamente 0.0093 por ciento. Esto es consistente
con el efecto del tipo de cambio en la inflacién, donde un aumento
en el tipo de cambio se traduce rdpidamente en mayores costos de
insumos importados y, por ende, en mayores precios para el
consumidor. Sin  embargo, la respuesta positiva  disminuye
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progresivamente hasta el quinto mes, donde cruza el eje de cero vy se
estabiliza en cero o muy cerca de él a partir del sexto mes, lo que
implica que el efecto inflacionario de un choque cambiario es
transitorio y se absorbe completamente en medio ano.

La respuesta inicial de la inflacion general ante un choque en la
variacién de la tasa de interés interbancaria de equilibrio (variable
clave de la politica monetaria) es negativa; la mayor disminucion en
la inflacidon se da en el segundo mes, alcanzando aproximadamente
-0.0140 por ciento; lo que sugiere que un incremento en la tasa de
intferés estd asociado con una reduccion significativa de la inflacion a
muy corto plazo. Aunque la respuesta se vuelve menos negativa a
partir del tercer mes para, posteriormente, volverse ligeramente
positiva en el cuarto y quinto mes, lo que podria explicarse como un
ajuste de la inflacion a su dindmica tras el shock contractivo. No
obstante, el efecto se disipa rdpidamente a partir del sexto mes,
tendiendo a cero, lo que sugiere que la politica monetaria, al igual
que los demds choques, tiene un efecto transitorio sobre la inflacion.

Un choque en la actividad econémica (IGAE) provoca una fuerte
caida inicial en la inflacion. La incidencia negativa se da en el
segundo mes, alcanzando una reduccion aproximada de 0.020 por
ciento; lo que podria ser explicado a que un aumento inicial en la
actividad econdmica estd dominado por choques de oferta positivos
(mayor produccidn y eficiencia) que bajan los costos y los precios. No
obstante, el efecto negativo se revierte rdpidamente a partir del
tercer mes y se vuelve positivo en el cuarto y quinto, alcanzando
aproximadamente un efecto positivo de 0.002 por ciento; lo que se
podria vincular a presiones de demanda, debido a que, el dinamismo
econdmico comienza a tensionar la capacidad productiva. Esta
respuesta positiva tardia si es consistente con la visiobn de que una
expansidon econdémica genera presiones inflacionarias con rezago.
Aunque, a partir del sexto mes, tiene un efecto transitorio.

Un aumento en el precio del petréleo mexicano, como insumo bdsico
y energético, tipicamente genera inflacién de costos. Su impacto
inicial es inmediatamente positivo y el mds fuerte de todos los choques
analizados; el pico se alcanza en el segundo mes, con un valor
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aproximado de 0.024 por ciento; lo que muestra que los choques en
el precio del petrdéleo son un determinante clave de la inflacidn en el
corto plazo, o que sugiere una alta sensibilidad de los precios a los
costos energéticos. Aunque el efecto decae muy rdpido, en el cuarto
mes se vuelve ligeramente negativo y se mantiene en el quinto mes.
La respuesta vuelve a cero a partir del sexto mes, confirmando un
efecto transitorio del choque peftrolero sobre la inflacién y no generan
inercia inflacionaria sostenida.

En resumen, los resultados permiten afirmar que la relacion entre inflacion y
las variables consideradas es predominantemente transitoria, ya que los
efectos de los choques analizados tienden a disiparse en un horizonte de seis
meses 0 menos. En el segundo semestre se tiene que, un cambio en la oferta
monetaria sobre la inflacidn se desvanece y converge a cero; de iguadl
forma, el indice subyacente mantiene un efecto prdcticamente nulo. En
cuanto al tipo de cambio, persiste un impacto leve y negativo que se disipa
hacia el mes 10, mientras que la tasa de interés revierte su efecto inicial y se
estabiliza sin influencia relevante. Por su parte, el precio del petréleo muestra
una respuesta moderada pero decreciente, y la actividad econdmica
(IGAE) corrige gradualmente su impacto negativo hasta acercarse a valores
neutros (Ver grafica 4.1).

Finalmente, es de resaltar la importancia de monitorear los movimientos de
estas variables para anticipar presiones inflacionarias de corto plazo;
asimismo, la politica monetaria y ofras acciones correctivas pueden ser
efectivas para mitigar dichos efectos antes de que se vuelvan persistentes o
se fraduzcan en un proceso inflacionario sostenido.
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Grdfica 4.1. Resultados del Modelo VAR de Inflacidon
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5. Conclusiones

La politica monetaria es el principal instrumento con el que cuenta el Banco
Central para procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional; lo que constituye el objetivo prioritario de acuerdo con el articulo

2 de la Ley del Banco de México.

Con base en el andlisis sobre la evolucion de la inflacidon y la instrumentacion
de la politica monetaria, en el periodo de 2020 a la primera mitad de 2025,
se pueden identificar tres fases de la postura monetaria que adoptd el

Banco de México durante el periodo de estudio:

e 2020: postura monetaria expansiva, donde la tasa de interés de
referencia transitd de 7.25 a 4.25 por ciento.

o 2021-2022: endurecimiento gradual, elevando la tasa de interés a
10.50 por ciento.

e 2023-2025: periodo de normalizacion de la politica monetaria, por lo
que después de que la tasa alcanzara un nivel méximo de 11.25 por
ciento se redujo a 8.0 por ciento.

Asi, después de que en septiembre de 2022 la inflacion general anual tocara
un maximo reciente de 8.70 por ciento, en junio de 2025 se ubicd en 4.32 por
ciento; logrando reducir considerablemente los niveles de inflacion; sin
embargo, aun se mantuvo por arriba del limite superior del rango de
variabilidad establecido por el Banxico (4.0%).

Por ofra parte, cabe comentar que, la interaccidn entre la politica
monetaria y la fiscal determina la efectividad del control inflacionario; pero,
la falta de una coordinacion entre éstas puede neutralizar los efectos
buscados por el Banco Central.

En este sentido, se observdé como la politica fiscal expansiva implementada
entre 2021 y 2022 redujo parcialmente la inflacion no subyacente, pero
presiond el componente subyacente debido al aumento en la demanda
agregada. Ademdas, el financiamiento del déficit fiscal limitd la efectividad
de la politica monetaria, al reforzar la necesidad de que Banxico
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endureciera su postura para equiliorar la inyeccidn de liquidez y contener
las presiones de precios.

Aunado a lo anterior, los choques de oferta y los efectos de la depreciacion
cambiaria redujeron el margen de accién de Banxico; no obstante, el
rezago en la transmision de la politica monetaria ocasiond que los efectos
sobre la inflaciéon fueran aplazados.

En el periodo post-pandemia, la politica fiscal fue expansiva, lo que estimuld
la demanda agregada y generd presiones en los precios, especialmente en
el componente subyacente, mitigando parcialmente la postura monetaria
contractiva del Banco Central.

Asi, es relevante mencionar que, las acciones en materia fiscal para
fortalecer el mercado interno, manifestadas de forma indirecta a través de
la oferta monetaria (M2), tuvieron efectos al alza en el nivel general de
precios, a través del incremento en el consumo.

Por otro lado, la evidencia empirica, sustentada en la estimacion del modelo
de Vectores Autorregresivos (VAR), corrobora la efectividad de la politica
monetaria restrictiva. En efecto, se observa que la respuesta inicial de la
inflaciéon general ante un choque de incremento en la tasa de interés
interbancaria es negativa, lo cual demuestra que el canal de la tasa de
inferés opera de manera robusta y es crucial para el anclaje de las
expectativas en periodos de alta volatilidad.

Asimismo, el modelo enfatiza la persistencia del riesgo cambiario,
confirmando que la depreciacion del peso ejerce una presion alcista sobre
los precios internos a través de un mecanismo de fraspaso cambiario,
alcanzando su maxima repercusion en el corto plazo. De igual manera, los
cambios inesperados en la oferta monetaria se traducen en un efecto
expansivo e inflacionario casi inmediato.
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Anexo: Estimacion del Modelo VAR

Pruebas del Modelo VAR estimado

a) Estacionariedad de las series, eleccion de rezagos o6ptimo y
estimacion del modelo

Es importante mencionar que, los modelos VAR deben realizarse con series
estacionarias;4 por lo que, el primer paso para la construccion del modelo
es verificar que las variables cumplan con esta condicion. Posteriormente se
elige el nUmero de rezagos 6ptimo del modelo vy, finalmente, se estima por
el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

En el siguiente cuadro se resumen las pruebas de raices unitarias:

14 Una serie estacionaria es una serie de tiempo cuyo comportamiento estadistico, como la media, la
varionza y la covarianza, se mantiene constante a lo largo del fiempo. Es decir, que su
comportamiento es estable y predecible, lo que permite que los patrones no presenten tendencias
sistemdticas ni cambios de volatilidad. Este tipo de series es fundamental para la estimacién y andlisis
de modelos econométricos como el VAR, ya que garantiza resultados confiables y comparables en
el tiempo. Para que la serie de tiempo sea estacionaria, se requiere que el p-valor de la prueba ADF
y PP sea menor a 0.05.
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Pruebas de Raices Unitarias para las series: 2018 - 2025 / Mayo

ADF PP
Variable Valor de la Valor de la
Prueba p-valor Prueba p-valor
Series en niveles
Inf -1.4047 0.8211 -4.7319 0.8412
m?2 -0.9277 0.9446 -2.9647 0.9344
subya -2.1598 0.5104 -3.1123 0.9278
tc -2.2124 0.4887 -11.168 0.4626
tiie -3.3245 0.0726 -2.1297 0.9635
igae -2.5136 0.3648 -15.103 0.2312
pet -1.7810 0.6662 -7.2373 0.6938
Series en logaritmos
log(Inf) -1.4011 0.8225 -6.1270 0.7592
log(m2) -2.5670 0.3428 -12.993 0.3552
log(subya) -2.1566 0.5117 -3.2507 0.9216
log(tc) -2.1682 0.5069 -10.634 0.4940
log(tiie) -3.1578 0.0999 -2.2158 0.9611
log(igae) -2.5813 0.3369 -16.571 0.1448
log(pet) -1.8191 0.6505 -9.2137 0.5776
Primera diferencia del logaritmo

Alog(Inf) -4.5432 0.010 -63.212 0.010
Alog(m2) -5.0652 0.010 -80.363 0.010
Alog(subya) -1.9855 0.5820 -38.160 0.010
Alog(tc) -4.0087 0.0128 -63.383 0.010
Alog(tiie) -1.4923 0.7848 -7.5748 0.6737
Alog(igae) -5.2535 0.010 -53.69 0.010
Alog(pet) -3.9651 0.0148 -51.097 0.010

Nota: Se aplicaron las pruebas ADF (Dickey Fuller Aumentada) y PP (Phillips Perron).
La hipdtesis alternativa en ambas pruebas es que la serie es estacionaria.
Las letras en negritas indican que la serie es estacionaria, con un nivel de confianza
del 5%.
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La identificacion del orden del modelo VAR se realizé evaluando hasta 6
rezagos. Los criterios de informacion'> AIC (Akaike Information Criterion), HQ
(Hannan-Quinn Criterion), SC (Schwarz Criterion) y FPE (Final Prediction Error),
sugieren que el modelo debe estimarse con 1 rezago.

Los resultados se muestran en |a siguiente tabla:

Criterio de Rezagos Optimos del VAR

Criterio de NUmero de Rezagos
Informacién 1 2 3 4 5 b
AlIC -56.33 -56.50 -56.00 -55.85 -55.80 -56.70
HQ -55.67 -55.26 -54.19 -53.46 -52.83 -53.16
SC -54.69 -53.42 -51.48 -49.89 -48.41 -47.87
FPE 3.4E-25 3.0E-25 5.2E-25 6.9E-25 9.1E-25 5.3E-25

Nota: Se elige el valor mds pequeio para cada criterio de informacién.

Prueba realizada en R.

Una vez identificado el nUmero de rezagos optimos del modelo VAR(1) se
procede con su estimacion.

Es importante mencionar que, con el objetivo de capturar los efectos de la
pandemia de COVID-19 en el modelo VAR, se incluy6 una variable dummy
(nombrada covid19).16

En la siguiente tabla se presentan las ecuaciones del VAR de orden 1,
VAR(1):

15 Cada uno de estos criterios busca un equilibrio entre bondad de ajuste y complejidad del modelo,
ayudando a evitar tanto el sobreajuste como el subajuste.

16 En un modelo VAR, las variables dummy se utilizan para inluir eventos especificos o cambios
estructurales que podrian afectar el comportamiento de las series de tiempo analizadas.
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Tabla Resumen del modelo VAR(1)

(1)

Dependent wariable:

(3}

wvardlinf.11

vardlm2.11

wvardlsubya.ll

vardltc.ll

wvardltiie.ll

vardligae.1l1l

vardlpet.1l1l

const

cowvid

0.226%
(0.120)

0.1%6
(1.158)

14,590%%
(7.298)
(0.401)

-0.8
(0.4

—1.917%%
(0.537)

0.400% %%
(0.141)

—0.054%
(0.031)

-0.078
(0.059)

0.013
(0.013)

-0.164
(0.127)

—2.544% %%
(0.802)

0.055
(0.044)

0.109%%
(0.048)

0.043
(0.059)

-0.018
(0.015)

0.018%%%
(0.003)

0.010
(0.008)

0.001
(0.002)

0.010
(0.017)

0.321%%%
[0.106)

0.001
(0.006)

0.026%**
(0.006)

-0.002
(0.008)

0.002
(0.002)

0.002%%*
(0.0004)

0.002%
(0.001)

—4,543%
[2.556)

0.182
(0.141}

-0.047
[(0.049)

0.018%
{0.011}

0.003
(0.021)

0.117
(0.178)

1.862%
(1.108)

0.032
(0.061)

0.T73%%
(0.064)

-0.226%*%%*

(0.082)

0.05g%%%
[(0.021)

-0.007
{0.005)

—0.033%%%
(0.0089)

-0.368%%*

(0.088)

-0.094
(0.092)

-0.325%#%=#

(0.118)

0.13g%%%
(0.031)

~0.0003
(0.007)

-0.016
(0.013)

1.028
(1.050)

2.715
(6.618)

—-l.lzz%#=*

(0.364)

-0.318
(0.381)

—-2.455%#%%

(0.487)

Cbservations
R2
Adjusted R2

Residual 5td. Error
F Statistic (df = &:

| el e s

87

0.524
0.475
0.020

(&)

1l0.72g~==

0.465
0.410
0.082

8.47Txww

Hote:

El modelo estimado de inflacion puede ser escrito como:
ALinf, = —0.0544 — 0.0780covid19 + 0.2262ALinf,_; + 0.1862ALm2,_, + 14.5895ALsubya,_,

kEp<0.05;

+0.0723ALtc,_, — 0.8230ALtiie,_, — 1.9165ALigae,_, + 0.4001ALpet,_,

kxEp<0.0l
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b) Prueba de Estabilidad del Modelo

La condicidon de estabilidad en un modelo VAR es fundamental para
garantizar que el sistema tenga un comportamiento dindmico bien definido
y que las variables no diverjan en el fiempo.

Se dice que, un modelo VAR es estable silas series de tiempo generadas por
el modelo tienden a regresar a su mediqg, sin crecer indefinidomente. Esto
implica que el sistema tiene una solucion estacionaria.

Para verificar la condicion de estabilidad del modelo, se requiere que las
raices del polinomio caracteristico sean menores a uno.

De acuerdo los resultados del modelo, se fiene que las raices del polinomio
caracteristico son menores a uno, por lo que el VAR estimado con 1 rezago

0 4

satisface la condicion de estabilidad.

Estabilidad del VAR: Raices del Polinomio Caracteristico

0.9 0.8594

0.8
0.7

0.6

0.4927 0.4927
0.5

0.4251
0.4

0.3

nn n 1749 n 1749
VAR Estimation Results:

Endogenous wvariabkles: vardlinf, wvardlm?, vardlsubya, vardltc, vardltiie, wvardligae, vardlpet
Deterministic wariables: const

Sample size: BT

Log Likelihood: 1658.405

Roots of the characteristic polynomial:

0.8B596 0.4927 0.4927 0.4251 0.1749% 0.1749 0.1349

c) Prueba de Autocorrelacion

Portmanteau Test (asympLotic)

data: Eesiduals of VAR object warl
Chi-sguared = 542.83, df = 539, p-value = 0.4456
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La prueba de autocorrelacion permite no rechazar (p-valor > 0.05) la
hipétesis nula de que los residuos del modelo no estdn correlacionados vy
rechazar la hipdtesis alternativa de presencia de correlacion serial entre los

residuales.

d) Prueba de Normalidad

JBE-Te=st (multivariate)
data: EResiduals of VAR object wvarl
Chi-sgquared = 87.416, df = 14, p-value = 1.l1l&5e-12
LEkewness

Skewness only [(multivariate)
data: EResiduals of VAR object wvarl
Chi-sguared = 22.401, df = 7, p-value = 0.002166
EFurtosis

Furto=sis only (multivariate)

data: EResiduals of VAR object wvarl
Chi-sguared = &€5.015, df = 7, p-value = 1.4%3e-11

e) Prueba de Heterocedasticidad

ARCH (multivariate)

data: EResiduals of VAR okbject warl
Chi-sguared = 2352, df = 2352, p-value = 0.4%cl

Por medio de la prueba de Heteroscedasticidad se tiene que los residuales
satisfacen el supuesto de varianza constante (p-valor > 0.05), es decir, son
homocedadsticos.
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Las Funciones de Impulso — Respuesta v la Descomposicion de la
Varianza

a) Funciones Impulso - Respuesta

Las funciones de impulso respuesta (FIR) muestran cémo un choque o
perturbacion en una variable afecta a otfra a lo largo de distintos horizontes
de tiempo.

A continuacion, se presentan los esquemas de las FIR de la inflacidon ante
cambios de las variables que constituyen el sistema VAR, en un horizonte de
tiempo de 12 meses. De los graficos se puede observar lo siguiente:

Los cambios imprevistos en la oferta monetaria (M2) impactan
rdpidamente a la inflacidon, teniendo su mdaximo efecto en el tercer
mes. A partir de ese punto, comienza a reducirse, incluso feniendo un
impacto negativo entre el quinto y séptimo mes, periodo en el cual se
desvanece el efecto de M2 sobre los precios.

De manera similar, las perturbaciones en el indice subyacente
generan repercusiones repentinas en la inflacion general, siendo su
efecto mayor en los primeros dos meses. Cabe resaltar que, dicho
impacto empieza a diluirse a partir del sexto mes.

Una depreciacidon cambiaria imprevista origina aumentos en la
inflacidon en los primeros cinco meses, siendo su impacto mayor en el
tercer periodo. Es de senalar que, entre el sexto y séptimo mes, la
depreciacion del tipo de cambio tiene incluso un resultado negativo
en el nivel de precios; no obstante, en los periodos subsecuentes dicho
efecto se disipa.

Las modificaciones inesperadas en las tasas de interés provocan una
reaccion opuesta en la inflacién. En particular, los incrementos de la
TIE muestran una reduccion en los precios en los primeros cuatro
meses. Desde el octavo periodo en adelante, el efecto pierde fuerza
de manera paulatina.
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e De acuerdo con el modelo estimado, las variaciones positivas en el
IGAE tienen como resultado el decremento de los precios en los
primeros cuatro meses; no obstante, entre el cuarto y sexto periodo,
la inflacion se incrementa. Se observa que, a partir del séptimo mes,
la intensidad del efecto disminuye gradualmente.

e Finalmente, la relacidn entre el precio del petrdleo mexicano vy la
inflacion es directa. Esto significa que, cambios imprevistos en la
primera variable inducen ampliaciones en la segunda. Segun los
resultados del modelo VAR, el efecto maximo se da en el segundo
mes y el impacto comienza a desvanecerse a partir del sexto.

b) Andlisis de descomposicion de varianza

La descomposicion de la varianza en un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) permite entender qué proporcion de la variabilidad en el error de
prediccidon de una variable se debe a shocks en ella misma y en las demds
variables del sistema.

En concreto, de acuerdo con los resultados del modelo estimado, en el
primer periodo, el total de la varianza de la inflacion es explicada por ella
misma; mienfras que, en el corto plazo (tres meses) el 91.75% de la
variabilidad de la inflacién se atribuye a la propia inflacidn, al crecimiento
delindice subyacente y al precio del petrdleo. Por su parte, en el largo plazo
(12 meses) dicha proporcion se reduce a 91.32% con las mismas variables.
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Descomposicion de varianza del pronédstico de inflacion

Meses

DLInf

DLM2

DLSubya

DLTC
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Graficos del Modelo VAR estimado
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Grdaficos del Modelo: Variables observadas, estimadas y residuales

DLinf: Variable observada, estimaday residuales

DLM2: Variable observada, estimada y residvales
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DLSubya: Varable observada, estimada y residuales

DLTC: Variable observada, estimada y
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DLTIIE: Variable observada, estimada y residuales
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