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Funcion de reaccion fiscal en México:
un analisis de cambio estructural

Horacio CATALAN®

Resumen
Se examina la sostenibilidad de la politica fiscal de la economia mexicana, por medio de la esti-
macién de una funcién de reaccion fiscal considerando la presencia de cambio estructural. Una
respuesta positiva de la deuda publica en el balance fiscal indicarfa estacionariedad en la rela-
ci6n deuda-piB, lo cual mostraria que la politica fiscal es sostenible. No obstante, esta relacion
se ve afectada por la presencia de cambio estructural, que es considerada en los procesos de
estimacion por medio del procedimiento de Bai y Perron (1998; 2003) y la estimacion por Filtro
de Kalman. Los resultados muestran que la politica fiscal no es compatible con la restriccion
presupuestal intertemporal y se ha colocado en una posicién de insostenibilidad fiscal. En las
condiciones actuales de la politica fiscal, caracterizada por una debilidad de los ingresos fiscales,
el gobierno federal no puede utilizar de manera permanente el endeudamiento publico como
una forma de reactivar la economfia.
Palabras claves: balance fiscal, sostenibilidad de la politica fiscal, funcién de reaccion fiscal.
Clasificacion JeL: C50, E62, H60.

INTRODUCCION

Las variables fiscales inciden de manera importante en la evoluciéon del ciclo de
la economia. La aplicacién de impuestos y subsidios generan distintos efectos
en la produccién y en el consumo privado; de igual forma, el gasto publico
puede ser utilizado para atender las demandas sociales y mejorar las condiciones
de vida de la mayoria de la poblacion. La inversion del gobierno tiene efectos
multiplicadores al interior de distintos sectores, induciendo una mayor inversion
privada. Sin embargo, el gobierno federal se enfrenta en todo momento a una
restriccioén presupuestaria. Las posibilidades de ejecucion del gasto estan limi-
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tadas por la capacidad de generar los ingresos publicos necesarios para cubrir
sus gastos administrativos e invertir en actividades productivas. Esta relacion
entre ingresos y gastos se traduce en un balance fiscal positivo (superavit) o ne-
gativo (déficit) (Hamilton y Flavin, 1986; Hakkio y Rush, 1991; Quintos, 1995).
En este esquema, la deuda publica es utilizada para compensar la debilidad de
los ingresos, por lo tanto su evolucion es resultado de los déficit presupuestarios
pasados, es decir, se incrementa o disminuye en funcién de los requerimientos
fiscales corrientes (Bohn, 1998).

La presencia de un déficit permanente en las finanzas publicas genera efec-
tos negativos en el ahorro y la inversion, y por consiguiente en la capacidad de
crecimiento de la economia a largo plazo. Uno de los temas de mayor interés
en las investigaciones empiricas en el ambito de la politica fiscal es determinar
si el gobierno puede mantener de modo indefinido un déficit fiscal, refinan-
ciandolo mediante deuda publica sin ninguna restricciéon (Solis y Villagémez,
1999). Asi, la sostenibilidad de la politica fiscal a largo plazo se garantiza si el
valor presente de los balances fiscales esperados en el futuro es igual al valor
de la deuda publica total actual. Por tanto, el valor presente de la deuda tiende
a cero en el tiempo (Hamilton y Flavin, 1986; Solis y Villagémez, 1999; Bohn,
2005; Uctum, Thurston y Uctum, 2006). En este sentido, la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el mediano plazo se entiende como aquélla trayectoria
del balance primario que es compatible con un ratio deuda publica-producto
interno bruto (PI1B) relativamente estable.

La comprobacién empirica de esta hipotesis se basa en la especificacion de
una funcién de reaccién de la politica fiscal que mide la relacion entre el balance
primario y el ratio deuda-piB, incluyendo como variables de control las brechas
del producto y del gasto publico (Doi, Hoshi, y Okimoto, 2011; Ghatak y San-
chez-Fung, 2007, Campeanu y Stoian, 2010; Celasun, Debrun y Ostry, 2007,
Mendoza y Oviedo, 2009; Sakuragawa y Hosono, 2011; Shizume, 2011; Kia,
2008). La politica fiscal es sostenible si el balance primario responde de manera
positiva ante un aumento de la deuda publica. Es decir, ante un shock inespe-
rado que eleve el ratio deuda publica-piB por arriba de su media, la autoridad
fiscal registra un superavit, lo cual permitira que en el mediano plazo el balance
primario regrese a su nivel inicial. Al cumplir esta condicién se dice que la po-
litica fiscal se ajusta a la restriccion presupuestal intertemporal y es sostenible
en el mediano plazo (Hamilton y Flavin, 1986; Mendoza y Oviedo, 2009). Si la
politica fiscal resulta ser insostenible, debe modificarse para garantizar que el
balance fiscal sea consistente con el presupuesto a largo plazo.
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En el caso de la economia mexicana, en las tres dltimas décadas el equilibrio
en el balance fiscal ha sido uno de los principales objetivos del gobierno federal.
Las acciones de las autoridades fiscales del pais se han centrado principalmente
en la reduccion de los impuestos al ingreso y la ampliacion de los impuestos al
consumo. No obstante, persisten debilidades estructurales, como un bajo nivel
de la carga tributaria, una mayor dependencia de los impuestos indirectos y de
los ingresos por ventas de petréleo. En el contexto actual, derivado de la crisis
internacional iniciada en 2008, las autoridades fiscales del pais han implementado
una fase de expansion del gasto publico (Chavez, Rodriguez y Fonseca, 2010)
y, ante la debilidad de los ingresos fiscales, el balance presupuestario registra
un déficit de 2.4 puntos porcentuales del piB al 2012, mientras que el balance
primario se ubica en déficit a partir del 2009. Este déficit ha sido financiado
con mayor endeudamiento, toda vez que la deuda total como proporcion del
PIB se ubica en 34%, valores que en el ratio deuda-p1B y en el balance fiscal no
se habfan registrado desde la crisis de 1995, indicando un cambio en la posicion
fiscal de la economia mexicana.

Investigaciones recientes a nivel internacional muestran que la crisis financiera
global de 2008 ha generado un deterioro en la posicion fiscal y un aumento en
los niveles de endeudamiento publico, tanto de paises desarrollados como en los
paises emergentes y en los de bajos ingresos. En particular, Furceri y Zdzienicka
(2012) estiman que la crisis internacional provocara un aumento de hasta 37
puntos porcentuales en el ratio deuda publica-piB en los préximos 10 afios. Por
su parte, Tagkalakis (2013) reporta que ante una crisis financiera severa el volu-
men de deuda en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) aumenta entre 2 a 4 por ciento en promedio anual,
generando una presion en el balance fiscal. En este sentido, este trabajo tiene
por objetivo especificar y estimar una funcién de reaccion de la politica fiscal
para la economia mexicana e identificar, por medio de pruebas de cambio
estructural, si la crisis financiera internacional ha generado un cambio en la
posicion fiscal de la economia mexicana y cuales podrian ser sus implicaciones
a mediano plazo en términos de la sostenibilidad fiscal. Los resultados de las
estimaciones muestran que en los ultimos cuatro afios la politica fiscal tiende
a ubicarse en una zona de riesgo, asociada principalmente a los impactos de la
crisis financiera internacional. El trabajo se divide en cuatro apartados, inclu-
yendo la presente introduccion. A continuacién se expone el fundamento teérico
y la especificaciéon de la funcién de reaccién fiscal; posteriormente se presenta
la evidencia empirica y, finalmente, las conclusiones.
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ESPECIFICACION DE UNA FUNCION DE REACCION FISCAL

La sostenibilidad de las finanzas puablicas ha sido un tema ampliamente debatido
y actualmente continda siendo un concepto impreciso. La literatura empirica
sobre el tema ha propuesto diferentes métodos para definir y evaluar la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas. L.a propuesta metodoldgica utilizada en
la presente investigacion se basa en los trabajos de Bohn (1998; 2005), en los
cuales se especifica una funcion de reaccion del balance fiscal como proporcion
del 1B en funcién del ratio deuda publica-piB de un periodo anterior, la bre-
cha del producto y una brecha del gasto puiblico (Doi, Hoshi y Okimoto, 2011;
Ghatak y Sanchez-Fung, 2007; Campeanu y Stoian, 2010; Celasun, Debrun y
Ostry, 2007; Mendoza y Oviedo, 2009; Sakuragawa y Hosono, 2011; Shizume,
2011; Kia, 2008). Este tipo de especificacion se base en la identidad entre el
balance fiscal (ingresos menos gastos) y la deuda publica, como se representa
en la ecuacion [1]:

DtZDt—1+itDt—1_Bt [1]

donde D, representa el nivel de deuda publica; i, es la tasa de interés nominal de
los bonos del gobierno, y B; es el balance fiscal. La ecuacién [1] establece que el
nivel actual de la deuda publica depende de su valor observado en un periodo
anterior mas el pago de intereses, menos el balance fiscal actual. En el caso en
que el balance sea deficitario (superavitario) el nivel de endeudamiento crece
(se reduce). Por otra parte, la ecuacion [1] se puede modificar para expresar las
variables en proporcion del pis:

&:thl_'_(rt_gf) Dt—l _&
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2]

Ecuacion en la cual Y; es el pIB nominal; 7; es la tasa de interés real, y g; es la
tasa de crecimiento en términos reales de la economia. Por tanto, la expresion
(ri— g/ (1 + g se define como la tasa real de interés ex post ajustada por el
crecimiento real del producto. La ecuacién [2] define la relacion entre deuda
y balance fiscal como proporcién del piB. Un saldo negativo del balance fiscal
incrementa el ratio deuda-riB; en el caso de un superavit, el endeudamiento
disminuye. Reordenando la ecuacion [2] se obtiene:
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D, _ (t,-8) D, _ B, 3]
Y,) (A+g8) Y, Y,

y asumiendo que el objetivo de las autoridades fiscales es el de mantener cons-
tante el ratio deuda-piB, es decir A(D,/Y}) = 0, entonces se obtiene el siguiente
resultado:

(rt -8 t)

5 = (. =8) Diy =o* Dpy donde 0 = —== [4]
Y, (I+g) Y., Y (1+8,)

La expresion [4] establece que si el objetivo de la politica fiscal es mantener un
ratio deuda-PIB constante, las autoridades deben seguir una “regla fiscal” en la
cual el balance publico setfa igual a un factor del nivel de endeudamiento de un
periodo anterior. La estimacion de la ecuacion [4] permite comparar el compor-
tamiento actual de la politica fiscal con los valores generados por esta funcion
de reaccion. Si el coeficiente 00F es positivo, indicatia que las autoridades llevan
a cabo acciones para hacer la politica fiscal sostenible en el tiempo. En efecto,
el valor positivo del coeficiente establece que un mayor endeudamiento esta
relacionado con un superavit fiscal del gobierno, que en caso de ser negativo
generaria un déficit, por lo tanto las autoridades fiscales no generan los ingresos
publicos que en el futuro puedan cubrir el endeudamiento actual. Un mayor
endeudamiento no mejora la posicion fiscal del gobierno, por el contrario tiende
a elevar el déficit.

La ecuacion [3] también representa el marco para aplicar una prueba basica
sobre la condicién de sostenibilidad fiscal (Hamilton y Flavin, 1986; Solis y
Villagémez, 1999; Bohn, 2005; Uctum, Thurston y Uctum, 20006). La ecuacién
[3] puede expresarse como:!

1 Laecuacion [3] se puede definir como: Ad; = p;d;_1 — b.. Donde d; es el ratio deuda a PiB, b; es el balance
fiscal a PIB y P es la tasa real de interés ex post ajustada por el crecimiento real del producto. Resolviendo
la ecuacién de manera recursiva hacia adelante (Hamilton y Flavin, 1986; Solis y Vllagémez, 1999; Bohn,
2005; Uctum, Thurston y Uctum, 20006), obtenemos:

d =38, d,.,- leat,ibtﬂ: donde §, , = H::1(1 + pt+5)_1

Aplicando el valor esperado:

d, = Erar,ndmw - EtZZ;]Bt,in-l
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Al 5 |=prte, g
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LLa ecuacion [5] corresponde a la especificacion de una prueba de raiz unitaria
tipo Dickey-Fuller (Dickey y Fuller, 1981). Si la serie de tiempo del ratio deuda
publica-piB describe un proceso estocastico estacionario, la politica fiscal es
sostenible en el tiempo y en caso de no rechazar la hipotesis de camino aleato-
rio indicarfa que la politica fiscal es insostenible. Esta prueba empirica se basa
en la hipétesis de que el valor actual del ratio deuda-p1B debe ser igual al valor
esperado futuro del balance fiscal, por lo tanto el gobierno no puede endeudarse
indefinidamente. Por otra parte, la sostenibilidad fiscal puede probarse empi-
ricamente estimando la funcién de reaccion, que ademas de la deuda publica

incluye otras variables explicativas (Barro, 1986; Bohn, 1998 y 2005).
bi=og+oud+PZ+g (0]

La ecuacion [6] establece que el balance fiscal como proporcion del pis, b, =
(B/Y,), depende del ratio deuda total-p1B, d,_; = (D,1/Y};), de un petiodo an-
terior y de un conjunto de variables Z; explicativas. La teotfa econémica sefiala
que las presiones de demanda y el gasto publico son los principales factores que
pueden incidir en el balance de las cuentas fiscales (Barro, 1986; Bohn 1998 y
2005; Ghatak y Sanchez-Fung, 2007; Kia, 2008).

Una de las variables relevantes es la brecha del gasto publico (GVAR), la cual
se define como la diferencia entre el gasto publico (G,) observado y su creci-
miento potencial (G¥) dividida por el piB observado Yy GVAR, = (G, — G¥)/Y..
Se espera que el balance publico responda de manera negativa a esta variable,
es decir, una expansion del gasto por arriba de su trayectoria de largo plazo
ejerce una presion fiscal, generando un balance negativo; por otra parte, una

La sustentabilidad fiscal requiere que no se presente un juego de Ponzi por parte del gobierno, por lo
que es necesatio que cuando 7 tiende a infinito el valor descontado de la deuda respecto al producto
converja en cero, es decir, lim,,.E:d;,dry = 0, entonces:

d,=-E, 2;:1 St,ibt+l

El gobierno no puede endeudarse indefinidamente, se deben generar en el futuro los recursos para
pagar los servicios de la deuda.
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contraccion del gasto respecto a su valor de largo plazo permite mejorar la
posicion fiscal del gobierno.

También se incluye como variable explicativa el ciclo de la economia aproxi-
mado por la brecha del producto (YVAR), la cual se define como la diferencia
entre el nivel de piB observado Y, y su valor potencial® (Y*) respecto al pis
observado: YVAR, = (Y, - Y¥)/Y,. La especificacion de la funcion de reaccion
fiscal a estimar se basa en la siguiente ecuacion (Doi, Hoshi y Okimoto, 2011;
Ghatak y Sanchez-Fung, 2007; Campeanu y Stoian, 2010; Celasun, Debrun y
Ostry, 2007; Mendoza y Oviedo, 2009; Sakuragawa y Hosono, 2011; Shizume,
2011; Kia, 2008):

b, =0, + oud,+ B,GVAR, + B,YVAR, + ¢ [7]

donde b, es el balance fiscal como proporcion del piB; d, es el saldo de la deuda
publica como proporcion del piB; GVAR; es la brecha del gasto publico a piB,
(G, = G"/Y,, vy YVAR, es la brecha del producto (Y, - Y*)/Y..

En el contexto de la ecuacion [7], la hipétesis de sostenibilidad establece
que el balance fiscal debe responder de manera positiva ante un aumento de la
deuda publica, es decir, se espera que & > 0 (Uctum, Thurston y Uctum, 2000;
Bohn, 1998; Mendoza y Oviedo, 2009; Ghatak y Sanchez-Fung, 2007; Kia 2008).
La politica fiscal es sostenible cuando el gobierno federal genere un superavit
ante un aumento en el ratio deuda publica-piB, indicando que se generan los
recursos que permitiran regresar, en el futuro, el ratio deuda publica-PiB a su
nivel inicial. Al cumplir esta condicién se dice que la politica fiscal es consistente
con la restriccion presupuestal intertemporal (Ghatak y Sanchez-Fung, 2007,
Kia 2008; Mendoza y Oviedo, 2009).

Se espera que el balance publico responda de manera negativa ante la brecha
del gasto publico, B; < 0. Una expansion del gasto por arriba de su trayectoria
de largo plazo ejerce una presion fiscal y, en consecuencia, un balance negativo;
por otra parte, una contraccion del gasto respecto a su valor de largo plazo
genera un superavit. En el caso de la brecha del producto, cuando el p1B se ubica
por debajo de su crecimiento potencial los ingresos fiscales deberfan bajar en
la misma proporcién, por lo tanto se generarfa un déficit y, en consecuencia, el
estimador debe ser negativo (3, < 0). Validar las restricciones de la ecuacién [7]

2 Tl pi potencial también se calcula mediante el filtro Hodrick-Prescott (1997).
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para el caso de la economia mexicana, mostraria evidencia empirica a favor o
en contra de la sostenibilidad de la politica fiscal. No obstante, es importante
considerar que el valor de los parametros esta sujeto a cambios originados por
decisiones de politica o eventos externos como la crisis global iniciada en 2008,
lo cual debe ser considerado en el proceso de estimacion (Greiner y Kauermann,
2007; Uctum, Thurston y Uctum, 2006; Shizume, 2011).

EVIDENCIA EMPIRICA

LLa evolucion de las finanzas publicas en México en las tltimas cuatro décadas ha
tenido cambios significativos. La década de los ochenta se caracteriza por un
excesivo endeudamiento y un persistente balance fiscal deficitario, resultado de la
enorme dependencia de los ingresos por exportaciones de petroleo’ y del excesivo
gasto publico. La fuerte contraccion de la actividad econémica, generada por la
crisis economica en 1982, tuvo efectos negativos en la trayectoria de largo plazo
de los ingresos publicos, los cuales se fueron reduciendo aceleradamente durante
la década de los ochenta hasta ubicarse en alrededor de 22 por ciento.

El endeudamiento publico registré un acelerado crecimiento al pasar de 25%
del 1B en 1980 a 61% en 1982. Este aumento se explica por el incremento en
las tasas de interés internacionales, lo cual derivé en una restriccién del crédito
a nivel internacional y el costo del pago de intereses y capital se volvié mucho mas
oneroso para los paises deudores. En 1982 el gobierno mexicano destino cerca
de 7% del p1B al pago de intereses de la deuda externa en un contexto de fuertes
presiones en el tipo de cambio y una caida de los ingresos por exportaciones
de petréleo que provocaron fuertes salidas de capital, los cuales se cubrieron
con financiamiento externo a corto plazo.

A partir de 1987, el endeudamiento total tiende a disminuir de manera ace-
lerada debido a los programas de ajuste y por los programas de renegociacion
de la deuda externa. Asimismo, los ingresos provenientes de las privatizaciones,
unidos al alivio de la carga de la deuda externa (en virtud del Plan Brady de 1989)
y a los ajustes fiscales, permitieron que el gobierno redujera la deuda como pro-
porcion del piB a nivel de 34% en 1991. La década de los noventa marca el inicio
de un periodo de gran estabilidad en las finanzas publicas. El cuadro 1 reporta la
evolucion de las principales variables fiscales, se aprecia que los ingresos publicos

3 En 1982 Petréleos Mexicanos (PEMEX) aportaba 22% del total de los ingresos publicos.
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de 1990 a 2004 practicamente se mantienen alrededor de 20% del 1B debido
al estancamiento de la carga tributaria. El equilibrio en las finanzas publicas
observado en estos afios se logré mediante la contenciéon del gasto publico, que
también se mantuvo en alrededor de 20 puntos porcentuales del pB.

Cuabpro 1
Principales variables fiscales, 1990-2012

(en proporcién al piB)

Periodo Ingresos Gasto Bqlﬁmc'e Balance . Deuda total
primario presupuestario

1990-1994 20.67 19.64 4.92 1.04 31.78

1995-1999 18.86 19.38 2.76 -0.52 28.98

2000-2004 19.99 20.70 2.00 -0.71 22.71

2005-2008 22.08 22.09 2.15 -0.02 22.49

2009-2012 22.64 25.13 -0.53 -2.49 33.61

Fuente: elaboracion propia con base en informaciéon de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHCP) y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGD.

En contraste, el ratio deuda publica-piB muestra una clara tendencia descendente
hasta el afio de 2008, ubicandose en niveles de 22.5% del piB. No obstante, a
pesar del buen desempefio de las finanzas publicas persisten fuertes problemas
estructurales, como la baja carga tributaria, la cual es alrededor de 9% del p1B, y
el impuesto sobre la renta,* que representa s6lo 4.6% del piB, ademads de existir
una enorme dependencia de los ingresos petroleros toda vez que 33% de los
ingresos publicos provienen de esta fuente. Estas restricciones impiden una
mayor expansion del gasto publico al interior de la economia.

En el contexto de la crisis internacional de 2008, las autoridades hacendarias
del pafs implementaron una serie de acciones encaminadas a mitigar los im-
pactos negativos de la crisis internacional. Lo anterior se ha identificado como
una politica fiscal contraciclica (Chavez, Rodriguez y Fonseca, 2010) basada en una
expansion del gasto publico a niveles de 25% del 1B (véase el cuadro 1) por medio
de estimulos fiscales; sin embargo, ante el entorno de un estancamiento de los
ingresos publicos, el balance primario del gobierno se ha vuelto deficitario en
los ultimos tres afios. Asociado a este resultado en el balance fiscal, se aprecia
un repunte en los niveles de endeudamiento, de hecho entre los afios de 2008
a 2012 la proporcion de deuda-piB se elevo en 9 puntos porcentuales del pis.

# TLa contribucién promedio del Impuesto Sobre la Renta (isr) al P13 en los paises de la 0cDE es de 11
por ciento.
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En la grafica 1 se aprecia la trayectoria del ratio deuda total-pis. Utilizando
informacion trimestral para el periodo de 1993:Q1 a 2012:QQ4, claramente se apre-
cia un rompimiento en la trayectoria en el primer trimestre de 2009, generando
un cambio en el nivel de la serie. Ante la limitada flexibilidad fiscal, en cuanto
a los ingresos publicos, y el entorno recesivo las autoridades fiscales del pais
han elevado los niveles de endeudamiento. En el marco de la funcién de reaccion
fiscal, se establece que un mayor endeudamiento debe estar relacionado con
un superavit fiscal, pero en caso de reportarse un déficit indicarfa que a futuro
se enfrentaran situaciones de riesgo y, en consecuencia, se podrian enfrentar
problemas de insostenibilidad fiscal.

GRrAFICA 1
Evolucion del ratio deuda piiblica-riB
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la sHCP e INEGI.

En cuanto al balance primario® como proporcion del piB (véase la grifica 2),
después de varios afios de registrar superavit —posterior al inicio de la crisis
internacional en el cuarto trimestre de 2009— el balance primario es deficitario.
Si bien el déficit se ubica en valores inferiores a 1% del piB, la estrategia de la

® El balance primario muestra la postura fiscal sin incluir el costo financiero de la deuda publica y de
los pasivos garantizados por el Gobierno Federal asociados a los programas de apoyo a deudores y
ahorradores.
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presente administracion en materia fiscal es apoyarse en un déficit transitorio
hasta 2016, con el proposito de generar un estimulo contraciclico que estimule
el crecimiento de la economia (sHcp, 2013). Esta situacion tendra repercusiones
importantes en los niveles de endeudamiento. En efecto, de no lograse un au-
mento significativo en los ingresos publicos la conduccion de la politica fiscal
podria ubicar al pafs en una situacién de riesgo.

GRrAFICA 2
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la sucp e INEGI.

Una prueba empirica basica para identificar si existe un problema de sosteni-
bilidad fiscal es a través de comprobar si el ratio deuda-PIB es una estacionaria
en el tiempo, lo cual mostrarfa evidencia débil a favor de una politica fiscal
sostenible en el tiempo (Afonso, 2005). La prueba de estacionaridad se apoya
en la hipétesis de que el valor actual del ratio deuda-piB debe ser igual al valor
esperado de la suma de los balances futuros que varia de periodo en periodo. La
condicion de sostenibilidad de la politica fiscal requiere que el ratio deuda-pIB se
mantenga relativamente estable en el tiempo (Hamilton y Flavin, 1986; Solis y
Villagémez, 1999; Bohn, 2005; Afonso, 2005; Uctum, Thurston, y Uctum, 20006).
Esta aseveracion se pude comprobar aplicando a la serie pruebas de raiz unitaria.
El cuadro 2 presenta los resultados de las pruebas de raiz unitaria aplicadas a la
serie trimestral de la deuda publica de acuerdo a los procedimientos ADF (Dickey
y Fukller, 1981) y kpss (KKwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin, 1992).
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Cuapro 2
Pruebas de raiz unitaria en la deuda piiblica
(como proporcién del P18 y en términos reales)

. ADF Kpss(9)
Variable a B C m ;
d; —-2.00(1) -1.71(1) 0.64(2) 0.260 0.157
Ad, —-6.83(0) -6.82(0) —-6.83(0) 0.150 0.071
D, -1.152)  -0.07(2) 1.61(2) 0.636 0.162
AD; -7.43(1) -7.37(1) -7.12(1) 0.183 0.081

Nota: negrillas indican rechazo de la hipétesis nula a 5% de significancia.

Prueba Dickey-Fuller aumentada T = 100, modelo A = -3.45, modelo B =-2.89 y modelo
C =-1.95. xpss modelo m = 0.463 y modelo t = 0.146 (Maddala y Kim, 1998). Modelo A
y modelo t (constante y tendencia), Modelo B y modelo m (constante), Modelo C sélo
incluye la constante. Series trimestrales: 1993:Q1-2012:Q4.

Las pruebas de raiz unitaria se aplicaron a la setie de ratio deuda-PIB (d,), as
como a las seties en términos reales (D)) (en millones de pesos a precios de 2008).
Enla investigacion de Solis y Villagémez (1999) se utiliza la deuda descontada y
sin descontar, pero los resultados son similares. En la presente investigacion uti-
lizamos la deuda sin descontar, como en el trabajo de Hamilton y Flavin (1980).
Los estadisticos de la prueba ADF sefialan que ambas series se pueden considerar
como no estacionarias, es decir son de orden de integracién I(1), por lo tanto
indicarfan que la politica fiscal no ha sido sostenible durante el periodo de 1993-
2012. La prueba Kpss asume como hipétesis nula que la serie es estacionaria, lo
que permite minimizar la posibilidad de realizar inferencias estadisticas equi-
vocadas (Maddala y Kim, 1998). Los estadisticos de la Kpss indican que la serie
de la deuda total, medida en millones de pesos a precios de 2008, es una serie de
orden de integracion I(1), pero la serie del ratio deuda-pIB bajo la especificacion
que incluye una constante sefiala estacionaridad.

Los resultados muestran evidencia de no estacionaridad de la serie. Esto es,
ante cualquier shock externo que desvié el ratio deuda publica-piB, éste no regre-
sara a su valor inicial. Dicho resultado es similar a lo que se reporta en Solis y
Villagomez (1999), quienes consideran el periodo 1980-1997 con informacion
trimestral y utilizando las series en ratio deuda-PIB y en niveles en términos reales.
La investigacion de Uctum, Thurston y Uctum (20006), con informaciéon anual
de 1970 a 2000 y utilizando el ratio deuda descontada-piB en términos reales,
también concluye que las series son no estacionarias para el caso de la economia
mexicana.

Es importante sefialar que la presencia de un cambio abrupto en la trayec-
toria de la serie, como se observa en la grafica 1, afecta los estadisticos de las
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pruebas de raiz unitaria. Perron (1989; 1997) ha demostrado la importancia de
especificar correctamente la tendencia en las pruebas de raiz unitaria en virtud
de los efectos permanentes de los choques externos sobre las series de tiempo.
De esta manera, el rechazo de estacionaridad de las pruebas de raiz unitaria
puede explicarse por la presencia de cambio estructural en las series, razén
por la cual serfa necesario aplicar pruebas de raiz unitaria que contemplen la
posibilidad de cambio estructural. El cuadro 3 reporta la prueba de Zivot
y Andrews (1992), la cual se basa en la especificacion de la Dickey-Fuller au-
mentada considerando constante y tendencia, que ademas incorpora variables
dummy de pulso y de nivel.®

Cuabpro 3
Prueba de raiz unitaria para un cambio estructural desconocido
Zivot-Andrews (1992)

Variable A B C

d, -5.382* -3.095 -4.393
TB 2008:Q4 2007:Q1 2008:Q4
D, -5.168* -3.688 —4.287
TB 2008:Q4 2007:Q3 2008:Q4
Valor critico 5% —4.80 —4.42 -5.08

Nota: (*) rechazo de la hipétesis nula a 5%. TB = fecha de cambio estructural; Modelo A asume
cambio en el intercepto, modelo B cambio en la tendencia y el modelo C cambio en el intercepto
y la tendencia. Los valores criticos corresponden a los presentados en Zivot y Andrews (1992:
256-7, tablas 2, 3 y 4).

La prueba Zivot-Andrews (zA) de cambio estructural muestra que en la especi-
ficaciéon del modelo A (que considera un cambio en el intercepto) se rechaza la
presencia de rafz unitaria, por lo tanto el ratio deuda-piB puede ser considerada
como una serie estacionaria asumiendo la presencia de un cambio en el nivel de
la serie, 1a fecha del cambio corresponde al cuarto trimestre de 2008, es decir,
cuando se inicia la crisis internacional.

Las pruebas de rafz unitaria ADF y Kpss aplicadas al ratio deuda-pIB y en
términos reales para el periodo 1993:QQ1-2012:Q4 indican no estacionaridad
y, en consecuencia, colocan a la economia en una situacién de deterioro de las

¢ Se consideran tres modelos, el modelo A que identifica un cambio en el nivel de la tendencia; el modelo
B que asume un cambio en la pendiente de la tendencia, y el modelo C que incluye ambos cambios, tanto
en nivel como en la pendiente de la tendencia. La fecha de cambio estructural se determina cuando se
minimiza el valor del estadistico t de la prueba ADF (Zivot y Andrews, 1992).
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finanzas publicas. No obstante, la presencia de cambio estructural en la serie
puede afectar los resultados de las pruebas, como lo muestran los estadisticos de
la prueba zA. En efecto, la crisis internacional de 2008 ha generado un cambio
en los niveles de endeudamiento de la economia mexicana y, por ende, de las
finanzas publicas, que puede tener consecuencias negativas al mediano plazo.
Por ejemplo, en un escenario de una fuerte contraccion de los flujos de capital
internacionales, ademas de una reduccién del nivel de actividad econémica y
el aumento del costo de la deuda publica, podrian situar a las finanzas publicas
en una posicion de insostenibilidad a corto plazo.

Las pruebas de raiz unitaria brindan informacién sobre la trayectoria de la
deuda, pero no permite relacionar la evolucion del balance fiscal y el endeuda-
miento. De tal manera que una prueba mas robusta sobre la sostenibilidad fiscal
en el tiempo es estimar la funcién de reaccion fiscal definida en la ecuacion (7).
La informacion’ utilizada en la estimacién son variables de frecuencia trimes-
tral para el periodo® de 1993:Q1 a 2012:QQ4. Como vatiable de balance fiscal se
considera el balance primario, que se define como la diferencia entre ingresos
y gastos del sector publico sin considerar el pago de intereses por la deuda, y se
representa como proporcion del piB medido en millones de pesos a precios de
2008. La variable de deuda publica corresponde a la deuda neta total del sector
publico en millones de pesos y se representa como ratio deuda-pis; la variable
de gasto corresponde al gasto neto devengado del sector publico. En el caso de
las brechas del producto y del gasto se utiliz6 el filtro Hodrick-Prescott (1997)
para calcular el valor potencial de ambas series.

LLa estimacion de la ecuacion [7] se realizé por minimos cuadrados ordina-
tios en dos etapas con variables instrumentales,’ a fin de evitar los problemas
de endogeneidad entre el balance fiscal y la brecha del producto, asi como el
rezago de la deuda total que también se ve influenciada por los balances de
periodos anteriores, este problema de endogeneidad puede generar un sesgo
en los estimadores (Celasun, Debrun y Ostry, 2000):

Las fuentes de informacién son la sHcp, INEGL y el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas.

El petiodo de estimacién se basa en la disponibilidad de la serie del 1B a precios de 2008, que inicia en
el primer trimestre de 1993.

Este procedimiento permite obtener estimadores mas eficientes. Como variables instrumentales se
utilizaron los rezagos de las brechas del gasto y del pis.
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b,=5.46 —0.201d,,— 0.524GVAR, - 0.202YVAR, [8]
Estadistico t (11.71)  (-8.76) (—4.48) (-3.62)
Probabilidad [0.000]  [0.000] [0.000] [0.000]
R = 0.632 periodo: 1994:Q1-2012:Q4

Autocorrelacion: tM(2) ji-cuadrada(4)= 0.291[0.961]
Heroscedasticidad: arcu(4) F(4,67)= 0.285[0.88¢]
Normalidad: Jarque-Bera ji-cuadrada(2)=4.013[0.134]

La restriccion sobre los parametros establece que el balance fiscal debe responder
de manera positiva a un aumento de la deuda publica (Ghatak y Sanchez-Fung,
2007; Kia, 2008; Mendoza y Oviedo, 2009). El resultado de la estimacion para el
caso del coeficiente deuda publica-piB de un periodo anterior muestra un signo
negativo y estadisticamente significativo (—0.201), indicando que la autoridad fiscal
no cuenta con los recursos necesarios para regresar a la deuda publica a su nivel
inicial, en consecuencia se dice que la politica fiscal no cumple con la restriccion
presupuestal intertemporal (Hamilton y Flavin, 1986; Bohn 1998; 2005).

El coeficiente asociado a la brecha del gasto es negativo y estadisticamente
significativo (—0.521), asf que una expansion del gasto publico por arriba de su
tendencia de largo plazo genera presiones importantes en las finanzas publicas.
El coeficiente de la brecha del producto resulto negativo (—0.202) y significativo,
consistente con la hipétesis de que un nivel de producto por debajo de su cre-
cimiento potencial genera una contraccion en los ingresos fiscales, derivando en
un déficit. Estos resultados son similares a los reportados en las investigaciones
de Bohn (1998), Greiner y Kauermann (2007), Ghatak y Sanchez-Fung (2007)
y Shizume (2011).

Los resultados de la estimacion muestran evidencia a favor de que la politica
fiscal llevada a cabo en el periodo de 1993:Q1 a 2012:QQ4 no es compatible con
la restriccion presupuestal intertemporal, por lo tanto se puede considerar como
insostenible. No obstante, la economia mexicana, previo a la crisis internacio-
nal, muestra un balance primario superavitario y un nivel de ratio deuda-pis de
alrededor de 23% (véase el cuadro 1). Por otra parte, la estimacion de la funcién
de reaccién asume parametros fijos, es decir, la sensibilidad de respuesta entre
el balance fiscal y el ratio deuda-riB no cambia en el tiempo y no se modifica
ante choques externos. Este problema es sefialado en investigaciones recientes
como la de Greiner y Kauermann (2007), quienes aplican métodos paramétricos
y semi-paramétricos en la estimacion de la funcién de reaccion para el caso de
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Estados Unidos y demuestran que el balance fiscal es una funcién no lineal
creciente de la ratio de deuda-riB. Por su parte, Uctum, Thurston y Uctum
(2006) concluyen, para un grupo amplio de paises," que incorporar la presencia
de cambio estructural en la funciéon de reacciéon modifica las conclusiones
sobre la sostenibilidad de la politica fiscal en la mayorfa de los pafses conside-
rados en la investigacion.

En el trabajo de Ghatak y Sanchez-Fung (2007) se estiman la funcién de
reaccion fiscal para cinco paises por medio de minimos cuadrados recursivos,
encontrando evidencia de que la relacion entre el balance fiscal y el ratio deuda-
PIB se modifica en el tiempo. Doi, Hoshi y Okomoto (2011), con datos para la
economia de Japon, estiman la funcién de reaccion por medio de un modelo
Markov switching, reportando que el coeficiente O, cambia de signo en distintos
periodos. Shizume (2011) también estima la funcién de reaccion para la economia
de Japon, incluyendo variables dummy que capturen los cambios estructurales,
reportando cambios de signo en el coeficiente ;. LLa evidencia empirica a nivel
internacional muestra que la presencia de cambio estructural modifica el signo
del coeficiente en el tiempo y, en consecuencia, la conclusiéon respecto a la
sostenibilidad fiscal.

La estimacion de la ecuacion [7] debe considerar el cambio estructural. De
esta manera, en primer lugar es importante identificar si en la funcién de reaccion
el valor de los coeficientes se modifica en el tiempo. Al respecto, Bai y Perron
(1998; 2003) han desarrollado una metodologia para identificar 71 cambios es-
tructurales (i + 1 regimenes) en el contexto de un modelo de regresion lineal
multiple. Esta metodologia puede aplicarse a la ecuacion 7] asumiendo que
todos los coeficientes pueden verse afectados por los cambios estructurales
(Uctum, Thurston y Uctum, 20006):

m+1 m+1
b, =0, + Zi:l Oy 41y + Zi:l BL.GVAR 1,

- 9]
+ zizll B, YVAR1,; +¢&,

Elindicador 1, j; toma el valor de 1 para un segmento de la muestra t;, ; <t <t;y
cero para cualquier otro valot. Los pardmetros O.y;, By, Boi (i =1,...m + 1) son

9 Incluye siete pafses desarrollados, asi como paises de América Latina y Asia.
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estimados para los subperiodos I;, los cuales denotan las fechas de cambio es-
tructural. El procedimiento es secuencial, se basa en identificar el primer punto
de cambio estructural como aquel en el que se minimiza la suma de errores al
cuadrado £, = min SSR(t,), la cual toma como base la estimacién del modelo
pata toda la muestra.!' En ese punto, la muestra se divide en dos segmentos
separados [1, fl] y I:fl,T], donde en el segundo tramo de la muestra se sigue
un procedimiento similar ubicando el punto en el que se minimiza la suma de
errores al cuadrado para estimar un nuevo punto de cambio estructural.?

La prueba Bai-Perron utiliza diferentes estadisticos para evaluar la presencia
de cambios en el valor de los parametros. Se pueden utilizar los criterios de
informacion bayesiano (BIC) y el criterio de Schwarz modificado (1wz), donde
el nimero de cambios se obtiene cuando el criterio de informacién alcanza un
valor minimo. El estadistico Sup F(0 | £) es un tipo de prueba Wald que define
la hipétesis nula como cero cambios y la alternativa en ¢ cambios y se realiza de
manera secuencial. También se calculan los estadisticos Ub-max y wb-max (Bai
y Perron, 2003) para identificar un nimero mayor a 1 cambios estructurales.
Asumiendo como hipétesis nula la ausencia de cambios en la ecuacion contra
un nimero desconocido de cambios mayores a 11, los estadisticos se utilizan
para determinar si existe al menos un cambio estructural.

El cuadro 4 reporta los estadisticos' de la prueba Bai-Perron (Bai y Perron,
1998; 2003) asumiendo un numero de cinco cambios estructurales. En primera
instancia, los criterios de informacién indican la presencia de s6lo un cambio
estructural en la funcién de reaccion fiscal. Este resultado se confirma con
el estadistico Sup F(0 | ?), que no rechaza la presencia de un cambio estructural.
Asimismo, los estadisticos Ub-max y wD-max descartan un nimero mayor de
cambios estructurales, por lo tanto se puede concluir que en la funcién de reac-
cion fiscal que mide la relacion entre el balance fiscal y el ratio deuda publica-
PIB se ha modificado en el tiempo. La fecha de cambio corresponde al primer
trimestre de 2009, que marca el inicio de la crisis global y es consistente con
los resultados de la prueba zA aplicada la serie del ratio deuda a pis.

" Bai (1997) define el estadistico de Sup F: cuando éste toma un valor maximo existe evidencia de un
cambio en el valor de los parametros.

12 A cada segmento de la muestra, separado por los puntos de cambio estructural, puede ser aplicado
el procedimiento de Bai y Perron (1998) a fin de identificar cambio estructural en cada segmento. Este
procedimiento se conoce como el ‘refinamiento de Bai’.

13 Tas estimaciones se realizaron con el software Eviews 8.0.
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Cuapro 4
Estadisticos de la prueba Bai-Perron

Criterios de informacion Prueba secuencial F

Valor critico

Cambios Fechas de cambio BIC LWz Sup F(00) 59,

m=0 -0.521308 -0.355621

m=1  2009:Q1 -0.725054* -0.390831* F(0]1)=43.64* 16.19

m=2  1997:Q4, 2009:Q2 -0.661010 -0.155073  F(0]2) = 15.39 18.11

m=3 1997:Q4, 2002:Q2, 2009:Q2  -0.533947 0.147276 F(0]3) =11.22 18.93
_ 1997:QQ4, 2002:Q2, 2005:Q1, _

m=4 2009:02 —-0.468354 0.392194 F(0[4)= 8.39 19.64
_ 1997:QQ4, 2000:Q3, 2003:Q2, _

m=5 2006:Q2, 2009:01 -0.211403 0.833077  F(0]5)= 6.07 20.19

Valor critico
5%
UDmax = 38.128* 14.23
WDmax = 38.128* 15.59

Nota: (*) rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significancia de 5%.
BIC = criterio bayesiano, Lwz = criterio de informacién de Schwarz modificado.

Cuapro 5
Estimacion de la funcién de reaccion fiscal con cambio estructural
Variables Periodo Periodo
1993:Q1-2008:Q4 2009:Q1-2012:Q4

0.0111 -0.0608*

diy [0.3136] [-2.6863]

(0.754) (0.009)

-0.2586* 0.1751
GVRt [4.1937] [0.5375]
(0.000) (0.5926)

-0.02313 -0.0175
YV,Rt [~0.5606] [~0.2603]
(0.576) (0.7953)

1.7012 1.7012
C [-0.2603] [-0.2603]
(0.7953) (0.7953)

Nota: (*) significativo a un nivel de 5%. Se reporta el coeficiente, [ ] estadistico t-student y ()
la probabilidad de rechazo.

Con base en el resultado de la prueba Bai-Perron (Bai y Perron, 1998; 2003) se
realizé una estimacion de la funcion de reaccion fiscal considerando un cambio
estructural, incluyendo las variables dummy que multiplican a las variables del
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modelo. Los resultados se reportan en el cuadro 5, se observa que el coeficiente
asociado al ratio deuda-p1B en el periodo 1993:Q1 a 2008:Q4 es positivo pero
no es estadisticamente significativo. En contraste, para el periodo de la crisis
internacional (2009:QQ1-2012:QQ4) el coeficiente es negativo y estadisticamente
significativo, indicando un cambio en la posicién fiscal de la economia mexi-
cana a una situaciéon de mayor riesgo. La estimacion indicaria que a partir de
2009 el crecimiento de la deuda publica esta asociado a un déficit en el balance
primario, y que no se estan generando los ingresos necesarios para garantizar
los pagos futuros del actual endeudamiento.

Los resultados muestran que la funcién de reaccion fiscal se ha modificado en
el tiempo y, por lo tanto, la condiciéon de sostenibilidad fiscal también ha cam-
biado. El procedimiento de Bai-Perron permite identificar las fechas de cambio
en forma discreta a lo largo de la muestra. Una forma alternativa de estimar una
trayectoria de los coeficientes de la funcién de reaccion fiscal es por medio de
especificar y estimar un modelo de espacio de estados, considerando que los
parametros se modifican en el tiempo.

b, =0, +0,d,_ +B,GVAR, +B, YVAR, +¢,, & ~ NID(0,67)  [10.1]

Oy, = 0ly,_y + My, My, ~ NID(O, 6311) [10.2]
By =By + My, My ~ NID(O,07,) [10.3]
B, =B,y + My, M3, ~ NID(O, Gia) [10.4]

Los coeficientes del modelo son tratados como series no observadas asociadas
a variables del balance primario, el ratio deuda-piB y las brechas del gasto y el
producto. La ecuacion [10.1] representa la ecuacion de medida, y el sistema de
ecuaciones de [10.2] a [10.4] se denominan como ecuaciones de transicion, que
describen la trayectoria de los coeficientes del modelo asumiendo que siguen un
proceso de camino aleatorio. Los términos de error de cada una de las ecuaciones
no estan correlacionados y se distribuyen como una normal con media cero
y varianza constante. El proceso de estimacion se basa en el filtro de Kalman
(Kalman, 1960; Harvey, 1999; Hamilton, 1994), que es un procedimiento de
estimacion recursiva para proyecciones lineales de un sistema utilizando infor-
macion disponible en el iempo ¢ y consiste en un modelo conocido como ‘espacio
de estado’ (representando los componentes no observados), que incluye a las
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ecuaciones de medida y de transicion. De este modo, el filtro de Kalman pro-
porciona estimaciones suavizadas de los coeficientes.

El cuadro A1l (véase el anexo) presenta los resultados de la estimacion por
filtro de Kalman para la funcién de reaccion fiscal de la economia mexicana.
La grafica 3 describe la trayectoria estimada del coeficiente asociado al ratio
deuda-p1B en el periodo de 1993:Q1 a 2012:Q4. Destaca la primera mitad de la
década de los noventa, donde el coeficiente es negativo sobre todo en el afio de
1995. Este periodo se caracteriza por una crisis bancaria y de deuda externa, con
fuertes alzas en el tipo de cambio, las tasas de interés y la inflacion. Los niveles
de endeudamiento aumentaron desde finales de 1993 y pasaron de 23 a 39 por
ciento del p1B para 1995. La politica fiscal tuvo un papel muy importante en el
programa de ajuste de la economia, principalmente en el incremento de la tasa
general del Impuesto al Valor Agregado (1va) de 10 a 15 por ciento y un recorte
importante en el gasto programable.

El programa de ajuste permiti6 la recuperacion de la economia y una rela-
tiva estabilidad en las finanzas publicas. El coeficiente se mantuvo fluctuando
alrededor de cero, y durante 2006-2008 el signo fue positivo, indicando una
situacion de sostenibilidad del balance primario. En efecto, en este periodo la
politica fiscal fue mucho mas estable con un balance primario superavitario y
un ratio deuda a P1B que fue disminuyendo hasta un nivel de 21% del piB. En
contraste, en los dltimos cuatro afos el coeficiente toma un valor negativo y se
aleja rapidamente de cero, este resultado muestra que la relacion entre el balance
fiscal y el ratio deuda-PIB se ha vuelto incompatible con la restriccion presupuestal
intertemporal; por su parte, el valor final de la estimacion (—0.052) es muy similar
al valor estimado por el procedimiento Bai-Perron, confirmando que la crisis
internacional de 2008 ha situado a la economia mexicana en una posicion de
insostenibilidad fiscal, en el sentido de que el gobierno federal debe generar en
el futuro los recursos necesarios para lograr que el ratio deuda-pIB regrese a su
valor previo a la crisis, pero ante la debilidad de los ingresos fiscales implicara
aumentar ain mas el endeudamiento publico o bien elevar los impuestos para
conseguir mayores ingresos.

La estimacién por medio de un modelo de espacio de estados confirma
que la relacion entre el balance primario y el ratio deuda-piB se ha modificado
en el tiempo y esta sujeta a los shocks externos. El coeficiente adquiere el signo
negativo a partir del primer trimestre de 2009, confirmado esta fecha como el
punto de inflexion en el balance fiscal. Si bien una situacién similar se habia
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presentado en 1995, es importante sefialar que existen diferencias importantes
que deben considerarse. En este primer periodo (1995-1996) el balance fiscal
no fue deficitario, el ratio deuda-piB s6lo se incrementd en 2005 y al siguiente
aflo comenzo6 a descender. En cambio, actualmente el balance primario es
deficitario desde 2009; el ratio deuda-piB crecié 9 puntos porcentuales del piB
en tan sélo cuatro anos (2008 a 2011), con una clara tendencia ascendente;
la economia ha reducido su nivel de crecimiento por debajo del potencial de
3.5% (suce, 2013). Esta situacion muestra un panorama distinto, por lo cual
las finanzas de la economia mexicana podrian estar en una situaciéon de mayor

debilidad al mediano plazo.

GRAFICA 3
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El parametro de la brecha del gasto (véase la grafica 4) se mantiene negativo
en gran parte de la muestra, compatible con la restricciéon del modelo, pero
cambia de signo a partir del primer trimestre de 2009, en el periodo de la crisis
internacional y asociado a una ligera expansion del gasto (Chavez, Rodriguez
y Fonseca, 2010). Esta situacién ha modificado la relacion entre el balance pri-
mario y la brecha del gasto, pero hacia el final de la muestra tiende a un valor
de cero. Por su parte, el coeficiente asociado a la brecha del producto (véase
la grafica 5) en la mayoria de las observaciones de la muestra reporta un signo
negativo, que es consistente con la hipétesis de la funcion de reaccion fiscal. Sin
embargo, por un breve periodo (2008:QQ3 a 2009:QQ3) cambio de signo, también
asociado a los impactos de la crisis internacional.
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GrAFICA 4
Coeficiente 3, brecha del gasto piiblico
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GRAFICA 5
Coeficiente 3, brecha del producto
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Los resultados de la estimacion del modelo de espacio de estado confirman que la
funcion de reaccion fiscal se ha modificado en el tiempo vy, por lo tanto, la condi-
ci6n de insostenibilidad también ha cambiado. La crisis internacional y el menor
ritmo de crecimiento de la economia mexicana han generado que las autoridades
fiscales del pafs recurran a un mayor endeudamiento, estos cambios muestran
que la politica fiscal no ha sido capaz de generar los recursos suficientes para
garantizar un mayor gasto publico y se ha incurrido al endeudamiento publico."

1 Actualmente el endeudamiento interno representa 70% de la deuda publica total.
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Si bien el manejo de la deuda publica interna (sucp, 2012) se ha orientado a
instrumentos de tasa fija y a un plazo de vencimiento de 7.6 afios, con tasas de
interés que no representan un excesivo costo para el gobierno federal, de pro-
longarse la contraccion en el crecimiento de la economia al mediano plazo las
finanzas publicas del pais podrian situarse en una situaciéon de riesgo.

CONCLUSIONES

La evidencia empirica presentada en este trabajo muestra que en el caso de la
economia mexicana existe una relacion en el tiempo entre el balance primario
expresado como proporcion del piB y el ratio de la deuda publica-piB; ademas, las
brechas del gasto publico y del producto también aportan informacion relevante
sobre la trayectoria del balance fiscal. La relacién entre el conjunto de variables
se puede modelar como una funcién de reaccion fiscal, la cual no ha sido estable
en el tiempo; se han registrado cambios en el coeficiente que median la relacién
entre el balance primario y el ratio deuda publica-pIB.

Los procedimientos de Bai y Perron (1998; 2003), asi como el filtro de Kalman
(Kalman, 1960; Harvey, 1999; Hamilton 1994), muestran que el shock derivado de
la crisis internacional iniciada a finales de 2008 ha modificado la sostenibilidad
de las finanzas publicas, situandolas en una posicion de mayor riesgo. Las esti-
maciones muestran que durante el periodo de 1996 a 2007 las finanzas publicas
se pueden caracterizar como sostenibles, con bajos niveles de endeudamiento,
un ratio deuda-rB de 23%

en promedio, un superavit en el balance primario (2% del pB) y un gasto
publico de 21% del p1B. La crisis internacional iniciada en 2008 modificé estas
variables, generando un déficit en el balance fiscal y un aumento de la deuda
publica en 9 puntos porcentuales del piB.

En la estimacion de la funcion de reaccion, asumiendo la presencia de cam-
bio estructural, el coeficiente asociado al ratio deuda-p1B de un periodo anterior
cambio de signo posterior a la crisis de 2008, indicando que la autoridad fiscal
no esta generando los recursos necesarios para que en el mediano plazo el ratio
deuda-p1B regrese a su nivel inicial. En consecuencia, se dice que la politica fiscal
no cumple con la restriccién presupuestal intertemporal y, por lo tanto, se ubica
en una posicion de insostenibilidad. Si bien actualmente la gestion de deuda del
gobierno mexicano ha tenido éxito en reducir el costo y el nivel de riesgo de
sus obligaciones, los niveles de endeudamiento muestran un crecimiento ace-
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lerado en los dltimos cuatro anos. Las proyecciones de la actual administracion
(sucp, 2013) consideran déficit transitorio hasta el anio 2016, con el objetivo de
generar un estimulo para reactivar la economia y esperando que se concreticen
las reformas estructurales que permitan elevar los ingresos fiscales.

En las condiciones actuales de la politica fiscal, caracterizada por una debi-
lidad de los ingresos fiscales, el gobierno federal no puede utilizar de manera
permanente el endeudamiento publico como una forma de reactivar la econo-
mia. En el mediano plazo se debe cumplir con esas obligaciones, imponiendo
restricciones a la misma politica fiscal. La funcién de reaccién muestra que las
finanzas publicas ya se ubican en una zona de riesgo, en una posicion de insosteni-
bilidad, que podra afectar a la economia en el mediano plazo. En este contexto,
es importante considerar diferentes escenarios sobre el impacto de las reformas
yla generacion de ingresos fiscales, ademas de los pasivos contingentes (sistema
de pensiones) que podrian surgir en el futuro y que muestran que la viabilidad
fiscal de la economia mexicana es sumamente precaria.

ANEXO
Cuabro Al
Estimaciones por filtro de Kalman (FK)
Estado final
Variable de estado Estado final Estadistico Z
o -0.052 -138.1 (0.00)
B1 0.212 17.34 (0.00)
B. -0.121 —45.70 (0.00)
Nota: los valores entre paréntesis indican la probabilidad del estadistico Z.
Log likelihood =-241362.5
62, =0.000301, B2, =0.005113, 2, = 0.001011
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