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RESUMEN

Cuando se acepta la capacidad de la inversion publica para generar impactos sobre la
actividad econdmica, la precariedad de los ingresos publicos constituyen una limitante para
los requerimientos de gasto publico en inversion. Por consiguiente, el documento tiene por
objeto analizar la relacion entre la sostenibilidad fiscal y el gasto en inversion publica. La
hipotesis inicial plantea que la trayectoria intertemporal de solvencia fiscal para el gasto en
inversion publica no tiene efectos de primer orden en la economia. Esto significa que la
situacion para la dindmica de la economia mexicana, no hay evidencia que permita sostener
la hipotesis de un financiamiento sostenible de la inversion publica con efectos positivos

sobre la actividad economica.

PALABRAS CLAVE: Inversion Publica, Sostenibilidad Fiscal, Déficit Publico

Clasificacion JEL: E62, H62, H63, H68.

* Investigacion realizada en 2019. Este trabajo forma parte del desarrollo del Proyecto de Investigacion
Estrategias de Crecimiento y Politicas de Desarrollo en Economias Emergentes registrado con el No. 1039y
aprobado en la sesion 336 de Consejo Divisional de la Division de Ciencias Sociales y Humanidades de fecha
9 de diciembre de 2013.



Introduccion.

El impacto de la inversion publica sobre el crecimiento econdmico y las modalidades de su
financiamiento, son cuestiones que se han retomado en el debate sobre la relevancia de las
finanzas publicas. En consecuencia, el analisis sobre la relacion entre la inversion publica, el
crecimiento econdmico, la acumulacion de la deuda y los fundamentos fiscales para generar
una politica de deuda sostenible es de primordial importancia para la determinacion de la

politica fiscal y los objetivos macroecondmicos.

Sin embargo, una de las caracteristicas del sistema tributario en México es su insuficiencia
recaudatoria para financiar el gasto publico. Por consiguiente, no resulta extrafio que al no
contar con los recursos fiscales suficientes, los gobiernos no hayan podido atender las
demandas existentes y nuevas de bienes y servicios publicos que la poblacion requiere para
el mejoramiento de sus condiciones de bienestar o, al menos, frenar su deterioro. Ademas, si
consideramos que convencionalmente la intervencion publica se ha edificado en torno a la
priorizacion de objetivos, que no necesariamente estdn relacionados con las preferencias
sociales, entonces ello significa que para que las asignaciones de gasto publico sean viables

y sostenibles no debe soslayarse la interdependencia entre los gastos e ingresos publicos.

Sin embargo, a pesar del consenso en torno al financiamiento sostenible del gasto publico,
en la practica convencional, en lugar de tratar de conseguir el fortalecimiento fiscal, lo
habitual es efectuar recortes generalizados del gasto publico, y en especial de la inversion
publica. No obstante, la evidencia ha mostrado que esta medida generalmente genera un alto
costo social provocado por los efectos recesivos en la actividad econdémica y terminan
paralizando el desarrollo en lugar de dinamizarlo. Por consecuencia, el analisis sobre la
relacion entre la inversion publica y sus fundamentos fiscales para generar un financiamiento
sostenible es de primordial importancia para la determinacion de una politica fiscal sostenible

acorde con los objetivos macroecondmicos convencionales.



En este sentido, aunque merece destacarse la idea de que una politica fiscal sostenible implica
per se el cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno (RPIG)!,
también es de especial relevancia evidenciar la capacidad del sector ptiblico para emitir deuda
que permita financiar sus actividades, conforme la priorizacion de objetivos presupuestales.
Por tal motivo, los recursos provenientes del endeudamiento publico de los que puede
disponer el sector publico deberan evaluarse por la suma del valor actual de la deuda publica,
la que debera ser igual al valor presente descontado de los superavits esperados en el futuro.
Cuando se cumple esta condicion, esto implica que el financiamiento via endeudamiento sera

sostenible haciendo que el valor del stock de deuda descontado a valor presente se anule.

Lo anterior permite que los proyectos de inversion publica dependan de los recursos
disponibles del sector publico, independientiemente de si su fuente de financiamiento
proviene de los ingresos fiscales o del endeudamiento publico. Sin embargo, adicional a la
disyuntiva del financiamiento, también se debe considerar la disyuntiva en relacion a si los
costos del financiamiento los deben absorber las generaciones presentes, con efectos directos

corrientes, o las generaciones futuras, con efectos indirectos a valor presente.

Pero, independientemente de las alternativas que se consideren, el hecho incontrovertible
sefialado por Barro (1979) y aceptado por la literatura sobre finanzas publicas es que el
financiamiento proviene de los recursos generados por el sector privado. De esta manera, la
problematica, dadas las alternativas que proporcionan los mercados de fondos prestables y el
sistema tributario para financiar la inversion publica, gira en torno a la responsabilidad fiscal

y la sostenibilidad de la deuda que deben enfrentar las autoridades fiscales.

En consecuencia, el articulo tiene un doble objetivo empirico. En primer lugar, se analizan
las relaciones de largo plazo entre el balance primario, la acumulacion de deuda y la inversion
publica para determinar, mediante un analisis de cointegracidon, si hay condiciones de
financiamiento sostenible para ésta ultima variable. Una vez determinado el orden de
cointegracion, se analiza la posibilidad de generar una relacion dptima entre la acumulacion

de deuda que permita el financiamiento sostenible de la inversion publica y la capacidad de

! Convencionalmente a la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno (RPIG) se le interpreta como la
condicion de comportamiento de largo plazo de los gastos e ingresos publicos tal que los gastos (incluidos los
costos financieros) no puedan desviarse excesivamente de la senda determinada por los ingresos.



¢sta para generar efectos positivos sobre el crecimiento econdmico. Para ello se utilizara una

funcion impulso-respuesta mediante el analisis de vectores autoregresivos (VAR).
1.- Sobre la Construccion de Indicadores Macrofiscales

Un elemento comin dentro de la literatura tradicional de las finanzas publicas, es el
cumplimiento de la RPIG como un objetivo central para la formulacion de una politica fiscal
sostenible, lo cual simple y sencillamente significa que la trayectoria de los ingresos publicos
deben ser suficientes para financiar los gastos publicos a lo largo del tiempo. De esta manera,
convencionalmente se reconoce a una politica fiscal sostenible cuando el superavit primario
esperado, a valor presente, es suficiente para compensar el nivel de endeudamiento actual.
Esto implica que debe existir una relacion de largo plazo entre el balance publico y su relacion

con la razon deuda/PIB.

En este sentido, aunque el indicador de solvencia fiscal intertemporal propuesto por
Blanchard (1990) ha servido de base para determinar, empiricamente, si las politicas fiscales
vigentes pueden o no estabilizar la razon entre la deuda publica y el producto interno bruto
(PIB) de una economia, la metodologia de indicadores de sostenibilidad fiscal permite
relacionar el indicador tradicional, correspondiente a la brecha entre el déficit fiscal?
sostenible y el nivel realizado, con otros indicadores fiscales particulares que permita un
acercamiento para evaluar si es necesario realizar ajustes en la politica fiscal para regresar o

mantenerse dentro de una senda sostenible.

El planteamiento anterior implica aceptar la posibilidad de que las variaciones en el nivel del
déficit fiscal, derivadas de una expansion fiscal (producto de un mayor gasto particular, como
el gasto en inversion publica, respecto a los ingresos publicos), puede provocar una influencia
permanente sobre la tasa de crecimiento con la interaccién del uso de los instrumentos

fiscales de ingreso y gasto publico.

2 En este caso el concepto de déficit fiscal es el correspondiente al déficit primario definido como el gasto
publico neto menos los costos financieros menos el ingreso publico presupuestario.



No obstante, cuando la fuente de financiamiento de la inversion publica proviene de la
tributacion, entonces la literatura establece una relacion paraddjica entre la tasa de
crecimiento balanceado y la tasa tributaria. La razon se encuentra en que, si bien es cierto
que podria lograrse un mayor ritmo de crecimiento via una mayor inversion publica, su
financiamiento también requiere de una mayor tasa impositiva que puede reducir el ritmo de
crecimiento. Esto es debido a que los agentes y sectores a los que se les incorpora impuestos
afectan sus decisiones de gasto y, por tanto, la capacidad de incrementar los niveles de
produccion y bienestar por esta via. Sin embargo, si el déficit publico que se genera es
producto de un incremento de la inversion publica, aunque ello implique una mayor deuda y
se requiera, en el largo plazo, que el superavit primario se incremente para mantener una

politica fiscal sostenible, la trayectoria a valor presente de la acumulacion de deuda

Por consiguiente, aunque las condiciones para la viabilidad a largo plazo necesariamente
requiere de la suficiencia tributaria, en donde los impuestos deben generar los ingresos
apropiados a los requerimientos del gasto publico, esta condicion no es primaria sino que es
un objetivo a conseguir con el paso del tiempo. Esto significa que aunque la inversion publica
pueda contribuir a generar la solvencia necesaria para mantener la base tributaria, en el largo
plazo el plan de politica fiscal debe cumplir con las restricciones de ingresos y gastos del

gobierno sin permitir un aumento desmedido de deuda publica.

Esto significa que la sostenibilidad fiscal es un concepto dinamico que relaciona el saldo de
la deuda publica soberana, en un momento determinado, con el flujo de balances primarios
futuros esperados. Es decir, lo que se espera es un superavit primario futuro que permita
cubrir los intereses que la deuda publica generada por el financiamiento del déficit fiscal en
el presente. De no ser asi, dada la capitalizacion de los intereses, se elevaria el monto del
endeudamiento para el siguiente periodo, generando mas intereses en el futuro. Si no se ajusta
la estructura de los ingresos y de los gastos publicos, el endeudamiento creceria
exponencialmente con un incremento de las obligaciones financieras ligadas a ello. Por tanto,
el flujo de ingresos publicos presupuestarios futuros deben ser igual a los gastos publicos

mas las obligaciones financieras adquiridas.



En el mismo sentido, dada que la RPIG requiere su cumplimiento, adicional a los ajustes al
gasto que se realizan en el tiempo, la autoridad fiscal puede recurrir a la emision de deuda
para compensar el déficit fiscal en que se incurri6. Sin embargo, esto implica un crecimiento
de la deuda publica que, eventualmente, podria llevar a una situacién de default en cuanto a
las obligaciones financieras contraidas y generar una politica insostenible caracterizada por

un crecimiento de la deuda provocado por déficits primarios recurrentes.

Asi, la sostenibilidad fiscal ocurre si el gobierno puede sustentar mediante sus ingresos todas
las obligaciones tanto de gasto como de deuda en el tiempo. De no cumplirse con estas
condicionantes podrian, en cambio, generarse efectos no deseados sobre la economia en
términos de productividad e inversion, por afectaciones directas sobre la inversion publica y,
por lo tanto, en el crecimiento econdmico, como lo han mostrado Checherita-Westphal y
Rother (2012), Ostry, Ghosh y Espinoza (2015), entre otros. Esto significa que cabe la
posibilidad de obtener la sostenibilidad fiscal y, conjuntamente establecer cudles
componentes del gasto publico pueden constituirse en un instrumento que influya en la

actividad econdémica y disefiar una politica de gasto en inversion publica con viabilidad fiscal.

2.- Revision de la literatura.

Desde la década de 1990, los esfuerzos por incorporar el analisis de la sostenibilidad como
uno de los principales indicadores de las finanzas publicas dieron por resultado que el
objetivo se centrara en la viabilidad de la postura fiscal. Esto resulta comprensible si
consideramos que uno de los principales problemas que se enfrentaban, y aun siguen
enfrentando, los gobiernos es en lo referente a la sostenibilidad de la politica fiscal. Asi, en
la evaluacion de las finanzas publicas se ha logrado comprender que los compromisos
adquiridos en el pasado por la autoridad fiscal se asocian significativamente con la politica
de ingreso y gasto actuales y futuros. Sin embargo, derivado de los constantes desequilibrios
fiscales ocurridos en la mayoria de las economias producto de decisiones discrecionales, el
analisis de las reglas fiscales para corregir déficits publicos ha ido en constante aumento. De
la misma manera ha ocurrido con el andlisis del financiamiento e impacto de la inversion

publica sobre la actividad econdémica.



Inicialmente, los estudios empiricos se enfocaron en el impacto sobre el crecimiento
econdmico, considerando impuestos distorsionantes y no distorsionantes. De esta forma, el
principal vinculo encontrado fue el impacto impositivo condicionado al tipo de impuesto
considerado y la metodologia utilizada. No obstante, también han aparecido trabajos que
muestran el impacto de la deuda publica sobre variables fiscales y macroeconémicas, con

una diversidad en sus resultados?.

Ello llev6 a que el analisis empirico de la sostenibilidad fiscal de largo plazo tuviera como
objetivo probar la estacionariedad de las series de tiempo referentes al ingreso, gasto y deuda
publica para, por medio del no rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria para la deuda (o la
ausencia de cointegracion entre ésta y las series de ingresos y gastos publicos), concluir que

la politica fiscal no es sostenible.

Por consiguiente, la literatura empirica respecto a la clasificacion de una politica fiscal
sostenible encuentra sus contribuciones en Hamilton & Flaving (1986), Trehan & Walsh
(1988 y 1991), Wilcox (1989), Hakkio y Rush (1991) y Quintos (1995) quiénes desarrollaron
los test que sirven de base para analizar empiricamente la sostenibilidad de la politica fiscal
en base al establecimiento de condiciones robustas de una especificacion entre las reacciones

de los ingresos y gastos publicos con las variaciones de la razén deuda/PIB.

Sin embargo, Bohn (2007) mostré que una politica fiscal, al ser compatible con una serie
integrada de razon deuda/PIB de cualquier orden, impide rechazar su sostenibilidad. Esta
cuestion es bastante comun debido a que o bien los ingresos y gastos publicos evolucionan
juntos y no tienen una relacion a largo plazo con la razéon deuda/PIB (Quintos, 1995) o bien
es posible que las series de ingresos y gastos estén cointegradas, pero que el déficit primario
permanezca en una trayectoria ascendente, de modo que la deuda nunca se pague
efectivamente (Leachman et al, 2005). De acuerdo con la experiencia reciente, y como Kiran
(2011) ha sefialado, esta situacion puede ocurrir si el gobierno honra al menos los intereses

de la deuda, pero sin reducir la relacion déficit / PIB.

3 A este respecto véase por ejemplo Futugami, Morita & Shibata (1993), Kneller, Bleaney & Gemmel (1999),
Lee, Pesaran & Smith (1997), Grenier (2007), Reinhart & Rogoff (2010), Checherita & Rother (2012), Bom &
Ligthar (2014) y Ostry, Ghosh y Espinoza (2015).



De la misma manera ha ocurrido con el andlisis del financiamiento e impacto de la inversion
publica sobre la actividad econdémica. Inicialmente, los estudios empiricos se enfocaron en
el impacto condicionado a si el tipo de impuesto considerado era o no distorsionante, asi
como en relacion estrecha con la metodologia utilizada para medirlo. No obstante, dentro de
la evolucion del analisis sobre las fuentes del crecimiento econdmico se genero una vertiente
que considera a éste como resultado no solo de las decisiones de inversion privada, sino que
también la inversion publica tiene la capacidad de contribuir. Entre los pioneros de esta
concepcidon podemos mencionar a Arrow y Kurz (1970). Ellos incorporan el flujo de
inversion publica que se transforma en un stock de capital publico, de tal manera que pueda
considerarse como un componente de la funcidon produccioén agregada. De su analisis se
deriva que la inversion publica per se no tiene impacto directo sobre la frontera de
posibilidades de produccion, pero si impacta indirectamente a través del capital publico que

el sector privado usa en sus procesos productivos.

Sin embargo, no es sino hasta la publicacion del articulo de Aschuer (1989) cuando se
reconsidera el papel de la inversion publica conceptualizandola como gasto publico
productivo* que, posteriormente, Barro (1990) generalizé y mostrd su relevancia para la
consecucion de trayectorias de crecimiento sostenido. Considerando esto ultimo, Futagami

et al (1993) incorporan el capital publico productivo en un modelo de crecimiento endogeno.

Por su parte, Diamond (1965), Grenier (2007), Reinhart & Rogoff (2010), Checherita &
Ruther (2012), Herndon, Ash & Pollin (2014), Bom and Ligthar (2014), Panizza & Presbitero
(2014) y Ferreira de Mendoca & Rangel Machado (2014), entre otros, han encontrado que
los impactos de la inversion publica, cuando se considera su financiamiento via
endeudamiento, sobre la actividad econdmica dependeran de si la fuente de financiamiento

es interno o externo, de la composicion y niveles de deuda o del manejo de la deuda.

4 La conceptualizacion del gasto publico productivo se genera a partir de la evidencia empirica que Aschuer
(1989) encuentra respecto al impacto significativo de los flujos de inversion publica sobre el nivel de produccion
agregada.



A pesar de la multiplicidad de los trabajos empiricos, el analisis del financiamiento sostenible
de la inversion publica y sus efectos sobre la actividad econémica es abordado de forma

separada. No obstante, lo prevaleciente es la verificacion de la sostenilidad fiscal.
3.- Panorama Macrofiscal de la Economia Mexicana.

El comportamiento econdémico de la economia mexicana ha presentado una elevada
volatilidad de la actividad econémica acompafiada de una persistencia del déficit publico
condicionada por la presion presupuestaria y fiscal que ha impedido incrementar la inversion
publica mediante el endeudamiento, lo cual ha contribuido a la profundizaciéon de una
dindmica de represion de la capacidad productiva del pais e incapacidad para promover el

crecimiento econdémico (Hernandez, 2010).

De esta manera, conforme la informacion reportada por las Estadisticas Oportunas sobre las
Finanzas Publicas de la SHCP, es relevante mencionar que la inversion fisica, como
proporcion del PIB, decrecié un promedio anual de 2.88% en el periodo 1990-1999 y a 2.32
durante el periodo 2000-2018. No obstante la reduccion de la inversion publica, debe
observarse que el gasto publico total no tuvo disminucioén. Por el contrario, la evidencia
empirica muestra que aunque el balance primario alcanz6é un maximo de 2 por ciento como
proporcion del PIB, sin embargo, el balance publico muestra un déficit permanente con una

mayor volatilidad a partir de 2009.

Lo anterior se explica por el hecho de que la medida fiscal convencional es la reduccion de
la inversion fisica para reducir la participacion del gasto programable (gasto corriente y de
capital) e incrementar la participacion del gasto no programable (intereses, amortizaciones y
participaciones de deuda publica). Sin embargo, los efectos de estas reasignaciones del gasto
publico sobre la economia no han sido positivos, producto de que los recursos fiscales y de
endeudamiento no se han utilizado para promover la demanda y/o la capacidad productiva

interna.

Cabe mencionar que el retraimiento general del sector publico en las actividades productivas
y el cambio en las herramientas de la politica fiscal, consistente en la menor utilizacion in
extenso del gasto publico en actividades econdémicas productivas y de la formacion directa

de capital, aunque formo parte del programa de austeridad fiscal introducido en 1986 con el



objeto de estabilizar la economia, las autoridades gubernamentales han venido adoptando
una posicion fiscal permanente de reduccion del gasto de capital, afectando con ello a la
inversion fisica del sector publico, excepto en el afio 2010 y 2011, donde la inversion fisica
del sector publico alcanz6 una participacion de 9.2 y 8.2% como proporcion del PIB,

respectivamente, con una tasa de crecimiento para dicho afio de 38.44%.

Sin embargo, esto ultimo fue una situacidon coyuntural producto de las medidas de
emergencia consideradas para fomentar la actividad economica decaida por la crisis
financiera internacional de 2008. Por esta situacion, se destinaron recursos para el fomento
de infraestructura y eliminar, para el caso de Pemex, los esquemas de los proyectos de gasto
diferido a largo plazo (PIDIREGAS) utilizados para financiar la obra ptblica de Petrdleos
Mexicanos (Pemex) y la Comision Federal de Electricidad (CFE).

Esta situacion contribuyd a generar un proceso de cambio estructural en el gasto publico,
Hernéndez (2018). Resulta entonces obvio que si, aunado a lo anterior, la participacion de la
inversion del sector privado también ha venido decreciendo, entonces el freno en el ritmo de

crecimiento de la economia mexicana se acentua.

De esta manera, dado que convencionalmente se define a la sostenibilidad fiscal como la
posicion donde el valor presente neto del superavit primario del sector publico es igual al
nivel de deuda, de manera que no existe riesgo en el incumplimiento de su pago en el futuro,
esto ha significado, para las finanzas publicas de la economia mexicana, la imposibilidad de
construccion de un plan a futuro de inversiones publicas especificadas dentro de las
trayectorias de gasto e ingreso publico que satisfacen la restriccion presupuestal

intertemporal del sector publico.

4.- Evidencia Empirica

Conforme el panorama macrofiscal mostrado en la seccion anterior, se denota como
caracteristica principal la fragilidad del sistema tributario. En éste se destaca la prevalencia
de las limitantes estructurales para la obtencion de los ingresos publicos. Ello ha llevado
hacer de los recortes presupuestales a la inversion publica una necesidad para llevar a cabo

los ajustes fiscales que permitan generar balances primarios superavitarios. No obstante ello,



lo comn ha sido una situacion donde el déficit fiscal es permanente y su viabilidad resulta,

por tanto, condicionada.

En el caso de la economia mexicana, los estudios de Werner (1992) y Solis & Villagomez
(1999) muestran que la politica fiscal de México en la década de 1980 no fue sostenible; en
tanto, Sales & Videgaray (1999), Santaella (2001), CIDE-ITAM (2003), Schwartz, Tijerina
& Torre (2004) y CEFP (2006) muestran una sostenibilidad de la politica fiscal, si no se
consideran los pasivos contingentes generados por la carga presupuestaria en materia de los
fondos de pensiones, de rescate de ahorradores, de proyectos de inversion diferida y de
asociaciones publico-privadas. En cambio, si se consideran, la sostenibilidad es precaria para
que el sector publico pueda seguir aplicando sus politicas presupuestarias sin poner en riesgo

su solvencia.

Por tanto, considerando que en el andlisis empirico la evolucion de los indicadores de deuda
externa, balance publico primario e inversion publica, gira en torno a los niveles sostenibles
del gasto en inversion publica en que puede incurrirse y, por ende, del incremento del nivel
del déficit publico y su financiamiento via deuda, entonces resulta evidente que hay una
vinculacién entre estos indicadores fiscales con la actividad econdmica de manera tal que
pueda resaltarse los efectos de los primeros sobre las condiciones econdmicas en el largo

plazo’.

Para estimar empiricamente los efectos dindmicos del impacto de la inversion publica
financiada con deuda en la economia mexicana, resulta pertinente considerar las elasticidades
resultantes de los indicadores de sostenibilidad fiscal. Esto significa que metodologicamente
se propone una funcidon que permita proyecciones locales bajo la hipdtesis de que una regla
fiscal de deuda para inversion publica contribuye a reducir el margen del déficit fiscal futuro
(en relacion con el margen inicial) y, por tanto, hace sostenible la deuda debido a su impacto

positivo sobre el crecimiento econémico. De acuerdo con ello, la ecuacion a estimar resulta

DPyy — DP, = af ¥j_o v} ADP._j + BxRF; + X{ 6} + €l 1)

5 La eleccion de estos indicadores esta en concordancia con lo propuesto por Blanchard (1990) quién propone
construir indicadores fiscales relacionados de manera tal que permitan evaluar sus niveles sostenibles y formular
los ajustes requeridos en las variables fiscales que les sirven de base para obtener una politica fiscal sostenible.



Donde RF; es una variable dummy con valores 1 si hay endeudamiento para inversion y 0 en
otro caso; X; es un vector de variables de control. Los datos utilizados se muestran en la

siguiente tabla

Tabla 1. Participaciones de las variables del modelo como proporcion del PIB

Afio Inversion Publica Deuda Externa Neta Balance Primario
1995 44 3.4 3.7
1996 43 0.3 3.5
1997 5.8 -1 2.8
1998 4.1 0.5 1.4
1999 4.2 0.2 2
2000 33 -0.9 2.1
2001 2.8 -0.4 2.1
2002 33 -0.3 1.4
2003 49 -0.2 1.8
2004 4.4 -0.1 2.2
2005 4.1 -0.5 2.1
2006 4 -1.8 2.4
2007 7.6 -0.3 2.1
2008 8.1 0.1 1.8
2009 5.4 4.5 -0.1
2010 9.2 1.2 -0.9
2011 8.2 0.5 -0.6
2012 5.4 0.7 -0.6
2013 5.8 0.7 -0.4
2014 3.1 2.1 -1.1
2015 34 3.1 -1.2
2016 3.8 43 -0.1
2017 22 0.4 1.4

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP.

Acorde con lo anterior, el emplear las pruebas de Dickey Fuller, los resultados muestran que
las tres variables tienen un valor estadistico mayor a los valores criticos, tanto al 5 por ciento
como al 1 por ciento, por lo tanto, se concluye que las series son no estacionarias, al menos

en niveles.



Tabla 2. Prueba Dickey Fuller sobre las variables de interés en niveles

Valores Criticos

Variable sigl;ieiglzgt(;ios ESt?)?ilsﬁte:)c: o % 1%
Deuda Neta 1 -2.837 -3750 -3.000
Balance primario 0 -1.569 -3750 -3.000
Inversion publica 1 -2.025 -3750 -3.000

Fuente: Elaboracion propia con informacién de SHCP.

Debido a lo anterior, si las series se toman en tasas de crecimiento, se encuentra evidencia
estadistica sobre la estacionariedad de las series. En la tabla 3 se despliegan los resultados de

la prueba de raices unitarias en tasas de crecimiento.

Tabla 3. Prueba Dickey Fuller sobre las variables de interés en tasas

Valores Criticos

Variable Rezagos significativos  Estadistico de prueba 5% 1%
Deuda Neta 1 -4.427 -3750 -3.000
Balance primario* 1 -3.950 -3750 -3.000
Inversion publica 1 -5.247 -3750 -3.000

*Prueba Dickey Fuller en segunda diferencia
Fuente: Elaboracion propia con informacion de SHCP.

Como se puede observar el tratamiento de los datos nos permite elaborar un modelo en tasas
de crecimiento que cuantifique la respuesta en la variacion de deuda. En el conjunto grafico
siguiente se despliegan los principales indicadores de finanzas publicas para el modelo, de
manera que se pueda observar como en el afio 2009 se verificé una contraccion relevante,
destaca el hecho del cambio en la posicion fiscal que se registr6é sobre el balance primario

para ese ano.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

De acuerdo a la metodologia propuesta se comienza por analizar una regresion lineal. Los
resultados del modelo se presentan a continuacion, los cuales fueron contrastados por un
método alternativo de estimacion esto es HAC (Heterskedasticity and Autocorrelation
Consistent) de manera que se evite la autocorrelacion de en los datos y los resultados sean

consistentes.

Conforme los resultados de la tabla 4, puede verificarse que la regla fiscal es mas que elastica,
lo que sugiere que su implementacion hubiese generado cambios més que proporcionales en
la variacion de la deuda, sin embargo dicha variable no resulté significativa en el modelo;
por otro lado el incremento de 1 por ciento en la deuda neta externa de dos periodos rezagados
produce una disminuciéon de 0.41 por ciento en los compromisos financieros del periodo
actual, mientras al incrementar 1 por ciento la tasa de crecimiento de balance primario, la
deuda externa neta hubiese incrementado en 0.6 por ciento. No se considera la inversion

publica al no resultar relevante para el modelo.



Tabla 4. Resultado de los modelos propuestos

Variable OLS Newey
ngicgerna neta -04 -04
0.2) 0.2)
9sprim,_, 0.6 0.6
0.3) 0.2)
Regla Fiscal 2.0 2.0
4.2) 2.9)
Y09 35.5 35.5
9.9) (3.4)
Constante -1.1 -1.1
(2.7) (2.9
N 20 20
r2 0.67
2 a 0.58
aic 147.97
bic 152.95
Conclusiones.

De acuerdo con los resultados del modelo podemos decir que un incremento de la deuda
externa, sobre la trayectoria de la misma, puede generar una contraccion de la misma, esto
puede deberse a una disminucion en la solvencia que enfrenta la economia a fin de asegurar
un superavit primario sobre el periodo de andlisis. Situacion que se comprueba al asegurar
que el Balance Primario permite condiciones de holgura que aseguran el cumplimiento de
los compromisos presentes y futuros, a pesar de que su elasticidad sea menor a la unidad el
signo esperado del parametro es consistente con los resultados empiricos previos, asi como

con la teoria.

Por otro lado, la relacion entre deuda neta externa y regla fiscal, a pesar de no resultar
significativa, muestra una sensibilidad mas que proporcional, sugiriendo que en caso de

implementarse puede acoplarse de tal manera que se financie la inversion publica.
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