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En este documento se presenta una estimacién contable y econométrica
para el andlisis de sostenibilidad de la deuda para México durante el
periodo 2018-2024. El estudio pone especial énfasis en las trayectorias
de deuda y en los factores internos y externos que pueden modificar
dichas sendas, incluyendo la pandemia por COVID-19. El anélisis con-
cluye que algunos de los choques internos o externos extremos, mode-
lados sobre la dindmica de la deuda ptublica en México, ponen en riesgo
la sostenibilidad de su trayectoria en el mediano y largo plazo para el
pais.

This document presents an accounting and econometric estimate for
the debt sustainability analysis for Mexico for the 2018-2024 period.
The study places special emphasis on debt trajectories and on internal
and external factors that can modify these paths, including the COVID-
19 pandemic. The analysis concludes that some of the extreme internal
or external shocks modeled on the dynamics of public debt in Mexico
put the sustainability of its trajectory in the medium and long term at
risk for the country.
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1. Introduccion

FEn los dltimos veinte afios, México registré un incremento acumulado
en su cociente de deuda a Producto Interno Bruto (PIB) equivalente
a 25.6 puntos porcentuales del mismo, ya que pasé de un 19.9% del
PIB en 2000 a un 45.5% en 2019.1 A pesar de los esfuerzos por re-
ducir la deuda en los ultimos 3 anos, es importante conocer su posible
evolucion en el futuro, dados un contexto internacional complejo y ex-
pectativas poco alentadoras sobre el crecimiento econémico de México
en el mediano y largo plazos, impactados por la enfermedad generada
por el coronavirus SARS-CoV-2 (COVID-19).

El anterior panorama impone fuertes desafios sobre el finan-
ciamiento para el desarrollo hacia 2030 y el alcance de los 17 Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (0Ds) para promover el crecimiento
econémico, poner fin a la pobreza, luchar contra la desigualdad y
hacer frente al cambio climético.

En la bibliografia econémica se encuentra una gran cantidad de
documentos que describen el concepto (Buiter, 1985; Blanchard et
al., 1991; etc.), la metodologia (Macias, 2010; Frank y Ley, 2009;
entre muchos mas) y que realizan andlisis sobre la sostenibilidad de
la deuda en el mundo (por ejemplo, Beqiraj et al., 2018). Sin embargo,
son pocos los estudios que describen y estudian de forma detallada
si la deuda publica de México es sostenible o no en un horizonte de
largo plazo.

La sostenibilidad de la deuda publica es una de las condiciones
necesarias para que los paises puedan potenciar su crecimiento econé-
mico y afianzar las bases de un mayor nivel de desarrollo en el largo
plazo. Por esta razdén, es importante estudiar la trayectoria de la
deuda en el largo plazo para disenar politicas publicas que puedan
contribuir a que se consolide un escenario macroeconémico necesario
para hacer sostenible el crecimiento y el desarrollo econémico de Mé-
Xico.

En este documento se presenta una estimacion contable y econo-
métrica para analizar la sostenibilidad de la deuda publica para Mé-
xico, en el periodo 2018-2024. El estudio pone especial énfasis en las
trayectorias de deuda y en los factores internos y externos que pueden
afectar dichas sendas, incluyendo el efecto negativo provocado por la
pandemia de COVID-19.

Para ello, se utiliza la metodologia de mediciéon contable pro-
puesta por el Fondo Monetario Internacional (FM1) y el Banco Mun-

1 Estimacién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (2020), Criterios
Generales de Politica Econémica (CGPE) para el ejercicio fiscal 2020.



SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO 59

dial (BMm), asi como el uso de modelos de vectores autorregresivos.
Todo ello, para comparar las trayectorias de la deuda en el largo
plazo, derivada de las dos alternativas de medicién. Se toman como
referencia las variables macrofiscales que inciden en el desempeno y la
dindmica de la deuda publica en México. Todas ellas estdn disponi-
bles, al menos para el afio base (2018), en el Banco de México, el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (sucp). El resto de las variables se
estiman con datos oficiales o se establecen supuestos de trayectorias
acordes con el ano base y algunos criterios econémicos publicados por
las entidades publicas antes mencionadas.

Adicionalmente, se establecen diferentes escenarios para la deu-
da, con el fin de determinar si algin choque sobre la evolucion del
crecimiento econdmico, las finanzas publicas, la tasa de interés y el
tipo de cambio puede tener algun efecto sobre la trayectoria de la
deuda publica, incluyendo los efectos provocados por la pandemia
por COVID-19.

El trabajo esta estructurado en seis secciones. Después de esta
introduccion, en la segunda se hace un breve recuento de la situacién
fiscal y de deuda en México entre 2000 y 2019. La tercera seccion
presenta una revisiéon de la bibliografia relevante, especialmente la
enfocada a México. La cuarta seccion muestra la metodologia de
medicién. En la quinta seccién se realiza la estimacién de la sosteni-
bilidad de la deuda y se muestran diferentes escenarios de su posible
trayectoria. Finalmente, en la sexta seccion se presentan las conclu-
siones derivadas del estudio.

2. La situacion fiscal y de deuda piblica en México, 2000-
2019

En el periodo 2000-2019, el déficit fiscal del sector publico en México
promedié un 1.5% del pPiB, menos de lo observado en 2018 y 2019, de
un 2.0% y un 1.7%, respectivamente (véase la grafica 1). El incre-
mento del déficit a lo largo del periodo de referencia fue consecuencia
de una desaceleracion en los ingresos totales, principalmente prove-
nientes de los ingresos petroleros, y un incremento constante en los
gastos totales, particularmente de los gastos corrientes.
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Grafica 1
México: resultado fiscal del sector publico, 2000-2019
(como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras oficiales y estimaciones propias
para 2019.

Los ingresos totales del sector piblico en México aumentaron de
un 17.6% del PIB en 2000 a un 22.2% en 2019. Sin embargo, los
gastos totales también crecieron y en una proporcién mayor en dicho
periodo. Estos ultimos pasaron de un 18.5% del PIB en 2000 a un
23.9% en 2019 (véase la grafica 2). Ademas, es relevante senialar que
el aumento en el gasto corriente fue parcialmente contrarrestado por
la disminucién de la inversion publica.

En una perspectiva de largo plazo, en el periodo 2000-2019, Mé-
xico registré un incremento acumulado en su cociente de deuda a PIB
equivalente a 25.6 puntos porcentuales, ya que pasé de un 19.9% en
2000 a un 45.5% en 2019 (véase la grafica 3). Si bien, el gobierno fe-
deral ha realizado esfuerzos importantes en los tres anos mas recientes,
esta trayectoria podria traducirse en una tendencia de incremento de
largo plazo en su razén de deuda en términos del PiB debido, entre
otros factores, a la perspectiva de crecimiento econémico moderado
en los proximos cinco afnos.
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Grafica 2
México: ingresos y gastos totales del sector publico, 2000-2019
(como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras oficiales.

Grafica 3
Mézxico: deuda publica total, 2000-2019
(como porcentaje del PIB)
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3. Breve revision de la bibliografia relevante

En la bibliografia econémica se encuentran una gran cantidad de do-
cumentos que describen el concepto, la metodologia y los analisis de
la sostenibilidad de la deuda en el mundo. Sin embargo, son pocos
los estudios que describen y estudian de forma detallada si la deuda
publica de México es sostenible o no en el largo plazo. Esta breve re-
visién bibliogréafica busca aportar algunas ideas relevantes contenidas
en los documentos que analizan la sostenibilidad de la deuda desde
los tres ambitos mencionados, particularmente para México.

En primer lugar, en el campo de los conceptos, estan los estudios
de Buiter (1985); Blanchard et al. (1991); Ley (2010); Macias (2010);
Greiner (2011); Aguiar y Amador (2014); Draksaite et al. (2015);
D’Erasmo et al. (2016); Barhoumi et al. (2016); Guillard y Kempf
(2017) y Fournier y Betin (2018); en donde se hacen reflexiones y
consideraciones tedricas sobre el concepto y alcance de la sostenibili-
dad de la deuda publica. En particular, prevalece el hecho de que las
deudas se consideran como sostenibles si se cumple la condiciéon de
solvencia intertemporal, es decir, si el valor presente esperado de los
saldos primarios futuros cubre el saldo de deuda existente.

FEn segundo lugar, en el ambito de la descripcion metodoldgica,
estudios como el de Macias (2010) realizan una propuesta basada en
el analisis estructural para alcanzar la sostenibilidad de la deuda en
los paises de bajos ingresos. En Frank y Ley (2009) se hace una apro-
ximacién probabilistica al anélisis de la sostenibilidad fiscal, tomando
en cuenta una distribuciéon no normal y series con cambio estructural.
También estan los estudios de Blanchard y Das (2017), en donde se
presenta un nuevo indice para calcular la sostenibilidad de la deuda.
Asimismo, se encuentran los estudios Heal (2011); Greiner (2013);
Vaggi y Prizzon (2013); del Banco Interamericano de Desarrollo (BID,
2013); Draksaite et al. (2015); Afonso y Tovar (2017); Leeper y Bing
(2016); del Banco Central Europeo (2017) y los estudios conjuntos
del Fondo Monetario Mundial y del Banco Mundial (2017 y 2018).
Es importante mencionar que la metodologia que han desarrollado
estos organismos es la que utilizan comtnmente los paises para hacer
sus analisis de sostenibilidad de la deuda. Por ello, resulta atractivo
replicar los procedimientos y compararlo con una propuesta de anali-
sis econométrico. En la siguiente seccién se detalla esta consideracion.

En tercer lugar, en el campo del andlisis sobre la sostenibilidad
de la deuda, destaca el estudio de Beqiraj et al. (2018: 238) en donde
se concluye que en los paises de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (0cDE) “hay una respuesta discrecional
de los gobiernos a largo plazo a los aumentos en la relacién de deuda
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a PIB que es negativa, es decir, los gobiernos no estan tomando a largo
plazo acciones que contrarresten los aumentos de las deudas, de modo
que no satisfacen la restriccién presupuestaria intertemporal”.

En el estudio de Zanna et al. (2019), para economias de bajo
ingreso, se evaluan los grandes programas de préstamos e inversiones
en un nuevo marco de deuda basado en una estructura de modelos de
sostenibilidad de la deuda, disenada explicitamente para el andlisis
de las politicas publicas. El nuevo marco se basa en una estructura
totalmente articulada de un modelo macroeconémico dinamico, que
permite esquemas de financiamiento que combinan la existencia de
deuda interna, externa y concesional. Un elemento sobresaliente es
que toman en cuenta el impacto de la inversién publica en el cre-
cimiento y las limitaciones sobre la velocidad y magnitud del ajuste
fiscal. Ellos afirman que complementar préstamos concesionales con
préstamos no concesionales puede ser una estrategia de alto riesgo
y rendimiento. Sin embargo, con esta estrategia “pueden mejorar
mucho las perspectivas de sostenibilidad de la deuda o conducir a un
fracaso espectacular; mucho depende de los detalles finos que rigen
contratos de deuda, la dindmica del crecimiento y la velocidad del
ajuste fiscal” (Zanna et al., 2019: 661).

Mas especificamente para México, el andlisis de los indicadores
de la deuda publica de ocho paises del norte de América Latina
mostraba que en 2004 los mas vulnerables eran Nicaragua y Hon-
duras, de acuerdo con Paunovic (2005). Panamd, Reptublica Domini-
cana, Costa Rica y El Salvador exhibian una vulnerabilidad mode-
rada. Finalmente, concluye que en México y Guatemala el nivel de
endeudamiento “no era peligroso”. El andlisis de la sensibilidad de
la deuda, ante un “frenazo subito” de la entrada de capital externo,
advertia que era conveniente adoptar una actitud cautelosa con res-
pecto a la evolucién futura de la deuda publica frente al aumento de
las tasas de interés internacionales.

Diaz de Leén et al. (2012) analizan la sostenibilidad de la deuda
publica en el periodo 2001-2011, a partir de un modelo de vectores au-
torregresivos para pronosticar la trayectoria de la deuda en un plazo
de 10 anos para México, encontrando que es sostenible. Reciente-
mente, el Centro de Investigacién Econémica y Presupuestaria (CIEP,
2017) analiz6 la evolucién del gasto, del ingreso y de la deuda publica.
Sin embargo, realizé un analisis de coyuntura y no revisé a profundi-
dad la evolucion en el largo plazo. Existe un estudio similar, elabo-
rado por el Centro de Estudios de la Finanzas Publicas (cerp, 2018),
en el que se utiliza la metodologia del Marco de Sostenibilidad de la
Deuda del FMmI1 para analizar la trayectoria de la deuda en México.
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En el mismo, tampoco se hace un anélisis de largo plazo. También,
el estudio de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo (uUNcTAD) de 2018 senala que la sostenibilidad de la
deuda de los paises en desarrollo se ha visto afectada desde la crisis
de 2008-2009, en especial, por los flujos del capital privado. Diversos
factores, tanto internos como externos, han ocasionado un deterioro
en el aumento de la deuda y la vulnerabilidad financiera, por lo que
se recomienda hacer reformas en los planos internacional, regional y
nacional.

Vaca et al. (2020) analizan el impacto de la deuda piiblica en el
crecimiento econémico de México entre 1994 y 2016, y encuentran que
las contribuciones marginales al crecimiento se vuelven negativas si la
relacién entre deuda y PiB supera el umbral del 55%, la expectativa
es que las tasas de crecimiento se acerquen al 0% o incluso que sean
negativas.

En resumen se puede decir que, si bien la bibliografia econémica
relacionada con la sostenibilidad de la deuda es amplia, hay poca
investigacion reciente relacionada con los paises en desarrollo y espe-
cialmente para México. Ademas, son menos los estudios que realizan
un anélisis contable y econométrico comparado de largo plazo y que
elaboran diferentes escenarios sobre la trayectoria de la deuda, como
se propone en esta investigacién.

4. Metodologia de medicién

Los diferentes analisis sobre sostenibilidad de la deuda publica indican
que, para ser sostenible, la deuda no puede crecer mas rapido que
los ingresos y la capacidad de pago del deudor. De acuerdo con la
definicién de economia politica, la deuda es sostenible si el pais (o
su gobierno) puede pagar sus deudas en el futuro sin la necesidad de
incumplir, renegociar o reestructurar su deuda; o bien, realizar ajustes
de gran impacto a su politica publica. La sostenibilidad descarta
cualquiera de las siguientes situaciones:

e Que una reestructuraciéon de la deuda sea necesaria,

e Que el prestatario acumule deuda a un ritmo mas rapido que
el crecimiento en su capacidad de pago y

e Que el prestatario siga acumulando deudas y que en el futuro
necesite hacer un pago mayor por el servicio de la deuda.

Al hacer un analisis de sostenibilidad de la deuda, hay que tomar
en cuenta que las economias estdn sujetas a riesgos y choques internos
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y externos. Una relacién de deuda que esta disminuyendo, pero es
alta aun, puede ser insostenible si se asocia con un alto riesgo de
incumplimiento. Ademas, se tiene que garantizar que la trayectoria
proyectada y el nivel de deuda se basa en suposiciones realistas sobre
las variables macroeconémicas subyacentes.

Dado lo anterior, la metodologia para analizar la sostenibilidad
de la deuda en México tomé como base tedrica principal la Restriccién
Presupuestaria Intertemporal propuesta por Buiter (1985) y Blan-
chard et al. (1991). Su aplicacién se efectiio utilizando la Plantilla In-
tegrada para el Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (AsD), el enfoque
del Marco de Sostenibilidad de la Deuda (Msp) del Banco Mundial y
del FMmI, y el diseno y andlisis de modelos de vectores autorregresivos
(VAR).

Las ecuaciones fundamentales que definen la trayectoria de la
deuda publica a lo largo de un periodo determinado, en esta investi-
gacién de un periodo de 5 anos, se describen a continuacién.

Para obtener el coeficiente que determina la dindmica de la deuda
se parte de la restriccion presupuestal del gobierno. Se supone que
éste puede pedir prestado tanto en el extranjero como a nivel na-
cional. Entonces, la ecuacion que define el monto de deuda total de
un gobierno estd dada por:

D, = DP + ¢,DF (1)
Donde:

D, es el monto de la deuda total en el periodo t.

DP es el monto de la deuda denominada en moneda nacional en
el periodo t.

e; es el tipo de cambio nominal en el periodo t (moneda nacional
por délar de los Estados Unidos).

D¥ es el monto de la deuda denominada en moneda extranjera
en el periodo t.

A partir de lo anterior, la restricciéon del flujo presupuestal se
puede expresar como:

D¢ +e,Df = (1+i%) DL, + (1+¢{> e;D! . — PB, + OT, (2)

Donde:
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D¢ es el monto de la deuda denominada en moneda nacional en
el periodo t.

e; es el tipo de cambio nominal en el periodo t (moneda nacional
por délar de los Estados Unidos).

D{ es el monto de la deuda denominada en moneda extranjera
en el periodo t.

i? es la tasa de interés nominal sobre la deuda interna.

if es la tasa de interés nominal sobre la deuda externa.

PB; es el balance primario en el periodo t.

OT; son otros flujos financieros en el periodo t.

Si se utiliza la expresion de «, es decir, la proporcién de la deuda
denominada en moneda extranjera, se hace uso de €, que se refiere a
la tasa de variacion del tipo de cambio, y si se reordena la expresion
se tiene:

Qg1 = et—ng_1/Dt—1 (3)
Dy= (1+4) (1 —ap1)Di, + (1 + Z{) ar—1 (1+e)Dyy
—PB; + OT;
(4)

Dividiendo ambos lados de la ecuacién por el PIB en el periodo t
se obtiene la dindmica de la deuda con financiamiento externo:

[1 Y 4 ag e (1 + z{)}

A R

d_y — Pb,+OT,  (5)

Donde:

13’ es el promedio ponderado de las tasas de interés nominales
nacionales y extranjeras en el periodo t.

z{ es la tasa de interés nominal de la deuda denominada en mo-
neda extranjera en el periodo t.

g¢ es la variacién en el tipo de cambio (moneda local por ddlares
de los Estados Unidos) en el periodo t.

ay es la proporcion de la deuda publica denominada en moneda
extranjera en el periodo t.
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g: es la tasa de crecimiento econémico en el periodo t.
m; es la inflacion en el periodo t.

Se puede reexpresar la ecuacién anterior, utilizando la tasa de
interés real para obtener la Ley de movimiento de la deuda, como
sigue:

d_(1+rg) ) <1+i{>(1+6t)

=-—"2di |+ df_, — Pb, + 0t 6
(1+gt) t—1 (1+gt)(1+77t) t—1 t t ( )

Donde:

1+
(1 + rf) = m (7)

A partir de ello, se deriva el cambio en la relaciéon de deuda a
PIB:
di = ¢f —pp, + Ot (8)
Ahora, restando de ambos lados de la ecuacién la deuda del pe-
riodo anterior, d;_; se tiene:

Ady = (¢ — 1)dy—1 — po, + Oty (9)

donde: (¢7f — 1)d;—1 es la dindmica de la deuda.

A partir de la expresién anterior, se obtiene el coeficiente de
la dindmica de la deuda automaética utilizando la tasa de crecimiento
econémico, la inflacién, la tasa de variacién del tipo de cambio, la pro-
porcién de la deuda denominada en moneda extranjera y las diferentes
tasas de interés para la deuda.

i =7 (14 g1) — ge +ar_16¢ (1 + Zf)
(1+g¢) (1 + )

o —1= (10)

Por lo tanto, la dindmica automética de la deuda se puede estu-
diar a partir la siguiente expresién:
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_ iy =T (1+g:) ¢
b = dioy = Ty Sty 1 — W Ut

erap_1(1+4])
(rgo iy Ot — Pbe + 0t

(11)

En donde la primera expresion después de la igualdad se refiere
a la contribucion de la tasa de interés real, el segundo término repre-
senta la contribucion del crecimiento econdmico real del PIB y el tercer
término es la contribucién de la depreciacion del tipo de cambio.
Finalmente, la siguiente ecuacién expresa el balance primario
(pb) estabilizador de la deuda en una economia abierta:
Ady = (¢pp — 1) dy—1 — Pby + 0ty (12)

Si se considera que:

dt - dt—l (13)

Se obtiene:

Pb! = (¢F —1)dy + Ot (14)

Reagrupando y redefiniendo los términos se tiene que:

(ry” — g¢) + ap_167 (1 + rf)
(1+g¢)

Es decir, es el balance primario estabilizador de la deuda, que
depende de la deuda en un periodo anterior, el crecimiento econémico,
el tipo de cambio, y la tasa de interés promedio ponderada sobre la
deuda contratada.

Donde:

Py =

di—1+ Oty (15)

Y =arf + (1 - a)r? (16)

(1+¢)(1+7*)
(1+m)

(1+¢e") = (17)

A continuacién (cuadro 1), se muestra la matriz de informacién
necesaria para el cdlculo de la trayectoria de la deuda publica a partir
de este método contable.
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Cuadro 1
Variables utilizadas para el andlisis de la trayectoria
de la deuda piublica

Crecimiento econémico (porcentaje)

Tasa de interés nominal nacional (porcentaje)

Inflacién (porcentaje)

Tasa de interés nominal efectiva extranjera (porcentaje)

Variacién nominal del tipo de cambio (porcentaje)

Proporcién de la deuda denominada en moneda extranjera (porcentaje
del total)

Tasa de interés real efectiva nacional (porcentaje)

Tasa de interés real efectiva extranjera (porcentaje)

Tasa de interés promedio ponderada (porcentaje)

Balance primario (porcentaje del PIB)

Deuda publica (porcentaje del PIB)
Fuente: Elaboracién propia.

Para corroborar las trayectorias de evolucién de la deuda en los
paises de estudio se elaboraron diferentes modelos econométricos de
VAR. Estos, ain con sus limitaciones (sélo utilizan variables rezagadas
de la misma deuda o de otros indicadores relacionados), proporcionan
elementos estadisticos para comparar los resultados estimados a partir
de la metodologia contable (estética) presentada anteriormente. Es
decir, es una alternativa de mediciéon dindmica.

El modelo vAR, que es una extensién de un modelo Autorre-
gresivo de orden p(AR(p)), permite un mejor entendimiento de la
relacién que existe entre un conjunto de variables, ya que no se im-
ponen restricciones en los coeficientes del mismo. En este sentido, su
especificacién y estimacién es méas flexible con respecto a otro tipo
de modelos, pues no incluyen la relacion contemporanea como en el
modelo de ecuaciones simultaneas.

Este tipo de modelos es muy til cuando se quieren caracterizar
las interacciones simultaneas entre un grupo de variables, y en donde
sus relaciones se transmiten a lo largo de un determinado nimero de
periodos. Al no imponer ninguna restriccién sobre la versién estruc-
tural del modelo, no se incurre en los errores de especificacion que
dichas restricciones pudieran causar al ejercicio empirico.

Asumiendo que existe una relacién entre dos variables, Y7 y Ya:

Yi: = anyie—1 + a12y2e—1 + vt (18)
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Yor = ao1yie—1 + a22y2r—1 + uot (19)

En una representacién matricial el modelo VAR(1):

Y, =Y A+, (20)

|:y1t:| _ [an a12] |:y1t—1:| + |:u1t:| (21)
Yot a1 Q22 Yot—1 U
Donde:

Y; es el vector de variables consideradas en el modelo.
Y;_1 son las variables rezagadas un periodo.

A es la matriz de parametros.

U; es vector del término de error.

El modelo vAR asume un conjunto de supuestos estadisticos que
permiten representarlo como una buena aproximacion al proceso ge-
nerador de datos Y;. Los supuestos sobre el modelo son:

o U, ~ N0, > u], Uy tiene una distribucién normal.
e Var (Ut) = > u, la varianza es constante.

e Cov (UyUy—;) = 0,i=1,2,..., no existe autocorrelacién entre
los errores.

e Los parametros son lineales y constantes en el tiempo.

En particular, se estimé el siguiente modelo de vectores autorre-
gresivos en series de tiempo para México:

Vi, =C+Yi 1A+ U (22)

Donde Y; es un vector de variables endégenas, que en este caso se
refiere a la deuda publica total como proporcién del PiB, el crecimiento
econémico, el balance primario, la inflacién, la tasa de interés y el
tipo de cambio; y A es la matriz de coeficientes. Para identificar
el mejor modelo se evalué la significancia de cada variable (algunas
variables se descartaron en el modelo final por no ser estadisticamente
significativas, véase el cuadro A3 del apéndice) y se incluyeron la
constante C' y el vector de errores Us.

En el andlisis de sostenibilidad de deuda ptblica se utilizaron las
variables macrofiscales que inciden en el desempefio y la dinamica de
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la deuda ptblica total para el periodo 1990-2018. Se tomo este perio-
do debido a que los datos estan disponibles para todas las variables.
La informacion se obtuvo de la base de datos oficiales, de la sHCP,
del INEGI y del Banco de México. Ademads, se proyectaron algunas
series para el periodo 2019-2024, considerando desempenos realistas y
acordes con su evolucién histérica entre 1990 y 2018. Para corroborar
la idoneidad de estas estimaciones se compararon con las trayectorias
de estas variables disponibles en los informes publicados por el go-
bierno de México.?

Adicionalmente, para determinar si algtin choque sobre la evolu-
cion de las finanzas publicas puede tener efectos sobre la trayecto-
ria de la deuda publica en el largo plazo, se establecieron diferentes
escenarios sobre las principales variables macroeconémicas del pais
(incluyendo los efectos de la pandemia por covip-19).

5. Estimacion de la sostenibilidad de la deuda publica y
posibles escenarios sobre su trayectoria

Como se mencioné en el apartado anterior, para realizar el andlisis
de sostenibilidad de la deuda publica se utilizé un modelo contable y
otro econométrico. Ademads, se elaboraron diferentes escenarios sobre
la trayectoria la deuda publica antes y después de la pandemia de
COVID-19.

5.1 Estimaciones a partir del modelo contable antes del COVID-19

Los hallazgos indicaban que para el periodo 2019-2024, tomando en
cuenta los supuestos pertinentes (véase el cuadro Al del apéndice), se
tendria un leve descenso de la deuda publica en México hacia 2024. Es
decir, se proyectaba que el nivel de deuda ptublica fuera equivalente
a 45.5% del piB para 2019, de 45.3% en 2020, de 45.5% en cada
ano del periodo 2021-2022, de 45.4% en 2023 y de 45.2% en 2024.
Esto resulté de la proyecciéon de significativos superdvits primarios
hasta 2020 (entre 0.7% y un 1.1% del pPiB) y moderados superavits
primarios entre 2021 y 2024 (0.3% del PIB en cada ano), con lo que
se garantizaria una leve reduccion de la deuda en el mediano y largo

2 Por ejemplo, en los Criterios Generales de Politica Econémica para 2020 y
2021 y en el informe trimestral, abril-junio de 2020, del Banco de México.
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plazo, lo que haria muy probable que fuera sostenible en el largo plazo
(véase la gréfica 4).

Grafica 4
Mézxico: estimacion de la sostenibilidad de la deuda piublica
a partir del modelo contable, 2018-202
(como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias, sobre la base de informacién y estimaciones ofi-

ciales.

Ademas, antes de la pandemia existia la posibilidad de que hu-
biera un mayor descenso en los niveles de deuda publica si el pais
alcanzaba tasas de crecimiento econémico aceleradas (superiores al
3.0%), se hacia un esfuerzo para alcanzar una mayor recaudacion,
se contrataba deuda de forma moderada y se realizaban importantes
amortizaciones de deuda.

Con base en los resultados anteriores, se estimé que para man-
tener constante el nivel de deuda como porcentaje del PIB en México
entre 2019 y 2024, dados los supuestos de referencia, seria necesario
que el balance primario alcanzara moderados superavits primarios en
todo el periodo. A detalle, para mantener el nivel de deuda en un
46.0% del PIB como en 2018, el balance primario deberia de alcanzar
un superavit desde 0.65 puntos porcentuales del PiB en 2019 hasta
0.11 puntos porcentuales en 2024 (véase el cuadro 2).

Ahora bien, si se pretendiera alcanzar en 2024 un nivel de deuda
como porcentaje del PIB, como el que se observé en 2014 (39.8%),
entonces el gobierno de México hubiera tenido que hacer un esfuerzo
para lograr superdvits primarios equivalentes a 1.10% del PIB en 2019
y de 1.45% en todos los anos, desde 2020 hasta 2024.

Cabe destacar que el desempeno de la deuda publica depende
tanto de factores exégenos como endégenos (es decir, variables que
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son enddgenas como el PIB y otras completamente exégenas como los
choques externos), que determinan el gasto y los ingresos del gobierno.
Por ejemplo, el papel de las tasas de interés de los Estados Unidos, el
tipo de cambio, el crecimiento econdmico, la legislacion fiscal, crisis
sanitarias (AHIN1, SARS-CoV-2), etc. No todo depende del esfuerzo del
gobierno por ahorrar, sino también de que la economia se dinamice
(muchas veces, sin crecimiento econémico no es posible alcanzar su-
peravits primarios), de que las instituciones puedan cobrar impuestos
de manera progresiva, de una politica monetaria responsable y eficaz
a nivel nacional y mundial, de la integralidad de las politicas publicas,
entre otras cosas.

Cuadro 2
México: superdvit primario estabilizador de la deuda al nivel
de 2018 y 2014, 2019-202 (en porcentaje del PIB)

Ano Deuda constante como en 2018 Deuda equivalente a la de 2014

a partir de 2019 (46.0%) alcanzable hasta 2024 (39.8%)
Balances primarios requeridos para alcanzar la deuda objetivo

2019 0.65 1.10

2020 0.50 1.45

2021 0.48 1.45

2022 0.34 1.45

2023 0.20 1.45

2024 0.11 1.45

Fuente: Elaboracién propia.

5.2 Comparacion de resultados con el modelo de vectores autorregre-
sivos antes del COVID-19

Como se menciond anteriormente, para corroborar las trayectorias de
evolucion de la deuda en México se elaboré un modelo econométrico
de vectores autorregresivos. Este modelo cumplié con las pruebas
estadisticas estandar de parsimonia y coherencia. El coeficiente de
ajuste (R2) del modelo fue aceptable (0.93). Se utilizaron dos rezagos
(obtenidos a partir de los criterios de seleccién estadisticos de E-
Views) y se adicion6 una constante. Ademads, la funcién de impulso-
respuesta estimada fue estadisticamente significativa en el modelo VAR
propuesto (véase el cuadro A3 del apéndice).
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La evidencia muestra que los resultados obtenidos con el modelo
contable son similares a la trayectoria estimada con el procedimiento
econométrico (véase la grafica 5). De manera méas detallada, en Mé-
xico el modelo contable muestra un nivel de deuda de 45.2% del piB
para 2024 y en el modelo econométrico se alcanza un 44.7% del piB
en el mismo ano, es decir existe una diferencia de sélo 0.5 puntos
porcentuales al final del periodo de analisis.

Grafica 5
México: estimacion de la sostenibilidad de la deuda piublica

a partir de los modelos contable y econométrico antes del
COVID-19, 2018-2024 (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias, sobre la base de informacién y estimaciones ofi-

ciales.

Las diferencias entre los modelos contables y econométricos se
explican principalmente por el procedimiento empleado, el tamano
de la muestra utilizada (en el primer caso se usa como ano base 2018
y en el segundo se usan datos para el periodo 1990-2018) y por las
diferentes variables utilizadas para construir el modelo econométrico.
Todo ello no descalifica el uso de uno u otro modelo, més bien los
fortalece, porque al reportar trayectorias similares, se refuerzan los
hallazgos de cada procedimiento.
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5.8 Escenarios posibles para la trayectoria de deuda publica antes del
COVID-19

Para evaluar el impacto de choques internos y externos sobre la deuda,
se estimaron cinco escenarios con los diferentes choques posibles que
podrian experimentarse en el pais. De esos cinco escenarios, cuatro
de ellos son negativos y uno positivo, lo que tiene que ver con choques
en la tasa de crecimiento econémico (uno negativo y otro positivo),
en la tasa de interés, en el balance primario y en el tipo de cambio.

En general, los escenarios o choques propuestos son de caracter
transitorio (tienen una duracién de uno o dos afios), ya que esa ha
sido la tendencia de los eventos econémicos inesperados que han afec-
tado a la economia mexicana recientemente. Ademads, es importante
indicar que en cada escenario se supone que el resto de las variables
macroecondémicas se mantienen constantes, aun cuando es sabido que
los choques negativos o positivos sobre una economia tienen multiples
efectos en més de una variable. Sin embargo, hacer estos supuestos
facilita el entendimiento sobre cémo se transmiten los choques de
una variable determinada sobre el coeficiente de deuda a PIB de una
economia. Por lo tanto, es posible que las trayectorias en el largo
plazo estén subestimadas.

Con todo, estos escenarios son realistas y se podrian presentar
dadas las condiciones de riesgo y vulnerabilidad del pais ante posibles
desastres, vinculados a fenémenos naturales extremos o catastrofes
sanitarias (por el aumento de gasto publico extraordinario o la caida
del PIB), y por la incertidumbre econémica a nivel mundial ocasionada
por conflictos geopoliticos y situaciones de proteccionismo econémico.

Estos choques se comparan con respecto al escenario base (de-
terminado a partir del modelo contable), que es consistente con esti-
maciones oficiales del propio pais y con las trayectorias tendenciales
proyectadas de las principales variables macroecondémicas.

Para mostrar las posibles trayectorias de la deuda se utilizaron
los siguientes escenarios:

i) una desaceleracién (estancamiento) en la tasa de crecimiento
econémico hasta un 0.0% en 2020 y 2021 (de acuerdo con estimaciones
propias);

ii) un crecimiento econémico de un 1.0% en 2020, de 3.0% entre
2021 y 2023, y 4.0% en 2024 (de acuerdo con estimaciones propias);

iii) que las tasas de interés (nacional y extranjera) aumentan 250
puntos base (pb) en 2021, parecido a lo ocurrido en los periodos de
mayor volatilidad en los pasados 10 afios;
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iv) un déficit primario constante de 1.2% del PIB en el periodo
2020-2024, similar al déficit de 2015, el mas elevado en la iltima
década, y

v) una depreciacién del tipo de cambio de 3.0% en 2020, de forma
analoga al promedio de los ultimos 10 anos.

En el primer escenario se incrementaria la deuda, de un 46.0% del
PIB en 2018 a un 45.9% en 2024, en lugar de alcanzar un 45.2% en el
escenario base. Para el segundo escenario se observaria un decremento
de la deuda hasta un 42.1% del PiB en 2024. Por su parte, con el
aumento de las tasas de interés (nacional y extranjera) se produciria
un aumento de la deuda hasta un 46.3% del piB al final del periodo
estimado. En el cuarto escenario, se produciria un incremento acele-
rado de la deuda, de un 46.0% del P1B en 2018 a un 53.2% en 2024,
es decir, mas de 7 puntos porcentuales. Finalmente, en el quinto
escenario se generaria un aumento de la deuda hasta alcanzar un
45.7% del P1B en 2024 (véase la gréfica 6).

Derivado de los escenarios de la deuda, sin tomar en cuenta la
pandemia del coviD-19, se concluye que la mayoria de los choques
internos o externos modelados, aunque impactarian de forma diferen-
ciada la trayectoria de la deuda publica, no afectarian su sostenibili-
dad en el mediano y largo plazo, salvo el choque relacionado con un
incremento constante del déficit primario.

Grafica 6
México: escenarios macrofiscales para el andlisis de
sostenibilidad de deuda antes del COVID-19, 2018-202
(como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias, sobre la base de informacién y estimaciones ofi-

ciales.
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5.4 FEstimaciones y escenarios posibles para la trayectoria de deuda
publica después del COVID-19

FEn esta seccidn se estiman los modelos contables y econométricos y las
posibles trayectorias de la deuda publica de forma similar que en los
apartados anteriores, pero ahora considerando el impacto econémico
provocado por la pandemia por covip-19 (véanse los cuadros A2 y A3
del apéndice).

Si se toman en cuenta los efectos de la pandemia, los resultados
obtenidos con el modelo contable se encuentran también cerca de la
trayectoria de deuda estimada con el procedimiento econométrico,
de forma similar a que si no se considerara la pandemia, pero en un
nivel més alto (véase la gréfica 7). Sin embargo, parece que el modelo
contable asimila més rapidamente el choque externo.

Grafica 7
México: estimacion de la sostenibilidad de la deuda publica
a partir de los modelos contable y econométrico, considerando
la pandemia por COVID-19, 2018-2024 (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias, sobre la base de informacién y estimaciones ofi-

ciales.

Ahora, tomando en cuenta el covib-19, se tiene que el modelo
contable (que serd el nuevo escenario base) muestra un nivel de deuda
de 54.8% del PIB para 2024 y en el modelo econométrico se alcanza un
54.9% del P1B en el mismo ano; es decir, existe una diferencia de s6lo
0.1 puntos porcentuales al final del periodo de andlisis. Lo que resulta
importante es subrayar que la pandemia generard un incremento de
deuda publica a partir de 2020 y hasta el final de periodo de estudio
(atin sin que el gobierno de México decida contratar mas deuda).

Se estima, a partir del modelo contable, que el nivel de deuda
publica en 2020 seria equivalente a 54.7% del p1B (9.4 puntos por-
centuales més que en el modelo sin considerar los efectos por el covip-
19). Después de este pico, la deuda publica descenderia ligeramente,
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a un 53.4% del PIB en 2021, para luego aumentar a un 54.9% en 2024
(9.6 puntos porcentuales mas que en el modelo sin considerar los
efectos por el covip-19). Estos resultados se deben principalmente al
supuesto de una fuerte caida del P1B de México en 2020 (-9.9%), una
reduccién del balance primario hasta alcanzar un balance de un 0.0%
del P1B y un aumento de 17.3% en la tasa de depreciacién del tipo de
cambio del peso frente al délar estadounidense para el promedio del
ano (véase el cuadro A2 del apéndice). En el modelo econométrico
se observa también un aumento de la deuda ptublica, aunque leve-
mente menor que en el modelo contable y sélo al inicio del choque;
posteriormente, las estimaciones de los modelos se empatan.

Ahora bien, para alcanzar un nivel de deuda como porcentaje
del P1B de 46.0% (similar al de 2018) en México hacia el 2024, dados
los nuevos supuestos de referencia afectados por la pandemia, seria
necesario que el balance primario alcanzara elevados superavits pri-
marios en todo el periodo; es decir, de un 2.45% del PIB en promedio
en cada ano desde 2021 hasta 2024. Esta situacién es muy diferente
a la considerada antes de la pandemia, cuando sélo se requerian su-
peravits primarios muy moderados (de 0.28% del PIB en promedio
en el mismo periodo) para mantener el nivel de deuda en un 46.0%,
incluso en todo el periodo de estudio y no sélo hasta 2024.

Para evaluar el impacto de choques internos y externos sobre la
deuda, se utilizaron ocho escenarios con los diferentes choques que
podrian experimentarse en el pais, pero partiendo de la base de la
existencia de una economia nacional e internacional impactada por la
pandemia por covip-19. Los escenarios propuestos ahora son:

i) el escenario base (con pandemia) y considerando un estanca-
miento en la tasa de crecimiento econémico hasta un 0.0% en 2021 y
2022 (de acuerdo con estimaciones propias);

ii) el escenario base (con pandemia) y considerando una caida
del p1B de 11.3% en 2020 (de acuerdo con estimaciones del Banco de
México);

iii) el escenario base (con pandemia) y considerando una caida
del P1B de 12.8% en 2020 (de acuerdo con estimaciones del Banco de
México);

iv) el escenario base (con pandemia) y considerando un cre-
cimiento econémico de un 3.0% entre 2021 y 2023, y de un 4.0%
en 2024 (de acuerdo con estimaciones propias);

v) el escenario base (con pandemia) y considerando que las tasas
de interés (nacional y extranjera) aumentan 250 puntos base (pb) en
cada ano entre 2020 y 2024, parecido a lo ocurrido en los periodos de



SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO 79

mayor volatilidad en los pasados diez anos;

vi) el escenario base (con pandemia) y considerando un déficit
primario constante de 1.2% del pPiB en el periodo 2021-2024, similar
al déficit de 2015, el mas elevado en la ultima década;

vii) el escenario base (con pandemia) y considerando una de-
preciacion del tipo de cambio de 3.0% entre 2021 y 2024, de forma
analoga al promedio de los ultimos 10 anos; y

viii) el escenario base (con pandemia) y considerando un impacto
extremo en todos los indicadores, derivado de un recrudecimiento de
la pandemia y la posible pérdida del grado de inversion en la califi-
cacion de la deuda soberana de México: la actividad econdmica caeria
un 10.8% en 2020 y luego creceria 3.5%, 1.5%, 1.5% y 2.0% entre 2021
y 2024, respectivamente. Bajo este supuesto, la tasa de interés no-
minal efectiva nacional en promedio estarfa en un 10.7% en el periodo
2020-2024; la inflacion llegaria a un 3.9% en 2020, aumentaria a 4.0%
en 2021, a 4.5% en 2022, descenderia a 4.0% en 2023 y a 3.5% en
2024. También, se estima que la tasa de interés nominal efectiva ex-
tranjera en promedio estaria en un 6.5% en el periodo 2020-2024, que
habria una depreciacién del tipo de cambio de 17.5% en 2020, de 5.0%
en 2021, de 15.0% en 2022, de 5.0% en 2023 y de 3.5% en 2024. Y
finalmente, que habria un déficit primario promedio de 1.0% del piB
entre 2020 y 2024.

Grafica 8
México: escenarios macrofiscales para el andlisis de
sostenibilidad de la deuda publica considerando la pandemia
por COVID-19, 2018-2024 (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias, sobre la base de informacién y estimaciones ofi-

ciales.
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Los diferentes escenarios de la deuda, considerando los efectos
negativos de la pandemia sobre la economia, incrementan de forma
significativa los riesgos de insostenibilidad de la deuda para la mayoria
de sus trayectorias en el largo plazo (véase la grafica 8).

En el escenario uno, ahora considerando el covip-19, se incre-
mentarfa la deuda, de un 46.0% del P1B en 2018 a un 57.8% en 2024,
en lugar de alcanzar un 45.9% en 2024 cuando no se consideraba el
impacto por la pandemia. Para el segundo escenario se observaria un
incremento de la deuda hasta un 55.8% del P1B en 2024. En el ter-
cer escenario habria un aumento de la deuda ptublica hasta un 56.7%
en 2024. Para el cuarto escenario se observaria un incremento de la
deuda hasta un 53.1% al final del periodo de estudio. Por su parte, en
el quinto escenario, con el aumento de las tasas de interés (nacional
y extranjera) se produciria un aumento de la deuda hasta un 61.7%
del pB al final del periodo estimado (15.4 puntos porcentuales més
que en el mismo escenario, pero sin pandemia). En el sexto escenario
habria un incremento mas dindmico de la deuda hasta alcanzar un
61.0% del PIB en 2024; es decir, 15 puntos porcentuales mas que en
2018. En el séptimo escenario se generaria un aumento de la deuda
hasta alcanzar un 55.3% en 2024. Finalmente, en el escenario més
extremo, en donde se combinan multiples impactos sobre las variables
macroeconémicas, se produciria un incremento de la deuda hasta en
un 75% del PIB en 2024. Esto toma en cuenta que la pandemia se
recrudeceria a finales de 2020 y se perderia el grado de inversién en la
calificacién de la deuda soberana de México en 2022, limitando, entre
otras cosas, el margen de maniobra de las autoridades fiscales para
controlar el balance primario.

Por lo tanto, en los escenarios de la deuda publica, tomando en
cuenta la pandemia del covip-19, se observa que las catdstrofes (es
decir, los desastres o la crisis sanitaria, en este caso) pueden afectar de
forma extrema la capacidad de pago de México en el mediano y largo
plazo, sobre todo al considerar que la deuda publica estaria alrededor
del 60% al 75% del piB, esto Ultimo en un caso extremo. Adem4s,
los incrementos en la deuda derivados de catdstrofes vinculadas con
fenémenos naturales o biolégicos (como la actual pandemia) pueden
causar una desviacién de la tendencia de largo plazo, sobre todo si se
consideran los efectos acumulados de dichas catédstrofes.

6. Conclusiones

La sostenibilidad de la deuda es una de las condiciones necesarias
para que México pueda potenciar su crecimiento econémico y afian-
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zar las bases de un mayor nivel de desarrollo en el largo plazo, al
tener un mayor espacio de gasto responsable. En este documento se
present6 una propuesta de estimacion y andlisis de sostenibilidad de
la deuda en México, para el periodo 2018-2024, a partir de un modelo
contable y otro econométrico. El estudio puso especial énfasis en las
trayectorias de deuda y en los factores internos y externos que pueden
impactar positiva o negativamente dichas sendas, especialmente rela-
cionadas con el COVID-19.

El andlisis de sostenibilidad de la deuda en el escenario base (a
partir del modelo contable y sin considerar los efectos econémicos de
la pandemia) indicé que para 2019, si todas las condiciones seguian la
tendencia proyectada, se tendria un decremento moderado de la deuda
publica como porcentaje del PIB en México. Ello estaba relacionado
principalmente con el estancamiento de la economia, el incremento
en el gasto publico por encima de los ingresos fiscales y por un mo-
derado tipo de cambio, originado en el aumento de la incertidumbre
internacional en torno a los conflictos comerciales. Para el resto del
periodo de andlisis (2020-2024), si se siguiera la tendencia proyectada
de las variables macroeconémicas, se tendria una reduccién ligera-
mente mayor de la deuda, hasta alcanzar un 45.2% del pPIB en 2024,
con lo que se confirmaria su sostenibilidad.

Sin embargo, cuando se consideraron los efectos del covip-19 en
la economia nacional e internacional, se concluyé que a partir de esta
catastrofe se incrementaron los riesgos de insostenibilidad de la deuda,
ya que incluso en el escenario base (también a partir del modelo con-
table) la deuda publica aumentaria de un 46.0% en 2018 a un 54.7%
en 2020 y hasta un 54.9% en 2024. En los dos escenarios més pesimis-
tas se alcanzarfa una deuda publica entre un 62% y un 75% del piB
en 2024. Todo ello considerando incluso que el gobierno de México
no contratara mas deuda para hacer frente a la pandemia.

A partir de la construccién de diferentes escenarios para la deuda,
se concluyé que antes de la pandemia por COVID-19, en la mayoria de
los casos y ante la posibilidad de choques internos o externos (tran-
sitorios) que incidieran en la dindmica de la deuda publica, estds no
afectarfan la capacidad de pago en el mediano y largo plazo para
México. Sin embargo, al considerar los efectos del covip-19 sobre la
economia, se estimoé que se producird un fuerte choque negativo vin-
culado principalmente a la pérdida de superavits primarios y a una
fuerte caida en la actividad productiva del pais, lo que incrementaria
significativamente el riesgo de insostenibilidad de la deuda ptblica en
México en el mediano y largo plazo.

La evidencia mostré que las estimaciones y los resultados deriva-
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dos del modelo contable son similares a la trayectoria estimada con el
procedimiento econométrico. De hecho, las trayectorias estimadas a
partir de ambos modelos siguen tendencias cercanas, incluso al tomar
0 no en cuenta los efectos del covip-19 en la economia del pais, sobre
todo al final del periodo de estudio.

Como lineas de investigacion futuras se propone ampliar la meto-
dologia de andlisis contable a un nivel mas detallado, es decir, desagre-
gar los componentes del PIB para tener la capacidad de saber cual
de sus componentes tiene un efecto mayor sobre la deuda publica.
También, puede resultar novedoso incorporar un analisis diferenciado
sobre los multiples tipos de perfiles de deuda y su efecto retroalimen-
tador sobre el crecimiento econémico.

Juan Carlos Rivas Valdivia: Juancarlos.rivas@cepal.org y jeancarlo_riv@hotmail.com
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APENDICE

Cuadro A1l
Mézico: estimacion contable de la deuda publica, datos y resultados

sin COVID-19, 2018-2024 (porcentajes)

Actual Proyecciones
Variables Notacion 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento ccon(’)micol g 2.2 -0.3 0.5 1.2 15 1.8 2.0
Tasa de interés nominal nacionalz 7 10.4 5.1 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2
Inﬂaci(’)n3 ™ 4.8 2.8 3.5 3.0 3.0 3.0 3.0
S . . L4 i f . . . . . .
Tasa de interés nominal efectiva extranjera 2 3.8 1.5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
5

Depreciacién del tipo de cambio’ g 1.7 0.1 0.0 0.5 0.5 0.5 0.5
Proporcién de la deuda denominada en moneda « 36.1 33.8 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0
extranjera (del t(>tal)6

Tasa de interés real efectiva nacional7 T 5.3 2.3 2.6 3.1 3.1 3.1 3.1
Tasa de interds real efectiva cxtranjcms T’f 0.8 -1.1 -0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
Tasa de interés promedio p()ndcmdag rv 3.7 11 1.6 2.3 2.3 2.3 2.3

L 10 . . . .

Balance primario / PIB pb 0.7 11 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3
Deuda publica / PIB11 d 46.0 45.5 45.3 45.5 45.5 45.4 45.2

Notas sobre las proyecciones: ! Estimaciones propias. 2Estimaciones propias. 3Estimaciones propias. 4C4leulos y estimaciones propias. 5Estimaciones
propias. 5Datos de la SHCP y estimaciones propias. 7C4leulos propios. 8C4lculos propios. 9Cslculos propios. 10Estimaciones propias, con datos de la
SHCP. " Estimaciones propias.

Fuente: Elaboracién propia.



Cuadro A2
Mézico: estimacion contable de la deuda publica, datos y resultados

con COVID-19, 2018-2024 (porcentajes)

Actual Proyecciones
Variables Notacion 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento ccon(’)micol g 2.2 -0.3 -9.9 3.2 2.0 2.2 2.2
Tasa de interés nominal nacionalz 7 10.4 5.1 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2
Inﬂaci(’)n3 ™ 4.8 2.8 3.8 3.6 3.0 3.0 3.5
S . . L4 i f . . . . . .
Tasa de interés nominal efectiva extranjera 2 3.8 1.5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
5

Depreciacién del tipo de cambio’ g 1.7 0.1 17.3 0.5 0.5 0.5 0.5
Proporcién de la deuda denominada en moneda « 36.1 33.8 33.5 33.5 33.5 33.5 33.5
extranjera (del t(>tal)6
Tasa de interés real efectiva nacional7 T 5.3 2.3 2.3 2.5 3.1 3.1 2.6
Tasa de interés real efectiva cxtranjcms T’f 5.3 2.3 2.3 2.5 3.1 3.1 2.6
Tasa de interés promedio p()ndcmdag rv 3.7 11 7.0 1.6 2.2 2.2 1.7

L 10 )
Balance primario / PIB pb 0.7 11 -0.6 -0.6 -0.3 -0.2 0.0
Deuda publica / PIB11 d 46.0 45.5 54.7 54.5 54.9 55.1 54.9

Notas sobre las proyecciones: ! Estimaciones propias. 2Estimaciones propias. 3Estimaciones propias. 4Csleulos y estimaciones propias. 5Estimaciones
propias. 5Datos de la SHCP y estimaciones propias. 7C4leulos propios. 8C4lculos propios. 9C4lculos propios. 10Estimaciones propias, con datos de la
SHCP. "' Estimaciones propias.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A3

México: especificacion y pruebas sobre el modelo
econométrico para la deuda, 1990-202

Meézxico, sin COVID-19

Meézxico, con COVID-19

Variables incluidas

en la especificacién

Numero de rezagos
elegidos con

el criterio de
informacién de

Schwarz

Pruebas:

R2

R2 ajustada
F-statistic

S.D. dependent

Funciones impulso-

respuesta

Constante, Deuda/PIB,
crecimiento del PIB y
Balance Primario/PIB

2

0.93
0.91
45.56
9.87

Estadisticamente

significativas

Constante, Deuda/PIB,
crecimiento del PIB y
Balance Primario/PIB

3

0.94
0.92
32.22
10.06

Estadisticamente

significativas

Fuente: Elaboracién propia.



