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Abstract

The global scenario for 2012-2013 is characterized by slow growth of the global
economy that threatens endure while several developed countries overcome the
problems of over-indebtedness and unemployment and emerging countries do not
remedy their spending patterns, increasing global demand. In 2013, the low growth
scenario will be expressed by the persistent sluggishness of the global economy.
Because of this, the aim of the study was to analyze the impact of debt and public
spending on economic growth in Mexico, 1980-2012. To achieve the goal three linear
models were developed which were estimated using the statistical package Statistical
Analysis System (SAS), by the Ordinar Least Squares (OLS) method. RGDP elasticity
with respect to total public expenditure was 1.24% while for domestic demand it was -
0.35%. It was concluded that on the economic growth the variables with more influence
were total public expenditure, inflation and domestic debt, which were highly
significant, ie the most influential. For the case of variables interest and exchange rate
were not significant and we conclude that this might be due to the quality of the
information used.

Keywords: Domestic Debt, debt, spending, economic growth
16 Introduccion

La economia mundial se encuentra al borde de otra crisis importante. El crecimiento de
la produccion se ha desacelerado considerablemente durante el afio 2011 y para los afios
2012 y 2013 se previd que el crecimiento seria anémico. Los problemas que acosan a la
economia mundial son multiples y estan interconectados. Los desafios mas urgentes son
afrontar la crisis del empleo y evitar el descenso continuado del crecimiento econdémico,
especialmente en los paises desarrollados. Ya que en éstos la tasa de desempleo sigue
siendo alta, alrededor del 9.0%, y el crecimiento de los ingresos se ha estancado, la falta
de demanda agregada entorpece la recuperacion econéomica en el corto plazo. Como
cada vez mas trabajadores se encuentran desempleados durante un largo periodo, las
perspectivas de crecimiento en el mediano plazo se ven también afectadas por la pérdida
paulatina de habilidades y capacitacion de los trabajadores (Naciones Unidas, 2012).

16.1 Crecimiento economico a nivel mundial

Después de un periodo de crecimiento econémico robusto a principios del siglo XXI, la
economia mundial se contrajo en 2009 como resultado de la crisis financiera y
economica mundial. El impacto de la crisis ha repercutido de forma diversa alrededor
del mundo; al respecto, en el grupo de paises avanzados, en 2009 se llam¢ el afio de la
“Gran Recesion”, el revés econdmico mas severo desde la “Gran Depresion” de los afios
treinta. Por el contrario, el grupo de paises emergentes y en desarrollo evitd una
recesion generalizada y ha resultado exitoso en mantener tasas de crecimiento mas altas
que las economias desarrolladas desde el afio 2000 (OIT, 2012).
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Grafico 16.1 Variacion porcentual anual del PIB real (%)

10 +
8 -
6 4
4 -
2 -
0 . . :
[} (e} — [q\l
[} — — —
(=} [} [} [}
Q Q Q Q
-2 A -
(=N
2
-4 -
=—&— Mundial =f—Economias avanzadas == FEconomias emergentes y en desarrollo
-6 -

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI, 2012

Al respecto, en el periodo 2003-2007 el crecimiento de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo se acelerd, en tanto que, el de las economias
avanzadas fue débil, y a pesar de que en 2009 mas de la mitad de las primeras
experimentaron un crecimiento negativo, no tardaron en recuperarse y en 2010
crecieron a tasas iguales o superiores a las registradas antes de la crisis (Ilustracion 1),
por lo que hoy originan practicamente la totalidad del crecimiento mundial (FMI, 2012).

Después de que la economia mundial alcanzara un crecimiento de 5.2% en 2010,
lo que parecia vislumbrar una salida definitiva de la crisis de 2008, en 2011 se produjo
una desaceleracion de la actividad global a una tasa de 3.8%, seglin estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI). Los factores que explican el menor crecimiento
de 2011 se originaron en la crisis de la economia europea, la cual se fue profundizando
a lo largo del afio, dicha desaceleracion se explico tanto por el menor dinamismo de los
paises emergentes como por el de los avanzados. De acuerdo con el FMI, los paises
emergentes se expandieron 6.2% en 2011 frente al 7.3% alcanzado en 2010, el menor
ritmo de actividad de éstos obedecid, en parte, al deterioro de la demanda externa, asi
como al efecto rezagado de politicas monetarias y fiscales restrictivas que varios de
éstos en Asia y América Latina adoptaron en 2010, al detectar sintomas de
recalentamiento. No obstante, al igual que en afios anteriores, durante el mismo afio las
economias emergentes lideraron el crecimiento mundial, aunque a un ritmo algo menor.
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En el caso de los paises desarrollados, ademas de los efectos rezagados de la
crisis financiera iniciada en 2008, se presentaron otros hechos que afectaron su
actividad econdmica, en primer lugar, los problemas de deuda publica y las mayores
tensiones financieras en Europa que pusieron en riesgo la estabilidad del euro,
deprimieron la confianza en la region y generaron una caida del Producto Interno Bruto
(PIB) hacia finales de 2011.También se presentaron algunos choques transitorios, como
el desastre natural de Japon y los altos precios del petroleo de principios de 2011, los
cuales tuvieron efectos negativos sobre la actividad real de las economias avanzadas
(Banco de la Republica de Colombia, 2012).

El escenario global para 2012-2013 se caracterizara por un lento crecimiento de
la economia mundial que amenaza con perdurar mientras en varios paises desarrollados
no se superen los problemas de sobre endeudamiento y desempleo, y en los paises
emergentes no se remedien sus patrones de gasto, elevando la demanda mundial. En
2013, el escenario de bajo crecimiento se expresard en la persistencia del escaso
dinamismo de la economia mundial. La situacion en los paises de la zona euro seguira
afectada por el proceso de desendeudamiento de los hogares, la restriccion del crédito
bancario ocasionada por la recomposicion de las carteras y el capital de los bancos, el
bajo dinamismo de la demanda interna como consecuencia del desempleo y las
expectativas pesimistas, y un impulso fiscal bajo o negativo. Es probable que este
escenario de crecimiento economico débil se prolongue durante algunos afios, dado que
la experiencia de otros paises desarrollados indica que la superacion de cuadros
similares ha requerido al menos de tres a cuatro afios (OCDE/CEPAL, 2012).

16.1.2 Endeudamiento internacional

Durante el cuarto trimestre de 2011 se recrudecieron los problemas fiscales y de deuda
de los paises en la zona del euro, lo que se tradujo en una desaceleracion econdmica en
la mayoria de las economias industrializadas asi como en las economias emergentes.
Algunos aspectos relevantes, se mencionan a continuacion:

En el mes de octubre, varias agencias disminuyeron la calificacion de la deuda
soberana de algunos paises como: Espaiia, Italia y para el caso de Portugal, se mantuvo
la calificacion pero bajo perspectiva negativa, lo anterior fue reflejo de la crisis en la
zona del euro. Para el mes de noviembre de 2011 Fitch redujo la calificacion de los
titulos de deuda de Portugal a “bonos basura”; y finalmente, el 5 de diciembre, la
calificadora Standard & Poor’s asignd una perspectiva negativa a la deuda soberana de
largo plazo de 15 de los 17 paises miembros de la zona del euro. El 30 de noviembre, el
Parlamento de Portugal aprobo los presupuestos generales del pais para 2012 dentro de
los cuales se contemplan nuevas medidas de austeridad destinadas a disminuir el déficit
del pais. Por su parte, el 22 de diciembre, el Senado italiano aprobd un paquete de
medidas de austeridad presentado por el primer ministro cuyo valor se estima en 33 mil
millones de euros.
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El 9 de diciembre los paises miembros de la zona del euro junto con otros paises
de la Union Europea, excepo al Reino Unido, acordaron una regulacién fiscal unificada.
Los paises miembros deberan mantener presupuestos equilibrados y que toda emision
de deuda se presente por adelantado ante la Comision Europea y el Consejo Europeo
(CEFP, 2012a).

Es muy posible que las recientes medidas adicionales previstas en Europa no
sean lo suficientemente eficaces como para resolver la crisis de deuda soberana en la
region.

El resultado en este caso sera un proceso caotico de contagio en un buen niimero
de paises, causando estragos en las economias de la region y mas alla. Los esfuerzos
para resolver la crisis de la deuda en Europa durante el mes de noviembre de 2011 no
llegaron a apaciguar el nerviosismo en los mercados financieros, lo que se ha
manifestado ya en el alza de los costos de financiamiento de nuevas emisiones de deuda
publica en Italia, alcanzando su nivel mas alto desde que el pais adopto el euro.

Un contagio de la crisis de deuda hacia las economias grandes provocaria, sin
duda alguna, una crisis crediticia mundial y el desplome de los mercados financieros, en
un escenario reminiscente de septiembre de 2008 cuando colaps6 Lehman Brothers
Holdings Inc.

Un desplome del sistema financiero en dichas circunstancias desencadenaria una
recesion profunda, no sélo en las economias en crisis de deuda, sino también en las
otras economias de la zona euro, probablemente con una intensidad similar a la de
finales de 2008 y principios de 2009.

Es decir, el rapido enfriamiento de las economias desarrolladas ha sido tanto
causa como efecto de la crisis de la deuda en la zona del euro y de los problemas
fiscales en otros paises desarrollados.

Los complicaciones de deuda publica en varios paises de Europa empeoraron en
2011, como ya se menciono y han acentuado las debilidades del sector bancario, incluso
algunas medidas audaces de los gobiernos de la zona del euro enfocadas a la
reestructuracion ordenada de la deuda de Grecia han encontrado mayor turbulencia en
los mercados financieros como respuesta, incluyendo crecientes preocupaciones sobre la
capacidad de pago de algunas de las economias mas grandes de la zona euro, como
Italia (Naciones Unidas, 2012).
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Grafico 16.2 Comportamiento de la deuda publica bruta total como porcentaje del PIB,
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Nota: Las cifras de México son al cierre de diciembre de 2011 y las del resto de los paises son
estimaciones para 2011
Fuente: Elaboracion propia con informacion del CEFP, 2012*

Por ultimo, como se puede observar en la ilustracion 2, para el caso de México el
nivel de deuda al cierre de 2011 fue de 33.8% del PIB, mismo que se mantiene en
niveles inferiores respecto de otros paises con un grado de desarrollo econémico
superior. Para 2011, se previé que la deuda de Grecia alcanzara el 165.0%, Italia un
128.0%, Portugal 112.0% y Estados Unidos 98.0% cada uno de los casos respecto al
PIB (CEFP, 2012a).

16.1.3 Crecimiento econémico en América Latina

Por otra parte, al igual que en las economias de Asia emergente, el crecimiento de la
mayoria de los paises de Latinoamérica se moder6 en 2011, debido al menor dinamismo
de la demanda externa y al efecto de politicas fiscales y monetarias mas restrictivas.
Pese a lo anterior, algunos paises exportadores de petroleo, como Venezuela, Ecuador y
Colombia, evidenciaron una aceleracion en su produccion, explicada en parte, por los
mayores términos de intercambio que estimularon sus ingresos nacionales. De acuerdo
con estimaciones preliminares del FMI, la expansion del PIB en Latinoamérica y el
Caribe fue de 4.6% en 2011, cifra inferior a la de 2010, cuando la economia de la region
se expandio 6.1%. Este menor crecimiento estuvo altamente influenciado por el débil
comportamiento de las economias mas grandes de la region, como Brasil y México.
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En el caso de la primera, la produccion se desaceleré fuertemente enel ultimo
afo, al pasar de expandirse 7.5% en 2010 a 2.9% en 2011. Parte del menor dinamismo
de la actividad real brasilefia responde a las politicas que se implementaron desde
mediados de 2010, las cuales pretendian moderar el crecimiento econémico y la
inflacion y evitar la formacion de riesgos (Como la acelerada expansion del crédito y
del déficit de cuenta corriente) que llevarian a su economia a un nivel insostenible en el
mediano y largo plazo. Sin embargo, en la medida en que la economia empez6 a crecer
menos de lo previsto, la autoridad monetaria se vio en la necesidad de estimular la
actividad real con menores tasas de interés.

En México, por su parte, la recuperacion de los Estados Unidos ha estimulado la
actividad real, lo que se ha visto reflejado en una mejoria tanto del sector manufacturero
como de la confianza de los consumidores.

Pese a ello, las exportaciones siguen desacelerandose en términos anuales. En
materia de precios, en 2011 la inflaciéon en México, Colombia y Brasil termin6 dentro
del rango meta fijado por el banco central de cada pais, mientras que enChile y Pert se
ubicd por encima de su limite superior.

Respecto a las decisiones de politica monetaria delos diferentes paises, desde
finales de 2011 estas no han ido en la misma direccion, por ejemplo: Chile y Brasil han
reducido su tasa de interés de intervencion, México no la ha modificado y Colombia la
incremento.

Por lo tanto, para 2012 el FMI estim6 que las economias de Latinoamérica y el
Caribe crecerian 3.6%, cifra inferior a la registrada en 2010 y 2011 (Banco de la
Reptiblica de Colombia, 2012).

El crecimiento econémico de América Latina y el Caribe sigui6 en 2012 a
unritmo moderado, en un escenario de elevada incertidumbre y volatilidad provenientes
principalmente del sector externo.

Las ultimas proyecciones de crecimiento indican que el PIB de la region crecera
en torno 4.0% en 2013.

Tales cifras son positivas si se comparan con el desempefio histérico de los
paises de la region y, especialmente, con las proyecciones que existen sobre las
economias mas desarrolladas, para las que se espera un crecimiento significativamente
mas bajo.

Cabe sefialar, sin embargo, que estas predicciones se encuentran sujetas aun alto
grado de incertidumbre y a riesgos complejos que dificultan la evaluacion y
cuantificacion de sus impactos sobre las economias de la region (OCDE/CEPAL, 2012).
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16.1.4 Crecimiento econémico en México

En su historia econdomica moderna, México ha atravesado por diferentes fases de alto y
bajo crecimiento (Calderon y Sanchez, 2012).

Por ejemplo, antes de los ochenta era una economia cerrada y estaba inmersa
bajo un modelo de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (ISI), periodo
durante el cual el crecimiento econdmico fue positivo, logrando una tasa maxima de
11.0% en 1964 y una minima de 3.0% en 1959, se mantuvo un tipo de cambio estable
de $12.50, 1a produccion de bienes se destinaba a cubrir el mercado interno; se tenia una
politica de control excesivo con las importaciones de bienes de consumo pero se
permitian las importaciones de bienes de capital, lo que propicié que se dieran altas
tasas de inversion dentro del pais; se contaba con proteccion arancelaria y de licencias y
el gobierno cre6 empresas basicas para apoyar las reformas (Sanchez, 2010).

Sin embargo, después de una etapa de crecimiento sostenido, la economia
mexicana vive desde principios de los afios ochenta hasta la actualidad, un contexto
macroeconomico de bajas tasas de crecimiento econémico o estancamiento (Calderon y
Sanchez, 2012), debido principalmente a factores exogenos y endogenos (Sanchez,
2011).

En relacion a los factores internos, en 1982 bajo el modelo neoliberal, México
abrié sus fronteras comerciales, pas6 a ser un pais basado en la privatizacion, la
desregulacion y la apertura financiera y comercial, bajo el pensamiento de que la
apertura comercial era un factor determinante para acelerar el crecimiento.

Se creia que a mayor liberalizacién comercial mayor crecimiento econémico.

Sin embargo, esto no fue muy cierto ya que al comparar el crecimiento
econdmico del periodo ISI con el de los afios de 1980 a 1993, en este ultimo periodo se
observaron tasas de crecimiento negativas, situacion que no se experiment6é durante el
ISI (Sanchez, 2010; Sanchez, 2011).

En relacion con los factores externos, se ha creado una gran dependencia del
ciclo econdémico estadounidense, ya que actualmente mas del 80.0% de las
importaciones y exportaciones se realizan con los Estados Unidos, profundizandose la
desviacidon del comercio; puesto que aunque se firmaron tratados con otros bloques
regionales y paises, la dependencia con aquel pais continua, por el impacto que tienen
los costos de transporte, la posicion geografica y los incentivos creados por el gobierno
(Sanchez, 2011).
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Grafico 16.3 Tasa de crecimiento del PIB real (%)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Aguirre, 2013 y Ramales, 2010

De acuerdoal grafico 16.3, la tasa de crecimiento econémico promedio del PIB
per cépita del periodo de 1982-2010 estuvo por debajo de 1.0% y de 1993-2011con
estabilidad macroeconémica decepcionante, ya que se ha reducido la tasa de inflacion,
se ha mantenido un déficit moderado en las finanzas publicas y se ha controlado el
déficit externo, pero existe un agudo problema de desempleo y crisis macroeconémicas
recurrentes (1982, 1986, 1995, 2001 y 2009), ya que este crecimiento ha sido insuficien-
te para generar el numero de empleos que requiere una poblacion que cada afio va en
aumento, lo que implico que, sin crecimiento econdmico y empleo no se generaron las
condiciones necesarias para superar los obstaculos que impidieron alcanzar el desarrollo
economico del pais.

En el periodo de 1982-2010, la economia apenas logrd crecer a una tasa
ligeramente superior a 2.0% promedio anual, contra 6.3% conseguido entre 1940 y 1970
a pesar de observarse un crecimiento econdmico significativo para algunos afios, la
magnitud de las crisis y retrocesos sufridos redujeron los posibles impactos positivos de
largo plazo, la economia crece y se detiene constantemente (Calderon y Sanchez, 2012).
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Grafico 16.4 Tasa de crecimiento promedio anual del PIB por sexenio (%)
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las disposiciones contenidas en el Articulo 42, Fraccion I, de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria 2012, 1 de abril de 2012
Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP, 2012b

De acuerdo con el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) como
resultado del proceso de apertura comercial y la firma del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte (TLCAN) durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1989-
1994), se registr6 una Tasa de Crecimiento Promedio Anual (TCPA) de 3.9%, la mas
alta registrada de 1989-2012 (Ilustracion 4), reflejo del impulso significativo que se le
dio a las exportaciones hacia los Estados Unidos apoyada por una fuerte entrada de
Inversion Extranjera Directa (IED) y la depreciacion del tipo de cambio (72.3%). Este
desempefio se caracterizd por la ampliacion de la demanda interna (Consumo e
inversion), y aunque se vio afectada por la pérdida del poder adquisitivo del salario
minimo real fue estimulada por el aumento del empleo, la disminucion de la inflacion
anual (51.6% de 1988 a 7.0% de 1994) y la reduccion de la tasa de interés de los Cetes a
28 dias (52.3 a 18.5%). Para el sexenio de Ernesto Zedillo Ponce de Leon (1995-2000),
el dinamismo econdémico comenzé a debilitarse, entre 1995 y 2000, la TCPA fue de
3.4%. En este lapso se present6 una profunda crisis cambiaria y financiera nacional en
1995, ya que el PIB disminuy6 6.2%, la caida mas significativa. En los siguientes afios
la actividad econdmica repunt6 por la fortaleza de la demanda externa (Exportaciones),
por lo que el PIB alcanz6 un crecimiento a tasas anuales de 5.4 a 7.2% de 1996 a 1997,
en donde la produccion estuvo influida por la entrada de IED al pais y una reduccion del
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos y comercial, su celeridad estuvo
determinada por el menor crecimiento de la demanda interna debido, en parte, a la
pérdida del poder adquisitivo del salario real y la depreciacion significativa del tipo de
cambio (140.2%).
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Por lo anterior, la actividad productiva tuvo un incremento acumulado de 22.2%
en esta etapa, no obstante el desplome del PIB en 1995. En el sexenio de Vicente Fox
Quezada, la desaceleracion que mostrd la economia se acentud en 2.1% de 2001-2006
(Ilustracion 4).

La recesion de los Estados Unidos en 2001 incidi6 sobre la produccion en
México a través de una pérdida de velocidad de la demanda externa, lo que implic6é un
declive significativo de las exportaciones nacionales, asi como de una disminucién en la
llegada de IED y del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.Si bien el
proceso productivo nacional estuvo afianzado por el repunte de la demanda interna, su
incremento no fue relevante como para compensar la pérdida del impulso proveniente
del sector externo. Lo que se explicaria, en cierta medida, a la menor generacion de
empleos y la débil recuperacion del poder adquisitivo del salario que se observo bajo un
entorno de estabilidad macroeconémica, apertura econdémica nacional, libre flotacion
del peso, disminucion de la tasa de interés, control inflacionario y mayor disciplina
fiscal. En este periodo destaca la entrada sustantiva de recursos por la exportacion de
petroleo crudo, una ampliacion en el ingreso de remesas familiares y una subida
significativa en las reservas internacionales.

Del periodo de 2007-2012, Sexenio de Felipe Calderén Hinojosa, la actividad
productiva nacional continué perdiendo fortaleza pese a la estabilidad macroeconéomica
y de precios, el PIB cayd 5.9% en 2009 producto del contagio de la crisis financiera
internacional. El pobre desempefio de la economia mundial, en particular la de Estados
Unidos propicié que las exportaciones mexicanas continuaran perdiendo celeridad. A
pesar de que la demanda interna se amplid, no fue suficiente para compensar el menor
dinamismo de la demanda externa. Si bien la economia repuntd y subi6 5.5% en 2010,
no mantuvo su dinamica al crecer 3.9% en 2011. Asi, se prevé que la TCPA del periodo
sea de solo 1.8%, la mas baja de los ultimos cuatro sexenios. Asimismo si bien en este
periodo, se presentaron dos afios de alzas sucesivas, el descenso econémico de 2009
elimino el avance logrado en los previos (CEFP, 2012b).

16.1.5 Situacion econémica actual en México

Después de una fuerte recuperacion en 2010, el ritmo de crecimiento de la economia
mexicana comenzd a perder fuerza producto de la desaceleracion del comercio
internacional y de la produccién industrial norteamericana (OCDE, 2012).

En 2012, México continud el proceso de recuperacion econdmica iniciado a
mediados de 2009. Durante el primer trimestre del PIB aument6 a una tasa de 4.6%
respecto del afio anterior, cifra que sobrepasa el crecimiento observado tanto en el
primero como en el ultimo trimestre de 2011. Todos los componentes principales de la
demanda aumentaron significativamente, sobre todo las exportaciones de bienes y
servicios y la inversion interna.
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La informacion disponible sugiere que esta tendencia positiva continu6é durante
el segundo trimestre, en particular, en abril y mayo la variacion anual del Indicador
Global de Actividad Econdomica (IGAE, una aproximacion del PIB mensual) fue de
4.4% en promedio, con sus dos componentes principales, los sectores industrial y de
servicios, mostraron un gran dinamismo. Por el lado de la demanda, durante el segundo
trimestre las exportaciones manufactureras de productos automotrices y no automotrices
tanto a los Estados Unidos como al resto del mundo continuaron siendo un factor
fundamental de crecimiento. El fuerte dinamismo del consumo ha estado respaldado por
una alta tasa de creacion de empleos, medida a través del numero ascendente de
personas afiliadas al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) en todos los sectores,
asi como por el aumento significativo del crédito bancario al consumo. La sostenida
recuperacion econdmica ha sido posible gracias a los fundamentos macroecondémicos
del pais, que incluyen un déficit fiscal bajo y una deuda publica relativamente estable
con un vencimiento promedio de largo plazo, una inflacién moderada en los ultimos
afos, y un sistema bancario liquido, bien capitalizado, con elevadas reservas, y con un
saludable portafolio de crédito. Adicionalmente, las importaciones de los Estados
Unidos (El principal socio comercial de México) contintan impulsando
considerablemente a la economia mexicana. La dindmica del crecimiento econémico
actual, las bases macroeconomicas y las expectativas de que la economia mundial
continuara expandiéndose, si bien a un ritmomoderado, respaldan la estimacion del
consenso de los analistas de que la economia mexicana probablemente crecera entre 3.5
y4.0% en 2012 y 2013 (Sanchez, 2012).

16.1.6 Evolucién de la deuda piblica

En los afios ochenta el pais enfrentd en diversos momentos dificultades para hacer
frente a los pagos por la deuda externa, en particular la del sector publico.

Conforme se realizaron cambios en la politica econdmica y en la relacion del
pais con la economia mundial la deuda externa disminuy6 con relacion al producto. Sin
embargo, han existido algunos momentos en que ha debido recurrirse a contrataciones
de caracter urgente. Como sucedio en el afio 1995, en el contexto del denominado efecto
tequila o, para usar la 1éxico nacional, después del error de diciembre.

Hace pocos afios, frente a la crisis economica global, se acordaron lineas de
crédito con la Reserva Federal de Estados Unidos y con el FMI. Sin embargo es claro
que la mayor parte de la deuda publica es desde hace afios deuda interna. En mayo de
2012, de la deuda bruta total del sector publico, la deuda interna representa el 71.0% (EIl
Universal, 6 de julio de 2012).
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Iustracion 16.5 Evolucion del saldo de la deuda bruta del sector publico como
proporcion del PIB, 1980-2008
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del CEFP, 2009

En el grafico 16.5, se puede observar que durante el periodo 1982-1999 la
participacion de la deuda externa se sitiio por arriba de la deuda interna al representar
una tasa de crecimiento promedio anual de 33.6%, mientras que para la interna fue de
32.0%. La deuda publica total como porcentaje del PIB adquiere su mayor participacion
durante los afios de 1986-1987 cuando se alcanzd un valor de 94.8%. Este alto
porcentaje constituy6é un impedimento para el crecimiento economico debido al elevado
costo financiero, por lo que para amortiguar este peso, el gobierno federal mantuvo un
intenso proceso de renegociacion de esta deuda durante estos afios. A principios de los
afios noventa y hasta antes del estallido de la crisis de diciembre de 1994, el porcentaje
de deuda externa se reduce a un 20.3% como porcentaje del PIB, situacion que en
apariencia constituia menor riesgo, sin embargo se pone de manifiesto que el nivel de
deuda no es el Unico elemento que explica una crisis, sino su estructura puede ser
importante. Derivado de la crisis de 1994-1995, la politica de crédito publico se ha
encaminado durante la Gltima década a revertir la tendencia de contratar deuda externa y
de ser mas prudente con la interna, lo anterior como consecuencia de los choques
externos y en especial sobre los montos y perfiles de vencimientos para el caso de la
interna. Asi a partir del afio 2000 y hasta 2008 la deuda interna cobra mayor importancia
al representar en promedio 14.6%, mientras la externa es de 8.4% ambas respecto al
PIB. Por su parte, la deuda bruta del sector publico se incrementd 4.3% del PIB al pasar
de 21.5% en 2006 a 25.8% en 2008 (CEFP, 2009c¢).
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La deuda bruta total del Sector Publico Federal al cuarto trimestre de 2011 fue
de 5 billones 075 mil 574 millones de pesos (mdp), equivalente al 33.8% del PIB;
monto superior en 630 mil 119 mdp al observado al cierre de 2010. El saldo de la deuda
interna bruta del Sector Publico Federal se ubicdé en 3 billones 446 mil 809 mdp
(Equivalente a 23.0% del PIB); monto superior en 365 mil 924 mdp respecto del
registrado al cierre de 2010. Mientras que, el saldo de la deuda externa bruta del Sector
Publico se ubico en 116 mil 420 millones de doélares (1 billon 628 mil 765 mdp)
equivalente al 10.8% del PIB; monto superior en 5 mil 992 millones de dolares respecto
del registrado al cierre de 2010 (CEFP, 2012a).

De acuerdo con la Secretaria de Hacienda y Crédito (SHCP) las principales
agencias calificadoras internacionales indican que el nivel de endeudamiento en México
es estable, solido y sostenible. Al respecto, sefialdé que el nivel actual de la deuda
publica neta en México registro6 el saldo de 35.8% como proporcion del PIB a
septiembre de 2012, cifra que contrasta con las observadas en las economias
desarrolladas, para las cuales el promedio de este saldo es de 103.5% del PIB al cierre
de 2011 (Acosta, 2012).

En este sentido, respecto de los paises integrantes de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE), la deuda publica bruta total del pais
se mantiene en niveles relativamente bajos, en contraste con la deuda publica bruta de
Espafia que es de 93.8% de su PIB, mientras que la de Francia es de 105.0%, Italia de
127.0% y la de Estados Unidos de 109.0% y en Europa esta deuda es superior al 70.0%
de su PIB (El Financiero, 3 de febrero de 2010; El Diariomx, 2013).

En este sentido, México tiene uno de los déficits publicos mas bajos entre los
paises de la OCDE y administra la quinta deuda gubernamental menos alta de los
miembros. Segun estadisticas de la entidad, la deuda publica mexicana no supera el
38.0% del PIB, lo que la ubica apenas arriba de obligaciones como las gestionadas por
los gobiernos de Turquia, Luxemburgo, Australia, Chile y el menos endeudado de los
paises OCDE, Estonia.

De acuerdo con la entidad, estas caracteristicas fiscales han favorecido el
atractivo mostrado por los inversionistas extranjeros respecto del mercado mexicano
con importantes flujos de capital (El economista, 27 de febrero de 2013).

El informe de la SHCP precis6 que la deuda ha estado sujeta a escenarios
extremos, como los asociados a la crisis financiera de 2008, sin mostrar un deterioro
como el registrado en otras economias.

Respecto a los niveles de deuda recomendados por organismos internacionales
como el FMI, destaca que el rango maximo de deuda sostenible para economias
emergentes esta entre 35.0 y 77.0% del PIB, lo que ubica el nivel de endeudamiento de
Meéxico en el limite inferior de este rango.
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Por otro lado, el propio FMI sefiala que un nivel de riesgo del endeudamiento
publico en mercados emergentes es del 60.0% del PIB, cifra muy superior a los niveles
de endeudamiento registrados actualmente en México (Acosta, 2012).

A pesar de la favorable posicion de que goza México a nivel mundial respecto a
su nivel de endeudamiento, es notable el incremento del endeudamiento en el pais sobre
todo en los ultimos afios, lo que se observa principalmente en la deuda interna que de
noviembre de 2006 a noviembre de 2012 crecido 2 billones 241 mil 100 mdp, un
incremento de 168.0%, al pasar de 1 billon 326 mil 737.3 millones a 3 billones 567 mil
800 mdp. Por su parte, la deuda externa neta del sector publico federal registré6 un
aumento de 146.6%, equivalente a 73 mil 200 millones de dodlares, al pasar en
noviembre de 2006 de 49 mil 919.1 millones a 123 mil 100 millones de doélares (La
jornada, 29 de diciembre de 2012).

Debido a lo anterior, el objetivo del trabajo consistié en analizar el impacto de la
deuda y el gasto publico en el crecimiento econdmico de México, 1980-2012.

16.2 Metodologia

La presente investigacion consistio en las siguientes acciones metodologicas: Se realizo
una investigacion documental en distintas fuentes tanto nacionales como
internacionales, tales como: el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) de donde se obtuvo informacién
estadistica sobre el PIB, la deuda total, la deuda interna y externa, asi como el gasto
publico, el tipo de cambio, la inflacion y la tasa de interés; también se consulto a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE), Naciones
Unidas (NU), el Fondo Monetario Internacional (FMI), Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT), estudios de diversos autores y notas de periddicos, que sirvieron de base
para describir la situacion actual del crecimiento econdomico en México y el mundo. Con
la informacion recabada se elabor6 una base de datos y tres modelos de regresion lineal
multiple. Para estimar los modelos se utilizé el paquete estadistico Statistical Analysis
System (SAS), mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Los modelos en forma general quedaron expresados de la siguiente manera:

PIBR,= ,Bo + ﬂ]D[ +ﬁ2DE +ﬂ3GP+ ﬂ4[NF +ﬂ5}" +,86E +& (161)
PIBR,«: ﬂo + ﬁ]D] + ﬂzDE + ﬁj’GP'f‘ ﬁ41NF + ﬂ_g}” +& (162)

PIBR.= By + B,DT + B,GP+ B3INF +¢ (16.3)
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Donde: By, Bi1, B2, --- ,ps = Son los parametros a estimar con el modelo; £ = Son
los errores aleatorios; DI = Deuda interna (Millones de pesos a precios contantes de
2003); DE = Deuda externa (Millones de pesos a precios contantes de 2003); DT =
Deuda total (Millones de pesos a precios contantes de 2003); GP = Gasto publico
(Millones de pesos a precios constantes de 2012); INF = Inflacion anual real (base
segunda quincena de diciembre de 2010); r = Tasa de interés real (%, promedio anual);
E = Tipo de cambio real (Pesos/dolar, promedio anual).

16.3 Analisis y discusion de resultados

Los resultados obtenidos del paquete estadistico SAS de cada uno de los modelos se
analizaron y se tomaron en cuenta los principales pardmetros obtenidos de las
ecuaciones estudiadas.

16.3.1 Analisis estadistico del Modelo 16.1

El analisis estadistico se baso en los parametros como: el coeficiente de determinacion
(R?), el valor de la F calculada, el cuadrado medio del error, el valor de las t’s parciales
para cada uno de los estimadores a partir del andlisis de la varianza, para cada ecuacion
dada. Para probar la significancia estadistica de la ecuacion de regresion ajustada, se
consider6 el juego de hipotesis H,: f;=0>=...=,=0 vs H,: p;=p>=...=p,7#0.

Modelo 16.1 Producto Interno Bruto (PIBRy)
La tabla 16.1 muestra los valores estimados de los parametros de la forma estructural
para cada uno de los modelos planteados en la metodologia. Para el caso del modelo

16.1, como se expresa en la citada tabla, tenemos lo siguiente:

PIBR, = 3330140 — 3.34320DI — 0. 50866DE + 4.86443 GP — 26370INF +
16147r — 116807E (16.4)



Tabla 16.1 Analisis de varianza de los modelos planteados para el PIBR;
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FUNCION VARIABLES INDEPENDIENTES
MODELO 1
Prob
2
PIBR DI [DE |GP |INF [r |E RO |>F
3.34310.508 |4.86 |2637 (1614|1168 [0.94 |63. |0.000
Coeficiente 2 66 44 0 7 07 52 19 |1
te -4.61 |-1.01 |7.84 |-4.57|1.38 |-0.42
0.0000.325 |0.00 |0.00 |0.18
P 1 7 01 2 27 10.679
MODELO 2
Prob
2
PIBR DI |DE |GP |INF |r R g |or
3.315]0.668 |4.81 |2755|1571 0.94 |78. |0.000
Coeficiente 9 9 62 9 9 47 61 |1
te -4.68 |-2.06 |8.05 |-5.58|1.37
0.000 0.00 [0.00 |0.18
P 1 0.051 |01 01 42
MODELO 3
Prob
2
PIBR DT |[GP |INF R g |oF
0.7232.785 (2992 0.85 [54. |0.000
Coeficiente 5 6 9 78 129 |1
te -1.79 |7.11 |-4.33
0.084 {0.000 |0.00
P 5 1 02
tc: valor de t calculado
P: significancia del valor de t
observado

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la salida del Paquete estadistico SAS version 2009

Con los resultados de la tabla 16.1, para una prueba al 0.01 de significancia, la
Fi01,622=3.76, comparada con la F.=63.19, por lo tanto se rechaza H, a favor H,: es
decir, que al menos una de las betas es distinta de cero, la regresion es altamente
significativa, lo que implica un alto poder explicativo de la ecuacion de regresion

estimada.
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Por otro lado, la variacion del Producto Interno Bruto Real de acuerdo al
coeficiente de determinacion (R?) es explicado en 94.5% por las variables incluidas en
la ecuacion.

Las variables que resultaron significativas de la ecuacion del PIBR,, fueron el
gasto publico total (GP), la deuda interna (DI), la inflacién (INF), que presentaron un
valor de 0.0001 y un valor-t de 7.84>1, de -4.61>1 y de -4.57>1, respectivamente, los
cuales son valores significativos; para la tasa de interés (r) con valor-t de 1.38>1 y de la
deuda externa (DE) con -1.01>1, también resultaron significativas; finalmente para el
tipo de cambio (E) con valor de-t de -0.42<1 no fue significativa indicando que esta
variable cae en la region de no rechazo de la hipdtesis nula. Para el caso del coeficiente
Durbin-Watson obtenido de 1.482 esto indica que no existe autocorrelacion en el
modelo.

16.3.2 Analisis econémico Modelo 1

En este punto, es importante analizar los coeficientes de los parametros en su forma
estructural, ya que permite apreciar la congruencia de los estimadores en relacion a lo
establecido con la teoria economica.

16.3.2.1 Analisis econémico de las elasticidades

Para el analisis de las elasticidades, se consideraron los parametros estimados de la
forma estructural del modelo para cada una de las variables.

Tabla 16.2 Elasticidades del modelo 1 del PIB de la forma estructural

€5B=-0.3564476 €pi = —0.0580763 €6k =
1.2428
ehE=—0.076473 €PIB= 0.0080735 €x'’®
= 0.0700842

Fuente: Calculadas con salida del Paquete SAS version 2009

La elasticidad del PIBR con respecto al gasto publico total, es decir si éste se
incrementara en 10.0%, el PIBR aumentaria en 12.4%, para el caso de la demanda
interna, se tiene que si ésta aumentara en 10.0% el producto interno bruto disminuira en
3.5%, en cambio si la demanda externa aumentara en 10.0% la economia disminuiria
en 0.58%. Las variables tasa de interés y tipo de cambio no resultaron significativas y
no se cumple la teoria econdmica (Tabla 16.2).
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3.3 Analisis estadistico del modelo 2

Con los resultados anteriores del tabla 1, para una prueba al 0.01 de significancia para la
F, 0.01,523=3.94, comparada con la F.=78.61, por lo tanto se rechaza H, a favor H,: es
decir, que al menos una de las betas es distinta de cero, la regresion es altamente
significativa, lo que implica un alto poder predictivo de la ecuaciéon de regresion
estimada. Por otro lado, la variacién del Producto Interno Bruto Real de acuerdo al
coeficiente de determinacion (R?) es explicado en 94.5% por las variables incluidas en
la ecuacién. Las variables que resultaron significativas de la ecuacion del PIBR, fueron
el gasto publico total (GP), la inflacion (INF), la deuda interna (DI), presentaron un
valor de 0.0001 y un valor-t de 8.05>1, de -5.58>1 y de -4.68>1, respectivamente, los
cuales son valores significativos; para la deuda externa (DE) con un valor de t de -
2.06>1, y la tasa de interés (r) con valor-t de 1.37>1, también resultaron significativas.
Para el coeficiente Durbin-Watson obtenido de 1.482 indica que no existe
autocorrelacion en el modelo.

Modelo 2. Producto Interno Bruto (PIBRy)

Del modelo dos, se eliminé la variable tipo de cambio aun asi resulto
significativo.

La tabla 16.1 muestra los valores estimados de los parametros de la forma
estructural:

PIBR, = 2851921 — 3.31599DI — 0.66899DE + 4.81625GP — 27559INF +
115719r (16.5)

En este punto, es importante analizar los coeficientes de los pardmetros en su
forma estructural, ya que permite apreciar la congruencia de los estimadores en relacion
a lo establecido con la teoria econdmica.

16.3.3.1 Analisis economico de las elasticidades

Para el analisis de las elasticidades, se consideraron los parametros estimados de la
forma estructural del modelo para cada una de las variables.

Tabla 16.3 Elasticidades del PIB de la forma estructural del Modelo 2

€5B=-0.3535465 €pr = —0.076382
€PlB= 12305769 efif=-0.0799211 ef’B=
0.0078595

Fuente: Calculadas con salida del Paquete SAS version 2009
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La elasticidad del PIBR con respecto al gasto publico total fue de 1.23, es decir
si éste se incrementara en 10.0%, el PIBR aumentaria en 12.3%, para el caso de la
demanda interna, se tiene que si ésta aumentara en 10.0% la economia disminuira en
3.5%, en cambio si la demanda externa aumentara en 10.0% el PIBR decreceria en
0.7638%; por ultimo, se tiene que si se aumenta 10.0% la inflacion el PIB deteriorara en
0.79%, la variable tasa de interés no resulto significativa y no se cumple la teoria
economica (Tabla 16.3).

16.3.4 Analisis estadistico del Modelo 3

De la tabla 16.1, para una prueba al 0.01 de significancia para la F; ¢01,327=4.6,
comparada con la F;=54.29, por lo tanto se rechaza H, a favor H,: es decir, que al
menos una de las betas es distinta de cero, la regresion es altamente significativa, lo que
implica un alto poder predictivo de la ecuacion de regresion estimada. Por otro lado, la
variacion del Producto Interno Bruto Real de acuerdo al coeficiente de determinacion
(R?) es explicado en 85.8% por las variables incluidas en la ecuacion. Las variables que
resultaron significativas de la ecuacion del PIBR;, fueron el gasto publico total (GP) y la
inflacion (INF), presentaron un valor de 0.0001 y un valor-t de 7.11>1, de -4.33>1 y la
deuda total de -1.79>1, respectivamente, los cuales son valores significativos. Para el
coeficiente Durbin-Watson obtenido de 0.677 indica que existe autocorrelacion en el
modelo.

Modelo 3. Producto Interno Bruto (PIBRy)

La tabla 16.1 muestra los valores estimados de los parametros de la forma
estructural:

PIB, = 5246431 — 0.72357DI + 2.78566GP — 29929INF (16.6)

16.3.5 Analisis economico

En este punto, es importante analizar los coeficientes de los pardmetros en su forma
estructural, ya que permite apreciar la congruencia de los estimadores en relacion a lo
establecido con la teoria econdmica.

16.3.5.1 Analisis economico de las elasticidades

Para el analisis de las elasticidades, se consideraron los parametros estimados de la
forma estructural del modelo para cada una de las variables.
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Tabla 16.4 Elasticidades del PIB de la forma estructural del Modelo 3

€biP=-0.1597598 €bB=0.7117506 Einr= —0.0867941

Fuente: Calculadas con salida del Paquete SAS version 2009

La elasticidad del PIBR con respecto al gasto publico total fue de 0.711, es decir
si éste se incrementard en 10.0%, el PIBR aumentaria en 7.11%, para el caso de la
deuda total, se tiene que si ésta aumentara en 10.0% el producto interno bruto
disminuira en 1.59%, en cambio si la inflacién aumentara en 10.0% la economia
disminuiria en 0.8679%, por lo que se cumple la teoria econémica (Tabla 4).

De acuerdo con Contreras (2007) a casi cinco lustros de que estallo la crisis de la
deuda externa, el problema del sobreendeudamiento de la economia mexicana sigue
vigente. Recientemente, son las nuevas modalidades de deuda y la conversion de deuda
externa por interna lo que hace vulnerable a la economia mexicana. La apertura a flujos
de capital, principalmente a la inversion extranjera directa como modalidad de deuda y
como via para impulsar las exportaciones a fin de generar divisas para pagar los
intereses de la misma, no se ha traducido en un crecimiento econdémico sostenido. Por el
contrario, el crecimiento se ha visto afectado por el servicio de la deuda. Ante el
elevado nivel de deuda total, resulta necesario incrementar los ingresos presupuestarios
y hacer mas eficiente el gasto publico, fomentando un crecimiento econémico que se
traduzca en una mejor calidad de vida para todos.

La explicacion del bajo crecimiento del periodo obedece a situaciones
coyunturales de origen externo y/o interno, como en los primeros afios de los ochenta, o
como sucedid con la crisis financiera mundial iniciada en el segundo semestre de 2008
en los Estados Unidos. Sin embargo, la ralentizacion del crecimiento global fue de
caracter estructural y estuvo vinculada a la falta de vigor en el crecimiento de la
produccion manufacturera y a la ausencia de cualquier tipo de progreso técnico
endogeno, es decir, son factores de caracter estructural los que impiden que la economia
mexicana crezca al ritmo que deberia (Calderon y Sanchez, 2012).

16.4 Conclusiones

Con relacion a los resultados obtenidos en el presente analisis puede concluirse que para
el periodo de tiempo analizado, 1980-2012, el crecimiento de la economia mexicana fue
altamente influenciado por las variables gasto publico total, la inflacion y la deuda
interna que resultaron altamente significativas, es decir, fueron las que mas influyeron.
De esta manera, de acuerdo con las elasticidades obtenidas para los modelos analizados,
un incremento del 10% para el gasto publico provoca un incremento del orden del
12.4% en el producto interno bruto mientras que un incremento del 10% para la
inflacion ocasiona un decremento del 0.7% del producto.
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Del mismo modo, un incremento del 10% en la deuda interna resulta en un
decremento del 3.6% en el producto nacional.

Para el caso de las variables tasa de interés y tipo de cambio resultaron no
significativas, lo que pudo deberse a la poca calidad de la informacion utilizada.
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