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Resumen

Este articulo estudia la sostenibilidad de la deuda publica en México me-
diante el andlisis de la restriccion presupuestaria intertemporal entre 2000
y 2024. Se aplican pruebas de raiz unitaria, considerando cambios estructu-
rales en tendencia e intercepto, para evaluar la estacionariedad de la deuda
y sus determinantes. Ademas, se estima un modelo autorregresivo de reza-
gos distribuidos (ARDL) que caracteriza la funcidon de reaccion fiscal del
gobierno. Los resultados muestran que, aunque ingresos, gastos y balance
primario son estacionarios bajo cambios estructurales, la deuda publica es
no-estacionaria, lo que infringe los supuestos basicos de sostenibilidad in-
tertemporal. El balance primario responde negativamente a los incremen-
tos de deuda, indicando ausencia de mecanismos correctivos. Se concluye
sobre la insostenibilidad de deuda en el periodo de analisis y el incumpli-
miento de los principios de la restriccion fiscal, ofreciendo evidencia empi-
rica que contribuye al debate sobre los riesgos financieros y orienta a la for-
mulacion de politicas publicas responsables.
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Debt sustainability in Mexico: analysis of the budget cons-
traint and fiscal reaction function

Abstract

This paper examines the sustainability of Mexico’s public debt by
analyzing the government’s intertemporal budget constraint over the 2000
—2024 period. Unit root tests, accounting for structural changes in trend
and intercept, are employed to assess the stationarity of debt and its fiscal
determinants. Additionally, an autoregressive distributed lag (ARDL) mo-
del is estimated to characterize the government’s fiscal reaction function.
The results indicate that while revenues, expenditures, and the primary
balance are stationary under structural shifts, public debt remains non-
stationary, violating key intertemporal sustainability conditions. Further-
more, the primary balance responds negatively to increases in debt, sig-
naling the absence of corrective fiscal mechanisms. The study concludes
that Mexico’s fiscal position during the analyzed period fails to meet sus-
tainability criteria, providing empirical evidence to inform debates on fi-
nancial risks and the urgent need to strengthen fiscal responsibility frame-
works.
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1. Introduccion

La crisis sanitaria provocada por el Covid-19 tuvo profundas repercusio-
nes econodmicas que destacan el papel central de la politica fiscal en las es-
trategias de gobierno (Gaspar, 2022). Durante este periodo, un incremento
significativo del gasto publico derivé en déficits presupuestarios elevados
y niveles de deuda publica sin precedentes. El confinamiento y el cierre de
actividades no esenciales resultaron en una severa contraccion del Produc-
to Interno Bruto (PIB) mundial®.

Ante esta situacion, los gobiernos nacionales implementaron dos es-
trategias principales: i) una expansion fiscal orientada a cubrir necesidades
sanitarias y mitigar la pérdida de ingresos en los hogares, y ii) una politica
monetaria disefiada para garantizar liquidez y evitar crisis en los mercados
financieros (FMI, 2021).

En las economias avanzadas, los paquetes fiscales promediaron
13.7% del PIB —destaco Estados Unidos con 22.2% —, mientras que México
destind apenas 0.7% del PIB (0.4% al sector salud y 0.3% a otras medidas
como créditos a PyMES y vivienda) (FMI, 2021). Esta brecha sugiere una
limitada capacidad de respuesta fiscal, y reaviva el debate sobre la sufi-
ciencia de las herramientas disponibles, para enfrentar choques sin com-
prometer la sostenibilidad de mediano plazo.

La pandemia exacerb¢d tensiones preexistentes. En México, el PIB ca-
y6 18.8% anual en el segundo trimestre de 2020 —la mayor contraccion
desde 1981 (INEGI, 2023)—, acompafiada por una reduccién de 30% en el
gasto con tarjeta de crédito en abril respecto al afio previo y la pérdida de
1.1 millones de empleos formales entre marzo y junio (Esquivel, 2020). La
deuda soberana— medida por el Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Puablico (SHRFSP)— alcanz6 50.2% del PIB en 2020,
con un aumento real de 7.8% respecto a 2019, nivel sin precedentes (SHCP,
2023).

Aungque el incremento relativo fue menor que en otros emergentes
(India +8.4 p.p.; Argentina +14 p.p.; FMI, 2023), la trayectoria ascendente
del endeudamiento mexicano precede al Covid-19: entre 2010 y 2022, la

TMendoza et al. (2021), por ejemplo, estiman una caida anual promedio de 10.6% del PIB en 2020 para
una muestra de 46 paises.
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deuda real creci6 en promedio 4.8% anual, duplicando el crecimiento del
PIB (2.4%); entre 2000 y 2010, la deuda avanzo 4.3% frente a 2.2% del pro-
ducto. Las proyecciones oficiales apuntan a presiones adicionales: los Crite-
rios Generales de Politica Econémica 2024 contemplan un endeudamiento
aprobado de 5.4% del PIB y un costo financiero que pasaria de 2.8% del PIB
en 2022 a 3.7% en 2024 (SHCP, 2023), estrechando el espacio fiscal.

Aunque las ultimas administraciones han enfatizado una politica de
“no endeudamiento”, el incremento sostenido de la deuda resulta innega-
ble. Ademas, la informacion oficial ofrece explicaciones vagas o insuficien-
tes sobre la sostenibilidad de su trayectoria, limitando la transparencia fis-
cal y debilitando el escrutinio ciudadano sobre el manejo de las finanzas
publicas.

Estos datos muestran que el deterioro fiscal mexicano es una tenden-
cia de largo plazo, no atribuible exclusivamente a eventos extraordinarios,
sino también a decisiones estructurales persistentes en materia de gasto e
ingresos. Este comportamiento histdrico subraya la importancia de evaluar
rigurosamente la sostenibilidad fiscal mediante herramientas econométri-
cas avanzadas.

Este panorama plantea un cuestionamiento de primer orden: ;es sos-
tenible la deuda publica mexicana en el largo plazo o se encuentra en una
trayectoria explosiva? La teoria sugiere evaluar el cumplimiento de la res-
triccién presupuestaria intertemporal (RPI): en equilibrio, el valor presente
de la deuda debe igualar el valor esperado de los superavits primarios fu-
turos.

Empiricamente, esta condicion se contrasta examinando propiedades
de estacionariedad y cointegracion de ingresos, gasto, balance primario y
deuda, asi como la presencia de mecanismos correctivos en los que el ba-
lance primario responda a la acumulacién de deuda. De hecho, aun si la
deuda exhibe dindmica persistente, la sostenibilidad puede preservarse si
el gobierno ajusta el balance primario de forma positiva y sistematica ante
incrementos de la deuda (Bohn, 1998).

Bajo este marco, el articulo contrasta las siguientes hipdtesis:

eH1 (RPI-débil/fuerte). Si las finanzas publicas cumplen la RPI, en-
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tonces (i) el balance primario y la deuda deben ser estacionarios —es
decir, compartir un orden de integracion I(0) — o, en su defecto, estar
cointegrados en el largo plazo; y (ii) los ingresos y el gasto publico
también deben mostrar propiedades de estacionariedad o estar coin-
tegrados entre si.

eH?2 (Reaccidn fiscal). El balance primario reacciona positivamente
ante aumentos del endeudamiento (funcién de reaccién fiscal a la
Bohn), de forma que contribuye a estabilizar la razén deuda/PIB.

El objetivo de este ejercicio es evaluar empiricamente si el gobierno
mexicano ha cumplido con la restriccion presupuestaria intertemporal du-
rante el periodo 2000-2024, empleando un enfoque metodologico robusto.
Primero, se aplican pruebas de raiz unitaria tradicionales a las principales
variables fiscales para contrastar su estacionariedad; luego, se incorporan
las pruebas de Zivot y Andrews (1992) que permiten identificar cambios
estructurales en tendencia e intercepto, relevantes en un contexto de cho-
ques fiscales. Finalmente, se estima un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos (ARDL) para caracterizar la funcion de reaccion fiscal, es de-
cir, la respuesta del balance primario a variaciones en la deuda publica.

Este disefio metodoldgico integral permite evaluar no solo la consis-
tencia intertemporal de las finanzas publicas, sino también la presencia de
mecanismos fiscales correctivos. La contribucién principal es doble: (i) ac-
tualizar el diagnostico de sostenibilidad para 2000-2024 para México incor-
porando quiebres endogenos; y (ii) estimar una funcién de reaccion fiscal
tipo ARDL que permite distinguir la respuesta del gobierno a la acumula-
cién de la deuda publica.

Los resultados, de forma anticipada, muestran que, en México, los
ingresos, el gasto publico y el balance primario son estacionarios cuando se
consideran cambios estructurales en las series fiscales. Sin embargo, la
deuda ptblica permanece no estacionaria, incluso bajo esas especificacio-
nes, lo que indica que el gobierno no cumple con la condicién necesaria
para respetar la restriccion presupuestaria intertemporal.

Asimismo, el balance primario responde de forma negativa a los in-
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crementos en la deuda, reflejando una ausencia de ajustes fiscales compen-
satorios frente al crecimiento del endeudamiento. En conjunto, estos ha-
llazgos evidencian que la restriccion presupuestaria intertemporal no se
cumple durante el periodo analizado, lo que plantea desafios relevantes
para la sostenibilidad fiscal del pais y su estabilidad financiera futura.

Nuestros hallazgos son relevantes para la poblacion en general, pero
en especial para quienes disefian e implementan la politica fiscal en el pais.
Desde una perspectiva social, la sostenibilidad de la deuda publica es fun-
damental para el bienestar colectivo, ya que compromete los recursos futu-
ros del Estado y puede traducirse en mayores cargas tributarias, recortes
en el gasto social o restricciones en la inversion publica si no se gestiona
adecuadamente.

Para el disefio de la politica fiscal, los resultados sugieren que el go-
bierno mexicano no esta respondiendo activamente al aumento del endeu-
damiento mediante ajustes en el balance primario, evidenciando una falta
de mecanismos de correccion que podria agravar los riesgos financieros.
Comprender si el comportamiento fiscal es sostenible resulta clave para
preservar el espacio fiscal y garantizar los compromisos sociales y econd-
micos en el largo plazo.

El articulo se organiza en seis secciones, incluida esta introduccion.
La seccion 2 presenta el marco tedrico y antecedentes empiricos. La seccion
3 describe los datos utilizados, y los hechos estilizados relevantes. En la
seccidn 4 se detalla la estrategia empirica para evaluar el cumplimiento de
la RPI mediante pruebas de estacionariedad, asi como los resultados deri-
vados de dicho ejercicio. La secciéon 5 presenta la metodologia empleada
para estimar la funcion de reaccion fiscal y discute sus hallazgos. Final-
mente, la seccion 6 ofrece las conclusiones y la discusion del presente ejer-
cicio.

2. Marco tedrico y antecedentes empiricos

La sostenibilidad de la deuda ptblica ha sido ampliamente debatida en la
literatura econdmica, destacando como uno de los enfoques mas aceptados
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el analisis de la restriccion presupuestaria intertemporal. Este principio
establece que, para garantizar la viabilidad financiera del Estado en el lar-
go plazo, los ingresos fiscales y los gastos publicos deben mantener un
equilibrio que evite recurrir indefinidamente al endeudamiento.

Empiricamente, este equilibrio suele verificarse mediante pruebas de
raices unitarias, analisis de cointegracion o pruebas que consideran cam-
bios estructurales en las series fiscales. El cumplimiento de esta condicion
implica que las variables fiscales relevantes, como ingresos, gastos, balance
primario y deuda, no sigan trayectorias explosivas ni generen dinamicas
inconsistentes con los principios de sostenibilidad. Este marco es especial-
mente pertinente para economias emergentes como México, donde los re-
tos fiscales estructurales requieren evaluaciones empiricas especificas.

Estudios pioneros como el de Hamilton y Flavin (1985) aplicaron
pruebas de estacionariedad a la deuda publica y al balance primario en
Estados Unidos, encontrando evidencia de sostenibilidad fiscal. Posterior-
mente, Quintos (1995) incorpord la posibilidad de cambios estructurales,
mostrando que la mera cointegracion entre ingresos y gastos no es sufi-
ciente: el coeficiente de cointegracion debe ser igual a uno para garantizar
sostenibilidad plena.

En Europa, Bravo y Silvestre (2002) identificaron patrones heterogé-
neos de sostenibilidad fiscal mediante cointegracion, mientras que Baglioni
y Cherubini (1993) detectaron que, en Italia, el balance primario era esta-
cionario pero no la deuda, evidenciando tensiones estructurales. Brady y
Magazzino (2018) extendieron este andlisis a la Union Europea, subrayan-
do la importancia de las relaciones a largo plazo entre variables fiscales.

Marimuthu y Bangash (2021) analizaron el G-7 y destacaron la nece-
sidad de un equilibrio entre ingresos y gastos. En Turquia, Goktas y
Hepsag (2015) sugirieron la insostenibilidad de la deuda publica externa.
Lau y Soon (2013) aplicaron el modelo de Hamilton y Flavin a paises asiati-
cos, hallando estacionariedad en variables fiscales. Estudios subnacionales
también demuestran sostenibilidad en diferentes regiones, como el de Liu
et al. (2022) en provincias chinas.
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Ademas, Shasytri y Mahapatra (2017) y Magazzino (2022) investiga-
ron en economias del sur de Asia y el Consejo de Cooperacion del Golfo,
mostrando relaciones de largo plazo entre ingresos y gastos. Alhaji (2016)
analiz6 Nigeria con cambios estructurales y evidencid sostenibilidad débil.

Muzenda (2014) aplicé cointegracion en Sudéfrica, sugiriendo el
cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal. Mahmood
(2019) en Pakistan, Bozoklu y Yilanc1 (2014) en economias emergentes, y
Albentosa y Marti (2016) en Espana, presentaron evidencia de sostenibili-
dad débil. Estos estudios muestran resultados heterogéneos entre regiones,
pero coinciden en que las condiciones institucionales, la disciplina fiscal y
los choques externos son determinantes clave de la sostenibilidad, lo que
resalta la importancia de analisis empiricos adaptados a cada contexto na-
cional

En América Latina, Campo-Robledo y Melo-Velandia (2015) verifica-
ron cointegracion débil en varios paises, mientras Londono et al. (2021)
encontraron sostenibilidad fiscal débil en Ecuador. En el caso mexicano,
Catalan (2013) analiz6 la sostenibilidad fiscal entre 1990 y 2012 mediante
pruebas de raiz unitaria y estimacion de la funcién de reaccion fiscal, en-
contrando que la deuda publica no era estacionaria y no cumplia con los
criterios de sostenibilidad.

Por su parte, Cedillo y Herrera (2016) investigaron la relacion entre
ingresos y gastos a nivel subnacional, revelando una bidireccionalidad en
la cointegracidn de estas variables, pero sin abordar el nivel federal de ma-
nera integral. Aunque estos trabajos ofrecen importantes precedentes, se
centran en periodos previos a reformas recientes o se limitan a niveles de
gobierno especificos, dejando espacio para actualizar el diagndstico y ro-
bustecerlo mediante enfoques complementarios.

El andlisis tedrico de la sostenibilidad fiscal se formaliza a partir de la
restriccion presupuestaria intertemporal, que establece que el valor presen-
te de la deuda publica debe ser igual al valor de los futuros superavits pri-
marios, evitando esquemas de financiamiento de tipo Ponzi. Esta relacion
puede derivarse a partir de la diferencia contable de la deuda entre dos

16



SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EN MEXICO: ANALISIS DE LA RESTRICCION
PRESUPUESTARIA Y FUNCION DE REACCION FISCAL

periodos (Bravo y Silvestre, 2002):

Br - Br—l = G!r - Tr + r'r‘E“r—J. (1)

donde B es la deuda en términos reales en el periodo t, G es el gasto
publico excluyendo intereses, Tt son ingresos fiscales y r: es la tasa de inte-
rés real.

Si asumimos una tasa de interés estacionaria con promedio, siguien-
do a Bravo y Silvestre (2002), podemos reformular la ecuacion (1) como:

B.—(1+r)B,_y =G —T, 2)

Despejando B: y resolviendo de manera recursiva se obtiene la res-
triccion presupuestaria intertemporal:

Br = Z(l + r)_j (_Tz-+_;|' - E;—+_;.') +_;.11_I.];(1 + T')_j Br+_;|' 3)

i=1

Para que se cumpla la sostenibilidad de la deuda, debe satisfacerse la
condicion de No Ponzi, es decir:

. —_;|' —
lim (14+7)7 Beay = 0 @

Esto garantiza que el valor presente de la deuda sea igual al valor de
los futuros superavits primarios, ya que evita una situacion en que el go-
bierno puede financiarse indefinidamente. Incorporando las expectativas
de los inversionistas, obtenemos:

[=a)

Br: ErZ(1+rj_}-[Tr+j_G;+j) (5)

=1

La expresion (5) nos sefiala que para que se cumpla la restriccion pre-
supuestaria intertemporal el valor esperado de los futuros superavits pri-
marios deben ser igual al valor actual de la deuda. En términos de series
de tiempo, la condicién de sostenibilidad se satisface si Tw-G’+j y Bt son
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estacionarios (Albentosa y Marti 2016). La sostenibilidad fiscal puede clasi-
ficarse como fuerte si la deuda es I1(0) y el coeficiente de cointegracion entre
ingresos y gastos es 1. Si el coeficiente es menor a 1, se alcanza sostenibili-
dad débil (Quintos, 1995).

Mas alld de la verificacion de propiedades estadisticas, la literatura
recomienda analizar la capacidad de ajuste fiscal activo mediante la fun-
cidén de reaccion fiscal, como un método para robustecer el andlisis. Rela-
cidén que puede expresarse como:

b, =oy+ Byd, ) + B,GVAR, + B;YVAR, + ¢ (6)

Donde bt representa el balance primario como porcentaje del PIB, ao
representa el término constante, d1 indica el saldo de la deuda publica co-
mo porcentaje del PIB en el periodo anterior, GVAR captura la desviacion
del gasto publico respecto a su tendencia de largo plazo, YVAR representa
la desviacion del PIB respecto a su tendencia de largo plazo y, ¢ representa
el término de error estocastico.

Esta funcion de reaccion propuesta por primera vez por Bohn (1998)
destaca que el balance primario es clave para reducir la deuda publica: si el
superavit primario es bajo, la deuda tiende a crecer y puede volverse in-
sostenible en el largo plazo si no se compensa con superavits primarios.
Asi, la funcién de reaccion busca establecer una relacidén sistematica entre
el balance primario y la acumulacién de deuda, incorporando otras varia-
bles para evitar sesgos por omisiéon como son la brecha del producto res-
pecto a su tendencia de largo plazo, y la brecha del gasto también respecto
a su tendencia de largo plazo (Bohn, 1998).

De acuerdo con Bohn (1998) para que se pueda argumentar que el
balance primario sigue un comportamiento sostenible el coeficiente 31 debe
ser positivo, lo que indica que ante un incremento de la deuda publica el
gobierno responde con un aumento del superavit primario, generando asi
los recursos para regresar a una senda de sostenibilidad fiscal.

Por otro lado, se espera que el coeficiente (32 sea negativo, sefialando
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que ante un incremento del gasto publico por arriba de su tendencia de
largo plazo genera una respuesta fiscal para generar ahorros para contener
la expansion fiscal. Por ultimo, el coeficiente 33 captura la respuesta fiscal
ante los movimientos del PIB respecto a su tendencia de largo plazo, y el
signo mostrara si la politica fiscal sigue un comportamiento prociclico o
anticiclico.

En resumen, el analisis de sostenibilidad fiscal se fundamenta en la
evaluacion de la estacionariedad de las series de tiempo de la deuda publi-
ca, los ingresos, gastos o el balance primario, ya que esto garantiza que la
media, la varianza y la covarianza de las variables fiscales no crezcan a tra-
vés del tiempo; lo cual impida la convergencia al valor actual de la deuda
publica.

Para reforzar esta evidencia, se incorpora la estimacion de la funcién
de reaccidn fiscal, la cual permite identificar si el gobierno ajusta el balance
primario en respuesta a variaciones en la deuda publica, asegurando asi la
estabilidad de largo plazo de las finanzas publicas

3. Fuentes de datos, variables y hechos estilizados

En esta seccion se hace una descripcion de las variables fiscales a analizar,
asi como las fuentes donde fueron consultadas. Posteriormente se realiza
un analisis descriptivo de la evolucién de los ingresos, gastos y deuda pu-
blica en el periodo analizado, identificando los principales hechos estiliza-
dos.

En esta validacion empirica del cumplimiento de la restriccidon presu-
puestaria intertemporal en México, se utilizaron datos trimestrales a pre-
cios corrientes de los ingresos totales y el gasto neto total del sector publi-
co, asi como el SHRFSP como la medida amplia de la deuda publica. La
informacién de las variables fiscales se obtuvo de la pagina de Estadisticas
Oportunas de las Finanzas Publicas. Ademas, la informacion se presenta
en forma de flujo trimestral.

También se utiliz6 el Producto Interno Bruto (PIB) trimestral a pre-
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cios corrientes y reales base 2018. Todas las variables abarcan el periodo
del cuarto trimestre del afio 2000 al segundo trimestre de 2024. Este perio-
do captura cambios estructurales relevantes, como la Gran Recesion de
2008-2009 o la pandemia de Covid-19, y patrones de largo plazo que afec-
tan la dindmica de las finanzas publicas.

El periodo de estudio responde a los datos disponibles para las va-
riables seleccionadas. Esto debido a que el SHRFSP se publica de manera
trimestral a partir del cuarto trimestre del afio 2000. Ademas, las variables
fiscales se relativizaron como porcentaje del PIB, de acuerdo con la litera-
tura revisada. Por ultimo, los ingresos, el gasto neto y el SHRFSP, fueron
ajustados por medio del ajuste estacional Census-X12 que permite eliminar
factores estacionales.

La tabla 1 muestra las variables utilizadas y la fuente de informacion
de procedencia. El uso de fuentes oficiales garantiza la confiabilidad y con-
sistencia de los datos empleados en los andlisis posteriores. Este conjunto
de variables permite capturar de forma amplia y coherente el comporta-
miento fiscal del sector publico federal, alineando el andlisis con los enfo-
ques utilizados en estudios similares a nivel internacional.

Tabla1

Variables utilizadas por fuente de informacion

Variable Fuente

Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas,
Ingresos publicos (T,t) st portu inanzas Publi

SHCP (2024)
Gasto neto total (G,t) Estadisticas Oportunas de SHCP (2023).
Balance primario (Bpt) Estadisticas Oportunas de SHCP (2023).
SHRESP (Bt) Estadisticas Oportunas de SHCP (2023).

Producto Interno Bruto a precios constantes

Producto Interno Bruto (Yt) base 2018, BIE- INEGI (2023)

Nota: elaboracion propia con informacién de las fuentes citadas.

Los ingresos publicos (T) comprenden ingresos tributarios (como
ISR, IVA, IEPS) y no tributarios (como derechos y aprovechamientos),
agregados para el sector publico federal (incluyendo Gobierno Federal,
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Pemex, IMSS, ISSSTE y CFE).

El gasto neto total (G) suma el gasto programable (corriente, de capi-
tal, programas sociales) y el gasto no programable (servicio de deuda,
aportaciones a entidades federativas, ADEFAS?), descontando subsidios
cruzados entre entidades publicas para reflejar el gasto neto efectivo del
sector publico federal.

El balance primario (BP) se define como la resta entre los ingresos
totales del sector publico menos el gasto neto descontando el pago de in-
tereses y servicio de la deuda del sector publico federal. El resultado positi-
vo corresponde a un superavit primario, mientras que el resultado negati-
vo corresponde a un déficit primario.

Por ultimo, SHRFSP (B) es la medida oficial de la deuda publica. Co-
rresponde al total de obligaciones financieras adquiridas por el sector pu-
blico. La medida es neta al restar el valor de los activos financieros con los
que cuenta el sector publico. Esto permite evaluar la posicion fiscal del Es-
tado mexicano en términos integrales, incluyendo obligaciones no presu-
puestarias de empresas productivas del Estado y banca de desarrollo.

El andlisis se realiza con variables fiscales a nivel federal, dado que el
objetivo del estudio es evaluar la sostenibilidad de la deuda publica total
del pais. En este sentido, incorporar las obligaciones y flujos de las entida-
des paraestatales —junto con las del Gobierno Federal — evita sesgos deri-
vados de una vision parcial y permite capturar el comportamiento consoli-
dado de las finanzas publicas mexicanas.

3.1. Comportamiento de las variables fiscales en México

Durante el periodo de estudio la deuda publica se ha incrementado como
porcentaje del PIB. Al cierre del cuarto trimestre del afio 2000 la deuda pu-
blica represent6 28.2% del PIB, mientras que al segundo trimestre del afio
2024 la deuda publica representd 48% del PIB. En otras palabras, en este
periodo de tiempo la deuda publica se ha incrementado 1.7 veces como
porcentaje del PIB. Este aumento sostenido de la deuda en relacién con el

2 Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores.
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tamano de la economia refleja una tendencia de acumulacién que no se
limita a eventos extraordinarios, sino que parece estar vinculada con deci-
siones estructurales en materia de politica fiscal.

Cabe mencionar que se observan dos cambios importantes en la acu-
mulacion de la deuda ptblica durante este periodo. Primero, durante el
cuarto trimestre de 2008 la deuda publica paso de representar 25.4% del
PIB a 31.5% del PIB. De acuerdo con la SHCP (2008), el incremento refleja
dos principales efectos. Primero, la adquisicion de pasivos pensionarios
derivados de la Reforma a la Ley del ISSSTE, lo cual implicé el reconoci-
miento por parte del Gobierno Federal del pasivo laboral devengado de la
entidad sanitaria. Segundo, las medidas por parte de la SHCP para asegu-
rar liquidez en el mercado financiero interno.

El segundo cambio importante en la acumulacion de la deuda publi-
ca responde a la crisis econdmica y sanitaria por el Covid-19. Esto debido a
que a finales del primer trimestre del afio 2020 el gobierno mexicano anun-
ci6 un conjunto de medidas de confinamiento para evitar la propagacion
del coronavirus. Dichas medidas resultaron en el cierre temporal de gran
parte de la actividad econdmica nacional, causando que el PIB presentara
la caida interanual mds grande en los ultimos 30 afios. Frente al trimestre
anterior, la economia mexicana presentd una contraccion por 17.1% en tér-
minos reales y de 18.7% en términos anuales (INEGI, 2020).

La caida de la actividad econdmica coadyuvo a un incremento en el
porcentaje que represento la deuda como porcentaje del PIB. Gran parte de
este incremento se debid solo a los efectos aritméticos del cociente Deuda/
PIB. De tal forma que durante el segundo trimestre de 2020 la deuda publi-
ca ascendid a un maximo historico de 58% del PIB, siendo el nivel mas alto
que se tiene registrado desde que se reporta el SHRFSP.

Por otro lado, en la trayectoria del balance primario se observan cua-
tro tendencias aparentes. Primero durante la primera parte de la década de
los afios 2000 (2000Q4 a 2008Q4) el balance primario tendia a ser superavi-
tario, lo que implica que durante este periodo los ingresos solian ser mayo-
res al gasto sin considerar el pago de intereses de la deuda. Durante este
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periodo de estudio el balance primario promedié un superavit por 0.41%
del PIB.
Figural

Evolucion de los ingresos, el gasto, el balance primario y la deuda piiblica del Sec-
tor Publico Federal, como porcentaje del PIB trimestral.
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Nota: elaboracién propia con datos del Banco de Informaciéon Econémica del INEGI y Estadisticas
Oportunas de las Finanzas Publicas.

Posterior a la crisis financiera de 2008-2009 hay una clara tendencia
en el deterioro del balance primario, y durante el primer trimestre de 2009
y hasta el primer trimestre de 2016, el balance primario promedié un défi-
cit primario por 0.16%. Lo cual indica que el gobierno no contaba con los
recursos propios para poder cubrir el gasto publico antes de pagar los in-
tereses y servicio de la deuda.

Sin embargo, a partir del primer trimestre de 2016 comienza a mejo-
rar el resultado del balance primario del gobierno federal. Lo cual refleja
los esfuerzos de la administracion publica por mejorar los resultados fisca-
les. Cabe recordar que durante 2016 el gobierno federal recibié ingresos
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extraordinarios por el Remanente de Operacion del Banco de México
(Banxico) por un monto de 239 mmdp (SHCP, 2016). Lo cual ayudé a co-
rregir la trayectoria deficitaria que venia arrastrando el balance primario,
promediando de nuevo un superavit por 0.15% del PIB. Esta tendencia du-
1o hasta el cuarto trimestre del afo 2020.

Por ultimo, a partir del primer trimestre de 2021 y hasta el segundo
trimestre de 2024 se presenta un claro deterioro en el balance primario del
sector publico federal, lo cual refleja el efecto que dejo la crisis por el Covid
-19 sobre las finanzas publicas, pero ademas de las presiones adicionales
que se han dado en el presupuesto debido a la ampliacion de los progra-
mas sociales sin una fuente de financiamiento, como es el caso del gasto en
pensiones. Durante este tltimo periodo, el balance primario promedia un
déficit por .08% del PIB.

Con respecto a los ingresos y los gastos publicos, se observa que am-
bos han crecido durante el periodo de estudio, sin embargo, el crecimiento
ha sido mayor en el gasto publico respecto a los ingresos. Del segundo tri-
mestre del 2001 al segundo trimestre de 2024, los ingresos publicos han pa-
sado de representar 4.2% del PIB a 5.8% del PIB, esto es un crecimiento de
1.4 puntos del PIB. Mientras que el gasto publico ha pasado de 4.19% del
PIB a 6.72% del PIB, esto un crecimiento de 1.6 puntos porcentuales del
PIB.

Lo anterior sefiala el estancamiento que han experimentados lo ingre-
sos publicos durante los ultimos afos, mientras que el gasto mantiene un
crecimiento mas agresivo. Tan so6lo en el ultimo par de afos el gasto neto
ha sobrepasado los 7 puntos porcentuales del PIB de manera trimestral,
mientras que los ingresos dificilmente llegan a representar 6 puntos del
PIB. Esta brecha estructural entre ingresos y gasto ha consolidado un pa-
tron de desequilibrio fiscal persistente, que dificulta el cumplimiento de la
restriccion presupuestaria inter temporal y compromete la sostenibilidad
de largo plazo.
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4. Validacion de la sostenibilidad fiscal: pruebas de estacionariedad

Este apartado describe la estrategia empirica aplicada para evaluar la sos-
tenibilidad fiscal en México. Se utilizan pruebas de raiz unitaria tradiciona-
les y con cambio estructural para analizar la dinamica estadistica de las
principales variables fiscales del pais, las cuales incluyen los ingresos, los
gastos, el balance primario y el saldo de la deuda ptblica.

4.1. Pruebas de raiz unitaria

Como se explicd en el marco analitico una condicion necesaria para la sos-
tenibilidad de las finanzas y la deuda publica es que se cumpla la restric-
cion presupuestaria intertemporal. Esta condicion puede formalizarse ast:

[l

B, = E’rz (14+7)7(Tes; —Gls;) +}11_{1; E(1+71)77B,.; .. 7)

=1

Donde B: representa el valor del stock actual de la deuda, r la tasa
de interés real, Twjlos ingresos del gobierno en el periodo t+jy, G'nj es el
gasto publico excluyendo el pago de intereses de la deuda. De acuerdo con
Bravo y Silvestre (2002), si se cumple la restriccion presupuestaria inter-
temporal el limite del valor esperado del saldo de la deuda tendera a cero.

Para que se cumpla la restriccion presupuestaria intertemporal, se
requiere que el valor esperado de la sumatoria de la diferencia entre los
ingresos y los gastos publicos converja al valor actual de la deuda publica.
En términos de series de tiempo esto exige la estacionariedad de las varia-
bles al garantizar que la media, la varianza y la covarianza no crezcan a
través del tiempo (Gujarati, 1998); lo cual impida la convergencia al valor
actual de la deuda publica.

En el marco de la restriccion presupuestaria intertemporal, la pre-
sencia de propiedades de estacionariedad en las series fiscales implica, por
un lado, que la deuda publica no sigue una trayectoria explosiva y, por
otro, que el gasto y los ingresos se mueven de forma conjunta, generando
los superavits necesarios para respaldar el valor presente de la deuda.
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Si la serie temporal de la deuda publica no cuenta con las condicio-
nes de estacionariedad, no se cumpliria el supuesto de No-Ponzi, segtn el
cual el valor esperado de la deuda descontada debe tender a cero. En este
caso, la deuda seguiria una trayectoria explosiva que impediria su sosteni-
bilidad en el largo plazo. Asimismo, si el gasto publico presenta una ten-
dencia no estacionaria —es decir, con una media y varianza crecientes en
el tiempo— mientras que los ingresos son estacionarios, podria generarse
una dindmica fiscal incompatible con la generacion de superavits futuros
suficientes para estabilizar la deuda publica.

Para verificar la estacionariedad en los ingresos, gasto y deuda pu-
blica se aplicaron tres pruebas de raiz unitaria, para las variables medidas
respecto al porcentaje del PIB. Estas herramientas iniciales permiten eva-
luar si las principales variables fiscales cumplen las condiciones basicas de
sostenibilidad, proporcionando una primera validacion formal antes de
aplicar pruebas mas robustas.

Se aplicaron las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) y Phillips-Perron (PP) para validar la estacionariedad de las varia-
bles fiscales. Ambas contrastan la hipétesis nula de raiz unitaria, lo que
implica no estacionariedad. Adicionalmente, se utilizo la prueba KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). En este caso la hipdtesis nula a con-
trastar que es las series de tiempo son estacionarias.

Siguiendo a Shastri, Giri y Mohapatra (2017) también se estimaron
las pruebas de raiz unitaria considerando cambio estructural en el inter-
cepto, asi como cambio estructural en el intercepto y la tendencia. Para
ello se aplico la prueba Zivot-Andrews de raiz unitaria con cambio estruc-
tural. La prueba de Zivot y Andrews (1992) modifica la prueba de Dickey-
Fuller Aumentada (ADF) para permitir la presencia de un quiebre estruc-
tural enddgeno. Esto resulta especialmente relevante para el caso mexi-
cano, dado que durante el periodo de analisis se registraron choques fisca-
les significativos (como el colapso de los ingresos petroleros, la pandemia
o episodios de consolidacién), los cuales pueden inducir cambios abruptos
en las series fiscales. Al permitir rupturas en tendencia o intercepto, esta
prueba mejora la precisién del diagnostico sobre la sostenibilidad fiscal.
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4.2. Resultados de las pruebas de raiz unitaria

En la tabla 2 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria y
estacionariedad para las series en niveles de los ingresos publicos, el gasto,
el balance primario y la deuda publica como porcentaje del PIB. Mientras
que en la tabla 3 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria
y estacionariedad para las series en primera diferencia de las variables se-
leccionadas.

Deuda publica

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria y cointegracion sefialan que
la deuda puiblica como porcentaje del PIB tiene un orden de integracion I
(1), por ende, no es estacionaria en niveles. Ya que en el caso de las prue-
bas de raiz unitaria no es posible rechazar la hipdtesis nula de que la serie
de tiempo cuenta con raiz unitaria, en cambio con la prueba de estaciona-
riedad se rechaza la hipdtesis nula de estacionariedad de la serie de tiem-

po.

Ingresos

Por otro lado, los resultados de las pruebas de raiz unitaria e integracién
sobre los ingresos publicos sefialan que esta puede tener un orden de inte-
gracion I(0), bajo una especificacion con intercepto y tendencia en las prue-
bas ADF y PP. Sin embargo, al contrastar con la prueba de estacionariedad
KPSS bajo la misma especificacion no es posible confirmar la estacionarie-
dad en niveles.

Gasto

En cambio, los resultados de las pruebas de raiz unitaria e integracion so-
bre el gasto publico sefialan que este no es estacionario en niveles. Si bien,
bajo la especificacidon con tendencia e intercepto de la prueba PP es posible
rechazar la hipdtesis nula de presencia de raiz unitaria, al contrastar los
resultados de esta misma especificacidon bajo las pruebas ADF y KPSS no es
posible confirmar la estacionariedad en niveles. Por lo cual se sugiere que
el gasto publico al igual que la deuda tiene un proceso de integracion 1(1)
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Estos resultados sugieren que mientras los ingresos pueden presen-
tar propiedades de estacionariedad en algunas especificaciones, la deuda y
el gasto muestran un comportamiento persistente en el tiempo, lo cual
compromete el cumplimiento de la condicion de sostenibilidad en su for-
ma estricta. La falta de reversion a la media implica que, sin ajustes fisca-
les, las finanzas publicas podrian desviarse indefinidamente de un equili-
brio intertemporal.

Tabla 2

Pruebas de raiz unitaria y estacionariedad para las variables fiscales

Prueba Ingresos Gasto Balance Deuda

publico Primario Publica

ADF 0.9226 1.4968 -1.9194* 1.0062
(0.9040)  (0.9661) (0.0529) (0.9163)

ADF con intercepto -2.5782 -1.1452 -1.7740 -0.8711
(0.1012)  (0.6949) (0.3911) (0.7933)

ADF con tendencia e intercepto -5.2712% 21749 -2.2428 -2.9230
(0.0002)  (0.4974) (0.4603) (0.1602)

FpP 0.6480 1.0374 -9.3429*** 1.3715
(0.8544)  (10.9206) (0.0000) (0.9566)

EP con intercepto -3.2829** -2.0029 -9.7839%** -0.6303
(0.0185)  (0.2852) (0.0000) (0.8577)

FP con tendencia e intercepto -5.3808**  -5.4795***  -11.0908** -2.9230
(0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.1602)

KPSS con intercepto 0.9364***  1.0554*** 1.1300* 1.1831

(0.0000) (0.0000) (0.0259) (0.0000)
KPSS con tendencia e intercepto  0.2550***  0.2233***  (0.1547*** 0.1655***
(0.0000) (0.0000) (0.0016) (0.0000)

Nota: Elaboracién propia con informacion de la SHCP (2000-2024) y el BIE-INEGI (2000-2024). * p<0.05;
** p<0.01.*** p < 0.001. Pruebas ADF y PP: HO no estacionariedad; KPSS: HO estacionariedad. Valores
criticos para ADF y FP MacKinnon (1996); KPSS de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992).

Balance primario

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria FP sobre el balance primario
sefialan que esta cuenta con un orden de integracion I(0) para la especifica-
cién sin tendencia e intercepto. Pero con la prueba de AD si se incorpora la
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tendencia e intercepto no se rechaza la hipdtesis nula de presencia de raiz
unitaria bajo la prueba. Sin embargo, al igual que con el gasto y los ingre-
sos publicos, no es posible confirmar la estacionariedad bajo la prueba
KPSS. Por lo cual se aplico la prueba Zivot-Andrew considerando un cam-
bio estructural en el intercepto y la tendencia, para las cuatro variables ana-
lizadas.

4.3. Pruebas de raiz unitaria con cambio estructural

Los resultados de la prueba Zivot-Andrew para los ingresos, el gasto pu-
blico, el balance primario y la deuda publica se presentan en la tabla 3. Co-
mo se menciond anteriormente la regla de decision es similar a la prueba
ADF, ya que representa una modificacion de ésta; a saber, la hipotesis nula
corresponde a la presencia de raiz unitaria con cambio estructural de
acuerdo con la especificacion seleccionada.

Ingresos piiblicos

Para el caso de los ingresos publicos es posible inferir que estos son esta-
cionarios considerando un cambio estructural bajo las tres especificaciones.
Cabe mencionar, que la fecha de ruptura se encuentra asociada a afios en
que los ingresos publicos enfrentaron choques externos importantes en los
ingresos petroleros. Por ejemplo, el cambio estructural identificado con
tendencia e intercepto entre el segundo y tercer trimestre de 2017, se asocia
a un periodo en que los ingresos petroleros cayeron hasta en un 30% en
términos reales.

Se observa que los ingresos publicos también son estacionarios consi-
derando solo un cambio de tendencia en el cuarto trimestre de 2008. De
igual manera, durante este periodo los ingresos publicos fueron afectados
por condiciones asociadas al sector petrolero. En términos anuales, los in-
gresos petroleros cayeron 40.6% en términos reales frente a 2007, lo cual es
resultado de las condiciones econdmicas y financieras experimentadas en
la economia internacional.
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Gasto publico.

Por otro lado, el gasto publico también resulta estacionario cuando se con-
sidera un cambio estructural bajo las tres especificaciones de la prueba Zi-
vot-Andrews. En particular, la estacionariedad bajo la especificacion de
cambio en tendencia e intercepto se vincula con los esfuerzos del gobierno
federal por corregir el déficit publico mediante la contencion del gasto.

Cabe destacar que durante 2017 el gobierno federal recibié aproxi-
madamente 300 mil millones de pesos del Remanente de Operacion del
Banco de México, lo que permitié implementar medidas para sanear las
finanzas publicas. Segin datos de Hacienda (2017), estos esfuerzos se refle-
jaron en una disminucién real de 7.9% del gasto primario durante los pri-
meros nueve meses de ese ano.

Si se analiza la estacionariedad del gasto bajo la especificacion de
cambio solo en tendencia, esta se asocia al impacto de la crisis financiera de
2008-2009 sobre la presion del gasto publico, identificindose el segundo
trimestre de 2009 como punto de quiebre.

Tabla 3

Pruebas de raiz unitaria Zivot-Andrew para las variables en niveles

Prueba Ingresos Gasto publi- Balance Pri- Deuda Pua-

co mario blica

Zivot-Andrews para -5.5703*** -4.8493*** -3.8672%** -2.8961

cambio en intercz o [2017Q2] [2017Q1] [2016Q2] [2013Q1]

P (0.0001) (0.0001) (0.000481) (0.7408)

. -4.9633** -2.8308* -2.3978** -3.7195
Zivot-Andrews para

. . [2008Q4] [2009Q2] [2010Q4] [2006Q3]
cambio en tendencia

(0.0178) (0.0609) (0.026505) (0.2921)

Zivot-Andrews para -5.2256%** -4.3447%** -3.4415%** -4.3796

cambio en tendencia e [2017Q3] [2017Q1] [2017Q2] [2008Q3]

intercepto (0.0001) (0.0001) (0.0005) (0.2954)

Nota: Elaboracién propia con base en informacién de la SHCP (2000-2024) y el BIE-INEGI (2000-2024).
*p < 0.05 *p < 0.01; **p < 0.001. HO: existencia de raiz unitaria con un cambio estructural en la serie.
Los valores criticos provienen de Zivot y Andrews (1992).

30



SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EN MEXICO: ANALISIS DE LA RESTRICCION
PRESUPUESTARIA Y FUNCION DE REACCION FISCAL

Balance primario

En el caso del balance primario, los resultados confirman la ausencia de
raiz unitaria bajo las tres especificaciones de la prueba Zivot-Andrews, va-
lidando la estacionariedad de la serie en niveles. Al igual que con los in-
gresos y el gasto, el balance primario muestra estacionariedad al conside-
rar cambios estructurales surgidos tras procesos de consolidacion fiscal o
choques externos.

En particular, cuando se observa un cambio estructural en tendencia e in-
tercepto, este se relaciona directamente con el proceso de consolidacion
fiscal llevado a cabo en 2016-2017, impulsado por el gobierno federal apro-
vechando el Remanente de Operacién del Banco de México. En ambas es-
pecificaciones, el cambio estructural se ubica en el segundo trimestre,
cuando se registra oficialmente la transferencia del remanente.

Si se considera el cambio solo en tendencia en el cuarto trimestre de 2010,
identificado como punto de quiebre por la prueba Zivot-Andrews, este se
asocia al proceso de deterioro fiscal derivado de las politicas de reactiva-
cidén econdmica posteriores a la crisis global, lo cual incrementd el déficit
que solo fue corregido hasta 2016-2017.

Deuda publica.

Finalmente, los resultados de la prueba Zivot-Andrews para la deuda pu-
blica senalan que esta no es estacionaria, aun considerando cambios estruc-
turales en tendencia y/o intercepto. Este hallazgo esta relacionado con el
incumplimiento de la restriccién presupuestaria intertemporal, ya que in-
dica que la dindmica de la deuda publica no tiende a estabilizarse ni si-
quiera tras eventos fiscales extraordinarios. En conjunto, estos resultados
refuerzan el diagnostico de insostenibilidad intertemporal para el caso me-
xicano.

5. Andlisis de la funcion de reaccion fiscal

Para robustecer el andlisis de sostenibilidad se estim¢ la funcién de reac-
cidn fiscal siguiendo la expresion paramétrica de la ecuacién (6). La selec-
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cién del modelo econométrico corresponde a la sugerencia realizada por
Pamungkas (2016), quien estim6 la funcion de reaccion fiscal para el caso
de Indonesia, sefialando que la estimacién mediante un modelo ARDL se
adecua bien para modelar las series de tiempo de la ecuacion (6), ademas
de poder considerar cambios estructurales bajo esta especificacion.

Por otro lado, los resultados de las pruebas de raiz unitaria con cam-
bio estructural indican que las series de ingresos y gasto publico son esta-
cionarias, mientras que la deuda publica no lo es. Esta diferencia en los 6r-
denes de integracion limita la aplicaciéon de métodos tradicionales de coin-
tegracion o de modelos de correccidon de errores, los cuales requieren que
las variables sean no estacionarias y del mismo orden de integracion. En
este contexto, la estimacion mediante un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos (ARDL) resulta particularmente adecuada, ya que permite
analizar de manera directa las relaciones de equilibrio de largo plazo entre
variables con distintos grados de integracion.

Por ultimo, la determinacion de los rezagos dptimos se llevo a cabo
mediante el criterio de informacién de Schwarz (SIC), seleccionado por su
capacidad para penalizar de manera mads estricta la inclusion de pardme-
tros adicionales. Conforme a este criterio, se obtuvo la especificacion
ARDL (4,1,2,1,0), en la cual cada término indica el nimero de rezagos 6pti-
mos asignado a las variables incluidas en el modelo.

Las variables modeladas de acuerdo con la ecuacion (6), son: 1) el
balance primario como porcentaje de ultimo, como variable dependiente,
2) la brecha del gasto respecto a su tendencia de largo plazo, la cual fue
estimada mediante la diferencia entre el gasto observado y su tendencia de
largo plazo estimada a través del filtro Hodrick-Prescott; 3) la brecha del
PIB respecto a su tendencia de largo plazo, la cual fue estimada mediante
el mismo procedimiento de la variable anterior; 4) el saldo de la deuda pu-
blica como porcentaje del PIB y, por ultimo se agregé el precio de la mez-
cla mexicana del petrdleo como variable de control.

Ademas, de incluir en el modelo 6 variables dummies para incorpo-
rar los cambios estructurales identificados con las pruebas de raiz unitaria
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Zivot-Andrews. Por ultimo, en el modelo se incluyo la constante y la ten-
dencia de acuerdo con las propiedades observadas en las pruebas de raices
unitarias.

2 1

4 1

Be= ) piBeit ) Buaj GVAR.;+ ) Guui VAR o+ ) 611 ADeudtys,y
- L s - 8)
i=1 j=o k=0 m=0

+ @PrecioP, + y1 D+ oy +a,t + €

En la ecuacion (8) Bt representa el balance primario como porcentaje
del PIB, }piPti representa la sumatoria de los términos rezagados del ba-
lance primario; }; B1:j GVAR:j representa la brecha del gasto publico respec-
to a su tendencia de largo plazo y la sumatoria de sus rezagos, Y disxY VAR«
representa la brecha del PIB respecto a su tendencia de largo plazo y la su-
matoria de sus rezagos; ) 01mADeudarn representa la primera diferencia
del saldo de la deuda publica y la sumatoria de sus rezagos; ¢Precio P: re-
presenta el precio de la mezcla mexicana del petrdleo y su coeficiente; vi
representa el coeficiente de las variables dummies las cuales fueron identi-
ficadas mediante los cambios de tendencia e intercepto mediante las prue-
bas de raiz unitaria; a1 representa el termino constante y oo representa el
término de tendencia, por ultimo € representa el término estocastico.

Este modelo permite analizar si el gobierno reacciona fiscalmente
ante incrementos en la deuda publica, lo que constituye un criterio empiri-
co clave para evaluar la sostenibilidad intertemporal. En caso de que el
coeficiente de la deuda sea positivo y significativo, se interpretaria que el
gobierno responde al endeudamiento con una politica fiscal correctiva, ge-
nerando superavits primarios que compensan la acumulacién de pasivos.
Por el contrario, un coeficiente negativo implicaria una respuesta pasiva o
prociclica, incompatible con un patrén sostenible de endeudamiento

5.1 Estimacion de la funcidon de reaccion fiscal

La tabla 4 presenta los resultados de la estimaciéon de la funcion de reac-
cién fiscal mediante el modelo ARDL. De acuerdo con Bohn (1998), para
que un gobierno pueda considerarse fiscalmente sostenible, el balance pri-
mario debe reaccionar positivamente ante incrementos en la deuda publi-
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ca, generando superavits que compensen el endeudamiento adicional. Sin
embargo, los resultados obtenidos para México muestran que el balance
primario responde negativamente a las variaciones en la deuda publica
durante el periodo analizado, lo que implica que, en lugar de aplicar una
politica correctiva, el gobierno profundiza el deterioro fiscal. Este hallazgo
es consistente con lo reportado por Catalan (2013) y refuerza la conclusion
de que el comportamiento fiscal mexicano se desvia de los principios basi-
cos de sostenibilidad intertemporal.

Lo anterior toma mayor relevancia al considerar que se ha documen-
tado que el balance primario es la principal variable para estabilizar la
deuda publica. Khan y Murova (2024) destacan que, incluso cuando la tasa
de crecimiento econdémico supera a la tasa de interés de la deuda, la soste-
nibilidad fiscal no esta garantizada. Si el balance primario no responde po-
sitivamente al aumento del endeudamiento —es decir, si no genera supe-
ravits suficientes cuando la deuda crece—, esta continuara acumulandose,
impidiendo un proceso real de consolidacion fiscal.

Respuesta a presiones del gasto

Los coeficientes asociados a la brecha del gasto ptiblico son estadisticamen-
te significativos, lo que indica que, inicialmente, un aumento del gasto res-
pecto a su tendencia de largo plazo deteriora el balance primario. No obs-
tante, el signo positivo del segundo rezago sugiere que existe un esfuerzo
parcial por revertir ese impacto. Esta dindmica revela una capacidad de
ajuste fiscal limitada y diferida, en la que las correcciones no se consolidan
de manera estructural. Las posibles causas incluyen la rigidez de los com-
promisos de gasto corriente y las presiones politicas que dificultan una re-
duccidn sostenida del gasto publico

Respuesta al ciclo econémico

Respecto al ciclo econdémico, los resultados muestran un patrén mixto: en
el corto plazo, la respuesta del balance primario ante una desviacion del
PIB respecto a su tendencia es contractiva, reflejando un comportamiento
fiscal anticiclico. Sin embargo, los coeficientes de los rezagos seleccionados
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indican un efecto prociclico en el mediano plazo, probablemente derivado
de la ausencia de amortiguadores fiscales robustos. Esta transicion entre
respuestas anticiclicas iniciales y ajustes prociclicos posteriores sugiere una
falta de coherencia temporal en el disefio fiscal, lo cual reduce su efectivi-
dad estabilizadora y podria amplificar los ciclos econdmicos.

Respuesta al precio del petréleo

El balance primario también muestra una respuesta inversa al precio de la
mezcla mexicana de petrdleo, con un coeficiente estadisticamente significa-
tivo. Esto indica que los incrementos en el precio del petrdleo estan asocia-
dos a un deterioro del balance primario, posiblemente por un mayor subsi-
dio al precio de las gasolinas cuando el precio de la mezcla aumenta, lo
cual incide en menores ingresos tributarios. Ademas, la falta de mecanis-
mos presupuestarios que permitan canalizar los ingresos extraordinarios
hacia el ahorro.

Tabla 4

Resultados de la estimacién de la funcién de reaccion fiscal mediante el modelo
ARDL

Variables explicativas Coeficiente Probabilidad asociada
B(-1) -0.1726 0.0289**
B(-2) -0.1524 0.0304**
B(-3) -0.0570 0.44290
B(-4) 0.6372 0.000***

GVAR -0.5488 0.0015**
GVAR(-1) 0.4135 0.0117**
YVAR -7.4567 0.0138**
YVAR(-1) 2.2849 0.46160
YVAR(-2) 8.3200 0.0055%**
D(deuda) -0.1472 0.0123**
D(deuda(-1)) -0.1488 0.0053***
PRECIOP -0.0036 0.0373**
Dummy16 0.8948 0.0127*
Dummy?2020 0.5891 0.11100
Dummy10 -0.3678 0.26240
Dummy17 -1.2688 0.017*
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Tabla 4 (continuacion)

Variables explicativas Coeficiente Probabilidad asociada
Dummy08 0.4630 0.24830
Dummy09 -0.2423 0.50810

C 0.5161 0.0026***
Tendencia -0.0033 0.056*
R-cuadrada 0.7679
Durbin-Watson 2.2531
F-statistic 12.3613
Prob(F-statistic) 0.0000
Jarque-Bera 3.51
Prob(Jarque-Bera) 0.17

Nota: Elaboracién propia con informacién de la SHCP y el Banco de Informacion Econdmica del
INEGI. * p<0.05; ** p<0.01.*** p < 0.001.

Respuesta a procesos de consolidacion

En cuanto a las variables dummies incorporadas para capturar cambios
estructurales, solo las correspondientes a los afios 2016 y 2017 resultan es-
tadisticamente significativas. Estas variables reflejan los efectos de los es-
fuerzos de consolidacion fiscal implementados durante ese periodo, los
cuales produjeron un cambio relevante en la tendencia del balance prima-
rio, aunque sin generar un ajuste suficiente para estabilizar la deuda publi-
ca.

En conjunto, estos resultados ofrecen un diagndstico preocupante
sobre la sostenibilidad fiscal en México. La combinacién de deuda persis-
tente, ausencia de mecanismos automaticos de correcciéon y un comporta-
miento fiscal incoherente frente al ciclo econémico, aumenta la vulnerabili-
dad financiera del pais. Para la ciudadania, este escenario puede traducirse
en menores recursos para inversion social, mayores presiones tributarias y
riesgos de ajustes abruptos en el gasto publico. Para quienes disefian la po-
litica fiscal, los hallazgos refuerzan la urgencia de fortalecer los marcos de
responsabilidad hacendaria y establecer reglas claras que aseguren una
respuesta fiscal consistente, creible y sostenible frente a los desafios cre-
cientes del endeudamiento.
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6. Conclusiones

Esta investigacion evalud la sostenibilidad de la deuda ptblica en México
mediante pruebas de raiz unitaria tradicionales y con cambio estructural,
asi como la estimacion de la funcién de reaccion fiscal. Los resultados
muestran que, aunque ingresos, gasto y balance primario son estacionarios
bajo ciertas especificaciones, la deuda publica no lo es, lo que sugiere que
no se cumple la restriccion presupuestaria intertemporal. En términos teo-
ricos, esto indica un incumplimiento del supuesto de No-Ponzi, donde la
deuda crece sin generar los superavits primarios necesarios para estabili-
zarla.

Cabe senalar que, aunque las series de tiempo de los ingresos y los
gastos comparten propiedades de estacionariedad bajo cambios estructura-
les, esto no garantiza que se encuentren bajo una tendencia que permita
generar los ingresos fiscales suficientes para saldar el valor actual de la
deuda publica. Ya que para el caso particular de las finanzas publicas me-
xicanas la diferencia entre los ingresos y los gastos es deficitaria, asi que el
cumplimiento de la estacionariedad de ambas series solo garantizaria que
el déficit primario es estructural.

La estimacion del modelo ARDL refuerza este diagndstico: el balance
primario responde negativamente a los incrementos en la deuda, lo que
implica que, en lugar de corregir desequilibrios, la politica fiscal mexicana
ha profundizado los déficits. Este patron es especialmente preocupante en
un contexto de mayores costos financieros y menor espacio fiscal, ya que
puede derivar en recortes abruptos al gasto social o aumentos impositivos.

Estos resultados son mas relevantes al considerar que se ha docu-
mentado que los procesos de consolidacion fiscal se dan por combinacio-
nes entre un balance primario positivo y que la tasa de crecimiento econd-
mica sea mayor a la tasa de interés real de la deuda publica (Claveres,
2023). No obstante, los hallazgos de este estudio —que evidencian una res-
puesta fiscal negativa—, sumados al bajo crecimiento econdémico de Méxi-
co, histéricamente inferior al 2%, sugieren que el pais no retine las condi-
ciones necesarias para estabilizar su deuda. Por el contrario, el escenario
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apunta hacia una trayectoria de endeudamiento persistente y dificil de re-
vertir.

Cabe mencionar que la trayectoria temporal de los ingresos, los gas-
tos y el balance primario, se ha visto influenciada principalmente por 3 fac-
tores: 1) las fluctuaciones en los ingresos petroleros, 2) la crisis econdmica
de 2008-2009 y, 3) los esfuerzos de consolidacion efectuados durante 2016-
2017. Comprender estos episodios permite disefiar mecanismos institucio-
nales que refuercen la capacidad del Estado para generar ahorro en contex-
tos favorables y suavizar los ajustes en momentos criticos, protegiendo con
ello la estabilidad macroeconomica y el bienestar social.

Para la ciudadania, estos hallazgos son relevantes porque explican
cdmo una trayectoria de deuda insostenible pone en riesgo los servicios
publicos, la inversion social y la estabilidad macroeconémica. Para los to-
madores de decisiones, el estudio ofrece evidencia empirica clara sobre la
necesidad de fortalecer la disciplina fiscal, implementar mecanismos de
ajuste automaticos y establecer reglas creibles que garanticen una respues-
ta fiscal activa frente al crecimiento del endeudamiento.

Es importante destacar que los resultados de las pruebas de estacio-
nariedad con cambio estructural aplicadas a las series de ingresos, gasto,
balance primario y deuda publica no evidencian un cambio significativo en
la tendencia o el intercepto asociado con la crisis econémica y sanitaria de-
rivada del Covid-19. Esto sugiere que la respuesta fiscal ante dicho evento
fue de bajo impacto, sin alterar de manera sustancial la dindmica de los
ingresos y del gasto del sector publico.

No obstante, esta investigacion presenta algunas limitaciones. En pri-
mer lugar, se utilizan datos agregados del sector publico federal, sin distin-
guir entre diferentes niveles de gobierno ni tipos de gasto, lo que podria
ocultar heterogeneidades importantes. En segundo lugar, las estimaciones
econométricas no capturan de forma explicita la influencia de factores poli-
ticos, institucionales o coyunturales que pueden incidir en la respuesta fis-
cal. Finalmente, el modelo de reaccion fiscal se basa en relaciones lineales,
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por lo que no permite analizar comportamientos no lineales o con umbra-
les.

Entre las recomendaciones para futuras investigaciones se sugiere:
incorporar variables adicionales como tasas de interés o calificaciones cre-
diticias; diferenciar por componentes de gasto e ingresos (petroleros y no
petroleros); y explorar las diferencias entre periodos de expansion y rece-
sidn, asi como entre administraciones, para evaluar la coherencia intertem-
poral de la politica fiscal. Estos enfoques permitiran un entendimiento mas
preciso y refinado de los desafios fiscales que enfrenta México, aportando
elementos ttiles para fortalecer el disefio de politicas publicas sostenibles.
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