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Fiscal sustainability and fiscal space in Mexico
at the end of the six-year term 2018-2024

Resumen

Armando Sanchez Vargas
Hace algunas décadas, en México, los des- director del Instituto de
equilibrios en las cuentas externas y los des- Investigaciones Econémicas, UNAM
equilibrios fiscales solian generar fugas de <asvargas@unam.mx>

capitales y devaluaciones, llevando a crisis

financieras de final de sexenio. Asi, es importante determinar si México cuenta con la soste-
nibilidad fiscal necesaria para enfrentar los retos en el final de sexenio 2018-2024. El objetivo
de este articulo es evaluar si la deuda de México es sostenible para el altimo afio del presente
sexenio y determinar cudl seria el espacio fiscal que se heredara al préximo gobierno del pais.
Para ello, utilizamos prondsticos de un modelo macroeconométrico para calcular la sostenibi-
lidad fiscal y el espacio fiscal para 2023 y 2024. Nuestros resultados indican que existe soste-
nibilidad fiscal para los proximos meses en nuestro pais; sin embargo, no habra suficiente es-
pacio fiscal para llevar a cabo una politica expansiva basada en deuda publica en la economia
mexicana en el futuro cercano.

Abstract

Some decades ago, in Mexico, imbalances in external accounts and fiscal imbalances used to
generate capital flight and devaluations, leading to financial crises at the end of the six-year
term. Thus, it is important to determine whether Mexico has the necessary fiscal sustainabili-
ty to face the challenges at the end of the 2018-2024 six-year term. The objective of this article
is to assess whether Mexico’s debt is sustainable for the last year of the current six-year term,
and to determine what would be the fiscal space to be inherited to the country’s next govern-
ment. To do so, we use forecasts from a macroeconometric model to calculate fiscal sustaina-
bility and fiscal space for 2023 and 2024. Our results indicate that there is fiscal sustainability
for the coming months in our country; however, there will not be enough fiscal space to carry
out an expansionary policy based on public debt in the Mexican economy in the near future.

1. Introduccioén

En las economias emergentes un aumento desmesurado en la deuda publi-
ca podria ser percibido como insostenible por los mercados financieros vy,
en consecuencia, podria generar crisis cambiarias y especulativas. Asi, en los
paises de Latinoamérica la sostenibilidad fiscal y la existencia del espacio fiscal
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son temas criticos pues se han asociado con devaluaciones del tipo de cambio y
crisis financieras, durante décadas, sobre todo en periodos de final de gobierno
como en México. Recientemente, tenemos el caso de Argentina cuya moneda
se ha desplomado en los altimos meses, como resultado de la gran incertidum-
bre generada por un alto nivel de la deuda denominada en dolares, que repre-
senta alrededor de 98% de su Producto Interno Bruto en 2019.

Asi, es importante llevar a cabo un analisis de 1a situacion fiscal de Méxi-
co en el contexto del proximo cambio de gobierno, que tendra lugar en 2024.
Este tipo de analisis permite despejar dudas sobre el posible surgimiento de
crisis financieras, y sobre las posibilidades que tendria la proxima administra-
cion para poder aplicar politica fiscal expansiva para fomentar el crecimiento
economico y el empleo. Especificamente, es importante determinar cuantita-
tivamente si hay sostenibilidad fiscal en la economia mexicana para los afios
2023 y 2024, y si existird espacio fiscal en adelante.

Basicamente, la sostenibilidad del déficit publico depende de que un pais
cuente con los ingresos presupuestarios para pagar el servicio de la deuda, asi
que esta asociada a lo que suceda con el crecimiento del piB, la evolucion de
los ingresos fiscales, las variaciones del tipo de cambio y las tasas de interés,
suponiendo otros factores constantes. Por otra parte, el espacio fiscal se en-
tiende como los grados de libertad que tiene la autoridad fiscal para expandir
su nivel de gasto publico manteniendo un déficit sostenible a lo largo del
tiempo (Creel, 2020).

En este articulo implementamos un modelo de ecuaciones simultaneas
cointegrado que nos posibilita realizar proyecciones del P1B, del balance pri-
mario, de la tasa de interés y otras variables necesarias para aproximar la sos-
tenibilidad del déficit y calcular el espacio fiscal en el corto plazo (Sanchez,
2021). Nuestros resultados sugieren que México no estara en riesgo de caer en
una situacion de insostenibilidad fiscal en el final del sexenio. Sin embargo,
nuestro pais no contara con un espacio fiscal suficiente para aumentar el gas-
to publico en infraestructura en los niveles requeridos en el corto y mediano
plazos. De esto se deriva que el proximo sexenio sera un periodo complicado
para que el Estado promueva el crecimiento econémico. Estos resultados su-
gieren que solo con tasas de crecimiento econémico mas altas se generarian
mas ingresos para emprender un mayor gasto.

Este documento estd organizado en seis apartados. En el segundo apar-
tado se encuentra el marco conceptual sobre la sostenibilidad fiscal y el es-
pacio fiscal. En el tercer apartado analizamos los hechos estilizados sobre
las variables asociadas a la sostenibilidad y al espacio fiscal. En el cuarto
apartado, se describe brevemente la metodologia para proyectar el espacio
y sostenibilidad fiscal para 2023 y 2024. En el quinto apartado se presenta el
analisis empirico del espacio fiscal en el marco de la econdémica actual, y se
describen los resultados obtenidos tanto para la sostenibilidad y espacio fiscal
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de final de sexenio. Finalmente, en el tltimo apartado se presentan algunos
comentarios generales.

Marco conceptual: sostenibilidad y espacio fiscal

Sostenibilidad fiscal

La sostenibilidad fiscal se refiere a las decisiones tomadas por un pais sobre el
ingreso, el gasto y la deuda que reflejan la posicion fiscal y financiera actual
y esperadas en el largo plazo (Rosales & Del Rio, 2018). De hecho, la soste-
nibilidad fiscal se alcanza cuando la politica de endeudamiento es sostenible
intertemporalmente, es decir, que la deuda publica no sobrepase los ingresos
del gobierno (Talvi y Vegh, 2000).

Para medir la sostenibilidad fiscal existen varias formas, las mas usuales
son el indice propuesto por Talvi y Vegh y el indice propuesto por Blanchard.
El primero es el indicador de Talvi y Velgh (1998) que se construye a partir
de la restriccion presupuestal intertemporal del gobierno:

bt = (1 + i)Bt—l + Mt—l - Mt—l + Gt - Tt

donde b; es la razon de la deuda al PIB, M¢-; es la masa monetaria, i es la tasa
de interés, Gy, es el gasto publico, y Tt son los impuestos. Luego de una serie de
derivaciones se obtiene el indicador de sostenibilidad fiscal I; :
I = (%) be_y +d,

donde d; es el balance primario permanente y 6 es la tasa de crecimiento
economico. El criterio para decidir la existencia de sostenibilidad fiscal es que
If <0, lo que indica que el resultado fiscal primario es igual o mayor al pago
de los intereses sobre la deuda inicial (Talvi y Vegh, 1998).

El segundo es el indicador de sostenibilidad de Blanchard (1990) que se
define en términos de los ingresos tributarios como sigue:

dB
E=G+H—I+rB=D+rB

donde G es el gasto del gobierno (bienes y servicios), H son transferencias, B
es la deuda real, D es el déficit primario (G+H-T), T son impuestos, r es la tasa
de interés real, y el tiempo es s. Al re-escribir la ecuacion anterior obtenemos:

ti—t=(r—0)b,—d
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Esta ecuacion denota la magnitud del ajuste en el ingreso tributario con res-
pecto al PIB. Lo anterior es clave para equilibrar la razén de endeudamiento
gubernamental entre el crecimiento del PIB a precios constantes, la tasa de
interés real y saldo primario, respecto al PIB. Para el cdlculo, Blanchard (1990)
sugiere emplear el crecimiento del PIB real, al igual que las tasas de interés real.
La condicion para que haya sostenibilidad fiscal es: (r — )b, < d).

Espacio fiscal

No existe una definicion tnica de un concepto no observable como el de es-
pacio fiscal. En algunos articulos se le define como la existencia de espacio
presupuestario para crear y asignar fondos para los propositos de la autoridad
fiscal, tales como suavizar el ciclo econémico o emprender los proyectos de in-
version, pero sin poner en peligro la liquidez y la sostenibilidad de la posicion
financiera de un pais (Heller, 2005; Ley, 2009). En este contexto, Perotti (2007)
considera que la nocion de espacio fiscal es una forma alternativa de expresar
la restriccion presupuestaria intertemporal de un pais. Otros autores conside-
ran el espacio fiscal como la simple diferencia entre el nivel actual de deuda
publica y un limite de deuda especifico de un pais (Ostry et al. 2010). Esta
altima definicion es muy util para estimar la existencia de espacio fiscal. Asi,
podemos determinar la existencia de espacio fiscal a través de una estimacion
llamada brecha de sostenibilidad del balance primario. El indicador de espacio
fiscal, wt, se puede expresar como:

i—g .
"‘It:bpt_(1+,c:,r)d

donde bpt es el saldo primario real en puntos porcentuales del PIB, i es la tasa
de interés a largo plazo de la deuda gubernamental, g es la tasa de crecimiento
del p1B nominal y d* es el objetivo de deuda establecido por la autoridad fiscal.
En esta definicion, la brecha de sostenibilidad es mayor cuanto mayor es el
superavit primario real. Si la brecha es positiva se podria afirmar que existe
espacio fiscal en la economia en cuestion. Al contrario, una brecha negativa
implica que no existe espacio fiscal en la economia en cuestion. Por otra parte,
la direccion de la brecha también depende de los pronoésticos que se hagan
sobre la tasa de interés futura que se paga por la deuda, la tasa de crecimiento
economico y el objetivo de la deuda que tenga la autoridad fiscal. Cabe desta-
car que el balance primario es la diferencia entre los ingresos publicos y gasto,
excluyendo los pagos por intereses. Asi, la brecha de sostenibilidad del balance
primario se define como la diferencia entre el balance primario corriente y la
razon del balance primario al PIB que estabilizaria la razon de la deuda al PIB en
un objetivo determinado por las autoridades fiscales (d*).
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Los hechos estilizados

A continuacion, se describen algunos hechos empiricos sobre la deuda publi-
ca en México, lo anterior como un analisis preliminar a la estimacion de los
indicadores de sostenibilidad y espacio fiscal en la quinta seccion. La figura 1
sugiere que ha tenido lugar un gran aumento del endeudamiento ptblico como
porcentaje del PIB en los ultimos afios en México. El endeudamiento creciente
tuvo lugar, sobretodo, después de la crisis de 2008 y fue el resultado de la politi-
ca fiscal expansiva con fines contraciclicos. El ritmo de crecimiento del endeu-
damiento se estabilizo hasta el 2017, cuando el gobierno mexicano comenzo
a buscar como objetivo lograr un superavit primario de un punto porcentual.
Asi, la deuda entre 2018 y 2019 se mantuvo sin observar un crecimiento sig-
nificativo. Sin embargo, durante la crisis sanitaria generada por la COVID-19,
el endeudamiento creci6 nuevamente en 2020 alcanzando un nivel de 51.3%
como proporcion del PIB. En 2021 se redujo a 50.5%, mientras que para 2022 la
deuda alcanzo6 un nivel de 49.4%. Cabe destacar que el endeudamiento en 2020
parece ser que se ha estabilizado, pues no se ha generado por un gran gasto
publico expansivo y mas bien su crecimiento es atribuible al efecto de las altas
tasas de interés sobre los grandes pasivos que se venian acarreando desde el
2009, y a la gran contraccion econdémica derivada de la crisis sanitaria que ha
provocado grandes estragos en la economia.

Figura 1. Deuda total de México como proporcion del PIB (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI, IMSS, SHCP y FED.

Sin embargo, a pesar de la reduccion en el ritmo de endeudamiento, el nivel de
deuda, después de la crisis por la COVID-19, todavia representa casi la mitad del
pIB nominal. Es el mas alto desde hace mas de una década, y aunque aparente-
mente no representa un riesgo, este nivel de deuda podria acercar a México a
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una situacion de insostenibilidad fiscal en el futuro si el contexto internacional
no mejora.

Por otra parte, la figura 2 muestra que, con la crisis sanitaria y las altas
tasas de interés, el superavit primario se transformé en un déficit primario a
partir de 2020, de manera inercial, esto es, sin que el gobierno haya incurrido
en un gran déficit para financiar gastos anticiclicos. De hecho, México fue
uno de los paises que no aumentaron su gasto para enfrentar la crisis sanita-
ria. Sin embargo, el surgimiento de un mayor déficit de manera inercial (por
aumento de tasas de interés o variaciones en el tipo de cambio) podria poner
en riesgo la sostenibilidad fiscal al final del sexenio. De hecho, algunos auto-
res como Lozano-Espita y Roman (2020) mencionan que existe un limite de
deuda para México de 69.5% con respecto al PIBy 15.9% de espacio fiscal. Lo
anterior puede ser un indicio sobre la insostenibilidad de la deuda de México
en el largo plazo.

Figura 2. Balance primario como proporcion del PiB de México, sp (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI, IMSS y FED.

Finalmente, la restriccion presupuestaria del gobierno y la sostenibilidad fiscal
estan fuertemente asociadas con el crecimiento de la economia y la tasa de in-
terés. La figura 3 (a) sugiere que, aunque hubo una recuperacion para el 2021, y
una sustancial recuperacion para el 2022, los niveles estimados de crecimiento
para 2023 y 2024 es probable que sean moderados. Incluso es posible que el
tamano de la economia mexicana se vea reducido, afectando de manera ne-
gativa los ingresos tributarios y la restriccion presupuestaria del gobierno. Asi
mismo, como la tasa de interés que se paga por la deuda tuvo un incremento
acelerado en los ultimos meses, y se espera que se mantenga alta, es probable
que se deterioren no s6lo la sostenibilidad fiscal, sino también el espacio fiscal.
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Figura 3. Tasa de crecimiento del PIB y la tasa de interés

Fuente: elaborado propia con datos de Banxico, INEGI, IMSS y FED.

En conclusion, todos los hechos estilizados anteriores sugieren que es muy
probable que la sostenibilidad fiscal de México no se arreglara en el corto plazo,
y serd muy dificil que el pais pueda tener espacio fiscal suficiente para llevar a
cabo una politica fiscal expansiva al inicio del préximo sexenio.

17
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Metodologia econométrica para determinar
el espacio fiscal y la sostenibilidad fiscal

Para la estimacion del espacio fiscal durante 2023 y 2024 se requiere estimar
variables clave de la economia tales como la tasa de interés, el gasto publi-
co, los ingresos tributarios, el balance primario y el crecimiento econémico,
las que también sirven para determinar la sostenibilidad fiscal (Blanchard,
1990; CMCA, 2002; Landolfo, 2008; Talvi y Végh, 1998). Asi, utilizamos un
SES- Cointegrado que posibilita realizar escenarios y proyectar las variables
en cuestion. En este modelo se incluyen 70 variables relacionadas con la eco-
nomia mexicana, y se define principalmente como un conjunto de modelos
de rezagos distribuidos (ADL). Si las series son I (1) y cointegran, se estiman
modelos de rezagos distribuidos (ARDL) que se re-especifican como modelos
de correccion por el error (ECM) (Mills, 2019). Ademas, se realizaron pruebas
de correcta especificacion y se estimaron todas las ecuaciones de manera
simultanea en un modelo mutiecuacional cointegrado. El modelo se valida a
partir de pruebas de correcta especificacion (ver apéndice). Una vez que se
obtienen los pronosticos de las variables necesarias, entonces calculamos los
indices de Talvi y Veg y el de Blanchard descritos en nuestro marco concep-
tual. Finalmente, estimamos la ecuacion de espacio fiscal que se describi6 en
la seccion de marco conceptual.

La sostenibilidad fiscal y
el espacio fiscal en México 2023-2024

El modelo permiti6 calcular variables macroeconémicas y pronosticarlas para
2023y 2024. Algunas de las ecuaciones seleccionadas del sistema de ecuaciones
se presentan en la Tabla 1, los parametros son consistentes con las relaciones
sugeridas por la teoria econémica y las pruebas de diagnostico son adecuadas.’

1 Las pruebas de diagnostico del modelo se reportan en Cruz, M., & Sanchez-Vargas, A.
(2021). Government spending and the exchange rate: Exploring this relationship in Mexico
using a cointegrated system of equations. Review of Development Economics, 26(1), 587-605.
https://doi.org/10.1111/rode.12834
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Tabla 1. Ecuaciones seleccionadas del modelo macroeconomeétrico
Cetes 28 dias
0.050 0.219

Acetes; = 0.620 Atiie; — 0.618 |cetes;_; + —— 0618 0618

———tiie;_ 1] + 0.387if;

Identidad del PIB

Ve =Xe — Mg+ gg, + ip. + cpe + ve;

Gasto del gobierno
99: = ig. + cg;

Gasto de inversion publico
Ligt - 0.908 + 0'9731Ligt—1 - 0.027L5pt
Gasto de consumo publico

1. 634 0.005

ALcg, = 0.046Li —0.175[L _
€9¢ t9¢ €9e-1~ 9175 T 0175

———Lig,_ 1] + 0.069Lisp;_4

Identidad de la deuda total
d, = di+ d¢
Deuda interna
ALd: = 0.001 + 0.587ALd._, + 0.447ALshrft,

Deuda externa

ALdf = 0.052 + 0.708ALd{_, — 1.586ALy,

Fuente: elaboracion propia.

Nota: L indica el logaritmo de la variable y es la primera diferencia de las variables referidas. if es la tasa de
interés de fondeo, tiie es la tasa de interés interbancaria a 28 dias, cetes es la tasa de interés real de los cetes. El
producto se define como (y), xt son las exportaciones, mt son las importaciones, gg es el gasto ptblico, ip es la
inversion privada, cp es el consumo privado, ve es la variacion de inventarios, ig es la inversion publica, cg es
el consumo publico, i es el ingreso del sector publico, d es la deuda total, el cual es la suma de la deuda in-
terna (d') y deuda externa (d), y shrft es el saldo historico de los requerimientos del sector publico financiero.

A partir de este modelo, nuestro pronoéstico del crecimiento del PIB prevé que
para 2023 haya un crecimiento real de 2.6% y para 2024 de 2.2%, si bien esto
no es suficiente para contrarrestar la caida que se sufrié en 2020, de casi 8%, se
espera una recuperacion gradual afio con afo.
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La Tabla 2 muestra los resultados del modelo macroeconométrico con
respecto a la sostenibilidad fiscal con dos de los tres indicadores que se men-
cionaron en el marco conceptual. El indice de Blanchard indica que del afio
2018 al 2020 estuvo en riesgo la sostenibilidad fiscal en México. Por otro lado,
la regla de Talvi y Vegh senala que s6lo en 2018 y 2019 no hubo sostenibilidad
fiscal. Ahora bien, ambos indicadores sugieren que, en el final del presente
sexenio 2023 y 2024, la deuda sera sostenible. Lo que sugiere que no habra un
gran riesgo de ataques especulativos en los meses politicamente mas algidos
en México por el cambio de gobierno.

Tabla 2. Sostenibilidad fiscal historica por medio de los dos indicadores:
a) El indice de Talvi y Vegh, b) El indice de Blanchard

Blanchard Talvi & Vegh

2015 -118.3 Sostenible -28.7 Sostenible
2016 -57.1 Sostenible -16.6 Sostenible
2017 -72.1 Sostenible -23.6 Sostenible
2018 24.7 No sostenible 7.0 No sostenible
2019 210.9 No sostenible 263.8 No sostenible
2020 453.3 No sostenible -65.8 Sostenible
2021 -309.2 Sostenible -55.0 Sostenible
2022 -167.1 Sostenible -42.1 Sostenible
2023 -2.2 Sostenible -2.2 Sostenible
2024 -10.8 Sostenible -10.8 Sostenible

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI, IMSS, SHCP y FED.

Ahora bien, también es necesario considerar el espacio fiscal con el que conta-
ra México ante el cambio de gobierno a finales de 2024, pues nos dara la pauta
para considerar qué tanto el gobierno podria aumentar su deuda publica para
impulsar politicas publicas de gasto corriente y de infraestructura.

Para el analisis empirico de la existencia de espacio fiscal utilizamos la
brecha de la sostenibilidad del balance primario descrito en nuestro marco
conceptual. Las estimaciones del espacio fiscal en 2023 y 2024 se basan en
las proyecciones de la tasa de interés, el balance primario, y del producto in-
terno bruto obtenidas con el modelo macroeconométrico. La Tabla 3 muestra
el espacio fiscal tanto para la serie historica desde 2006 hasta 2022 como para
las proyecciones de 2023 y 2024. Cuando el indicador calculado toma valores
negativos se puede concluir que no hay espacio fiscal, en caso contrario exis-
ten grados de libertad para elevar el gasto publico sin generar insostenibilidad
fiscal.
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Tabla 3. Determinacion del espacio fiscal
del para diferentes niveles de deuda

d* Segtn los datos del

d* Estimacion d* linea base d* limite al

A0 | 401 modelo Diario oficial dé la 51.9% 70%
Federacion
2006 2.47 2.54 2.58
2007 2.20 2.21 2.22
2008 1.65 1.62 1.60
2009 5.54 9.15 12.30
2010 -0.76 -0.71 -0.66
2011 -0.43 -0.38 -0.33
2012 -0.42 -0.41 -0.38 -0.34
2013 -0.69 -0.75 -0.80 -0.93
2014 -0.94 -0.93 -0.92 -0.89
2015 -1.16 -1.16 -1.16 -1.15
2016 0.01 0.03 0.02 0.06
2017 1.46 1.47 1.47 1.50
2018 0.54 0.54 0.54 0.52
2019 0.79 0.74 0.74 0.60
2020 1.80 2.42 1.82 2.42
2021 -0.03 0.03 -0.03 0.03
2022 -0.39 -0.36 -0.39 -0.36
2023* -0.66 -0.72 -0.67 -0.72
2024* -0.46 -0.52 -0.47 -0.52

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de INEGI, IMSS, Banxico, Diario Oficial de la Federacion y
Secretaria de Hacienda.

Nota 1: Los datos obtenidos del Diario oficial de la Federacion tienen distintos niveles de deuda d*. Los da-
tos pueden consultarse en https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo = 5597864&fecha=05/08/2020
seccion 7. Metas para el bienestar y Parametros

Nota 2: Los datos del 2023 y 2024 son proyecciones estimadas.

La Tabla 3 sugiere que después de la crisis financiera mundial, después de 2010
y hasta 2015, no hubo espacio fiscal en la economia mexicana, como lo sugie-
ren los valores negativos de las estimaciones para todas las posibles metas de
deuda como proporcion del PIB. En este periodo la deuda aumento de manera
constante, lo que es atribuible a la politica de gasto expansiva del gobierno.
Posteriormente, entre 2016 y 2019, se configur6 un potencial espacio fiscal
asociado al mayor crecimiento de PIB, pero en 2017 el gobierno empez6 a bus-
car un superavit fiscal atribuible al mayor riesgo de ataques especulativos que
depreciaron el peso. Sin embargo, durante 2020 el espacio fiscal disminuyé
nuevamente, pero ahora como resultado de la crisis sanitaria Covid-19. Espe-
cificamente, cabe mencionar que los factores subyacentes de esta reduccion
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son, se dan, en la evolucion del tipo de cambio y la dramatica disminucion
del crecimiento econémico. Segun el modelo, en 2021 y en 2022 no habia es-
pacio fiscal. Las proyecciones para 2023 estiman que el espacio fiscal serda aun
mas negativo que en 2022 y también negativo en 2024, lo que es preocupante,
porque México debe cuidar sus finanzas y no incurrir en mas deuda publica,
mientras no mejoren el PIB y los ingresos del sector publico.

En general, nuestros resultados muestran que, cualquiera que sea el objeti-
vo de deuda del gobierno federal, México tendria siempre una brecha negativa
de la sostenibilidad del balance primario. Desde 2021 no hay espacio fiscal en
la economia mexicana, y las proyecciones de 2023 y 2024 sefhalan que seguira
sin tener espacio fiscal. Para lograr que exista espacio fiscal, las tasas de interés
tendrian que ser mas bajas y el crecimiento mas alto de lo esperado. Todos
nuestros resultados sugieren que contraer mas deuda tendria un fuerte impac-
to en las condiciones financieras y la estabilidad, en el futuro cercano.

Asi, lograr un mayor espacio fiscal dependera de que la inversion publi-
ca sea dirigida a sectores de alto valor agregado que permitan a la economia
crecer en el corto plazo, ademas de fortalecer los ingresos tributarios. Por lo
pronto, el sector publico y privado deben trabajar de manera conjunta para
estimular la economia, sin aumentar la deuda publica.

Conclusiones

Nuestros resultados sugieren que México no estara en riesgo de caer en una
situacion de insostenibilidad fiscal en el final del sexenio. Sin embargo, nuestro
pais no contara con un espacio fiscal suficiente para aumentar el gasto publico
en infraestructura en los niveles requeridos en el corto y mediano plazos. Asi,
el gobierno mexicano debe repensar como aplicar una politica contraciclica,
para el proximo sexenio, sin generar mas deuda publica, resultados adversos
y futuras crisis financieras. Hasta ahora el gobierno mexicano ha recurrido a
una reasignacion del gasto publico mas que a la deuda publica, representando
un aumento de 5% respecto al PIB en 2021, y 3.1% en 2022 (INEGI, 2022, 2023).
Sin embargo, esta estrategia esta limitada para expandir el espacio fiscal y para
retomar el control y la sostenibilidad de las finanzas publicas. Una opcion es
que el gobierno mexicano implemente una reasignacion del gasto a los secto-
res prioritarios, o que tenga lugar un mayor crecimiento econémico a mediano
plazo, que incremente los ingresos por concepto de impuestos y, de esta forma,
no tener que incrementar la deuda publica que puede generar una situacion
desfavorable para la economia mexicana.
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