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¢,Con cuanto espacio fiscal cuenta el pais? ¢ Existe la posibilidad de contraer mas deuda para apoyar a Pemex o para
hacer frente a una eventual recesion con una expansion fiscal contraciclica? Para responder a estas preguntas es
necesario analizar el perfil de la deuda publica de México.

Al observar el cociente de deuda bruta como porcentaje del PIB, podemos ver un importante aumento en la Gltima
década - entre 2008 y 2018 éste paso6 de 37% a 54%. Incrementos de esta magnitud no son frecuentes en otros
paises y cuando ocurren suelen terminan en crisis macroeconémicas. Ademas, es lamentable que dicho aumento en
la deuda no se haya direccionado a lograr mayores niveles de inversion: el pais se endeudd pero no a cambio de
carreteras, hospitales, o escuelas; se desting, en el mejor de los casos, al gasto corriente.

Ahora bien, a pesar de este alto e inexplicable crecimiento de la deuda, vemos que ésta no es muy alta si se compara
con otros paises; es comun ver que este indicador sea cercano o mayor a 100% en economias avanzadas como
Estados Unidos, Francia o Bélgica, sin contar el singular caso de Japon cuya deuda asciende a 237% del PIB. Otras
economias grandes de Latinoamérica también muestran mayores razones de deuda a PIB como lo son Argentina
(75%) o Brasil (90%).

Sin embargo, la razén deuda a PIB no es suficiente para hacer un andlisis de sostenibilidad de deuda. Hay que mirar
otros factores. Uno de ellos es la tasa de crecimiento de la economia en relacion a las tasas de interés. Un pais en el
que la tasa de crecimiento de la economia sea mayor a la tasa de interés con la que contrata deuda puede aumentar
su endeudamiento sin que ello signifique que ésta no seré sostenible pues con el tiempo la carga de intereses sera
menor con respecto al PIB. Este es el caso de Estados Unidos. Su deuda ha crecido de forma significativa desde que
estallo la crisis de 2008, pero se trata de deuda que fue contratada a tasas muy bajas, lo cual no pone en peligro su
sostenibilidad. La situacién de México es distinta. Hoy las tasas de interés con las que se emite deuda (por encima de
8% tanto en el corto como largo plazos) son muy superiores a las tasas a las que ha venido creciendo la economia
que son de alrededor de 2%. Crecer la deuda en estas circunstancias seria, a mi juicio, un error ya que esa deuda
creceria como porcentaje del PIB y podria entrar en una trayectoria insostenible.

Lo anterior se refleja en el hecho de que México tiene una carga por servicio de la deuda muy superior a paises que
tienen niveles de deuda como porcentaje del PIB similares o incluso superiores a los que vemos en nuestro pais.
Mientras que México que, como mencioné, tiene una deuda de 54% del PIB, paga 2.4% del producto de forma anual
para servir su deuda, Francia, cuya deuda es de 124% del PIB solamente paga 1.7%. Incluso Grecia, cuya deuda es
mas de tres veces mayor a la nuestra (188%) paga un poco mas que nosotros (2.9%) por concepto de servicio. Es
decir, el pais enfrenta tasas de interés muy elevadas que se traducen en altos niveles de pago por servicio de deuda
gue indican que aumentar el endeudamiento seria una estrategia peligrosa.
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Otra forma de analizar el tema de la deuda es compararla, no contra el tamafio de la economia, sino contra los
recursos fiscales con los que contara el gobierno que, a fin de cuentas, seran la fuente de pago. Este analisis también
sugiere que el pais cuenta con poco margen de maniobra ya que histéricamente hemos tenido una baja recaudacion.
La recaudacion tributaria (de 14% del PIB) de México es la mas baja de la OECD y de las mas bajas de
Latinoamérica.

Lo anterior sugiere que México debe de ser fiscalmente muy prudente en los préoximos afios. En este sentido, hay que
reconocer los ajustes anunciados por la Secretaria de Hacienda en los que, ante un menor crecimiento econémico
gue el esperado, ha decidido privilegiar el objetivo de superavit fiscal primario haciendo ajustes al gasto para este afio
y el préximo.
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