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l.- Introduccion

Haber tenido finanzas publicas sanas y un escenario macroecondémico estable fue la
mayor fortaleza del pais hasta hace algunos afios, pero, el cambio de expectativas llevo
a ceder en este aspecto y este factor ha llevado al pais a un mayor grado de
vulnerabilidad ante factores externos. ElI cambio de expectativas sucedié con la
aprobacion de la Reforma Fiscal y de la Reforma Energética. Sin embargo los
resultados no fueron los esperados, al cambiar las condiciones econémicas a nivel

mundial, por lo que el déficit fiscal y el endeudamiento aumentaron en gran medida.

Con la Reforma Energética lo que ocurrié fue que el haber pospuesto su aprobacion
Ilevd a que el escenario mundial cambiara con la caida en los precios del petréleo,

haciendo menos atractiva la inversion para empresas internacionales.

La Reforma Fiscal, aunque recaudatoria inhibi6 la inversion y segun la opinién de
muchos empresarios, los tramites para poder cumplir las obligaciones tributarias se
volvieron engorrosos; ademas, por lo que respecta a la Reforma Energética, el precio
del petroleo se fue hacia la baja y en ese sentido, la subasta de campos no fue la que se

esperaba.

El objetivo de la presente investigacion consiste en analizar el endeudamiento en los

altimos diez afios y las condiciones que se enfrentan para poder disminuir los montos.

Las preguntas a resolver son: ;Por que se ha alcanzado este nivel de endeudamiento?
¢ Qué choques externos han vulnerado la posicién de México en términos de deuda?

¢ Qué se puede hacer al respecto para disminuirla?
La metodologia se base en un analisis descriptivo cuantitativo y cualitativo.
La investigacion esta distribuida de la siguiente forma:

En la primera seccion se describe con base en qué se endeudd tanto el gobierno, a
continuacion se describen los choques externos que ha enfrentado el gobierno, después
se describen algunas medidas emprendidas a fin de aminorar los efectos de la
volatilidad financiera internacional (frente a la apreciacion del dolar y la salida de

capitales), posteriormente se analizan algunas causas del endeudamiento como el



monto del balance publico, la caida en los precios del petréleo, mas adelante se sefiala
el monto de deuda en manos de extranjeros; a continuacion se sefiala el monto de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico.,, el monto de las reservas
internacionales, la calificacion de la deuda y lo que representa respecto al PIB, el nivel

del riesgo pais, las propuestas y las conclusiones.



I1.- Justificacion de la realizacion de la investigacion

Es pertinente realizar esta investigacion debido a que la deuda pablica es una carga para
las siguientes generaciones y su crecimiento acelerado hace mas vulnerable a la

economia frente a embates externos.
Los beneficios esperados son:

e Contar con un andlisis de las causas del crecimiento de la deuda publica en los
ualtimos 10 afios.

e Sefialar las posibles consecuencias de un elevado endeudamiento frente al
escenario economico global actual.

e Sefialar si hubo o no una menor calificacion de deuda para el pais.

e Dar propuestas para fortalecer la economia interna del pais a fin de generar
riqueza y reducir la deuda.

La relevancia social al analizar las condiciones de la deuda radica en sefialar porqué se

ha incrementado y cual seré la consecuencia en el largo plazo.



I11.- Objetivo

El objetivo de este documento es analizar la trayectoria que ha seguido la deuda publica
en los dltimos 10 afios y el impacto que habra despues de la depreciacion del peso, la
subida en las tasas de interés y la caida en los precios del petréleo; todo ello a la luz de

las expectativas que se tenian en el momento en que se decidié endeudarse.



IV.- Planteamiento y delimitacion del problema.

El endeudamiento, sin duda trae cargas para las siguientes generaciones, por ello que
es tan importante poner candados a fin de evitar abusos. En el presente documento se
analizan las causas del endeudamiento en los ultimos 10 afios, a la luz de las

expectativas que se tenfa en ese momento.

¢ Cuél es el monto de la deuda publica, en la actualidad? ¢Qué porcentaje se refiere a
deuda interna y qué porcentaje a deuda externa? ;Qué expectativas se tenia cuando se
contrajo el nivel de deuda en el presente sexenio? El analisis se realizara a partir de los
datos dados por Banxico, la SHCP e INEGI.



V.- Marco teorico y conceptual de referencia

¢Para qué endeudarse?

Segun la teoria econdmica, un nivel adecuado de endeudamiento hace mas facil que
una economia se desarrolle, siempre y cuando éste se utilice en inversiones productivas
y las condiciones macroecondmicas estén estables; sin embargo, ante un escenario
mundial en donde las tasas de interés han empezado a subir y en donde muchas monedas
se han depreciado frente al dolar, lo que se espera es que la deuda se eleve a niveles

MAs riesgosos.

Si el nivel de deuda llega a superar la capacidad de pago de un pais, esto se vera
reflejado en el costo previsto de la deuda, por lo cual se desalentard la inversién

nacional y extranjera, afectando el nivel de crecimiento.

A continuacion se muestra la curva de Laffer sobre deuda, en donde se relaciona el

aumento de saldo de la deuda con la reduccion de las probabilidades de pago.

Crecimiento nivel de sobreendeudamiento

1 ' 2 Deuda

En el tramo creciente de la curva, el incremento en la deuda lleva a un aumento en los

reembolsos previstos y en el tramo descendente, el efecto es el opuesto.

El endeudamiento excesivo limita el crecimiento no solo al reducir los montos
destinados a actividades de inversion, sino también al propiciar una distorsion en la
asignacion de recursos hacia proyectos de corto plazo que pueden ser ineficientes, es
decir, el endeudamiento modifica los incentivos a invertir en proyectos productivos,

impactando al crecimiento en el mediano plazo.

Ademas, es importante sefialar que al endeudarse, una generacion decide pasar el costo

a la siguiente generacion y en ese sentido seria irremediable aumentar impuestos.



Esto ultimo, es el punto al que se esta llegando en la presente administracion en donde
muchos gobiernos locales no pueden funcionar por falta de recursos y la federacion no

puede ayudar por encontrarse en la misma condicion.



V1.- Formulacion de la hipotesis

Tener expectativas optimistas respecto a las Reformas Fiscal y Energética fue lo que
llevd a un endeudamiento que hoy ha hecho a la economia mexicana mas vulnerable a
choques externos, como la volatilidad en los mercados financieros, el resultado de las
elecciones presidenciales en los Estados Unidos, la caida en los precios del petroleo, el

alza en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos, etc.



VI1.- Pruebas empiricas y cualitativas de la hipotesis.
Endeudamiento basado en expectativas

En los afios 80, México ya habia basado su endeudamiento en expectativas ya que
mientras en 1977 Lopez Portillo se comprometio ante el Fondo Monetario Internacional
a limitar su endeudamiento puablico, con el descubrimiento de los yacimientos de
petroleo, este compromiso se olvidd y se empez0 a invertir en infraestructura petrolera,
sin embargo, toda esa infraestructura fue construida con préstamos y mas adelante,
cuando los precios de petroleo se desplomaron, México cay0 en crisis. Hoy esta leccion
econOmica parece no haberse aprendido porque precisamente el nivel de deuda ha ido
creciendo dadas las expectativas que se tenian respecto a la reforma fiscal y a la reforma

energética.

Entre los factores externos que cambiaron las expectativas optimistas mundiales, se
encuentra el resultado de la eleccion presidencial de los Estados Unidos, ya que se
provoco una subita alza en las tasas de interés estadounidenses y aumentd el riesgo de
aplicacion de medidas proteccionistas. Ademas, se sospecha que habra una politica
fiscal expansionista que llevard a més aumentos en la inflacion, en las tasas de interés
de los Estados Unidos y de las economias avanzadas y emergentes (Banxico, diciembre
de 2016).

A nivel mundial se observa una mejoria en las tasas de crecimiento, pero existe una alta

volatilidad en los mercados financieros internacionales debido a tres factores:

1. La normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos, que ya se dio.
2. Los menores precios en las materias primas, como el petréleo.
3. La desaceleracion econdmica de la economia China

La especulacién en los mercados y el alza de las tasas de interés en los Estados Unidos
ha provocado una depreciacion del peso frente al délar, llegando a niveles superiores a
los 20 pesos por dolar. Este factor sin duda tiene un impacto importante sobre la deuda
externa en los Gltimos 10 afios ya que de 10.62 pesos por dolar se fue casi al doble en
esos 10 afios, por lo que la deuda externa aumentd en ese monto. En la siguiente gréafica
se muestra el comportamiento del tipo de cambio en los Gltimos 10 afios:
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Para fortalecer el funcionamiento de los mercados financieros en México se han tomado

ciertas medidas (Banxico):

1. Coordinacion entre las autoridades: Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero.

2. Contratacion de coberturas sobre los ingresos petroleros.

3. Administracion activa de la deuda externa.

4. Disponibilidad de la Linea de Crédito Flexible del FMI.

5. Intervenciones en el mercado cambiario basadas en reglas.

6. Implementacion completa de las reformas financieras internacionales.

A continuacion se ilustra el comportamiento de las tasas de interés; las cuales tuvieron
una caida importante después de 2009, pero empezaron a subir en 2015, como respuesta
a la inminente alza en los Estados Unidos (la Reserva Federal decidio en diciembre
aumentar el rango objetivo de la tasa de fondos federales de 0.25-0.5 por ciento a 0.5-

0.75 por ciento dada la mejoria en las condiciones del mercado laboral y de la inflacién).

Mientras que en Estados Unidos el aumento de tasas fue una respuesta a una mejora
esperada de la economia; en México el alza se da como respuesta, con la finalidad de

desincentivar la salida de capitales y disminuir la depreciacion del peso frente al dolar,
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que a su vez podria tener un efecto inflacionario. Prueba de ello es que después de 17

meses, la inflacion se situd por encima del nivel objetivo (3%), tal y como se muestra
a continuacion:

Inflacion
(%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Esta alza en las tasas de interés en México, si bien ayuda a reducir la salida de capitales,
aumenta el costo de las hipotecas, de los créditos personales y empresariales, asi como
el monto de la deuda del Gobierno contratada a tasas variables y de los Cetes, que son
deuda publica. Por otra parte, desestimulan el crecimiento.? A continuacion se muestra

una grafica con los flujos de inversion extranjera directa e indirecta:

2 Pazos, L. “Alzas de tasas, {perjudica o beneficia?”, en El Financiero del 23 de noviembre de 2016, ver
en http://www:.elfinanciero.com.mx/opinion/alzas-de-tasas-perjudica-o-beneficia.html
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Este aumento en las tasas tendra también un impacto sobre la deuda ya que se ha venido
anunciando que habra mas aumentos en los proximos meses. El diferencial respecto a
las de los Estados Unidos pretende hacer mas atractivos las inversiones mexicanas, sin
embargo, ante cualquier escenario de volatilidad financiera, lo que se buscaria seria

seguridad de pago y no un interés mayor en si mismo.

De igual forma, las variables macroeconémicas deben resguardarse para imprimir
confianza en las inversiones que reciba México.
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(2000 - 2016)

20.0
18.0 ) f\ ’ S
d Cetes 28 dias
160 WG
2140 Vﬁ \
“ o |
E 12,0
g 100 \ ~—TIIE a 28 dias
= 80 AN NN
- vy R a ¥
= 60 v %
4.0 b
—
(’;' 3 Fondeo promedio
TV | Ao e . ponderado
—_ o v ~ % —_tl r M o S 5
S e s R e R S N e e T e S e S o e bancario.
S B S B o B o BN o B o BN o B o B o B o B o BN o B o BN of JEE o BN o NN o BN o JEE o B o BEN o BEN o BN o |

b v o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

El balance publico deficitario es la primera causa de endeudamiento del Gobierno y
en la siguiente grafica se puede observar que dicho déficit fue progresivo a partir de
2009. Gastar mas de lo que se obtiene traslada una mayor carga tributaria a las
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siguientes generaciones, por ello es tan importante insistir en tener un balance publico
equilibrado.

Balance Publico

(miles de millones de pesos a precios de 2016)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

En diez afios, el déficit alcanzé un monto de (-) 224.12 miles de millones de pesos
(octubre de 2016), mientras que en octubre 2006 se registré un superavit 231.72 miles
de millones de pesos. Esto quiere decir, que el gobierno federal afio con afio se excedid

en gastos, con la expectativa de que a partir de 2017 se empezaria a reducir.

Pero ante el escenario econémico actual, lo que se observa es que a pesar la Reforma
Fiscal, la recaudacion no es suficiente para enfrentar los compromisos del gobierno

actual. En la siguiente grafica se muestra la tendencia del gasto en los Gltimos 10 afios:
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Gasto neto total del sector publico
(miles de millones de pesos a precios de 2016)

i

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

3,295.7
3,496.4
3,797.9
3,943.0
4,076.4
4,276.6
4,457.9
4,569.7
4,758.0
5,034.1
4,714.9/p

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP:

Otro factor que ha influido en que la deuda publica aumente es la caida en los precios
del petréleo ya que ha provocado un boquete en las finanzas del gobierno y esto se debe
a que el ingreso proveniente de las exportaciones de este hidrocarburo representa cerca
de la tercera parte, por ello los subsidios han tenido que eliminarse como en el caso de
la gasolina. Ante esta baja en los precios del petrdleo, la reforma petrolera no rindi6 el
fruto esperado en términos de recaudacion y ante este escenario, el Gobierno no ha
podido desendeudarse. En la siguiente grafica se muestra el comportamiento del precio

de la mezcla mexicana de petrdleo:

Precios spot de petroleo
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.
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Al analizar los montos de la deuda interna y la deuda externa, se observa que la
externa estd convergiendo al nivel de la deuda interna y esto se puede apreciar como
resultado de nuevos endeudamientos y a la depreciacion del peso frente al ddlar. Este
incremento en el nivel de la deuda ha llevado al gobierno a buscar ampliar los plazos

emitiendo bonos a mas largo plazo.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Deuda interna

Respecto a la deuda interna lo que se puede afirmar al ver esta tabla es que en 10
afios se ha mas que duplicado (ya que presentd una tasa de crecimiento de 179%), la
mayoria tiene un vencimiento de largo plazo y la principal fuente de financiamiento

es la emision de valores (la cual también se ha méas que duplicado en diez afios).

Deuda Neta 2,018,477.3 | 5,641,860.3 179.5
Activos 532,260.8 222,127.8 -58.3
Deuda Bruta 2,550,738.0 | 5,863,988.1 129.9
Estructura por plazo 2,550,738.0 | 5,863,988.1 129.9
Largo plazo 2,148,011.7 | 5,369,570.3 150.0
Corto plazo 402,726.4 494,417.8 22.8
Estructura por Usuario 2,550,738.0 | 5,863,988.1 129.9
Gobierno Federal 2,437,616.5| 5,317,738.6 118.2
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Largo plazo 2,050,994.8 | 4,861,437.4 137.0
Corto plazo 386,621.7 456,301.2 18.0
Organismos y empresas 29,635.0 418,287.1 13115
Largo plazo 29,057.9 395,512.7 1261.1
Corto plazo 577.1 22,774.4 3846.2
Banca de Desarrollo 83,486.5 127,962.4 53.3
Largo plazo 67,958.9 112,620.2 65.7
Corto plazo 15,527.6 15,342.2 -1.2
Por fuentes de financiamiento 2,550,738.0 | 5,863,988.1 129.9
Emision de Valores 2,352,040.6 | 5,268,607.8 124.0
Fondo de Ahorro SAR 87,763.8 110,356.2 25.7
Banca Comercial 1,958.0 127,676.6 6420.7
Obligaciones por Ley del ISSSTE n.d 146,334.2 nd
Bonos de Pension PEMEX nd 137,639.8 nd
Otros 108,975.6 73,373.5 -32.7

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Deuda externa

El mayor endeudamiento externo se tiene con los Estados Unidos (50.5 mil millones de
dolares), seguido por los organismos financieros internacionales. En los Gltimos 10

afios el monto se triplicé.

Total 58,465.0179,927.4
Estados Unidos 31,143.8| 50,566.7
OFIS 9,617.9| 28,508.0
Japén 1,035.0| 9,693.7
Gran Bretafia 7,334.8| 11,822.6
Alemania 3,502.8| 57,622.6
Francia 733.7| 7,476.2
Suiza 2,875.3| 7,313.7
Canada 283.8| 2,124.3
Otros 1,937.9| 4,799.6

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La mayor parte del endeudamiento se encuentra en dolares, tal y como se muestra en

el siguiente cuadro:

Millones de ddlares
2006 | 2016

Concepto
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Total 58,465.0|179,927.4
Ddélar americano 53,862.1|142,850.7
Canasta de 1,960.2 17.3

monedas
Yen japonés 1,074.1| 7,111.8
Libra esterlina 89.1| 2,220.1
Franco suizo 180.3| 1,368.8
Ddlar canadiense 0.0 0.0
Otras 1,299.2| 26,358.7

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

En la grafica siguiente se muestra que el plazo promedio de vencimiento de los valores
gubernamentales se ha ido ampliando, con la finalidad de disminuir la presion de pago
de intereses anual y de las amortizaciones de deuda. Esta estrategia solo pospone el

pago pero no soluciona el problema de raiz.

Haber tenido tasas de interés tan bajas, hizo que el endeudarse no tuviera un costo de
oportunidad tan elevado, sin embargo, las condiciones financieras han cambiado y por

ello resulta tan apremiante reducir la deuda.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

En la actualidad, la deuda publica tiene un monto de 8.2 billones de pesos y dentro de

ésta, la cifra que se refiere a deuda en poder de no residentes es de 104.5 mil millones
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de dolares, los cuales equivalen a 2 billones de pesos, los cuales ante cualquier

nerviosismo financiero pueden salir.

Deuda en poder de no residentes

negociada en mercados nacionales
(millones de dolares)

140,282.343.857.7

121,180.9 123.298.5
104,476.9
69,829.9
48.469.1
12,516.20:147 49,558 8+0077 I
= 1 0 R

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico

La deuda publica en manos de extranjeros se encuentra dividida entre: Certificados de
la Tesoreria de la Federacion (Cetes), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(Bondes), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (Bonos),
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion
(Udibonos), Bonos de Regulacién Monetaria (Brems) y Bonos de Proteccion al ahorro
(Bpas y Bpat) a plazo remanente.

La siguiente grafica muestra la brecha que existe entre la deuda de corto y largo plazos

en manos de extranjeros:
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

En términos de deuda, es importante revisar también el SHRFSP que se refiere al acervo
neto de las obligaciones que se adquirieron para hacer frente a politicas publicas, tanto
de las entidades adscritas al sector publico como de las privadas que actlian por cuenta
del Gobierno Federal, asi como deudas contratadas hace afios que aun se estan pagando.

La siguiente grafica muestra su tendencia a la alza, llegando ya a los 9.5 billones de
pesos.

Requerimientos financieros del sector
publico
(billones de pesos a precios de 2016)

10,0 95
> e
6,0 =BG !
4,0
2,0
0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico

La deuda en moneda extranjera en poder de los residentes también ha ido en aumento,
lo cual muestra otro punto vulnerable de la deuda publica.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Segun el Fondo Monetario Internacional, en 2017 la deuda del sector publico de México
llegard a 51.9% del Producto Interno Bruto (PIB), la cual tendra un nivel de 50.5%
hasta 2020; este nivel aunque es sostenible en el mediano plazo, el mayor riesgo se
encuentra en el porcentaje de acreedores no residentes ya que tienen cerca del 52% del

total de la deuda. (Fuente: Forbes http://www.forbes.com.mx/deuda-publica-9-del-pib-
fmi/#gs._eKSDQY).

Respecto a las reservas internacionales, lo que se ve es que han ido disminuyendo
debido a las subastas que se han tenido que realizar para contrarrestar los efectos de la
volatilidad en los mercados financieros internacionales. Este indicador es el que refleja
la fortaleza de la moneda junto con la linea de crédito del FMI para México, y aunque
se encuentra en niveles aceptables, la salida continua de délares ha provocado que la

tasa de interés sea mayor a fin de evitar la fuga de capitales.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

En cuanto a la deuda externa, las calificadoras han dado las siguientes notas:

1. Moody’s califica a nuestro pais en 31-03-2016, como A3 (Negativa) al largo plazo y
en moneda extranjera, con un parametro de grado medio superior (por debajo de los

parametros de alto grado y principal).

2. Por su parte, Standards and Poors (S&P) califica a nuestro pais en 31-03-2016
también, como BBB+ al largo plazo y en moneda extranjera, con un parametro de grado
medio inferior (por debajo de los pardametros de grado medio superior, alto grado y

principal).

3. Finalmente, Fitch califica a nuestro pais en 09-12-2016 como BBB+; esto es, de
igual manera que S&P.

Al comparar el nivel de deuda de México respecto a otros paises, lo que se observa es
lo siguiente:
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Trading Economics
(http://www.tradingeconomics.com)

México no tiene un nivel tan alto de deuda, pero la depreciacion que esta sufriendo el

peso, es lo que hace vulnerable a la economia.

En cuanto al riesgo pais medido por medio del indice de Bonos de Mercados

Emergentes (EMBI+) de J.P. Morgan, lo que se observa es lo siguiente:

' Riesgo pais de México
(Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI+) de
J.P. Morgan)

362

232 232 241

165 175 181
149 155
144 126

98

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia con datos de http://www.ambito.com

El riesgo pais es un indicador aplicado a los paises emergentes, a fin de calcular la
posibilidad de que los paises no cumplan en los términos acordados el pago de su deuda

externa. Por lo que a mayor nivel del “Riesgo Pais” de una nacion, quiere decir que €s
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mayor la probabilidad de que la misma ingrese en moratoria de pagos. Entre mayor sea
este indicador, mayor es el riesgo de no pago de su deuda externa, en ese sentido

México ha deteriorado su posicion.

Ante esta situacion, es importante establecer una agenda estratégica para devolver a
México la estabilidad macroecondmica, reflejada en indicadores como la deuda, la

inflacion y el tipo de cambio.

Por ello, es necesario evitar en la medida de lo posible, seguir endeudandose. Sera
importante establecer medidas austeras que no lleven a recortar los programas sociales,
ni a reducir fuentes de empleo; en cambio, serd necesario incentivar la inversion
mediante la reduccion en impuestos, mejoria en el clima de negocios y asesoria para

exportar.
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Propuestas

e El Gobierno debe reducir su gasto, no en el rubro social, sino en cosas
innecesarias.

e Se deben establecer criterios de endeudamiento basados en un escenario real no
en expectativas.

e Es importante no s6lo negociar los montos de deuda en mejores condiciones
sino también evitar endeudarse.

e El balance publico debe ir convergiendo al equilibrio.

e Es importante romper la estructura econémica basada en energias fosiles para
dar lugar al impulso de energias limpias.

e Es necesario ampliar la base de contribuyentes facilitando la apertura de
empresas por medio de ventanillas Unicas y evitando la corrupcion.

e La reactivacion del mercado interno debe ser prioridad, dando incentivos a la
apertura de negocios, fortaleciendo e integrando las cadenas productivas y las
cadenas globales de valor.

e Los impuestos deben reducirse a fin de aminorar los costos de apertura de
negocios.

e Debe modificarse y simplificarse el pago de impuestos.

e Cuando se tenga que hacer un recorte de presupuesto, no debe tocarse el rubro
social, ni los empleos, sino los gastos personales del Ejecutivo y el Legislativo.
De ser necesario debe reducirse el nimero de diputados.

e Banxico debe ser un organismo 100% auténomo no s6lo en sus estatutos sino
en la conformacion de su Junta de Gobierno.

e EI IEPS sobre gasolinas debe reducirse en un 40% a fin de garantizar la paz
social y contribuir a la baja en inflacion.

e El costo de las camparias debe reducirse y enfatizar las propuestas.

e Debe garantizarse la paz social a fin de reactivar a muchas ciudades y zonas
rurales atemorizadas por narcotraficantes.

e Es necesario que desde la educacion basica se impulsen los valores de
frugalidad y honestidad.

e Debe evitarse el endeudamiento en dolares.
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La deuda interna debe estar continuamente negociandose para ampliar plazos y

obtener mejores condiciones.
La informacion econdmica debe estar continuamente actualizandose para tomar

decisiones acertadas.
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VI11. Conclusiones y nueva agenda de investigacion

Sin duda, el gran optimismo que habia en la aprobacion de las reformas estructurales y
en especial en la reforma fiscal y en la energética, respecto a la recaudacion, hizo que
la presente administracion aumentara su deuda de forma importante, sin prever que las
condiciones internacionales empeorarian y que los resultados de dichas reformas no

serian los esperados en el corto plazo.

Ante esta situacion, lo que se observa es que el nivel de deuda en dolares practicamente
no s6lo aumento por diferentes contrataciones de deuda, sino que desde el momento en
que el peso se deprecid y pas6 de 10 pesos por dolar a 20 pesos por délar, el monto
adquirido que adn no se ha pagado se duplico, es decir, obtuvimos ingresos a una tasa

anual de 100%, lo cual es insostenible.

Anteriormente se buscé que la deuda interna fuera mayor a la externa, pero con
depreciaciones como las recientes, esto resulta mas complicado. Tan es asi, que el
riesgo pais aumentd recientemente y esto también se ve reflejado en una subida en las
tasas de interés que tienen que compensar el riesgo y un extra para evitar una fuga de

capitales masiva, sobretodo de aquella deuda en manos de extranjeros.

Son muchas las acciones que deben emprenderse para evitar endeudamientos
desproporcionados que vulneren ain mas a la economia, como por ejemplo, reducir el
gasto innecesario del Gobierno, endeudarse con base en criterios reales y no en

expectativas, lo cual ha propiciado un deterioro en la calificacion de deuda.

El poder legislativo tiene parte de la responsabilidad respecto a los montos de
endeudamiento, por lo que es necesario que analicen las condiciones internacionales

que se viven actualmente para poder blindar en mayor medida a la economia.

La reforma fiscal si bien fue recaudatoria debe ajustarse para dar mayores incentivos a
la inversion y para desregular el pago de impuestos, todo ello con la finalidad de
facilitar la creacién y permanencia de las empresas, propiciando asi un mayor nimero
de empleos que se traduzcan en mayores ingresos y por ende en mayores impuestos. Es
decir, se recaudara mas via puestos de trabajo que gravando a quienes generan esos

puestos de trabajo. Al obtener mas ingresos, el Gobierno podra gastar mas.
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Asimismo, la reforma energética, al haberse basado Unicamente en energias fosiles,
dejo a un lado lo atractivo de invertir en campos de aguas profundas ante la baja en el

precio de los hidrocarburos y esto también impacto a la recaudacion.

El Unico camino que queda es reactivar el mercado interno fomentando el espiritu
empresarial y la honestidad.

El endeudamiento en si mismo no crea riqueza sino que lo hace cuando se canaliza a

opciones productivas y se hace un plan de pago responsable.

La nueva agenda de investigacion debera basarse en revisar los actuales niveles de

endeudamiento estatales.
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