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INTRODUCCION

Pespueés de un prolongado pericdo en el que se privilegid la
politica fiscal como el instrumento por excelencia del progreso
econdmico, en la actualidad se considera que el mantener déficit
pablicos por periodos largos puede resultar peligrosc para el
buen funcionamiento de la economia. Asi, a pesar de que los
puntos de vista sobre el impacto macroecondmico del déficit son
muy diversos vy llegan incluso a ser encontrados, existe consenso
respecto a que la persistencia de los desequilibrios entraiia, en
el largo plazo, un potencial desestabilizador que debe ser
considerado al momento de disefiar la politica fiscal e incluso la
politica econémica.

En el caso de la economia mexicana, la precaria situacidén de
las finanzas publicas desde 1982 y el impacto que dicha esituacidn
ha +tenido sobre la ecconomia en su conjunto ha despertado un
interés muy especial tanto en los medios académicos como entre
los funcionarios del sector publico por estudiar los efectos
derivados del déficit y su financiamiento.

El objetivo de 1la presente investigaclén se orienta
precisamente en esa direccioén: se trata de analizar las distintas
posiciones que existen sobre el impacto macroeconédtmico del
déficit fiscal y aplicarlas al caso de la economia mexicana; esto
nos permitirad intepretar la evoluciéon reciente de las finanzas
publicas ¥ los elementos que han sido determinantes en dicha

evolucion.

La hipdtesis central es que la tendencia al financiamiento
del deficit por medio del endeudamiento del sector puiblico ha
dado lugar a qQue en la actualidad se enfrente un serio potencial
de desestabilizacién del contexto macrcoecondmico derivado del
pago de intereses. Esta situacidén de extrema vulnerabilidad, a su
vez, resulta determinante en el diseho e instrumentacién de 1la
eastrategia global de politica econémica.

El ensayo estad organizado en seis capitulos. En el primero
se establece el marco conceptual del que partiremos para el
analisls posterior. En el segundo se hace una revisién de la
literatura mas relevante sobre el déficit publico v su impacto
macroecondmico, revisidén que nos permitirad ubicar el problema
dentro de un marco teédrico. En el tercer capitulo se presenta el
desarrollo formal de un modelo a partir del cual podremos medir
en términos cuantitativos el nivel de deficit pablico que la
economnia mexicana puede sostener en el largo plazeo. El capitulo
cuarto Be dedica a hacer un breve recuento de la evolucién
macroeconémica de México en el pasado reciente, enfatizando los
aspectos relacionados con las finanzas publicas; esto nos
permitiréd tener alguna idea, en terminos cuantitativos, de la
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magnitud del desequilibrio financiero del sector publico en el
pasade reciente y obtener algunas conclusiones respecto al
futuro desarrollo de la economia. Posteriormente, en el capitulo
quinteo, se lleva a cabo un ejercicio de aplicaciéon del modelo de
déficit publico para la economia mexicana en ese mismo periodo,
1979-1988, Finalmente, el el capitulo sexto, ge realiza un
ejercicio prospective c¢on base en el mismo modelo aplicado en el
capitulo anterior, suponiendo distintos escenarios para el futuro
inmediato de la economia. Este ejercicio nos permitira obtener
algunas conclusiones sobre la posible evolucion de los
acontecimientos econdmicos en el pais en los préximos meses, asi
como hacer algunas reflexiones sobre la existencia de déficit
publicos en una economia como la mexicana. Los apéndices
describen el desarrollo formal del modeloe con todo detalle, asi
como las metodologias empleadas para obtener el banco de datos y,
en especial, para estimar las tasas de intereés implicitas en el
pago de la deuda publica.



CAPITULO I. UN MARCO CONCEPTUAL PARA ANALIZAR
EL DEFICIT PUBLICO

Tradicionalmente la teoria econdmica ha dividido a 1la
economia en distintos sectores para hacer més acceslible el
entendimiento tanto del funcionamiento del sistema econémico en
su conjunto como de las interrelaciones que existen entre los
distintos sectores. Con el fin de ubicar el problema del deéficit
publico en una perspectiva tedrica, es conveniente enpezar
estableciendo la gsectorizacidén que resulta madg adecuada a este
fin. Consideremos entonces que la economia se divide en cuatro
gectores: 1) sector privado, en el cual se agrupan las empresas
privadas no financieras y las familias; 2) sector puablico, que
incluye al goblerno central y a las empresas ptblicas; 3) sector
financiero, en el que se ubican el banco central, 1la banca
comercial, la banca de desarrollo y el resto de los
intermediarios financieros; 4) sector externo, que Incluye a
todos los agentes econémicos que residen fuera del pais, ya se
trate de agentes privados, gobiernos extranjeros u organismos

internacionales. {2)

El sector cuyo funciconamiento nos occupa es5 desde luego el
ptiblico; sin embargeo, al analizar el problema del déficit en que
normalmente 1ncurre este sector tenemos necesariamente que
referirnos a la relacidon que establece con el resto de los
sectores al momento de financiarlo, de tal mahera que resulta
importante mencionar esta sectorizacidn para poder sefialar las
relaciones que guarda el sector piblico con el resto de los
sectores. Por lo que Be refiere a la relacidn entre el mector
pttblico ¥ el s=ector privado, la referencia se hara basicamente a

la canalizacién de recurses financieros privados hacia el
financiamiento del deficit publico, que Be materializa
primordialmente a traves de la compra de bonos
gubernamentales. (=) En el caso del sector financierc y su
relacién con el publico, pondremos el énfasis en el

financiamiento del deéficit piblico que realiza el banco central y
que, como veremos mas adelante, adopta en esencia la forma de
monetizacién. El resto de las instituciones financieras
intervendrian en el financiamiento del deficit uUnicamente como

* Para un tratamiento detallado de los criterios de

sectorizacidn de la economia véase Poul Host-Madsen,
Hacroeconomic Accounts, An Qverview, Fondo Monetario

Internacional, Pamphlet Series No. 29, Washingten D.C., 1979,

=T podria hablarae también del financiamiento que Bse realiza
por medio del mecanismo del encaje legal a los depésitos privados
que Be encuentran en los bancos, pero ese es un financiamiento de

tipo indirecto.



intermediarios, c¢analizando los recurses del sector privado,
razén por la cual no se destacarid dicha participacion. Finalmente
se ecuentra el sector externo, que por €l momento supondremos que
puede contribuir al financiamiento del déficit dJdnicamente
mediante la compra de bonos gubernamentales (al analizar el caso
de la economia mexicana levantaremos este supuesto para incluir
también el creédito directo del exterior).

Es importante recalcar gue si bien en muchos analisis
tedricos el concepto de sector publico que se maneja se refiere
unicamente al sector central (gobiernos federales, estatales y
municipales), el concepto que aqui nos interesa es aquél que
incluye también a las empresas de participacion estatal; la razodon
de incluir a estas wltimas es que, desde un punto de vista
econémico, las empresas estatales juegan o, por lo menos, puedean
Jugar un papel importante dentro de la conduccién de los procesos
econémicos, peliticos ¥y sociales que interactian con la politica
econémica. Adicionalmente cabe recordar que en muchos casos las
empresas publicas son en gran medida responsables de los deéficit
piblicos ¥, en ese sentido, resulta necesario incluirlas en
nuestrc analisis. Ahora bien, en un sentido estrictamente
econémico, 21 papel que desempefia €l gector publico dentreo de la
esfera econdmica puede ser identificade con lo que conocemeos como
politica fiscal. Veamos esto con mayor detalle.

LA POLITICA FISCAL Y SUS COMPONENTES PRINCIPALES

Con el fin de precisar el concepto de politica fiscal
podemos citar a Victor Urquidi, quien ha sefialado que "...el
admbito de la politica fiscal es el conjunto de medidas relativas
al reéegimen tributario, al gasto publico, al endeudamiento interno
v eaexterno del Estado, y a las operaciones vy la situacidédn
financieras de lam entidades y los organismos autdénomos O
paraestatales, por medio de las cuales se determinan el monto ¥
la distribucidén de 1la inversién y el consumo publicos como

componentes del gasto nacional, y Be influye, directa o
indirectamente, en el monto ¥y la composicién de la inversidén y el
consumo privados." Mas adelante Urquidi abunda en esta

definicién, diciendo qgque '"({la politica fiscal)...no se limita a
los aBpectos tributarios del gebierno central o federal de un
pais., Tampoco se limita a 1la consideracién paralela de la
distribuciéon del gasto del gobierno central...Habria que
congiderar conjuntamente el efecto de la tributacién y del gasto,
segin los sectores econdmicos que cada uno afectara; perc no sin
incluir ademas en el concepto de politica fiscal el efecto y la
gignificacién del dé&ficit o superavit presupuestal y de la forma



de financiar el primero o utilizar el segundo." (=)

De 1la cita anterior podemos deducir los principales
conponentes de la politica fiscal. Los dos primeros componentes
gerian los ingresos y el gasto publicos, cuyva diferencia nos da
por resultado el tercer gran componente, que es el deéficit o
superavit v, finalmente, las posibles fuentes de  su
financiamiento en caso de déficit o su posible utilizacién en el
caso de superavit. Veamos estos componentes por separado.

Los__ ingresos publicos. La principal fuente de ingresos
pablicos son los impuestos, que dependen fundamentalmente del
ingreso nacional vy de 1la tasa impositiva. (") Asi, si Buponemos
una tasa impositiva dada, el ingresc del sector publice resulta

una variable endogena v, por tanto, no es susceptible de un
manejo deliberado por parte de quienes disefan 1la politica
econdmica. En este sentido, podria decirse que los ingresos

publicos representan una parte relativamente estable del ingreso
nacional, que podria ser identificada con un ‘cierto valor de un
parametro. De esta manera tenemos que, al hablar de 1la
raecaudacidédn tributaria, la toma de decisiones se refiere
unicamente al nivel y estructura de las tasas impositivas pero ne
al monto gleobal de la recaudacién.

Haciendo a wun 1lado 1los impuestos, las demas fuentes de
ingresos publicos dependen en gran medida de factores
institucionales de cada pais, asi como de suU estructura econdmica
egpecifica. Agi, la venta de bienes vy servicios publicos, los
derechos, los productos, los aprovechamientos, lag cuotas de
seguridad social, las transferencias y las donaciones son fuentes
importantes de ingresos publicos dependiendo de los arreglos
institucionales y de la estructura socilceconédmica del pais de que
se trate.

A pesar de la diversidad de fuentes de ingresos publicos, en
términos analiticos normalmente se supone que los unicos ingresos
que percibe el gobierno son los provenientes de la recaudacién
tributaria, salvo que se trate de analisis que reguieran de
manejos sectoriales muy desagregades. Mas aidn, en muchos casos el
nivel qgque se maneja es el que solamente diferencia entre

* Yictor L. Urquidi, "La Politica Fiscal en el Desarrollo

Econdmico de 1la América Latina”, en H. Assael, Ensavos de
Politica Fiscal, Lecturas del Fondo de Cultura Econbmica No. 2,

FCE, 1973. pp. 46-49,

%+ Si bien una estructura impositiva dada estad constituida
por un conjunto de tasas impositivas, para fines de 1la
exposicién hablaremos de una tasa impositiva unica dentro de cuya
conformacidn estarian implicitas las distintas tasas especificas.
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impuestos directos e indirectoes. En el caso que nos ocupa, nos
resulta suficiente con considerar el rubro mas agregado.

Se puede decir que, en general, los ingrescos del gobierno
asi conseiderados tienden a crecer cuando la economia estiad en auge
(con una tasa impoeitiva dada, si aumenta el producto aumentaran
los impuestos pagados al gobierno), y por el contrario se reducen
g8l la actividad econémica esta deprimida.

E]l gasto publico. Por su parte, los gastos que realiza el
gobierno incluyen también una amplia gama de conceptos, que
pueden agruparse con base en distintos criterios: gasto que
realizan los sectoreg institucionales, gasto corriente y gasto de
capital, o bien 1o que 3se ha dado en llamar clasificacidén
econémica del gasto, en la cual se especifican los montos de
Easto destinados a los rubros de mayor impacto desde el punto de
vista de la actividad econdtmica. Dentro de esta dltima
clagificaci6tn destacan, precisamente por ese impacto, lcs
renglones que se refieren a la compra de bienes y servicios, el
gasto de inversién, las transferencias y, en los dltimos ahos ¥y
en especial en los paises en desarrolleo, el pago de intereses de
la deuda publica.

El impacto del gasto publico sobre 1la economia en su
conjunto depende en gran medida del monto ¥ de la composiclién del
gasto, que son decisiones ambas de politica econdmica, si bien
puede decirse también que una vez tomadas esas decisiones, el
impacto se refleja en la economia a través de un cilerto parametro
que presenta valores relativamente estables, ya que depende de
factores tales como la propensién al censumo, ete. Al igual que
en el caso de los ingresos, el gasto depende en cierta medida del
ciclo econdmico, aunque en este caso en sentido inverso: si la
economia estd deprimida, las presiones para que se incremente el
gasto publico aumentan, mientras que en los momentos de auge
disminuyen. Esto, desde luego, estid en estrecha vinculacién con
los arreglos institucionales de cada pais; por ejemplo, en los
paises mas avanzados, en los momentos de depresidn econémica el
aumento de los indices de desempleo se traduce en la puesta en
funcionamiento del lliamado seguro de desempleo, lo que implica el
aumento del gasto publico. Por su parte, en muchos paises en
desarrollo las recesiones econdémicas van acompafiadas de fuertes
presiones para aumentar el gasto publico con el fin de que dicho
aumento estimule la reactivacién de la actividad econdmica.

De cualquier manera, en la medida en que la determinacién
del monto y composiciédn del gasto publico esta sujeta a
decisiones de politica econémica, sl bien se puede hablar de que
existe una tendencia al aumentoc del gasto en momentos de
depresidn vy viceversa, lo cierto es que esa tendencia puede no
presantarse e incluso revertirse, dependiendo del contexto
macroeconétmico v del ambiente sociopolitico que se enfrente al
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momento de tomar las decislones correspondientes. A manera de
ilustracién podemos mencionar el caso de México en el periocdo
1983-1988, en el cual la depresion de la actividad econdémica no
8610 no se ha traducido en un aumento del gasto ptublico sino, por
el contrario, este Gltimo se ha visto fuertemente restringido (si
descontamos el pago de intereses, e€s decir, si nos referimos sdélo
al gasto "efectivo"} en un intento por contreolar las
manifestaciones mas agudas de la crisis.

El deficit publiceo. La diferencia entre los 1ingresos y los
gagtos del goblerno es lo gque se conoce, en términos muy gBruesos,
como deéficit publico, Sin embarge, el interés de la teoria
econémica por conocer el impacto cualitativo y cuantitativo del
déficit publico y sus fuentes alternativas de filnanciamiento
sobre el conjunto de variables macroecondmicas ha dade lugar al
surgimiento de una amplia variedad de conceptualizaciones de
dicho deéficit, cada una de las cuales trata de ldentificar un
agpecto especifico del mismo. Asi, por ejemplo, podemos mencionar
que, para el casc de México, la diferencia entre los ingresos vy

el gasto totales se conoce como “déficit econdmico'”;: si al
déficit econdmico se le agrega el concepto de intermediacién
financiera, se obtiene el llamado '"deficit financiero'. En el

mismo sentido resulta interesante observar que, en el periodo mas
reciente, los problemas ocasionados por el creciente peso de la
deuda publica en muchos paises han dado lugar a qQue sSe realice un
eafuerzo por desglosar, dentro del déficit publico, los montos
destinados al pago de intereses de la deuda publica, lo gque ha
dado origen al concepto de "déficit primario”. Otro concepto mas
es el que se refiere al "déficit operacional™, gque es aquel que
excluye el componente inflacilionario del servicio de la deuda
publica del pago de intereses, es decir, gue incluye Gnicamente
el pago de la parte real del servicio de la deuda, etc.

Por lo que se refiere al interés especifico de este trabajo,
los conceptos de déficit que nos interesan son basicamente tres:
el déficit primario, definido en el parrafo anterior; el deéficit
ciclico ¥ el déficit estructural, que podemos conceptualizar en
los siguientes términos.

Comno se sefialaba en los parrafos anteriores, en los periodos
de crecimiento econdmico los ingresos publicos tienden a
aumentar, mientras que 21 gasto tiende a reducirse en términos
relativos, lo cual nos daria por resultado que durante el auge el
deficit piblico pierda importancia relativa. Por el contrario,
durante los periodos recesivos los ingresos pgblicos, como

tendencia, se deterioran mientras que se incrementan las
presiones para aumentar el gasto, con lo cual el resultado neto
es una tendencia al aumento relativo del déficit en las
recesiones., Esta tendencia del déficit a aumentar en las

recesiones y a reducirse durante el auge es lo que se conoce como
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componente jnducido del deficit o deficit ciclico.{(®) En otras
palabras, existe una parte del déficit pablico que se mueve en
sentido inverso al ciclo econdémico y que es en cierto modo un
componente gue funciona automaticamente. Debe recordarse, sin
embargo, lo que se habia sefialado antes respecto a que existe
cierta proporcionalidad de los ingresos y del gasto piablicos en
relacién al ingreso nacional, misma que puede medirse a través de
ciertos parametros; en este sentido y desde una perspectiva
emninentemente tedérica, el deéficit publico estaria respondiendo a
la existencia de dichos parametros.

De cualquier manera, en la medida en que este componente del
déficit o esta parte del deficit no es susceptible de manejarse
por parte de quienes disefnan la politica econdmica, en los
términos que se mencionaron antes, el impacto de este componente
no es el que resulta relevante para el analista de 1la politica
econdmica.

Existe otra parte del déficit que es la gue refleja las
decisiones que se adoptan en materia de ingresos y gastoc Yy que
son a Bu vez independientes, al menos parcialmente, del ciclo; es
en este sentido que se habla de un conpponente discrecional del
déficit (por reflejar decisiones de ingreso/gasto) o déeficit
estructural. Este componente es el que resulta realmente
importante para el analisis macroecondmico no solamente porque es
el que puede manipularse a través de 1los instrumentos de la
politica econémica sino, ademéas, perque es el que refleja la
tendencia de large plazo de la economia, Con el fin de precisar
egte concepto podemos citar a Sheffrin, quien ha definideo este
componente estructural como el déficit de pleno empleo, es decir,
aquél que existiria si la economia estuviese funcionando en un
nivel de pleno empleo, que algunos autores asocian con una tasa
de desocupacion del 6.5%.(®} Dicho en otras palabras, si
suponemos gue la trayectorlia de large plazo de la economia es
egtable ¥y que, ademas, esa tasa de crecimiento es igual a la tasa

@ Sobre la necesidad de distinguir entre déficit ciclico vy
deficit estructural, constultense los trabajos de R. Dornbusch y
Stanley Fischer, Magroeconomics, McGraw Hill, 1987; Vito Tanzi y
Mario I. Blejer, Los_ Deseguilibrios Figcales v el bDesequilibrio
de la Balanza de Pagos en_ los Propramag de Ajuste del FMI
(mimeo); y Jose Vifials, El_ Déeficit Publico v sus Efectos
Macroeconémicog: Algunas Reconsideracipnes, Banco de Espaifa,
Documento de Trabajo no. BS504.

* gStephen M. Sheffrin, "Long-run Effects of Government
Deficits'", en Portfolio: International Econgmi¢ Perspectives,
Vol. II, Issue 4, Para un tratamiento detallado de la correcta

medicién de los déficit, consiltese R. Eisner y P. Pieper, "A New
View of the Federal Debt and Budget Deficits™, American Econonic
Review, Vol. 74, No. 1, marzo 1984,




potencial, el deflicit que se presentaria en ese momento €5 1o que
definimos agui como déficit estructural.

La. diferencia entre ambos conceptos de deéeficit es entonces
la que resulta del impacto del ciclo econdmico sobre las finanzas
publicas, En la medida en gue existen fluctuaciones en la
economia es gue existe un compeonente ciclico, mientras que el
componente estructural es el que existiria =si no se presentasen
tales fluctuaciones. En este sentido, a fin de poder analizar
claramente el impacto macroecenémice del componente estructural
es que s5e intreoduce e) concepto de déficit de plenc empleo. Si
suponemog que la economia se encuentra ubicada y estabilizada en
el punto de pleno empleo, estamos eXcluyendo la posibilidad de
fluctuaciones ciclicas y podemos, por tanto, analizar el impacto
macroecondmico del deéficit estructural. Como se habia mencionado,
para los fines del analisis macroecondmico global el estudio del
componente ciclico o inducldo del déficit no resulta relevante,
razén por la cual nos centraremos en lo sucesivo en el componente
discrecional o estructural del de&ficit.



CAPITULO II. EL DEFICIT PUBLICO EN UNA PERSPECTIVA TEORICA

Hasta hace algunos afios se habia considerado, de acuerdo a
la posiciétn keynesiana convencional, c¢ontenida en la llamada
"Sintesis Neoclasica', que un aumento del déficit publico ejercia
un efecto positivo scbre el nivel de actividad econdmica, siempre
¥ cuando no se hubiese alcanzado el pleno empleo, en cuyo caso el

incremento en la demanda generado por el deéeficit podria
traducirse en presiones inflacionarias. Actualmente, con el
arribo de posiciones criticas del keynesianismo, la concepcidn

del deéficit publico como estimulo a la actividad econdmica es
ampliamente debatida entre los autores que siguen sosteniendo
esta poeicién ¥y aquellos que plantean gque, por el contrario, el
déficit en el large plaze no ejerce efectos positivos sobre el
ingreso nacional y puede incluso llegar a tener efectos
contractivos. (™)

En la medida en que el impacto macroeconémico del deéficit

publicce no ha sido aestablecido claramente por la teoria
econdmica, lo mas razonable por el momento parece ser el adoptar
una posicion pragmadtica al respecto. Por tal razén, se hara a

continuacion una revisién sobre los principales planteamientos
que existen sobre el problema del deéficit vy su  impacto
macroecondmico, destacando las diferencias de opinién entre
distintos autores sobre el conjunto de variables implicadas.

Principales Determinantes del Impacto Macroeconédmico del Deficit
Publico

A grandes rasgos, es posible hablar de una serie de factores
gque estarian determinando el efecto del deéficit scobre las
principales variables macroecondmicas, entre los cuales los mas
importantes serian: a) el origen del deéficit; by si su
financiamiento se realiza mediante deuda o via monetizacioén; c¢)
BU caracter transitorio o permanente; vy, finalmente d) si las
principales restricciones que enfrenta la economia provienen del

¥ Entre los autores que sostienen esta ultima posicién se
encuentran aquéllos que apoyan la 1llamada hipédtesis de 1a

equivalencia ricardiana o problema Barro-Ricardo. Veéase, por
ejemplo, Robert J. Barro, "Are Government Bonds Net Wealth?",
Journal of Political Economy, nov-dic. 1974; Roger Kormendi,
"Government Debt, Government Spending and Private Sector
Behavior', American __Economic Review, Vol. 73, No. 5, diciembre
1983; David A. Aschauer, “"Fiscal Policy and Aggregate Demand",
American Economic Review, Vol. 7S, marzo 1985; Paul Evans, Do

Large Deficits Produce High 1Interest Rates?, American Eceonomic
Review, Vel. 75, marzo 1985.

10



lado de la oferta o de la demanda.(®)

a) El origen del déficit resulta importante en la medida en
que su impacto sera distinto si proviene de una reduccidn de
impuestos 0 de un aumento en el gasto Yy, en este ultimo caso,
dependera también de la composiciédn de dicho gasto. A manera de
1ilustracién, podemos mencionar que desde la perspectiva tedrica
mas tradicicnal, representada por el esquema IS-LM, un deéeficit
provocado por una reduccién en los impuestos supondra un estimulo
positivo para la actividad econotmica, pero de distinta magnitud
que en el caso en que el deficit se hubiese generado por un
aumento del gasto piblico, lo cual dependerad de variables tales
como el multiplicador o propensién marginal al consumo, la
estructura impositiva ¥y las tasas dque prevalezcan, de 1la
pendiente de la cura LM, etc. Por su parte, la composicién del
gasto también tendréa un impacteo diferencliadc en las distintas
variables macrcecontmicas, ya sea que afecte en mayor medida a la
demanda (por ejemplo, gasto en transferencias) o a la oferta
agregadas (mayor producclén de insumos industriales){®).

b)) El +tipo de financlamiento que se adopte también tendra
efectos diferenciados sobre las principales variables
macroeconémicas. Asi, por ejemplo, dentro del esquema 1IS-LM, la
monetizacién del deéficit implicard un incremento mayor en el
nivel de actividad acondémica que si se optara por el
financiamiento a traves de deuda, vya que este tipo de
financlamiento implica un desplazamiento no sélo de la curva IS,
lo que reflejaria un aumento del nivel de demanda agregada, como
en el caso del endeudamiento, sino también un desplazamiento de
la curva LM.(2°)

c) En relacién al caracter transitorio o permanente del
déficit, el problema tiene diversos aspectos. En primer lugar
estad la relacién que guarda con la cuestién de su financiamiento:
s8] es transitoric, el financiamiento vya &8Bea con deuda o
monetizacién no implicara serios riesgos en el futuro en términos
da la estabilidad del sistema econédmico. Si por el contrario se
trata de un deéficit permanente, el problema del financiamiento
debe manejarse con cauntela por la posibilidad de
desestabilizacidén que ello implica, problema que se encuentra
relacionado con la formacién de expectativas por parte de los
agentes econdmicos. En efecto, segun Barre y otros autores, si
los agentes perciben que el déficit seréd permanente, el

= JYease Vifials, El Deéeficit pPublico..., op. cit. p.30.

* Dornbusch y Fischer, Macroeconomics, op. cit.

2% Para una critica a este modelo, véase Alan S. Blinder,
*On The Monetization of Deficits". Laurence Mever, The Ecanonic
Congsequences of Government Deficits, Kluwer-Nijhoff Pub., 1983.
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financiamiento con deuda puede ser visto como una forma de
heredar el problema a las generaciones siguientes vy, en ese
sentido, los agentes podrian adoptar precauciones para que eso no
sucediera; lo que estarian haclende es ahorrar el exceso de
ingreso generado hoy mediante el déficit publico {ya proviniera
de un recorte en los impuestos o de un aumento en el gasto, por
ejenplo, en transferencias}) para utilizar ese ahorro maflana en el
pago de los deéficit ¥y evitar asi que ¢éstos tuvieran gue ser
pagados por sus hijos. (%)

En el mismo sentido iria la apreciacién de Vifials al hablar
de que un déficit permanente crearéa expectativas de mayores tasas
de interés en el futuro por la competencia de los sectores
publico y privado por el uso de las recursos financieros; esas
expectativas influiran en el momento presente al elevar la tasa
de interés actual.(2*=)

d) El1 impacto del deéficit sobre el nivel de actividad
depende tambien en una medida importante del tipo de
restricciones que enfrenta la economia, es decir, si se trata de
restricciones de oferta o de demanda. Si es la demanda agregada
lo que resulta insuficiente, la existencia de un déficit publico
may probablemente implicara un estimulo a la actividad econédmica
sin afectar sustancialmente el nivel de precios. Si por el
contrario, las restricciones vienen dadas por el lado de la
oferta, entonces un incremento en el déficit pdblico no afectara
el nivel de actividad y si, en cambilo, se traducira en un
incremento de precios. Asi, otro aspecto a ceonsiderar es la
estructura econémica del pais de que se trate.

De lo anterior se desprende que el impacto del déficit
piblico sobre la economia depende de una serie de elementos gque
interactuan entre si v de las expectativas que dichos elementos
generan en los agentes econdmicos. En el casco particular que nos
ocupa, el que resulta mas importante para nuestro analisis es el
que se refiere a las fuentes de financiamiente del déficit y a
las limitacicones que éstas pueden enfrentar, por lo que, sin
desconocer la relevancia de los otros tres elementos, el
analisis posterior se centra en la cuestién del financiamiento.

Las Fuentes de Financiamiento_del Déficit Publico

% Jyéase Barro, "Are Government..." op. cit.; Evans, "Do
Large Deficits...", op. cit.; Preston J. Miller, "Higher Deficit
Policies Lead to Higher Inflation®, Federal Reserve Bank of

Minneapolis Quarterly Review, invierno 1983.

*= yifials, El1 _Deficit Piblico..., op. cit., p.28.

12



S1 hacemos caso omiso del déficit ciclico y nos referimos
unicamente al deficit estructural, implicitamente estamos
hablando de las decisiones que el gobierno ha tomado en lo
referente a la estructura impositiva v a los gastos publicos. Con
el fin de hacer mas claro el impacto del deéficit y de sus fuentes
alternativas de financiamiento dentro de 1la economia, podemos
intentar una breve descripcién de los problemas que se enfrentan
al momento de decidir entre una u otra opciocones.

Supongamos que en el periodo t-1 los ingresos vy los gastos
del gobierno son iguales, es decir, estamos partiendec de una
situacién de equilibrio presupuestal. En el periodo corriente, t,
el gobierno decide aumentar el gasto con el fin de incrementar el
nivel de actividad econédmica{*™), ¥ mantener constante el
ingresc, en cuyo caso se presenta un déficit que llamaremos
déficit primario, es decir, un déficit que resulta de un exXceso
de gasto Sobre el ingreso. (=) En este momento, el gobierno debe
decidir como se va a financiar ese déficit, para lo cual se le

presentan dos opcicones: monetizarlo o emitir bonos de la deuda
publica. (1°)

En sentido estricto, cualquiera de 1log dos casos implica
endeudamiento por parte del gobierno, si bien el mecanismo y el
resultado son distintos: si lo monetiza, se endeudara con la
autoridad monetaria, y si emite bonos se endeudarad con el puablico
en general (para hablar en los términos de la sectorizaciédn que
propusimos antes, digamos que con el sector privado).

La monetizacidn del deficit, o endeudamiento con la

autoridad monetaria, quiere decir que el gobierno, a travées de la
tesoreria, emite bonos que van a ser vendidos al banco central,
quien paga al goblerno mediante un depésitco en esa misma
institucién contra el cual el gokierno (la tesoreria) girara sus

> por el momentc no importa discutir si el aumento del
gasto efectivamente aumentara el nivel de actividad, como
gostendria la teoria keynesiana, o si solamente se traducira en
incrementos de precios, como plantearia la escuela monetarista.

++ cheffrin define este concepto de una manera mas puntual
cuando sefiala que el déficlt primario es el déficit real que
excluye el pago de intereses., que seria igual al déficit si no
existiera un stock acumulado de deuda. Véase Sheffrin, '"Long-run
Effects...", op. cit.

12 (Una tercera opcién seria aumentar log impuestos o
disminuir el gaste en el periode t+1, lo que produciria un
superavit primario: sin embargo, el considerar esa opcidtn seria

igual a suponer que el gobierno desistidé de su intencién original
de estimular la actividad econémica.
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cheques. Ese depodsito implica la creacidn de dinero primario
(high-powered money), de tal manera que cuandoe la tesoreria enite
cheques contra esa cuenta se esta poniendo en circulacidén dinero
de nueva creaciétn., Es por esta razon que el endeudamiente con el
banco central o autoridad monetaria se conoce también come
"monetlizacién del déficit"™. (2%)

51 el gobierno opta por financiar su déficit mediante el
endeudamiento con €l publico, lo que hace es emitir bonos de la
deuda ¥ colocarlos directamente entre el sector privade., En este
caso la cantidad de circulante permanece sin cambio, ¥ lo unicoe
que ge asltera e su distribucién; sin embargo, el stock de deuda
publica si se 1incrementa, lo que no sucede con el procesa de
monetizaciétn del déficit.

Vvistas en su forma mas simple, cualquiera de las dos formas
de financiamiento presenta ventajas vy desventajas. Respecto a la
monetizacion del deficit, wveiamos que la tecoria econémica
tradicional, a través del esquema IS-LM, sostiene que el
incremento en el stock de dinero en circulacidn, al desplazar la
curva LM, genera una reduccién de la tasa de interés, lo que a su
vez representa un estimulo a la inversién y deriva, por tanto, en
un aumento del producto nacional. Sin embargo, sl la economia se
encuentra en un punto cercano al de plenc empleo, el aumento del
circulante, al generar un incremente en la demanda agregada
superior a la capaclidad de respuesta de la economia, se traduce
en presiones inflacionarias. Por su parte, el argumento
monetarista clasico, basado en el analisis de Cagan (7))
establece una relacidédn unidireccional (one-way casuality) entre
los aumentos de la base monetaria y los incrementos de
precios. (**) En este caso, lo que se puede esperar es que el
efecto neto del déficit sobre el producto y sobre el nivel de
precios 8Be establezca por el papel que Jjueguen los otros
determinantes de estas variables: por el momento, ¥ para efectos
de la exposicién, aqui se supone que la monetizacién del déficit
tiene el efecto de incrementar el producto pero también la tasa
de inflacién.

También como upa primera aproximacién al problema, podemos

18 pornbusch y Fischer, Macroeconomics, op.cit.

27 Phillip Cagan, "The Monetary Dynamics of Hyperinflation',
Milton Friedman, Studies in the OQuantity Theory of Money,
University of Chicago Press, 1956.

a® Para profundizar en este argumento, consultese también la
obra clasica de Milton Friedman, "The Quantity Theory of Money. A
Restatement”, ¥y en general los ensayos recoplilados por este misno

autor en M. Friedman, Studies ipn the Quantity Theory of Money,
University of Chicago Press, 1956.
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suponer que la situacién contraria se presenta en €1 caso del
financiamiento via deuda. S1 el déficit se financia mediante la
colocacidn de bonos entre el publico, el gobierno estarad creando
una situacién de competencia con la inversién privada por el usco
de los recursos, es decir, una situacidédn de desplazamiento del
sector privado o '"crowding out'; esto presionard al alza la tasa
de interés generando un efecto contractivo sobre el nivel del
producto, Sin embargo, el financiamiento del deficit via deuda,
al no generar aumento en la tenencia de circulante ni presiones
sobre la demanda agregada, resulta mas adecuado con respecto al
efecto sobre los precios que la monetizacién del deéficit.

Volviendo al problema que habiamos planteado, supongamos que
el gobierno opta por financiar su deéficit primario mediante la
emisién de deuda ptiblica pues considera que la monetizacién
crearia presiones inflacionarias, toda vez que la economia se
encuentra en una fase de expansion como respuesta al estimulo
representado por el aumento del gasto. Esto puede expresarse como

Gt = Tt + Bt

donde G es el gasto publico total, T es la recaudaclédn tributaria
v B los bonos de la deuda publica, todo en el periodo corriente
t. Aqui resulta importante intreoducir la nocildén de que mientras
en el periodo t, la varliable B es el deficit pablico, que estéa
representande un flujo, para el periodo siguiente, t+1, ese
monte inicial B habrad pasado a representar el stock acumulado de
deuda si1 partimos de una situacién inicial de equilibrio. Si este
proceso continua hasta el periodo tn, la suma de los déficit de
los perijodos t, t+1..,.t+n-1 serd igual al stock de deuda publica

acumulade hasta ese momento.

Suponiendo qQque tanto la politica fiscal expansiva como el
resto de las variabkles permanecen constantes en el periode
siguiente, y que no se han realizado amortizaciones del capital,
el monto total del gasto debera lncrementarse en unha maghitud
igual al pago de intereses de la deuda en que se incurrié en el
periodo anterior; esto significa que

Gt+1 = Gt + 1i(Bt)

donde i(Bt) es 1 monto de intereses a pagar. 5i supohemos que el
gobierno no quiere a) reducir lo que llamaremos "gasto efectivo",
es decir, el gasto neto de cargas financieras; b) aumentar los
impuestos; c) monetizar el nuevo déficit: entonces tiene ge
recurrir nuevamente a la emisién de deuda. Esta nueva deuda
requiere también del pago de intereses, c¢on lo cual el deéficit
del periodo siguiente se habréd incrementado nuevamente en el
moento del servicio de l1a nueva deuda, suponiende nuevamente que
ne se han realizado amortizaciones de capital.
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El proceso antes descrito no puede continuar
indefinidamente, toda vez que la demanda de bonos gubernamentales
por parte del sector privado establece un limite para 1la

colocaciétn de los mismos. (™) Adicionalmente, el pago de
intereses que el gobiernc debe hacer cada vez que financia su
déficit por medio de deuda publica, es decir, la ‘“carega

financiera"” del deéficit publico, representa otra restriccion al
financiamiento por este medio una vez que el stock acumulado de
deuda haya llegado a representar una magnitud tal que su servicio
absorba una parte dimportante y creciente del presupuesto
publico. (=22} Mas aun, cuande el financiamiente ha alcanzade
este limite, el gobierno se enfrenta a la necesidad a) o bien de
obtener un superavit primario con el fin de reducir el stock de
deuda, o b) a la necesidad de monetizar el deficit, c¢on 1o cual
incurrirda en la creacién de dinero que en un inicio deseaba
evitar. Desde 1luego, la decisitn gque se tome dependera del
contexto macroeconémico general, asi como del ambiente
sociopolitico que impere.

Volvamos al planteamiento original y supongamos ahora que el
gobierno decide financiar su déficit primario por medio de 1la
monetizacién. Segun la teoria tradicional, el stock de dinero en
circulacién se incrementarsd en la misma magnitud que el déficit;
esto presionard la demanda agregada y se traducird por tanto en
un aumente de precios, suponiendo un nivel cercano al pleno
empleo, situacién que ademas se refuerza porque, segun esta
posicién, el incremento en el stock de dinerc es percibido por
los agentes econdmicos como un aumento en su  riqueza que se
traduce también en un aumento del consumo. Por el otro lado se
plantea que la monetizacién del déficit, al incrementar el stock

de dinero en circulacién, produce un descenso en el nivel de la
tasa de interés, lo cual sirve como un estimulo adicional para la
inversiéon v, por tanto, puede dar 1lugar a un incremento en el

nivel de actividad econémica.

Resulta interesante anadir a lo anterior que el
financiamiento por la via de la monetizacién del déficit implica
una fuente adicional de ingresos publicos debido a lo que se ha
dado en llamar la “recaudacidn a travées del impuesto
inflacionario', que ez 1igual a la tasa de inflacién que
multiplica a la base monetaria real. Al aumentar el stock de

1® Thomas J. Sargent y Neil Wallace, "Some Unpleasant

Monetarist Arithmetic', Federal Reserwva Bank of Minneapolis

Quarterly Review, otoflc 1981,

20 Sobre el efecto desestabilizador que representa el pago

de intereses, veéase Sheffrin, "Long-run effects...", op. cit; ¥
FPyle ¥y Turnovsky, "The Dynamics of Government Poliecy 1n an

Inflationary Econcmy', Journal of Money, Credit.  and Banking 8,

noviembre 1976.



dineroe en circulaciédn, es decir, al aumentar la tenencia de
efectivo por parte del publico en términos nominales, los saldos
reales permanecen =sin cambio por efecto de la inflacién., Esto
significa que la inflacién actdua como un impueste porque se
fuerza a la gente a gastar menos gque su ingreso y paga la
diferencia al gebierno a cambio de dinero extra.{=3%) Dicho en
otras palabras, al aumentar el circulante, esto provoca un
incremento en la inflacién; la gente sufre una pérdida de poder
adquisitivo, que pasa & manos del gobierno mediante la puesta en
circulacién de dinero de nueva creacién. Adicionalmente debe
considerarse que si 1la economia atraviesa por una fase
inflacionaria, el wvalor real del stock de deuda pablica se
reducira.

Resumiendo lo anterior, resulta entonces que el
financiamiento del déficit publico a través de la emisién de
deuda presenta el problema de la competencia entre el sector
puiblico y el sector privado por el uso de los recursos
financieros de la economia (crowding out) y deriva en un aumento
de la tasa de interés con la consiguiente posibilidad de generar
una contraccién en la actividad econémica. Ademas se presenta el
problema del pago de intereses, que puede llegar a convertirse en
una limitante en si misma a este tipo de fipanciamiento. Por su
parte, la monetizacioéon del déficit puede estimular la actividad
econdbmica, pero su principal desventaja radica en el efecto
negativo que se genera sobre el nivel de precios. (%)

Los efectos antes descritos han estado sujetos desde hace
mucho tiempo a una amplia polémica por parte de los autores de
las distintas escuelas de pensamiento econémico y, en general, no
puede hablarse de que exista consenso en lo que se refiere a los
principales aspectos. La importancia que tiene actualmente este
debate obliga a introducir aqui algunos de los puntos centrales
de desacuerdo ¥ los principales argumentos en uno Yy otro
sentidos.

La Deuda y el Efecto Desplazamiento

El efecto que tradicionalmente se ha atribuido al
financiamiento del déficit via emisién de deuda en el sentido de
desplazar la inversién privada., o "ecrowding out", es el centro de
un amplio e interesante debate que abarca desde las
calificaciones mas simples hasta las criticas mas agudas. Desde

2 Véame Dornbusch v Fischer, Macroeconomics, op. cit., p. 646,

== Algunos autores han planteado que, independientemente del
tipo de financiamiento por el gque se opte, el déficit publico
generara inflacién. Véase  por ejemplo Miller, "Higher Deficits
Lead..,.", op. cit,
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luego, la controversia clasica es la que incluye los
planteamientos de la Teoria General de Keynes y . las criticas que
se le han hecho desde su aparicién. Sin pretender hacer una
revision exhaustiva del debate, ‘a continuvacién se presentan
algunos de los aspectos centrales del-mismo. ’

Dentro de las calificaciones o matices que se han hecho al
efecto desplazamiento podemos ubicar el que introduce Sheffrin al
problema al sugerir que el ‘crowding out derivado del
financiamiento del déficit por medio de bonos se evitaria en el
caso de que el ahorro privade lograra incrementarse en la medida
suficiente como para poder financiar tante el nivel previo de
inversién privada come el mavor déficit. (==)

Por su parte, Pyle y Turnovsky plantean gque el efecto del
financiamiento wvia bonos sobre el nivel de ingreso es
indeterminado, va que si bien es cierto que la competencia por el
uso de recursos presionara al alza la tasa de interés y eso
tendra un efecto contractive sobre el ingreso, por el otro lado
se encuentra el efecto expansivo que se ejerce por el aumento del
ingreso disponible derivado del pago de intereses. Asi, el efecto
neto depende de cual de las dos tendencias prevalezca. (=*)

Cohen y MHMcMenamin suglieren que para que el financiamiento
con bonos sea contractivo se requiere que dichos bonos sean un
sustituto cercano de las acciones dentro del portafolic privado
Yy, mas aun, que si los bonos son un sustituto cercanc del dinero,
su utilizacidén como via de financiamiento tendra efectos
expansivos sobre el nivel de ingreso. (=%)

El argumento de Cohen ¥ McMenamin es en cierta forma
refutado por Benjamin Friedman, quien establece que debido a la
heterogeneidad que prevalece en la categoria genérica de "bonos
gubernamentales"™ vy, por tanto, debido a la diversidad de
rendimientos de estos instrumentos, los bonos no pueden
considerarse sustitutos cercanos de las acciocnes ni del dinero;
mas aun, ni siquiera pueden considerarse sustitutos entre ellos
mismos. No obstante, Friedman considera que la posibilidad de que
los bonos ejerzan o no un efecto desplazamienteo {(crowding out o
crowding in) depende de su periodo de maduracién: si se trata de
bonos a largo plazo, el efecto prevaleciente serd de crowding
out, pero si son bonos de corto plazo el efecto sera de crowding
in. En este contexto, este auter concluye que la tradicional

a® yéase Sheffrin, "Long-run Effects...', op. cit.
24 pPyle y Turnovsky, "The Dynamics cof...", op. cit.
9 pDarrel Cohen y J. Stuart McMenamin. "The Role of Fiscal

Policy inm a Financially Disaggregated Macroeconomic Model",
Journal of Money, Credit and Banking Vol.10, No. 3, agosto 1978,
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disyuntiva ("trade-off") entre crecimiento del ingresc total por
la via del aumente del deéficit ¥y reduccién de ' la inversion
privada por el incremento de la tasa de interés ya no es
valido. (== : )

Finalmente Evans, despues de analizar 100 afios de la
historia econémica de Estados Unidos, demuestra gque por 1o menos
para este caso no existe evidencia empirica de una correlacidon
positiva entre el aumento del déficit y el aumento de la tasa de
interes. Lo que sugiere Evans como explicacién a este fendmeno es
que un aumente del déficit significa para la gente un aumento
futuro en los impuestos, lo que los motiva a ahorrar hoy el
exceso de ingreso para hacer frente a su disminucién mafiana; de
esta manera el aumento del deficit no proveca camblos en las
tasas de interés por 1la anticipacién de los acontecimientos
futuros.{=”} Como puede observarse, Evans socolamente recoge los
planteamientos de 1la equivalencia ricardiana para explicar la
evidencia empirica que encuentra en el curso de sus
investigaciones. (==)

L.os argumentos anteriores permiten establecer que, en el
mejor de los casos, el efecte del financiamiento del déficit con
bonos sobre el nivel de actividad econémica no esta clarc, pues
mientras algunos autores sostienen gue ese efecto es contractivo,
otros aseguran que puede ser expansivo o bien que el resultado
depende de otros factores. Veamos ahora algunos argumentos dentro
de la polémica sobre los efectos del financiamiento monetario del
déficit en la inflacién.

La Monetizacion del Déficit v la Inflacién

Hemeos visto antes que uno de los principales argumentos que
Se esgrimen para privilegiar el financiamiento del déficit via
emisiédn de bonos por sobre la monetizacidn es que se supone que
esta Ultima provocara un incremento de la inflacién. (=) Resulta
interesante introducir aqui algunos de los planteamientos que se
han hecho al respecto.

=% Benjamin M. Friedman, “"Crowding Out or Crowding In?
Economic Conseguences of Financing Government Deficits",
Brookings Papers on_ Economic Activity, The Brookings Institution,

Washingten D.C., 1978.
=7 Evansg, "Do Large Deficits...", op. cit.
@® Véasme Barro, "Are Government...", op. cit.
=* Para una expeosicién clara y sistematica de los puntos que

apoyan este argumento vease Miller, "Higher Deficits Lead...",
op. cit.
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En primer término, algunos autores sostienen que la relacién
que existe entre aumento del circulante e incrementc de precios
no es una relacién unidireccional como sostienen los monetaristas
sino en todo caso una relacién que corre en ambas direcclones
pues tanto el aumento del circulante impacta a los precios como
el crecimiento de los precios tiene una influencia importante
sobre el aumento del circulante, {(®9)

En apoyo a esta 1ddea de la causalidad circular (two-way
casuality) se encuentra también el argumento de la endogeneidad
de la oferta monetaria. En efecto, si suponemos un aumento en el
nivel de precios, el poder adquisitivo del dinero tendera a
reducirse de tal manera que la oferta monetaria tendra que crecer
en la medida necesaria para que los saldos reales queden sin
cambio ¥y se restablezca el poder adquisitive previo, argumento
que implica la endogeneidad de la oferta monetaria. (@)

Es importante afiadir a2 lo anterior que Jla relaclién entre
déficit e inflacién se inicia de hecheo con los ingresos y gastos
publicos y el pago de intereses. En cuanto al ingreso se tiene lo

oo yéase Michael Lovell, "Seasonal adjustment of Economic
Time Series and Multiple Regression Analysis", American

Statistical Association Journal, diciembre 1963; Jaccob Frenkel,
"The Forward Exchange Rate, Expectations, and the Demand for
Money: The German Hyperinflation', American_ Economic Review Vol.
67 No. 4, septiembre 1977 Sargent y Wallace, "Rational
Expectations and the Dynamics of Hyperinflation". Interpaticnal
Economic Review, Vol. 14, junio 1973; Bijan B. aAghevli y Mohsin

5. Khan, "Government Deficits and the Inflationary Process in
Developing Countries", IMF__Staff Papers, Vol. 25, septiembre

1978. Para la aplicacién de este argumento al caso de paises en
desarrollo véase la obra de E. Bacha, en especial los articulos
alusivos al tema que se publicaron en El _Milagro y la Crisis,
Economia Brasilefia v _Latinocamericana, Ensayos no.S57, Fondeo de
Cultura Econdmica. Por ultimo, en la revisidén de la evidencia
empirica <que hace en su articulo *"On The Monetization of
Deficits", Blinder llega a la conclusién de que la relacién de
causalidad entre aumento del circulante y aumento de los precios

no es clara. Blinder, "On the Monetization...', op. cit.

@1 Para profundizar en el argumento de la endogeneidad de la
oferta monetaria, consultense los trabajos de Frenkel, "The
Forward Exchange . Rate...' op. cit.; ¥y Rodney L. Jacobs,
“"Hyperinflation and the Supply of Money', Journal of Money,

Credit and Banking Vol 9 No. 2, mayo 1977.
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que se ha dado en llamar “efecte Tanzi"(=), ag decir,que 1la

recaudacioéon tributaria puede verse mermada por la mera
depreciacién de la moneda debido a rezagos en la recaudacién a lo
largo del ejercicio fiscal; (=) sin embargeo, esto peodria

compensarse en alguna medida por el efecto conocido como "fiscal
drag'". que es simplemente el desplazamiento de los contribuyentes
hacia categorias impositivas mas elevadas ({suponiendo una
estructura impositiva progresiva) por efecto del incremento
nominal de sus ingresos. (3*)

FPor su parte el gasto publico se vera también afectado por
la inflacién, dado que su realizacidén no se da de una sola vez,
sino en el transcurso del ejercicie fiscal; en este sentido, el
gasto efectivamente realizado al final del periodo dependerad de
la decisidon que se haya tomado respecto a mantener o no en

términos reales el presupuesto originalmente establecido. A esto
cabe agregar que en circunstancias normales, existen diversas
situaciones econtmicas e instituciopales que reducen

considerablemente la flexibilidad del gasto hacia la baja.

Aghevli y Khan han sefialado que si bien es cierto que la
eXperiencia histérica demuestra una relacidén entre déficit e
inflacidén que corre en ambos sentidos, en el caso de los paises
en desarrollo es mas razonable esperar Qque en situaciones
inflacionarias el gasto publico se ajuste de manera mas rapida
que los ingresos, mientras que en los paises desarrollados lo mas
probable es que suceda lo contrario. Asi, el efecto neto de la
inflacidén sobre el déficit primario sera negativo en €l caso de
los paises en desarrollo Y positivo para los paises

92 Yito Tanzi, "Inflation. Lags in Collection and the Real
Value of Tax Revepue", IMF Staff Papers Vol. 24 No. 1, marzo
1977 . Para la aplicaclén de este conceptc a un case empirico
véase del mismo autor, "Inflation, Real Tax Revenue, and the Case
for Inflationary Finance: Theory Wwith an Application to
Argentina®”, IMF Staff Papers Vol. 25 No. 3, septiembre 1978.

> Tanzi s8sehala que esta posibilidad depende de cuatro

factores: 1) la elasticidad-precio del sistema impositivo
(mientras mas baja sea esa elasticidad, mavyor sera el impacto en
el rezago recaudatorio); 2) la proporcién entre 1ingresos
tributarios e ingreso nacional; 3) 1la proporciéon entre oferta
monetaria e ingreso nacional: 4) la elasticidad de 1la demanda de
saldos reales respecto a la inflacién esperada. Tanzi,
"Inflation, Real Tax Revenue..." op. cit., p. 443,

=4 VYéase Vito Tanzi, Mario I. Blejer y Mario 0. Teijeiro,
"The Effects of Inflation on the Measurement of Fiscal
Peficits", M. Blejer vy Ke-Young-Chu, Measurement of Fiscal
Impact. Methodological Issues, IMF Ocasional Paper 59, junio 1988.
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industrializados. MAs aun, estos autores encontraron’ que mientras
mayor fuera el rezago en la recaudaciédn - tributaria, mayor era
también la tasa de inflacién registrada. (32). . . .

Finalmente, en cuanto al pago de intereses, el impacte
dependera de la evolucién de las tasas de interés del mercado y
de la existencia de clausulas de indexacién, si bien se reconoce
que en general el aumento nominal en el pago de intereses no
represaenta una transferencia en términos reales para los
tenedores de deuda. (%)

Si bien es interesante el argumento de que 1la relacion
defjcit-inflaciéon es dual, resulta todavia mas interesante el
planteamiento que Sargent y Wallace han hecho respecto a que una
politica de control del crecimiente de la base monetaria, al
traducirse en un aumento de las tasas de interés, se traducira
mas tarde o mas temprano en un aumento de la carga de la deuda,
lo cual a su vez implicarad una mas elevada tasa de inflacién en
el futuro, siempre y cuando el rendimiento real de los bonos sea
mayor que el ritmo de crecimientc de la economia. Mas aun, si se
supone que la demanda de dinero depende de la tasa esperada de
inflacién y, por tanto, que el nivel actual de precios depende
del nivel actual y del nivel esperado {(anticipadeo) de la oferta
monetaria, esto implica que las expectativas de altas tasas de
creacién monetaria en el futuro tenderan a elevar la tasa actual
de inflacién. (&%)

Como de alguna manera ha quedade vya claro, el impacto
macroecondémico del financiamiento del deficit pablico no depende
unicamente de que se opte va sea por la monetizaciédn o© bien por
la emisiédn de deuda. Otros factores gque resultan determinantes al
respecto son la tasa real de interés, el c¢recimiento de la
economia y la relacidn entre deuda e ingreso nacional. De hecho,
son estos facteores los que determinaradn en ultima instancia la

_trayectoria y/co sostenibilidad del deéficit en el largo plazo.

El hecho de que el gobierno pueda sostener en el largo plazo
la existencia de un déficit primario que, ademés, se va
acumulando <n el tiempo bajo 1l1la forma de un stock de deuda,

a8 pAghevli y Khan, "Government Deficits...", op. cit.

e Tanpzi, Alejer y Teijeiro, "The Effects of Inflation
on...", op. ¢it. p. &

37 Vé¢ase Sargent y Wallace, "Some Uppleagsant,..",op. cit.
Para una c¢ritica de este planteamiento, véase Michael R. Darby,
"Some Pleasant Monetarist Arithmetic', Federal) Reserve Bank of

Minneapolis Quarterly Review, primavera 1984, y la contestacién
que Miller y Sargent hacen a Darby con el titulo '"A Reply to
Darby" en esa misma publicacioén.

22



depende indiscutiblemente de cuil sea la trayectoria que presenta
la relacién entre deuda e ingreso naciocnal. Si esta relaciédn
tiende a incrementarse en el tiempo, llegara un momento en que
independientemente del comportamiento del resto de las variables
implicadas, el gobierno se vera obligado a tomar algun tipo de
medidas que contrarresten esta tendencia. En esta situacidén
extrema, €s muy probable que esas medidas tengan que empezar con
la obtencién de un superavit primaric combinado tal vez con un
aceleramiento del procesco inflacionario por la wvia de un
incremento en la base monetaria.

El problema anterior queda expresado por Sheffrin(®®) en una
férmula muy sencilla:

b4
d = ————=
n-r
donde d = proporciédn entre deuda e ingreso nacional
X = déficit primario como proporcién del ingreso nacional
r = tasa de interes
n = tasa de crecimiento del ingresc nacional

La férmula anterior simplemente esta expresandoe que la
proporciédn entre deuda e ingreso tender& a crecer conforme a) sea
mayor el déficit primario como proporecién del ingreso; b) la tasa
de interes exceda a la tasa de crecimiento del ingreseo, y ¢) la
taga de crecimiento del ingreso sea menor.

De lo anterior se desprende, en cierta medida, la
importancia de estabilizar la proporcidn que existe entre deuda
ptblica e ingresco nacional. Sin embargo, aun cuando resulta
evidente la necesidad de consolidar esta relacidn, lo que de
ninguna manera es claro es qué criterio debe establecerse para
determinar una magnitud "sana' o adecuada en dicha relacién. En
otras palabras, una vez que se ha establecido claramente que debe
existir un limite al c¢recimiente de 1la deuda publica como
proporcién del producto, el siguiente paso es entonces determinar
cuantitativamente la magnitud de la deuda que garantice su
estabilidad en el tiempo.

Antes de pasar al desarrollo de un modelc qe permita
cuantificar el nivel sostenible de la deuda piblica en el largo .
plazo, resulta conveniente describir primero las relaciones que
guardan el déficit y 1la deuda con variables clave como son la
tasa de interés y el ritmo de crecimiento del producto.

La relacién entre el déficit y la tasa de interés ha quedado
parcialmente indicada al mencionar la relacion entre el deficit y
la inflacidén. Primero, si el déficit se financia con deuda, 1la

2® Sheffrin, S. "Long-run Effects...*', op. cit.
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tasa de interés real en un primer momento tendera a incrementarse
debido a la competencia por el uso de los recursos financieros;
si por el contrario el deficit se monetiza, el aumento enh el
stock de dinero hara descender la tasa de interés. En cuanto al
stock de deuda, g2i el tipo de interés aumenta, eso impactara el
nivel de endeudamiento por el mayor monto en el serwvicio de la
deuda. Sin embargo, ante incrementos en la tasa real de intereés,
la propeorcioén deuda/producto no necesarliamente aumentara, a menos
que se den dos condicicones: a) que esos incrementos sean mayores
que la tasa de crecimiento del producto ¥ gque b} no se obtengan
superavit primarios que permitan la reduccidn de dicha
relacioén. (&)

De lo anterior se deriva también la relacién entre deflcit v
crecimiente del producto. En una economia estancada, donde la
tasa de incremento de la renta es igual a cero, la relaciédn entre
deuda y producto solamente podra mantenerse estable a condicién
de que tanto la tasa de interés real como el déficit primario
sean iguales a cero. Si el tipo de interés real es mayor que el
ritmo de crecimiento del producto, aun cuando el déficit primarice
sea igual a cero 1la relaciédn deuda/producto tendera a aumentar,
generandose también un monto adicional de intereses a pagar y asi
sucesivamente. Por el contrario, si la economia esta crecilendo a
una tasa igual o mayor que el interés real y/o que el crecimiento
del déficit primario, 1la relacién deuda/producto permanecera
estable o, por lo menos, no aumentara.

A partir de las consideraciones anteriores, es posible
plantear que la existencia actual de deéficit fiscales tendra en
el largo plazo dos posibles consecuencias: o© bien que se tengan
que obtener superavit primarios, para lo cual sera necesario
incrementar los impuestos, reducir el gasto ¢ una combinacidn de
ambos, o bien recurrir a la monetizacioén de los déficit, con lo
cual se corre el riesgo de provocar YyY/0 acelerar el proceso
inflacionario, {+°)

Finalmente, cabe agregar a lo anterior que existen
posiciones radicales respecto a la influencia macroecondmica del
déficit y sus formas de financiamiento. Un ejemplo de estas
posiciones extremas en gque caen algunos autores es el enfoqgue de
los sectores institucionales. Este planteamniento esti basado en
los esquemas de contabilidad nacional, que a grandes rasgos,
suponen la identidad contable de los sectores institucionales, de
tal manera gue un aumento en el gasto publico necesariamente va a
reducir los saldos disponibles del resto de los sectores y
viceversa, es decir, lo unico qgque sucede c¢con una decisién de
ingreso o gasteo publicos es un reacomedo de los recursos de la

a® Sheffrin, "Long-run Effects..."”, op. cit.
“° Veéase Vihals, "El Déficit Pablico...", op. cit., p. 19
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sociedad. En este contexto, la politica fiscal pierde sentido en
la medida en que no hay manera de que cumpla con sus objetivoes.
Como puede observarse, esta posicién puede catalogarse de radical
v, s5i bien es necesaric mencionar su existencia al hacer una
revision de 1la literatura relevante sobre el tema que nhos ocupa,
creemos gque en términos del analisis de 1la politica econdmica
resulta poco util.

El Financiamiento del Deficit en una Economia Abierta

Hasta aqui se ha considerado uUnicamente el problema del
deficit v su financiamiento para el caso de una economia cerrada.
Sin pretender ubicar este fendmeno para el caso de una economia
ablerta, a continuacién se menciconaran los posibles efectos del
financiamiento del déficit publico considerando que se efectlan
transacciones monetario-financieras conh el exterior, incluyendo
el financiamiento externo del déficit.

En general, puede decirse que el impacto macroeconédmico del
déficit en una economia abilerta serd similar al impacto en una
economia cerrada en el sentido de que responde, en esencia, a las
mismas variables, a saber, la tasa de crecimiento del producto,
la tasa real de interés, la proporciédn entre deuda y producto vy,
desde luego, dependera de manera muy importante de la fuente de
financiamiento que se escolja. En el momento €n que el analisis
incorpora al sector externo, este udltimo aspecto, el tipo de
financiamiento del déficit, se vincula con el origen de los
recursos, es decir, si éstos provienen del mercado interno o del
exterior. Veamos cada uno de estos casos.

En cuanto al financiamiento interno del déficit a traveées de
emisién de deuda, se habia sefialado que en general se le atribuye
la ventaja de no crear presicones inflacionarias, y la desventalija
de presionar a la alza la tasa de interés. Haciendo a un lade los
efectos internos de este tipo de financiamiento, es posible
seflalar que el impacto sobre el sector externo dependerd en lo
esencial del nivel que alcance la tasa de interés de los bonos en
relacién a la tasa que impera en el exterior, tomande en cuenta
ademads que la tasa interna debe incluir una cierta prima por el
riesgo cambiario en caso de que existan expectativas
devaluatorias. Si el diferencial de tasas de interés resulta
favorable para los bonos, el financiamiento por este medic no
representara problemas adicionales a los sefialados para el caso
de la economia cerrada; 51 por el contrario, el diferencial
resulta negativo, entonces puede presentarse €l caso de que la
demanda por bonos se desplace hacia los activos externos, con lo
que se provocard una fuga de capitales que deteriorara la balanza
de pagos y fomentara las expectativas de devaluacion. (+4*)

“* Para un tratamiento detallado de este problema, véase
(1]

Tanzi y Blejer, "Los Desequilibrios Fiscales...", op. cit.
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consideremos ahora el caso de la monetizacidn del deficit.
Si el deficit se financia mediante un aumento del circulante, la
relaclién que se establece entre déficit vy sector externo tiene
que ver tanto con los resultados de la balanza comercial como con
la sustituibilidad de activos internos vy externos. En el primer
caso, el incremento de precios internos puede dar lugar al
surgimiento y/o profundizacion del deéficit comercial, si el tipo
de cambio nominal se mantiene constante; si por el contrario se
supone un reégimen cambiario flexible, el aumento de precios
internos dara lugar a una devaluaciéon de la moneda doméstica con
lo que se supondria que la balanza comercial permaneceria
inalterada. {*=)

En cuanto a2 la sustituibilidad de 1los activos internos v
externos, Mundell vy Fleming sugieren que un aumento de los
precios internos en una econonmia con perfecta movilidad de
capital v tipo de camblo flexible daria lugar a un proceso de
gsustitucidén de activos internos por externos que anularia los
posibles efectos positivos del déficit sobre el nivel de ingresao
nacional; en este caso hnos encontrariamos con gque la monetizacidn
del déficit no solamente genera inflacion sino inlcuso, a travées
de la apreciaciédn del tipo de cambio real, podria llevar a un
déficit de balanza de pagos igual al deéficit fiscal que derivaria
en una contraccién de la renta. (*™)

Los efectos de la monetizacién del déficit sobre el sector
externo varian desde luego de acuerdo al enfoque que se adopte.
Por ejemplo, los argumentos del enfoque monetario de balanza de
pagos son mas drasticos que los sugeridos por Mundell vy Fleming;
para este enfoque, el aumento del componente domestico de la base
monetaria bajo un régimen de tipo de cambio fijo dara lugar a un
cambio de la misma magnitud pero de signo contrario en las
reservas internacionales. Para el llamado "enfoque absorcioéon", el
aumento de la base monetaria provocara una reduccion de la tasa
de interés, vy esto provocaréd un aumento en el ingreso nacional,
lo que incrementara las importaciones; al mismo tiempo, la
reduccién de la tasa de interés interna provocarad una fuga de
capitales que junto al aumentoe de las importaciones, determinaran
un deterioro de la balanza de pagos. Eze deterioro, sin embargo,
no es lo suficientemente grande c¢omc para anular el efecto

“*Z Tanzi y Blejer, "Los Desequilibrios Fiscales...", op. cit.
“3 Robert Mundell, "Capital Mobility and Stabilization
Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rates", Canadian Journpal
of Economics, noviembre 1963; J.M. Fleming, "Domestic Financial
Policies Under Fixed and Flexible Exchange Rates", IMF Staff

Papers, noviembre 1962.
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-inicial del aumento del c¢irculante. (=)

Veamos ahora el caso en que el deficit se financia mediante
recursos provenientes del exterior. La entrada de fondos por este
concepto ocasionarad un fendtmenoe similar al causado por la
monetizacién del déficit, es decir, un aumento de 1la liquidez
interna que se puede traducir en presiones inflacionarias. Sin
embargoe, dado que los créditos externos, a diferencia de la
monetizacién, suponen la posibilidad de realizar mavores
importaciones, serén menos inflacionarios que ésta, pero tendran
un impacto negativo sobre la balanza de pagos. (=)

Por otro lado, 5i suponemos que una parte de los bonos gque
el gobierno emitid para financiar su déficit son adquiridos por
residentes del extericor, es posible suponer que las presiones que
este tipo de financiamiento ejercia sobre la tasa de interés en
el casco de una economia cerrada disminuiran, en la medida en que
el sector publico va no compite con el sector privado interno por
el uso de los recursos, pues parte de esos recursos provienen del
exterior. En este caso, sin embargo, hay que considerar también
que el financiamiento a través de deuda da lugar al pago de
intereses que, en el caso de una econcmia cerrada, quedaban
finalmente en manocs de residentes; si suponemos ahora que una
parte de la deuda estd en manos de no residentes, debemos también
suponer que en el futuro esta situaciédn dard lugar a que egresen
del pais recursos financieros en un monte igual al servicio de 1la
deuda. De este modo, los recursocs provenientes del exterior gque
en un momento dado 1ngresaron a la economia, en un segundo
periodo estaran regresando a su pais de origen; si el saldo neto
es positivo o negativo para el deudor dependera de la tasa de
interés real pagada y del tiempo  que transcurra entre la
contratacién de la deuda y el momento en que se finiquite. Esto
vale tanto para el endeudamiento via bonos como para el que se
realiza en forma directa. (=)

Hasta aqui se ha hecho un intento por describir de manera
esquematica las principales relaciones macroecondmicas que se
derivan de la existencia y/¢ financiamiento de un déficit fiscal,
En la sigulente seccidén se hara un esfuerzo por plantear estas
mismas relaciones en términos formales. Para ello, se
desarrollara un modele simple de lo que se conoce como
restricciéon presupuestaria intertemporal del sector publico. A

“% Véase Mordechai E. Kreinin vy Lawrence H. Officer, "The
Monetary Approach to the Balance of Payments: A Survey"™,
Princeton Studijes ip International Finance No, 43, Princeton, New
Jersey, noviembre 1978.

<% Tanzi y Blejer, '"Los Desequilibrios Fiscales...'", op. cit.
“e Véase Dornbusch y Fischer, Macroeconcomics, op. cit.
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partir de este modelo serd posible 1llegar  a’ c;!etérminar;uné
relacién cuantitativa del nivel del deéficit publico que resulta
sostenible en el largo plazo. ' : T T T
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CAP&TULO III. UN MODELO DE DEFICIT PUBLICO SOSTENIBLE
EN EL LARGO PLAZO o

En el capitulo anterior se planted gque el gasto plblico
total, incluido el pago de intereses de la deuda publica, tiene
tres fuentes de financiamiento: la recaudacién tributaria, la
colocacién de bonos de la deuda y la monetizacién del deéficit o
endeudamiento con la autoridad monetaria. La recaudacién
tributaria es lo que normalmente se identifica con 1los ingresos
publicos, que en caso de ser menores que el gasto dan lugar a los
deficit; por su parte, el stock de la deuda equivale a la
acumulacién, en el tiempo, de los deéficit que no fueron
monetizados. Finalmente, la creacién de dinerc gue esta
relacionada con el déficit es aquella parte que excede a lo que
podria denominarse "“tasa natural de expansién monetaria", es
decir, la tasa a 1la que la base monetaria deberia crecer si
unicamente estuviera en funcion del aumento en el wvolumen de
transacciones derivado del crecimiento del producto real,
Suponiendo que no existen otras fuentes de financiamiento del
sector publico, las 1lineas anteriores estarian definiendo los
términos de la restricciédn presupuestaria de dicho sector.

El objetivo de este capitulec es plantear el desarrollo
formal de 1la restricci¢n presupuestaria del sector publico, para
lo cual se recurrirad a la exposlicidn de un modelo simple en el
que se han integrado los puntos gque resultan mas relevantes para
el anAdlisis del impacto macroecondmico del déficit. La idea es
presentar el modelo y sus posibilidades de aplicecidn a un caso
concreto, es decir, una vez presentado el modelo, se le aplicaréan
los datos de la economia mexicana.

El modelo en cuestiétn es el que desarrolla Vifials en su
articulo "El1 Déficit Pdablico y sus Efectos Macroeconémicos:
Algunas Reconsideraciones". (*7) Segun las referencias del
documento, el modelo que este auteor desarrolla en realidad esta
basadeo en el meodelo que Miller planted en el articulo "Higher
Deficit Policies Lead to Higher Inflation"(*®) si bien presenta,
desde luego, diferencias. Asi, aun cuando €l desarrollo original
pueda atribuirgse a Miller, se opté¢ por presentar el de Vifals
debido a que se trata de un modelo que puede considerarse mas
completo y, mas aun, se trata de un modelo que el propio Vifals

7 Joseé Vinals, “El Déficit Paublico y sus Efectos
Macroeconémicos: Algunas Reconsideraciones®. Banco de Espahna,
Documento de Trabajo 8504.

“® preston J. Miller, "Higher Deficit Peolicies Lead to
Higher Inflation'", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Revien, invierno 1983.

29



aplica al caso de la econpomia espaficla, 1lo que nos permite tener
una referencia mas clara del procedimiento de aplicacién. El
desarrollo detallado del modelo se encuentra desagregado en el
Apéndice 1.

Podemos empezar por definir formalmente la restriccidén
presupuestaria del sector puiblico, es decir, cuales son las
fuentes de ingresos con que cuenta para financiar su
gasto/deéeficit. La restriccién puede expresarse en términos
nominales de la siguiente manera:

Ge + jow * Be-:t = Qe + (Be = Be-a) + {He = He-a) (1)

donde G es el gasto publiceo 'efectivo', es decir, neto de cargas
financieras, B es el stock de bonos de la deuda publica, H es el
stock de dinero en c¢irculacién, i es la tasa de interés nominal,
Q es la recaudaclén tributaria total y los subindices t indican
el periodo. La expresitn (1) nos indica entonces que la suma del
gasto publico efectivo en el periodo t mAs el pago de intereses
sobre la deuda acumulada hasta el periodo t-1 (it * Bt-1) deben
ser iguales a la suma del total de ingresos tributarios en el
periodo t, mas el incremento de bonos de la deuda en el pericdo t
{(que es 1gual a la emisién de nueva deuda), mas el incremento en
la cantidad de dinero en circulacién; todo esto suponiendo, como
se hard en el resto del capitulo, que las amortizaciones de
capital se incluyen en el gasto pttblico efectivo. Por lo que se
refiere al crecimiento del dinerc en circulacién, supondremos que
la tnica fuente del mismo es la monetizacldn de los déficit.

Para obtener la restriccidédn presupuestaria en términos
reales debemos dividir la expresion (1) entre el nivel de precios
en el periodo corriente, Pt, con lo que obtenemos la siguiente

expresion:

Ge Be-a Qo {Bs = Be-21) (He - He-2a)
S 4 mmm————————— (2)
Pe Pe-a Pe Pe Pe

Pefinamos ahora la tasa de inflacidn como

¥y la tasa de interés como
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lo que quiere decir que la. tasa: de inflacién en el periodo
corriente es igual al nivel de precios . en el periodo corriente
menos el nivel de precios en el periodo anterior, todo esto
dividido por el nivel de preciocs:en el periodo anterior, mientras
que la tasa de interés real es igual a la tasa de interés nominal
dividida entre la tasa .de inflacién, donde 1la tasa real se
considera constante. .

Haciendo algunas  sustituciones y rearreglando los términos
obtenemos la ecuacioén que. nos refleja la restriccion
presupuestaria del sector publicc para un periodo dado:

Ge Be-: @« Be Beca  (He = Ho-i)

= + I'F mmmm 2 e- o me = mmee Y mmem—mmm———a- (3)
Pe Pe-2a Pe Pe Peoa: - - Pe

Como puede apreciarse en la férmula anterior, la Gnica diferencia .
que se establece con respecto a la expresién (1) es que cada uno
de los términos empleados se ha deflactado por el indice de
precios que le corresponde para obtener las magnitudes reales.
Asi, se observa que el primer término se refiere simplemente al
gasto efectivo real; el segundo término es la deuda acumulada
multiplicada por la tasa de interés real, es decir, el pago real
de intereses de la deuda; el tercer término son los ingresos
reales; los dos siguientes términos representan en conjunto el
incremento real en los bonos de la deuda ptblica ¥y, finalmente,
el ultimo termino se refiere al incremento real en el stock de
dinero en circulacidn.

Ahora bien, la expresidn (3} nos estAd indicando 1la
restriccién presupuestaria para un periodo individual; ahora
tenemos que hacer una agregacidn intertemporal, es decir, tenemos
que hacer las derivaciones que nos permitan obtener 1la
restricciédn presupuestaria del sector piblico para cualquier
momento del tiempo, dentrc de la cual estaran consideradas los
desequilibrios presupuestales de periodos previos. En  cotras
palabras, estamos buscando la restriccién presupuestal en que el
periodo t sea igual al periodo T, con la que podremos obtener la
férmula general de la restriceién presupuestaria y, a partir de
ahi, calcular el nivel de déficit sostenible en el largo plazo.

Para obtener 1la restriccién intertemporal es necesario
introducir algunos supuestos ¥y algunos conceptos basicos.
Primero, supondremos que se parte de un nivel inicial de deuda
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igual a cero {Bo=0), es decir, Bo/Po = Bt-1/Pt-1 = 0. A partir de
este supuesto es posible obtener la sigulente expresién: -7 )

(1+r)° Pa (1+r)e p2

a4y

Es interesante hacer una observacidn sobre la expresibébn anterior.
Sabemos que, por definicidén, cualquier término elevado a la
potencia cero es igual a la wunidad, de 1lo que resulta que los
términos 1/1+4+r en la expresion (4) son iguales a la unidad; el
concepto econémico que se encuentra detras de estos términos es
claro: en el periodo uno no se calcula el valor presente de la
deuda va que éste es el periodo del que estamos partiendo. Al
pasar al tiempo t=2, se deben sBustituir dentro de la expresidn
anterior las potencias ceroc por potencias unitarias (t-1 = 1),
mientras dgque esa misma expresidén para el periodo t deberia
contener la potencia t-1.

Es importante tener en mente que lo que nos estén indicando
estas expresiones son, para cada periodo t, los valores presentes

o0 actuales de la restriccidén presupuestal. (=*®) Esto significa
simplemente que estamos sumando los valores gque tienen
actualmente las restricciones presupuestarias de distintos
periodos, pues lo que nos interesa conoccer es su valor en el
momente actual. Para obtener la restriccidédn intertemporal,

sumemos todos los periodos comprendidos entre el periodo de
~tiempo t=1 y el periocdo t=&, donde & es igual a infinito:
adicionalmente supongamos gue partimos de una situacién de

“* Recuérdese que el término ‘“valor presente” nos esta
indicando €1 wvalor actual que una clerta cantidad X, gue promete
un rendimiento i al término del pericdo t, tendra al final de ese
periocde t, Para aclarar el concepto, recurramos a la explicacién
que nos dan Dornbusch y Fischer: tenemos un bono de 100 que
promete pagar, al teéermino de un afio, esos mismos 100 mas un
rendimiento de 8 (i=.08), es decir, promete pagar 108. Esto
significa que un valor de 108 dentro de un afic es equivalente a
un valor actual de 100. Planteando este mismo razonamiente de una
manera ligeramente distinta, tenemos que un valor de 100 al
final del afiec es igual a un valor actual de 100/108 = 92.6. Véase
Dornbusch y Fischer, Macroecongmics, MceGraw Hill, 1987.
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responsabilidad fiscal,(®9) lo cual implicaria la no_éxplosividad
de los niveles de la deuda publica- lo: anterior puede expresarse
como: A A o

iim 1

t --> &, (1+r)°“-

La expresioh';_”'sefdonvierte"

1 et
E  ——— | J—— ——— RV St )
(1+r)""‘ L Pa S(14T) T P

que es la expresion de la restriccién presupuestaria
intertemporal del sector -publico., Su significado econdmico no es
distinto del de la restriccidén para cada periodo, si bien ahora
se trata de un concepto de largo plazo, por lo que se incluye la
nocién de valores actuales. Asi, la expresidn anterior nos indica
que el valor actual {en este c¢caso, los conceptos valor actual
vienen denotados por el término 1/(l+1r}* ' ) del gasteo publico
efectivo(®*) en términos reales (Gt/Pt) debe ser igual al valor
actual de la recaudacion tributaria en términes reales (Qt/Pt)
mas el valor actual de los incrementes en la cantidad de dinero
en circulacion, expresado en la forma (Ht - Ht-1/Pt).

Dentro de la expresién (5), la variable B desaparece; en
términog algebraicos, la explicacién se ubica en el paso gue se
realiza entre la expresién {(4) y la (5). En términos econétmicos,
su significadeo es mucho mas interesante; la variable B, es decir,
la deuda puUublica, desaparece en el largo plazo como fuente de
financiamiento porque una vez que consideramos que existe un
cierto stock de deuda, sobre la cual deben pagarse intereses, si
hacemos uso del supuesto de responsabilidad fiscal estamos
suponiendo implicitamente que ese stock de deuda debe financiarse

=0 E]1 supuesto de responsabilidad fiscal nos indica que las
autoridades fiscales impondréan un limite al financiamiento de los
déficit con nueva deuda en el momento en que su acumulaciédn
implique el crecimiento exponencial de la misma, ocasionado por
el peso de su servicio.

®1 Recuérdese que definimos gasto publico efectivo como
pasto neto de cargas financieras.
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en el futuro ya sea mediante la obtencién de superavit primarios
© bien por medio de 1la monetizacién. Esto es asi porque la
acumulacién de deuda en el tiempo implica pagos de intereses cada
vezZz mavores que a su vez generan deéeficit financieros que deben
gser financiados; si se financian con nueva deuda, en el periodo
siguiente el monto de intereses a pagar es mayor y esto genera
mayores déficitc Y asi sucesivamente. El supuesto de
responsabilidad fiscal nos indica, precisamente, que las
adutoridades no estan dispuestas a permitir este proceso
acumulativo sino que, por el contrario, preferiran monetizar el
déficit, a pesar de posibles secuelas inflacionarias, o bien
obtener superéavit primaries, aun cuando su leogro implique ajustes
dolorosos por el lado de les ingresos ¢ del gasto efectivos.

En la mayoria de las investigaciones aplicadas sobre el tema
de la deuda y el financiamiento del déficit, éstos se miden no en

magnitudes abscolutas, como los hemos venldo manejando hasta
ahora, sino como proporciones del producto ¢ ingreso nacionales.
Esto permite al analista, por un lado, aislarse en parte de las

fluctuaciones ciclicas(®=) vy, por el otre, tener una medida mas
real de la carga de la deuda publica que si se considerara su
magnitud absoluta. Esto, desde luego, debido a que la capacidad
de pago de la economia estad en funcidédn de su tamafio.

En este caso, €1 objetivo de desarrollar un modelo formal
que nos permita analizar el nivel sostenible de déficit publico
en el largo plazo, es decir, el déficit que podria sostenerse en
el largo plaze sin crear distorsiones serias en la esfera
monetario-financiera, puede alcanzarse mas facilmente si
incorporamos las distintas variables empleadas dentro de nuestra
expresidn de la restriccidn presupuestaria intertemporal de esta
manera, es decir, como proporcién del producto. Por otra parte,
dado que se trata de un analisis en el tiempo, necesitamos
determinar también la evolucién temporal del producto en la
medida en que ésta sera nuestra variable de referencia;
supondremos entonces gque la tasa de crecimiento real de dicho
producto es igual a la tasa potencial.

) Para ello, incorporemos a nuestro modelo los siguientes
supuestos ¥y definiciones:

i) "n" = tasa media de crecimiento real a largc plazo
il}) un ciclo econdmico simétrico y regular que sitiaa el ritmo de

BT Recueéerdese, del capitulo I, que habiamom sBenalado el
interés por referirnos al componente estructural del déficit yv no
al ciclico, en la medida en que es el que refleja las decisiones
de politica econétmica v es, por tanto, susceptible de
manipulaciones.

34



crecimliento observado ‘en cada par de 'periodos por encima o por
debajo del ritmo "n'; "si (20): Zlas'variable gque denota la

amplitud de estas fluctuaciones cicli¢é5$ Esto puede expresarse
cCOmo: - : - ;

2,4,6..

a) Yo =,: ft.=

b) ye = (1 —__:_:1?.'="'1,3,5...
&) Vo = 11

d) Ts = (¥,

donde ye = renta real en el perlodo t

“w
4
]

renta segin trayectorla de 1argo plazo

iii) 1los gastos e ingresos publicos efectivos tienen  un
componente estructural:

Gu/Pe para el caso de los gastos vy

Qu/Pe para el caso de los ingresos
¥ un componente ciclico:

-a{Ye - ;e). B(Ye - ;u), donde a y 3 son mayores que cero.

De acuerde a 1o anterior, cuando la renta real es mayor a la

renta potencial, al componente estructural del gasto se le resta
la magnitud indicada por a y al componente estructural del
ingreso se le suma la magnitud B. Cuando la renta real es menor a

la potencial, debe suceder lo contrario.

Resulta entonces que

1) Ge/Pe (Go/Fe) - a (Yel/Ye) donde a > 0

2) Qe/Pe = (Qe/Pe) + B (ye/ye) donde B » ©

Incorporando estos supuestos y definiciones a la expresién que
veniamos manejando para cada periodo individual obtenemos lo
siguiente:
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G, . Qe R Bo-a i
-m = AlYe-Ye) = == + B{Ye-ye) +. r* -——-- =
Be' .~ Bt-1 ({Hoe = He-a)
Boo= T mmmm F mmme e (6}
Pe Pe~a Pe

‘El significado conceptual de 1la restriccién presupuestaria para
cada periodo, expresada en la forma anterior, es claro: el primer
términoe nos indica los dos componentes del gasto total, el
estructural y el ciclico; el segundo término se refiere a los dos
componentes, estructural y <c¢iclico, de los ingresos publicos,
mismoes que se restan del gasto, ¥y a los cuales se agrega el monto
total de intereses a pagar por la deuda publica, denotados por el
tercer término. Del otro lado de la igualdad tenemos las fuentes
de financlamiento del deéficit: los dos primeros términos nos
indican juntos la emisién de nueva deuda que se requiere, y el
ultimo término se refiere al incremento en la base monetaria que
resulta de la monetizacion del déficit si se opta por este tipo
de financiamiento.

Teniendo presentes las condiciones planteédas en el supuesto
{ii), e imponiendoc la condicién de no explosividad de la deuda
publica

lim 1 Be

______ * .o = 0

T -=>& (1+r})®e=* Po

es posible agregar intertemporalmente la expresion {6) como se
agregd antes la expresiédn (4). De hecho, la dnica diferencia
entre ambas agregaciones vendria dada per la inclusién en 1la
expresion (6) del componente c¢iclico de ingresos-gasto, que
habiamos denotado como

“(a + B){Ve - ¥Yo)

Ahora es necesario derivar la restricciédn presupuestaria
intertemporal del sector publico, para lo cual resulta
interesante hacer algunas observaciones sobre el significado
econémico de las variables que implicadas. Primerc, en el largo
plazo, cuande 1r = n, es decir., cuando la tasa real de interés es
igual a la tasa de c¢recimiento de la economia, los déeficit
ciclicos se cancelan, lo que resulta evidente =i pensamos que en
el largo plazo la tasa de crecimiento es estable e igual a la
potencial; por el contrario, =i r es distinto de (mayor que) n,
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esto implica la existencia de un componente ciclico del déficit
que tendrd que ser financilado en el futuro con nuevo
endeudamiento, mismo que se sumara al stock ya acumulado de deuda
{que, a su vez, refleja la existencia en el pasado de déficit

estructurales). Segundo, la importancia de este componéente
ciclico del deéficit estd en relacidédn directa con la amplitud de
las fluctuaciones econémicas {denotadas por s) y con la

sensibilidad del deficit total con respecto al ciclo {denotada
por (a+f3). Dicho en otras palabras, la parte del deéficit
atribuible a2 las fluctuaciones del cicle econdmico sera mayor
mientras mas pronunciadas sean las depresiones/recuperacliones.
Adicionalmente hay gque considerar la sensibilidad del deficit
respecto al ciclo, que dependeria, basicamente, de la estructura
impositiva y de la rigidez en el gasto que, a su vez, proviene de

su composicidén.

Haciendo la agregacién intertemporal de la restriccidn
presupuestaria del sector publico, Yy expresandola bajo la forma
de proporciones con respecto al producto interno real, se obtiene

la sjiguiente expresidén:

- & (1+n)="7 - -
s {(a+BP) + by = ) = T [{(Qe = Be) + x&] (7)
{1+r)
t=i
En esta expresion, el término (gt - Et) representa el

déficit/superavit estructural, neto de cargas financieras v
expresado como proporciéon del producto; s mide la amplitud de las
fluctuaciones ciclicas; el término (a+B) es la cantidad en que
aumenta el déficit/superavit a consecuencia de las desviaciones
de la trayectoria del producto nacional con respecto a la tasa
potencial (n}; bT es la variable que refleja el nivel de la deuda
publica como proporcién del producto, y finalmente Xt es el
incremento que registra la base monetaria en el perioedo corriente
con relacién al producto.

Supongamos ahora que la economia crece a lo largeo de la
senda potencial n (s=0); definamos &l superavit/deé&ficit publico
primario sostenible en el largo plaze como {(q-g)*; finalmente,
haciendo las sustituciones que pueden consultarse en el Apéndice
1, obtenenmos la siguiente expresion:

br = —-—---- ¥ (Q-BI@ 4 ~cewoeo h (8)
{1+r) (1+7+n)
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pPespejando (E:E)@:_

(q-8)@ = ——--- br = mme—ee— h T ey
(1+4n} {1+m+n) :

qQue ez la formula que buscabamos. El significado de cada término
va lo veniamos viendo desde arriba. El lado izquierdo de la
igualdad es desde luego el superavit/deficit publico primario
sostenible en el 1large plazo, como propercion del producto
internoc bruto; del lado derecho de la igualdad tenemos dos
términos, el primero se refiere al financiamiento del deficit por
medic de bonos, mientras que el segundo se refiere al
financiamiento via monetizacidn, ambos expresados también como
proporciones del producto interno bruto. Como puede observarse el
componente ciclico del déficit desaparecidéd de la foérmula en tanto
que estabamos buscando un comportamiento de largo plazo, mismo
que excluye la posibilidad de fluctuaciones ciclicas debidoc a las
definiciones que se introdujeron arriba.

En realidad, la férmula anterior dnicamente es otra manera
de expresar la restriccidédn presupuestal del sector piblico con
que inicliameos este desarrecllo, en 1la medida en que sdlo esta
expresando como sSe -va a financiar el déficit. La serie de
manipulaciones que se hicieron tenian la finalidad de encontrar
una férmula que se pudiera aplicar a un caso real y de esta
‘manera poder cuantificar el deéficit sostenible en el largo
plazo. En los sigulentes capitulos nos proponemos aplicar este
modelo a un caso empirico, el de la economia mexicana en el
‘pasado reciente, asi como realizar un ejercicio prospectivo para
el mismo caso.
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éAPITULO I1V. EL CONTEXTO MACROCECONOMICQ EN MEXICO
EN EL PERIODO 1978-1987

El objetivo de este capitulo es analizar el comportamiento
de la economia mesxicana en el pasado reciente, poniendo una
especial atencién a la evolucién del deéeficit publice. Para ello
se hace una breve descripcién de los principales indicadores de
la economia mexicana en este periodo, destacando la evolucidn de
las finanzas publicas. Asimismo, se intenta hacer una breve
caracterizacién de la c¢risis, enfatizando la relacién entre
déficit publico e inflacidn.

L.a ultima década ha sido para la economia mexicana un
periodo caracterizado por una gran inestabilidad, con
fluctuaciones violentas de 1los indicadores macreoecondmicos.
Mientras en el periode 1978-1981 las principales variables
mostraban una economia dinamica, con tasas de crecimiento
sorprendentemente altas, los datos para el periodo 1982-1987, por
el contrario, reflejan una situacidn de Ffranco setancaniento 2
incluso retrocesco en las condiclones econdmico-financieras y
sociales del pais.

Después de la severa crisis por la que atraviesa la economia
en 1976, la Administracién que se inicia en diciembre de ese
mismo afic pone en marcha un programa de establilizacidén tendiente
a reducir los principales desequilibrios macroecondmicos, en
especial el que afecta al sector externc. A la devaluacién del
10. de septiembre se afade una politica de restriccién a las
importacicnes con el objete de aliviar las presiones sobre la
balanza de pages; en 1lo interno, las principales medidas
adoptadas se encaminan a la reduccién de la inflacién a traves
de) manejo contractivo de la demanda agregada.

En 1978, la puesta en marcha de un programa de
expleotacidn/exportacidn a gran escala de las recién descubiertas
reservas de hidrocarbures marca el fin del programa de
estabilizacidén ¥y el inicio de una etapa de acelerado crecimiento
econdmico que se sustenta en los ingresos de divisas, que
aumentan a un ritmo de 45.3% en promedio entre 1978 y 1981.

La economia en su c¢onjunto registra en estos afios una tasa
promedio de c¢recimiento de 8.6%, misme que empieza a generar
cuellos de botella en ciertas ramas de la produccidén, en especial
en las de ciertos bienes intermedicos y de capital; como
consecuencia, las importaciones empiezan a crecer también
rapidamente (43.6% en promedio para 1978-1981), lo que genera un
progresivo aumento del déficit comercial y en cuenta corriente de
la balanza de pagos que tiene que ser financiado con un también
creciente endeudamiento externo, que pasa de 10.9 mniles de
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millones de délares en 1678 a 33.4 en 1980 v a 58.1 en 1981
{véase cuadro IV.1).

Ante el recrudecimiento de las presiones inflacionarias
ocasionado por la acelerada expansidén de la demanda agregada, la
Administraciéon en turno optd por mantener practicamente fijos la
paridad cambiaria, los precilos v tarifas publicos, los precios de
una amplia gama de productos basicos y los salarios; esto
determniné 1la necesidad de incrementar sustancialmente 1los
subsidios, lo que a su vez contribuyd a aumentar el déficit
financiero que pasa de 6.7% del PIB en 1978 a 7.5% en 1980 y a
14.1% en 1981. La evidente incapacidad de sostener esta situacién
por un periodo prolongado contribuyd, por la via de la formacién
de expectativas, a agudizar estos desequilibrios.

En efecto, la decisién de mantener la libertad cambiaria en
un contexto de evidente sobrevaluacidn de la paridad del tipo de
cambio, asi como la generalizacisén de las expectativas
devaluatorias, dieron lugar a una fuga de capitales que alcanzd
un total aproximadoe de 13 mil millones de ddlares, lo gue reforzd
la tendencia al endeudamiento externo en condiciones altamente
desfavorables.

El conjunto de desequilibrios antes descritos, que se fueron
agudizando a lo largo de todo el auge petrolero, hacen crisis
durante 1982, ocasionando la devaluacién de febrero vy la puesta
en marcha de un pregrama de recorte del gasto publico: las
medidas resultan insuficientes para corregir los desequilibries y
en agosto se verifica una nueva devaluacién del peso vy una
virtual suspensidn de pagos frente al exterior. Finalmente, el
1o, de septiembre se decreta el control de cambios y se
nacionaliza la bancsa.

La Administracioén que se inicia en diciembre de 1982 se
enfrenta en 1lo externo a un desfavorable contexto de recesidén,
altas tasas reales de interés vy wvirtual congelamiento del
crédito, v en lo interno 2 una crisis econdtmica tan severa que
alcanza inclusec a la esfera de las relaciones politicas, en
especial las relaciones gobierno-sector pivado, ¥y qQue justifica
las drasticas medidas contractivas que se adoptaron.

Para reducir la inflaciédn #in precedentes que se registrd en
1982 (el INPC crecidb 58.9%), y que se constituyd en el centro de
la estrategia de politica econédémica, la nueva Administracién puso
en marcha un programa de estabilizacién que enfatizd la necesidad
de restablecer el equilibric en dos frentes fundamentales, la
demanda agregada ¥ la balanza de pagos. El1 manejo contractivo de
la demanda agregada incluyd la reduccién del deficit financiero
del sector publico en mas de 8 puntos del PIB (de 16.9% en 1982
pasdt a 8.6% en 1983); una politica de contencién de los salariocs
que en la practica significéd® una severa contraccién (el salario
minimo aumentd sélo 67.9% en 1983, con una inflacién de 101.9%);
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CUADRO IV.1 INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA MEXICANA

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL (/\ %)}

POBLACION (/\ %}

PIB PER CAPITA (/\ %)
SALARIO MINIMO NOMINAL (/\ X)
M1 PROMEDIO (/\ R)

INPC A DICIEMBRE (/\ %)

TASA DE INTERES (1)

INVERSION FIJA BRUTA (% PIB)

INGRESOS PUBLICOS (% PIB)
GASTO PUBLICO (X PIB)

INTERESES DEUDA PUBLICA (% PIB)
INTERNOS (%X PIB)

EXTERNOS (% PIB)

DEFICIT FINANCIERO (% PIB)
PEUDA MONEDA NACIONAL (MMP)
DEUDA MONEDA EXTRANJERA (MD)
IMPORTACIONES (/\ %)
EXPORTACIONES (/\ %)

a) PETROLERAS (/\ %)

b) NO PETROLERAS (/\ %)
BALANZA COMERCIAL (MMD)
CUENTA CORRIENTE (MMD)
FUGAS DE. CAPITAL (MMD) (2)

PARIDAD PROMEDIO (/\ X) (3)

VAR. RESERVAS INTERNACIONALES (MMD)

84.3
16.8

-1.1

0.7

o.8

0.4

-1.1
0.8

1.0

R R i 1 R i 4 T S S

1 Rendimiento promedio anual de depésitos a plazo 3 meses
2 Errores y omisioness mas activos de corto plazo

3 Paridad libre de casas bancarias,

ND No disponible
p/ Cifras preliminares

promedio compra-venta

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Carpeta de Indicadores Econdmicos, varios
niimeros. BANCO DE MEXICO, Informe Anual 1987 y 1988.
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CUADRO IV_.1 INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA MEXICANA

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL (/\ %) e.s -0.6 -4.2 3.6
POBLACION (/\ %) 2.4 2.3 2.3 2.2
PIB PER CAPITA (/\ %X} 6.3 -2.9 -6.3 1.4
SALARIO MINIMO NOMINAL (/\ %) 30.2 40 .4 67.9 S54.2
M1 PROMEDIO (/\ X) 33.9 44.0 46.6 54,2
INPC A DICIEMBRE (/\ %) 27.9 58.9 101.9 65.4
TASA DE INTERES (1) 29.57 43.62 58.19 48.15
INVERSION FIJA BRUTA (% PIB) 26.4 23.0 17.5 17.9
INGRESOS PUBLICOS (X PIB) 26.7 28.9 32.9 3z.2
GASTO PUBLICO (% PIB) 39,7 %4.5 41.0 39.3
INTERESES DEUDA PUBLICA (X PIB) 5.0 8.2 12.4 11.9
INTERNOS (X PIB) 2.9 4.9 7.7 8.0
EXTERNOS (% PIB)} 2.1 3.3 4.6 3.9
DEFICIT FINANCIERO (% PIB) 14.1 16.9 8.6 8.5
DEUDA MONEDA NACIONAL (MMP) 889.2 2368.5 3605.0 5865.3
DEUDA MONEDA EXTRANJERA (MD) 58070.4 62204.6 71109.9 73898.9
IMPORTACIONES {(/\ %) 26.7 ~39.7 -40.8 31.6
EXPORTACIONES (/\ %) 29.6 5.6 5.1 8.4
a) PETROLERAS (/\ %) 39.6 13.1 -2.8 3.6
b) NO PETROLERAS (/\ X} 9.0 -14.0 32.5 20.6
BALANZA COMERCIAL (MMD) -3.8 -6.8 13.8 12_9
CUENTA CORRIENTE (MMD} -16.0 -6.2 5.4 4.2
FUGAS DE CAPITAL (MMD) (2) -13.3 -7.8 —4.3 -2.5
FPARIDAD PROMEDIO (/\ %) (3) 6.7 257.9 71.5 23.2
VAR . RESERVAS INTERNACIONALES (MMD) 1.0 -3.2 3.1 3.2

1 Rendimiento promedioc anual de depdsitos a plazo 3 meses
2 Errores y omisiones mids activos de corto plazo

3 Paridad libre de casas bancarias, promedio compra-venta
ND No disponible

p/ Cifras preliminares

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Carpeta de Indicadores Economicog, varios
nfimeros. BANCO DE MEXICO, Informe Anual 1987 y 1988.
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CUADRO 1IV.1

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA MEXICANA

e e e e e e e e e e m e I e i e e A e e A A R e e e i e A I e e SN A EE A iAo Em A TE A i E
EE SO ST S oS N ST S S ST S S TS S S T S T S S T L S E s T ST =

CONCEFTO 1985 1986 - 1987 1988p/

FRODUCTO INTERNO BRUTO REAL (/\ RX) 2.6 -3.8 1.5 1.1
POBLACION (/\ %) - 2.2 2.1 2.0 1.9
PIB PER CAPITA (/\ %) 0.4 . . -5.9 -0.6 -0.8
SALARIO MINIMO NOMINAL {(/\ %) 55.7 7006 117.6 87.6
M1 PROMEDIO (/\ %) 56.9 - 61.6 110.1 110.1
INPC A DICIEMBRE (/\ %) 57.7 . 86.2 131.8 114.2
TASA DE INTERES (1) 56.90 84.48 93.54 48.3
INVERSION FIJA BRUTA (% PIB) 19.1 19.4 18.9 ND
INGRESOS PUBLICOS (X% PIB) 31.2 30.3 30.6 29.8
GASTO PUBLICO (X PIB) 39.2 44.8 45.0 39.0
INTERESES DRUDA PUBLICA (% PIB) 11.5 16.5 19.8 16.6
INTERNOS (% PIB) 7.8 12.1 15.4 13.1
EXTERNOS (% PIB) 3.7 4.4 4.4 3.6
PEFICIT FINANCIERO (% PIB) 9.6 16.0 16.1 12.3
DEUDA MONEDA NACIONAL (MMP) 9713.1 20802.5 51030.0 8934B.0
DEUDA MONEDA EXTRANJERA (MD) 76512.8 79847.0 B80853.1 80744.4
IMPORTACIONES (/\ %) ' 17.4 ~-13.5 6.9 54.7
EXPORTACIONES (/\ %) -10.5 -26.0 28.9 0.0
a) PETROLERAS (/\ %) -11.0 -57.3 36.8 -22.3
b) NO PETROLERAS (/\ %) -9.2 41.0 23.7 16.0
BALANZA COMERCIAL (MMD) 8.4 4.6 8.4 1.8
CUENTA CORRIENTE (MMD) 1.2 -1.7 4.0 -2.9
FUGAS DE CAPITAL (MMD) (2) -2.9 1.3 ~-1.5 -2.4
PARIDAD PROMEPIC (/\ %) (3) 70.3 102.2 104.9 62.8
VAR. RESERVAS INTERNACIONALES (MMD) -2.3 1.0 6.9 -7.1

B 3 e T - - e s e e P R

1 Rendimiento promedio anual de depésitos a plazo 3 meses
2 Errores y omisiones mds activos de corto plazo

3 Paridad libre de casas bancarias,
ND No disponible
p/ Cifras preliminares

promedio compra-venta

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Carpeta de Indicadores Econdmicos, varios

ntimeros. BANCO DE MEXICO,
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¥ una astringencia crediticia que contribuyé a reducir aun mas la
va de por si deprimida inversién privada (la inversiéon fija bruta
paséd de 26.4% del PIB en 1981 a 22.9% en 1982 ¥ a 17.5% en 1983}).

En el frente externc las medidas adoptadas incluyeron una
devaluacion del peso frente al délar que en 1982 =se ubicéd en
257.9% y en 1983 en 71.5%; la c¢ombinacién de devaluacidn y
recesidén, a su vez, determiné la caida de las importaciones en
39.7% en 1982 ¥ de 40,87 en 1983, Por primera vez en muchos aiios,
tanto el saldo de la balanza comercial como el de la cuenta
corriente de la balanza de pagos mostraron un superavit, de 13.8
miles de millones de délares en el caso de la balanza comercial y
de 5.4 miles en la cuenta corriente {(cuadro IV.1).

Las drasticas medidas instrumentadas dieron lugar a una
contraccioén del PIB en 1983 del orden del 4.2%. El esfyerzo
realizado en materia de saneamiento de las finanzas publicas
permitio el aumento de 1los ingresos en 4 puntos del PIB y la
reducecién de los gastos en 3.5 puntos, misma qQue se aprecia mejor
sl =e considera la contraccién que sufrid el PIB. Sin embargo,
los mecanismos empleados para sanear las finanzas pablicas
impactaron negativamente el crecimiento de los precilos, por lo
que el indice de precios al consumidor {(INPC) se ubicd en la
cifra sin precedentes de 101.9%. A pesar de 1lo anterior, el
déficit financiero se redujo a practicamente la mitad, pasando de
16.94 del PIB en 1982 a 8.6% en 1983,

En cuanto a la inflacién es interesante hacer notar que
independientemente de la posicliédn que se adopte en cuanto a la
causalidad que existe en la relaciédn circulante monetario-
precios, los datos del cuadro IV.1 permiten observar la estrecha
vinculacidén que existe entre ambas varilables a lo largo del
periode analizado, con la unica excepcién de 1983, Esto se
explica por la decisidn, en ese ano, de contener el crecimiento
de todas las variables gque pudieran influir negativamente en el
control del procesao inflacionario, para lo cual se realizaron
incluso algunas modificaciones institucionales.

En ese mismo sentido resulta sugerente el plantear la
relacidén gue se establece entre déficit e dinflacién. Aspe y
Tellez han planteado que en la década de los setentas esta
relacién era tal gue puede pensarse en que fue el déficit, con su
impacto sobre la demanda agregada, el factor que determiné el
crecimiento de la inflacién; sin embarge, a partir de 1985, "los
altos niveles de capacidad ociosa de la planta productiva y las

altas tasas de desempleo y subempleo de trabajadores, junto con
una alta tasa de inflacién, configuran un fenétmeno que obedece a
un proceso diferente.”™ (") En este ultimo pericdo, segin estos

=2 Pedro Aspe y Luis Tellez K., Dé&ficit e Inflacién, febrero
de 1987, mimeo.
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autores, el alto valor del componente inflaciconaric del servicio
de la deuda puede haber determinado una relacién de causalidad
qQue corre en sentido inverso a la de los afios anteriores.

En 1984, las metas planteadas en el programa de
estabilizacién parecian estar cerca de poder cumplirse. E1 PIB
crecié en ese afic en 3.6% ¥ la inflacidn se logrd reducir a
65,.4%; los saldos de 1la balanza comercial yv de 1la cuenta
corriente siguiereon mostrando superavit a pesar de la reducciédn
del margen de subvaluacién del peso, y la fuga de capitales se
redujo aun mas, pasando de 4.3 niles de millones de délares en
1983 a 2.5 miles de millones en 1984,

La inestabilidad del mercado petrolero, sin embargo,
ocasiond que México tuviera que reducir su plataforma de
exportaciotn de crudo durante 1985 lo que, junto a una ligera

disminucién del precio por barril, determind una nueva
contraccién de los ingresos petroleros en 11%. Por sSu parte las
exportaciones no petroleras se redujeron en 9.2%, respvondiendo a
la pérdida del margen de subvaluacidn del peso, generando
nuevamente la formacién de expectativas devaluatorias que
incrementaron la fuga de capitales a 2.9 miles de millones de
dbéblares, Con el fin de evitar la continuacién de este proceso se
optd nuevamente por devaluar el peso, que se incrementd en 70, 3%
con respecto a 1984,

Finalmente se encuentran los terremotos de septiembre, cuyo
impacto sobre las finanzas publicas y sobre el nivel de actividad
econémica acabd por impedir que se cumplieron las metas del
programa de estabilizacién para ese afio y, por el contrario,
definié un nuevo contexto recesivo para el pais. (94) El
resultado final fue un crecimiento del PIB de 2.6%, un déficit
financierc de 9.6% del PIB ¥ una disminucién del superavit en
cuenta corriente, que se ublicd en 1200 millones de délares.

=4 El impacto de los terremotes sobre las finanzas publicas
y sobre la actividad econémica tiene, desde luego, muchos
agpectos. Por lo que respecta a la actividad econdmica, es claro
que los dafios materiales que =sufrieron innumerables empresas
tanto publicas como privadas, productoras de bienes o prestadoras
de servicios, junto a la virtual paralizaciédon del mercado mas
importante del pais ({la Ciudad de México), determinaron una
contraccién y/o reorientacidén importantes de la actividad
econémica. Esto, a su vez, ocasiond una reduccion de los ingresos
publicos -que, junto a la presidn para incrementar los gastos en
salud, distribucidén de productos de primera necesidad, vivienda,
Yy obras de reconstrucciédn de las Areas daifiadas, ademads de
indemnhizaciones de diversa indole, etce,., dieron lugar a un

déficit considerablemente superior al que se habia programado
para 1985,
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En 1986 las condlciones recesivas imperaron nuevamente en
la economia mexicana, en este case c<omo resultado de 1la
vertiginosa caida que sufrieron los precios internacionales del
petrélea: el precio promedio del petrélec de exportacion pasa de
26.5 dbdlares por barril en 1985 a solamente 13,2 délares en 1986,

seguin datos del FMI. (®°2) A consecuencia de esta caida, los
ingresos por exportaciéon de petrodleo se reducen en 57.3% en 19B86;
sin embargo, gracias a una evolucien favorable de las

exportaciones no petroleras, los ingresos totales por exportacioédn
86lo se reducen en 26%. A pesar de que la balanza comercial logra
registrar superavit, la cuenta corriente presenta un déficit de
1700 millones de délares.

Con el fin de evitar que 1las cuentas con el exterior
continuaran deteriorandose v al mismo tiempo impedir nuevas fugas
de capital, el tipo de cambio se devalua nuevamente, registrando
una variacion de 102.2% con respecte al afio anterior. Este cambio

resulta superior a la tasa de inflacidén, que en 1986 se ubica en
86.2%.

Por su parte, la evolucién de las finanzas publicas refleija
tanto la caida de 1los ingresos petroleros como, de manera muy
importante, un incremento en el gasto total que se origina en un
aumento de la tasa de interés sobre la deuda publica interna. En
efecto, a consecuencia de la decisién de incrementar la tasa de
interes interna para evitar fugas de recursos al exterior, entre
1985 y 1986 el monto total de intereses internos a pagar aumenta
en 4.2 puntos del PIB lo que, junto a un incremento de 0.7 puntos
de los intereses externos, dan lugar a que el pago total de
intereses pase de 11.5% del PIB a 16.5%. Derivado de lo anterior,
el deficit financiero sube npuevamente en 1986, para alcanzar el
16.0% del PIB.

En relacién al manejo de 1las finanzas publicas es
interesante sefialar que pese a la magnitud del esfuerzo reali=zado
con el fin de evitar el crecimiento explosive del déficit, la
evolucién desde 1983 de la situacion econdmica general va
determinando la necesidad de recurrir en forma creciente al
endeudamiento interno como via de financiamiento al sector
piblico. Asi, el aumento en el volumen de 1la deuda publica
interna "es un factor mas que se suma a las crecientes
dificultades para manejar el déficit pablico.

Por otro lado, el fuerte proceso Iinflacionario que se
experimenta durante los Ultimos afios ha venido incidiendo
desfavorablemente sobre el déficit, tanto por lo que se refiere
al efecto indirecto via altas tasas de interés mencionado arriba,
como por lo que respecta a leos efectos mas directos de la

o3 rondo Monetario Internacional, UWorld Economic Outlook,
Washington, D.C., OCctober 1988.
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inflacién sobre la.. recaudacién_rfiséal' ‘que se mencionan en el
capitulo II, tales como el efecto ‘Tanzi. - En  este sentido, el

componente inflacionario delg.servicio._de. la deuda ha venido -

creclende en forma tal que en estos_ultimos' afios puede hablarse
de una causalidad que corre de la:inflacidén hacia el déficit
segun el argumento antes mencionado de Aspe vy Tellez.

El dezfavorable comportamlento del ‘sector axterno y

de las finpanzas publicas, la practicamente nula 1nversi¢n y la -

demanda interna deprimida por el continuo deterioro del salario.
real desde 1983 dan lugar a upa nueva contracciédon de la actividad

economica, en esta ocasién del orden del 3.8%: el PIB . per capita: - .

se reduce en 5.9%.

Log acontecimientos de 1986 se reflejan en la evoluciédn de’
las variables macroecondémicas durante 1987, en especial en lo que
se refiere a la inercia inflacionaria. En efecto, a lo largo de
todo 1987 las tasas mensuales de inflacién muestran una tendencia
ascendente; esto lleva a la necesidad de otorgar nuevos y cada
vez mas frecuentes aumentos salariales con el fin de evitar que
la demanda interna continue deprimiéndose, lo que retroalimenta
el procesco inflacionaric. Al mismo tiempo. la inflacisédn impulsa
el aumente del deslizamiente del tipo de cambio vy, dadeo el
interés por evitar la recurrencia a la fuga de capitales,
presiona a la alza las tasas de interés internas. Asi, aun cuando
el gpasto publico permanece en la misma proporcidén respecto al
PIB. el incremento sustancial en el pago de intereses internos,
de 12.1% del PIB a 15.4%, evidencia la magnitud del esfuerzo
realizZado para evitar que el déficit volviera a aumentar.

En el sector externc., si bien las importaciones se recuperan

ligaramente de la caida registrada en 1986, las exportaciones
crecen aun  mas, determinande un aumento del superavit en la
balanza comercial: la balanza en cuenta corriente vuelve

nuevamente a ubicarse en superavit, en esta ocasiédn de cuatre mil
millones de déolares. Ezta favorable evolucidn da lugar a que, no
ob=tante que s& registrd una nueva fuga de capitales, las
reservas internacionales aumentaran en 6.9 mil millones de
dblares .,

En parte como resultado de la evolucidn del sector

externo, la actividad econémica durante 1987 registra un
crecimiento positive de 1.5% que. sin embargo, no resulta muy
alentador si =e compara c¢con la contracclion de 1986. Como se

menciona arriba, este crecimiente se acompafia de un progresivo
aceleramiento en el ritmo de aumento de los precios a medida que
transcurre el ano, lo que determina la necesidad de reforzar las
medidas para el contreol del proceso inflacionario.

Antes de pasar a describir la evolucién econédmica durante
1987, es interesante detenernos un poco en la relacidn
déficit/inflacidn durante los ultimos ahos. Como sSe menciona en
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el capitulo II, desde una perspectiva tedrica el déficit piblico
impactara desfavorablemente la inflag¢ién si nos encontramos
ubicados en un punteo cercane al de plenc empleo; en ese momento,
una presién adicional por el lado de 1la demanda agregada,
proveniente de un incremente en el déficit publico, se trasladara
a precies. Si por el contrario 1la economia se encuentra
trabajando con un alte nivel de capacidad ociosa, el déficit no
presionaréd precios pero si en cambio puede ser gque, en estas
circunstancias, una elevada tasa de inflacién repercuta sobre el
deficit, incrementandolo.

Aspe v Tellez han estudiado la relacién anterior para el
caso de México en los Ultimos afios. encontrando evidencila
empirica de las dos relaciones de causalidad mencionadas. Para
ello hacen uso del concepto de "déficit operacionpal", definido en
el capitulo I (segun Aspe y Tellez e)l deéficit operacional es
igual a la diferencla entre el gasto de bienes y servicios del
sector pablico y la recaudaciédn, mas el pago real de intereses
sobre el servicio de 1la deuda), sugiriendo que es este concepto
de deéficit el que sirve para medir la presiédn del sector piblico
sobre la demanda y, por tanto, sobre precios. (%)

Al determinar el impacto cuantitativo del déficit
operacional, Aspe y Tellez encuentran que entre 1980 y 1983 los
altos indices inflaciconarios registrados se explican por los
deficit operacionales que se obtuvieron entre 1979 y 1982 (para
1981 este déficit alcanzd el 11.6% del PIB). En 1983 ¥ en 1984
los resultados correspondientes fueron superavitarios., de casi
dos puntos del PIB para el primer afio vy de 0.37% para el segundo,
lo gque seglin estos autores explica la reduccidn de la inflacidn
en esos afios; en 1995 se obtuvo un déficit de 0.15%. De este modo
resulta claro desde este punto de vista que vya no es el deéficit
el que genera inflacién.

Aspe y Tellez explican que en 1984 vy 1985 la inflacién va no
fue provocada por un exceso de demanda derivado del déficit
operacional, sino que fue fundamentalmente un problema inercial,
que se explica por la presencia de rigideces, de desfasamientos
an  precios y salarios y por la existencia de expectativas
inflacionarias. (®7) En este contexto, podriamos agregar,
sigviendo la misma légica, que en estos afios la causalidad fue de
la inflacién hacia el deficit.

Las cltas anteriocres resultan muy 1ilustrativas acerca de
los peligros de considerar de manera lineal las relaciones que se
establecen entre 1las variables macroeconémicas. En este caso
creemos que quedd claramente establecido gue el impacto del

== appe y Tellez, Déficit..., op. cit.
57 Aspe y Tellez, Déficit..., op. cit.
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deficit no puede ser considerade en un sentido unidireccional,
pues la causalidad entre dé&ficit e inflaciédn corre en ambos
sentidos dependiendo del conteXto especifico de que se trate.

Ahora bien, el hecho de reconocer que 1los procescos
inflacionarios explican una parte importante de los deéficit no
guiere decir que la politica econdmica debe despreocuparse de su
existencia; esto es especialmente vAlido en los casos en que la
deuda ptublica ha alcanzade magnitudes absolutas vy relativas de
importancia, como es el caso de México.

El problema en este sentido, como también va =e vidé en el
capitulo II, es que el financiamiento de los déficit con nueva
deuda puede llegar en un momento dado a traducirse en un
crecimiento explosivo (exponencial) de la misma, que
necesariamente implicara desajustes severos en todos los érdenes.
Asi, la situacién de la economia mexicana resulta una clara
ilustracién de los casos en que se hace necesaria la cobtencién de
superavit operacionales con el Fin de evitar que el contexto
macroeconémice se vuelva inmanejable.

Pasemos ahora a la descripcidon del panorama macroeconémico

mas reciente,. Hacia finales de 1987, la Administracién en turnc
decide poner en marcha el llamado "Pacto de Solidaridad
Econdmica' (PSE), un programa de combate frontal a la inflacién

que incluye medidas de tipo hetercodoxo vy que estid basadeo en un
sistema de concertacién entre los sectores productives del pais.
Entre las principales medidas, el PSE incluyvd la reduccidn del
deficit pablico: la devaluacidén del tipo de cambio en un momento
de fuertes presiones especulativas; una revisién inicial a la
alza de los precios vy tarifas publicos. de los salariocs y de las
tasas de interés, seguida por el congelamiento de precios y
salarios y una gradual pero importante reduccién en las tasas de
interas; la restriccidn del crédito; la aceleracién de 1la
apertura comercial de la economia y de la reprivatizacién de un
numero importante de empresas de participacién estatal. Estas
medidas darian lugar, en un primer momento, a un incremente
sustancial de las tasas mensuales de inflacién para, una vez
realizados los ajustes necesarios, empezar a mostrar una
tendencia descendente que se apoyaria no solamente en la
restructuracién de los precios relativos y en la reduccién de las
presiones provocadas por el déficit publice sino, ademas, en un
sistema de concertaciédn entre los sectores productivos. (@)

Los resultados del PSE pueden considerarse relativamente

== Para un tratamiente detallado de las principales medidas
del Pacto de Solidaridad Econdémica, véase Stephen A. GQuick,
"Economic Reform in Mexico: Implicaticons for the United States*,
Joint Economic Committee Staff Paper, Congress of the United
States, octubre 1988,
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exitosos ¥, en algunos casos, mejores incluso que los esperados,
en lo que se refiere a la tasa de inflacién mensual, la cual se
ubicéd en un nivel cercano al 157 después de los ajustes
iniciales, pero las tasas registradas posteriornente se
mantuvieron a la baja hasta llegar a 0.6% en septiembre de 1988,
un nivel menor a las metas originalmente planteadas. Sin embargo,
posteriormente las tasas mensuales experimentaron un ligero
repunte, (%)

A pesar de que formalmente el programa llegé a su fin,
resulta wun tanto aventuradeo hablar de su éxito o fracaso por

diversas razones. Primerc debe considerarse que si bien es
cierto que la inflacién ha registrado un descenso sorprendente,
también debe reconocerse que las presiones que existen

actualmente en la econcomia (rezagos importantes en algunos
precios ptiblicos y privados y presiones sobre el tipo de cambio vy
los sgalarios, principalmente) provienen en una medida importante
de la contencién impuesta en el marco del PSE. Por otra parte,
las condiclones de inestabilidad que prevalecen en los mercados
petrolero ¥ financiero también significan riesgos de
consideraciétn para la continuvacion de la estabilizacién, sobre
todo por lo que se refiere a la deuda externa.

Adicionalmente es necesario mencionar que el PSE, en los
hechaos, no ha terminado; si bien se ubica dentro de un nuevo
contexto social ¥y politico, en sus aspectos meramente econdémicos
el nuevo Pacto para la Estabilidad v el Crecimiento Econémico
{PECE) es una continuacién del PSE, aun cuando se introdujeron
ciertos ajustes. (=°) Asi, resulta prematuro hablar del éxito o

=® Segiin el Anexoe Técnico de 1los Criterios Generales de
Politica Econdmica para 1989, la inflacién mensual se redujo de
8% en promedio durante 1987 a 172 en los Gltimos meses de 1988,

Véase Presidencia de la Repiblica, Criterios Generales de
Politica Econébmica para la Iniciativa de Ley de Ingresos ¥y el
Proyecto de Presupuesto de Epresos de la Federacion,

correspondientes a 1989, Comercic Exterior Vol. 39, Num. 1, enero
de 1989,

2% Entre los mas importantes se encuentra el ajuste de
algunes precios y tarifas publicos que afectan solamente a los
productores y que deberian ser absorbidos por éstos y no
trasladados al consumidor final; un incremento salarial de B%Z que
tampoco seria trasladadeo a los precios al c¢onsumidor; un
deslizamiento controlado y predeterminade del tipo de cambio, de
una unidad diaria: continuar con el ajuste y saneamiento de las
finanzas publicas, para lo cual se propone una restructuracién
del sector que se estima significard en los hechos una
contraccién del '‘30%; una reforma fiscal que introduce un impuesto
patrimonial de 2% sobre el active de las empresas; la
continuacidén de la apertura extena, probablemente afectando al
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fracaso del PSE en la medida en que i su nueva etapa, el PECE,
rinde les frutos esperados o, al menos, cercanos a las metas
establecidas, podra hablarse del eéxito del PSE: en el caso
contrario, la estrategia de peolitica econdmica implicita en ambos
programas habri fracasado.

Ahora bien, hasta el momento los resultados obtenidos por el
PECE en materia de inflacién también pueden considerarse
altamente favorables, si bien por el otro lado las presiones que
mencionidbamos sobre algunos precios publicos y privados, sobre
los malaries y, muy en especial, sobre el tipo de cambio, parecen
mostrar una tendencia hacia su intensificacién.

Es muy importante hacer notar que la evolucién del PECE y de
estas presiones depende en lo esencial de los resultados que se

obtengan de la rensgociacién de la deuda externa. La estrategia
de politica econdtmica para 1989 estad basada precisamente en el
logro de las metas que se establecieron al respecto: de manera
fundamental, en el abatimiento de las transferencias netas de

recursos al exterior de un nivel de alrededor del 6% del PIB
anual en la actualidad, a un monto maximo de 2% del PIB, lo que
implica una reduccién importante en el monto de la deuda ¥y en las
tasas de interés, asi como un flujo de recursos frescos en 1989
por aproximadamente 6000 millones de délares.

En este contexto, un fracaso en la renegociacién de la deuda
o, en el mejor de 1los casos, la prolongacidn excesiva de las
negociaciones, va a significar una exacerbacién de las presiones
sobre el tipo de c¢ambico que, a su vez, implicarian la no
congecucién de las metas del PECE: si se generalizan 1las
expectativas devaluatorias, el goblernoe enfrentarad la necesidad
de acelerar el deslizamiento o devaluar, lo cual provocara la
formacidn de expectativas inflacionarias, con lo que los
esfuerzos por continuar la concertacién social seran
infructuosos. E1l PECE habria llegade a pu fin en condiciones nada
faveorables.

Adenas ., en caso de que fracasaran las negeocliaciones de la
deuda, se tendria que llegar necesarijiamente a la suspensién de
Pagos, pues se estima que en el afio en curso el déficit en cuenta
corriente serd de 5000 millones de délares, es decir, casi la
totalidad de 1las reservas internacionales del pais; en este
sentido, no se cuenta con recursos para hacer frente al servicio
de la deuda. Asi, la suspensidén de pagos, ya fuera unilateral o
concertada, parcial y selectiva, impondria un nuevo marco de
referencia para el 2anadlisgis de las perspectivas econdmicas.
Volveremos a estos puntos més adelante.

sistema financiero; un prograna amplic de desregulacién, entre
otros).
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Una vez hecho un breve recuento del contexto macreoecondémico
en el pasado reciente podemos pasar a la aplicacién empirica del
modelo de deéficit sostenible que desarrollamos en el capitulo
anterior.
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CAPITULC V. EL DEFICIT PUBLICO SOSTENIBLE EN MEXICO
EN EL PERIODO 1978-1987

En el capitulo anterior vimos a grandes rasgos cudl fue la
evolucidn de la economia en Eeneral, enfatizando el
comportamiento de 1las finanzas publicas en 21 periodo 1978-1988.
El siguiente paso consiste en analizar cudl hubiera sido el
comportamiento deseable del déficit publico en este mismo
periodo, dadas las condiciones que efectivamente imperaron en
cada afio. Para ello aplicaremos la férmula desarrollada en el
capitulo III, la cual nos darad por resultado la proporciodn del
déficit publico con respecto al PIB que, para cada periodeo.
hubiera resultado sostenible en el largo plazo. En otras
palabras, dadae las variables tasa de interés interna y externa,
tasa de inflacién, tasa de crecimiento de la economia, proporcidn
de la base monetaria respecto al PIB y proporciones de la deuda
interna y externa repecto al PIB gque se observaron en cada aho
del periodo de estudio, calcularemos la relacién déficit
primario/PIB gue hubiera sido pesible seostener para no llegar a
crecimientos explosivos del mismo.

Antes de pasar al analisis de los resultados obtenidos es
necesario hacer algunos comentarios sobre la forma en que se
elaboraron las estimaciones. La férmula gue obtuvimos en el
capitulo III se aplica aqui con una ligera variante; dade que en
el caso concreto gue nos ocupa la deuda publica se divide en
interna y externa, cada una de las cuales resulta afectada por
tasas de interés diferentes, el término de la férmula que mide el
efecto del pago de intereses de 1la deuda se dividid en dos
partes: una para medir lo relativo a la deuda interna vy la otra
para medir lo que se refiere a 1la externa. El térninc es
exactamente €l mismo para los dos casos, con la tinica diferencia
de gue cada unc va a considerar las varilables correspondientes a
las dos diferentes deudas. Asi, dado que los resultados se
presentan desagregando los tres términos de la férmula gleobal, es
posible analizar por separade el efecto de la deuda interna, el
de la deuda externa y €l de la monetizacidn del deéficit.

Por otra parte, las estimaciones se realizaron empleando las
tasas de interdés interna vy externa implicltas, que no son otra
cosa que las tasas que se obtienen al dividir el monto total de
intereses pagados en cada periodo entre el saldo de la deuda en
ese mismo lapso, descontande la inflacidédn para o©btener las
magnitudes reales. (&%}

En el cuadro V.1 s5se presentan las variables que fueron

=1 lLa metodoleogia empleada para =1 calcule de las variables,
en especlal de las tasas implicitas de interés, se describe en
los apéndices 2 v 3.
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CUADRO V.1 VARIABLES EMPLEADAS EN EL CALCULO DEL:DEFICIT SOSTENIBLE

1979 0.092 1.1 0.200 L F.67 9.3 0. 061 0. 035
1980 0.083 1.0 0.298 29.51 7.3 g.010 0.028
1981 0.088 1.4 0.287 9.24 17.7 0.020 0.016
1982 -0.006 2.3 0.989 11.25 34.6 -0.108 0.021
1983 -0.042 1.0 0.808 13.34 43.0 -0. 052 0.059
1984 0.036 1.5 0.592 13.58 41.3 0.153 0.04g
1985 0.026 1.3 0.637 13.61 40.6 0.106 0.049
1986 -0.038 1.7 1.057 15.73 60.0 0.033 0.050
1987 0.015 2.2 1.592 15.83 S56.7 0. 048 0. 048
1988p/ 0.011 1.5 0.517 15.94 45.8 0.464 2.045
R T E S T S SR S E R R R S E RN S S S S S E SR SRS R S EE N EE T eSS EEEsm RS SsEEESESEE=EE=ESE

CUADRO V.2 VALORES DEL DEFICIT SOSTENIBLE EN EL LARGO PLAZO, 1978-1988

- 1 121t 11t i 2t 1 i+ 1 -t i1 i i i 23 5 5 i3+ F et
bp TER. t TER. 2 TER.3 bep observado
-3 1 I 1 1t 2 2+t 1 2 1t ity rxr b rrFr s+ rx i F i i+ i s rE i+ 33ttt
1978 rnd nd nd rnd 3.53
1979 -0.8 -0.3 -0.3 0.3 4.22
1980 -1.3 ~«0.6 -0.4 0.3 3.99
1981 -1.5 0.0 -1.2 0.4 9.16
1982 -1.3 -1.2 1.0 1.1 8.65
1983 4.0 -0.1 4.3 0.4 -3.75
1984 1.5 1.9 0.9 n.& -3.41
1985 1.5 1.1 0.9 0.5 -1.92
1986 6.8 2.1 5.9 0.8 ~0.93
1987 1.0 0.5 1.8 1.4 -4.39
1988,/ 8.2 7.1 1.5 0.5 .. -5.721
- It i i i T i1 i1 It it i i1 ittt i1t i 2ttt ittt ittt it it ittt ittt ittt ittt
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GRAFICA V.1 DEFICIT SOSTENIBLE EN EL LARGO PLAZO, 1979-1988
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utilizadas al estimar 1los deéficit con el fin de hacer mas
accesible el seguimiento del analisis de los resultados. Los
regultados del ejercicio se presentan en el cuadro V.2 ¥y se
ilustran en la grafica V.1. Este ultimo cuadro presenta el
resultado global y el resultado término por término, para el
calculo de los déficit sostenibles; posterliormente se incorpora
una columna con los valores de los déficit primarios realmente
observados en el periodo (todos 1los datos comoe proporcion del
FPIB). Veamos entonces esos resultados.

Observemos el primer término, que nos indica el peso de la
deuda interna dentro del déficit primario sostenible. En el
perliodo 1979-19832 este término es negativo para todes los afos
exceptuando 1981, en que es igual a cero. Esto quiere decir que
i tomaramos en cuenta Unicamente el peso de la deuda no
monetarla interna, en este periodo hubiéramos podido obtener y
sostener en el largo plazo un déficit hasta de 1.2% del PIB. Esta

situacioén estd en estrecha relacién con dos factores; POTr una
parte la tasa de interés interna real, que es baja e incluso
negativa en estos afios (vease cuadro V.1), ¥ por la otra la tasa

de crecimiento de la economia, gque en estos afios es realmente
elevada hasta 1981 y que si bien se vuelve negativa en 1982-1983,
esto se compensa con la tasa de interés que en ambos afios resulta
también negativa,

Para el pericdo 1984-1988 este primer término que ‘ahora
analizamos resulta positivo, lo que sugiere que, dadas las
condiciones efectivamente imperantes en ese lapso respecto a los
determinantes del peso de la deuda interna, si so6lo existiera
ésta deberia haberse obtenido un superavit primario para evitar
condiciones explosivas en las finanzas publicas. Si observamos
las tasas de interés internas reales en esos afios notaremos que
éstas se ilncrementaron en forma importante en relacién al periodo
previo, exceptuando 1987 en que el interés real fue de alrededor
de S5%. Curiosamente es en ese mismo afo cuando el primer término
de nuestra férmula se vuelve a ubicar en un nivel bajo (0.5). En
cuanto a la tasa de crecimiento de la economia, la otra varlable
que habiamos sugerido como clave para este analisis, es posible
observar gue en estos afios (1984-1988) su nivel es muy bajo e
incluso en 1986 es negativo; asi, con tasas de interés positivas
¥ crecimiento del producto bajo o negativo, el peso de la deuda
interna si representa un problema para las finanzas pablicas, que
BEe agrava en 1986 al producirse una contracciédn del nivel de
actividad econémica de casl 4%. Asi, el primer término, solo, nos
indicaria que para estos afios existia la necesidad de obtener un
superavit primario.

Ahora hagamos algunos comentarics sobre 1988, donde el
valor - de este primer términoe gque estamos analizando resulta
sorprendentemente alto. Al observar el cuadro V.1 con el
proposito de obtener alguna explicacién, resulta evidente que la
variable explicativa de este fenétmeno es la tasa de interés real,
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que segln nuestras estimaciones alcanza un valor de 46.47% en este
afioc. Asi, manteniendo una tasa de interés real de esa magnitud,
no es de sorprender que el pesco de la deuda interna resulte tan
elevado e incluso determine el valor total del superavit que
resultaria sostenible para esas condiciones.

Finalmente sefialemos que la proporcion de deuda interna con
respecto al PIB, que es la otra variable gque afecta nuestro
primer término, muestra una tendencia creciente a todo lo largo
de nuestro periodo de analisis, tendencia que se agudiza en los
afios 1982, 1983 y- 1986. Aun cuando no es posible determinar con
precisién cual de las variables que intervienen en cada uno de
los términos de la férmula que estamos enmpleando es la que
determina el resultado final, en este caso podemos al menos
sugerir que la proporcién creciente de deuda interna es un factor
mas que contribuye al desequilibrio de las finanzas publicas.

Ahora veamos que ocurre con la carga de la deuda externa. El
segundo término de nuestra férmula resulta negativeo en los tres
primeros afios de nuestro periocdo de analisis, y positivo en los
demas. Esto se explica por una parte porgue en 1979-1981 las
tasas de interés externas reales 8i bien son positivas, resultan
menores que la tasa de crecimiento de la economia; a partir de
1982,  por el contrario, las tasas de interés se elevan
considerablemente {en realidad las tasas reales se elevan en
forma significativa a partir de 1983) mientras que la econcomia se
estanca e dincluso decrece, dando por resultado un aumento
considerable de la carga de la deuda externa. Ademas, en 1982-
1983 la tasa de crecimiento de la economia es negativa, al igual
que en 1986, mientras que en 1984-1985 y 1987-1988, aun cuando es
positiva, resulta menor que la tasa de intereés.

Por el otro lado se encuentra el crecimiento significativo
de la relaclidn entre deuda externa y PIB a partir de 1982, que
refuerza la tendencia antes menclonada en relaciédn al aumento de
la carga que ésta representa.

Finalmente se encuentra el tercer término, que se refiere al
efecto de 1la inflacién sobre los tenedores de deuda monetaria o,
dicho en otros términos, al impuesto sobre los tenedores de
circulante. Los valores obtenidos en este tercer términce son en
todoes los afios positivos, lo que implicaria la necesidad de
obtener déficit en todos los afios si atendemos dnicamente a este
indicador (recuérdese que en la férmula global este término tiene
Bigno negativo). El nivel qgue muestra este indicador es
relativamente bajo vy estable en el pericdo 1979-1981; en 1982
aumenta significativamente, debido a2l acelerado crecimiento que
registraron los precios en ese afno. En 1983 vuelve a bajar y sélo
e hasta 1987 cuando sSu valor vuelve a ser alto; finalmente en
1988 vuelve a descender en forma importante. El1 valor tan elevado
que alcanza en 1987 este término puede explicarse por la elevada
tasa de inflacién que se registré en ese periodo (159.2% en
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promedio). Asi, el saldo de billetes vy monedas en circulacién,
como proporcion del PIB, sufrié un incremento apreciable, 1o que
podria estar explicande el valor que alcanzdé nuestro tercer
término en 1987.

Desde luego la relacidén entre la inflacidén y el valor de
este términoe esta determinada por el hecho de que el aumento de
precios va a disminuir sensiblemente el impacto de la deuda
monetaria en el balance primario. En este sentido resulta
bastante sugerente que los anos en que se registra la inflacién
mas elevada del periodo de estudio (1982 y 1987), sean también
loe afios en que se presenta un aumento en €l valor de nuestro
indicador, que a2l tener un signo negative por delante va a
disminuir el wvalor total del balance primario.

Por otra parte resulta también interesante anotar que los
aunentos en el ritmo de crecimiento de los precios van también
acompanados por aumentos en la proporcién de billetes vy monedas
en circulacién con respecto al PIB. Esto puede explicarse
diciendo que la mavor inflacidén hace necesaria una mayor cantidad
de circulante para poder efectuar el mismo nimero de
transacciones; o bien puede decirse de acuerdo con 1la légica
monetarista clasica que fue el crecimiento del déficit en esos
afios lo que provocd un aumento del circulante, 1o que a su vez
generd una mayor inflacion. Independientemente de la explicacion
que se desee asumir como correcta, en este casco lo Unico que nos
interesa es sefalar la coincidencia en la tendencia creciente que
presentan tanto la inflacién como el saldo de billetes y monedas
en determinados puntos de nuestro periodo de analisis. (e%)

Los resultados globales pueden apreciarse mas claramente en
la grafica V.1. 51 se consideran estos resultados, se observa
que, dadas las condiciones que imperaron efectivamente en la
economia en cada ‘une de esos afios, en el pericdo 1979-1982
hubiera sido posible obtener deéficit primarilos, mismos que
hubieran resultade sostenibles en el largo plazo. Los factores

que explican esta posibilidad son, de acuerde a nuestras
estimaciones, dos: por un lado, €l hecho de que las tasas de
interés reales, la interna y la externa, si bien fueron

positivas, resultaron mencres al ritmo de crecimiento de la
economia (en 1982 la tasa interna fue Incluso negativa); el otro
factor es que la proporcidn de ambas deudas respecto al PIB no
creclid a ritmes muy acelerados hasta 1981 en el caso de la

©Z Recuérdese del capitulo II gque habiamos sefialado la
controversia que existe entre los autores de las diversas
corrientes en relacién a la causalidad {one-~way o0 tTwo-way
casuality) entre aumento de la base monetaria y aumento de los
precios. Aqui no intentamos definir wuna posicién  al respecto
eino, simplemente, egstablecer el hecho de que ambas varlables
siguen la misma tendencia.
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externa y 1982-1983 en el caso de la interna.

Por el contrario, a partir de 19832 y hasta 1988, las

condiciones prevalecientes en la economia mexicana hacen
indispensable la obtencién de superavit primarios con el objeto
de que 1las finanzas publicas no caigan en situaciones

inmanejables. Al respecto un factor qQue parece ser determinante
es la tasa de crecimiento de la economia en estos afios, que se
reduce sensiblemente c¢on respecto al periodo previo e incluso en
algunos anos (1983 y 1986) es negativa. QOtro factor que debe
considerarse es que la politica segulda en la Administracion
anterior fue en todo momento la de mantener tasas de interés
positivas con el fin de promover el ahorro interno y evitar fugas
de capitales, lo gue resultd en tasas de interés internas reales
mayores a Jlas tasas de crecimlento de la economia. En cuanto a
las tasas externas la situacion fue semejante: en todos los aifios
de 1983 hasta 1988 las tasas reales resultaron superjiores al
ritmo de crecimiento de la economia domeéstica.

Por otra parte, en estos afies la proporcién de las deudas
interna vy externa con relacion al PIB fue en promedio
considerablemente mayor a la gque prevalecilid en los afios previos,
lo que contribuye a explicar la necesidad de obtener superavit
primarios entre 1983 y 1988,

Comparemos ahora los deéficit estimados con los deéficit
primarios que efectivamente se obtuvieron. Lo primero que salta a
la vista es que entre 1979 y 1982 el saldo de las finanzas
publicas sin considerar el pago de intereses es deficitario, pero
a partir de 1983 y hasta 1988 l¢ que se cobtiene es un superavit.
Esto significa que, en lo que se refiere al signo, nuestros
resultados coinciden con los realmente observados.

Diferenciando por afios se observa que los mayores superavit
primarios se alcanzaron en 1983 vy en 1987; existe, sin embargo,
una situacioén curiocsa entre los resultados obtenidos en esos
afios. En efecto, si bien es cierto que en 1983 el ajuste
realizado para reducir el deficit se aprecia tantc en el déficit
financlero global (que se redujo de 16.9% del PIB en 1982 a 8.6%
en 1983) como en el resultado primario (que pasa de un défiecit
de 8.7% del PIB a un superavit de 3.8%), en 1987 el ajuste s6élo
se observa en el resultado primario, pues el deficit financiero
global pasa de 15.6% del PIB en 1986 a 15.27% en 1987, lo que
implica una reduccién de sole 0.4 puntos del PIB, mientras que si
ge excluye el pago de intereses se pasa de un superavit de sélo
1% del PIB en 1986 a un superavit de 4.37% en 1987, es decir, el
superavit primario aumenta en 3.3 puntos del PIB {(cuadros IV.1 ¥y
v.1).

Al observar la grafica V.1 se aprecian algunos puntos de
interés. Primero, atendiendo al periodo 1979-1980 pocdemos notar
que tanto el resultado observado de las finanzas puiblicas como el
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resultado de nuestro ejerciclo nos arrojan saldos deficitarios,
si blen el déficit observado fue mayor que el sostenible en
alrededor de 3 puntos del PIB. En 1981 la diferencia entre ambos
deficit crece en forma significativa: el ejercicic realizado nos
suglere que en ese afio el déficit debid haber sido de alrededor
de 1.5% del PIB, mientras qQue el déficit primario observado fue
de 9.27% del producto, lo que nos explica desde luego el deteriloro
de las finanzas pUblicas en ese afio ¥y en el siguiente pues, como
Be recordara, el deéficit de un arfic impacta las finanzas del ano
siguiente a través del pago de intereses.

En 1982 tanto el déficit observado como el deéficit
sostenible me reducen ligeramente con reppeckto al afe ahbardc-,
lo que significa que aun cuando 1la brecha entre ambos siguid
siendo importante (de aproximadamente 7 puntos del PIB), por lo
menos no aumentd mas, A partir de 1983 los dos indicadores
registran un cambioc de signo y, mas aun, en 1983 se ublcan en
practicamente el mismeo valor: 3.8% del PIB para el superavit
observado vy 4% del PIE para el superéavit sostenible. Estos
resultados son desde luego sorprendentes y reflejan claramente el
enorme ajuste realizado en las finanzas publicas en ese afio.

En 1984 el superavit observado Bse ubica en un valor por
encima del registrado por el superavit sostenible (3.4% ¥y 1.5%
del PIB respectivamente). Esto resulta muy interesante en la
medida en que nos sugiere que el ajuste de las finanzas pablicas
en ese afio fue superior al requerido para establecer una
situacidén sostenible en el large plazo. El hecho de que se
registrara un escenario de este tipo tiene que ver tal vez con la
necesidad de introducir cambios estructurales en el manejo de las
finanzas publicas; dicho en otras palabras, al obtenerse
superavit primarios por encima de lo necesario tal vez se buscaba
. estar en condiciones de reducir los ajustes que serian necesarios

en los periodos siguientes. La historia es, sin embargo, conocida
y el resultado fue muy distinto a la posibilidad aqui planteada.

En 1985 el superavit observado fue también superior sl
sostenible, si bien la diferencia absoluta entre ambos 8e redujo
sensiblemnente., En 1986 el superavit observado volvié a ubicarse
por debajo del sostenible, con una diferencia absoluta de casi 6
puntos del PIB. En este resultado influydé desde luego la adversa
evolucidédn del contexto externo y el consecuente deterioro de las
condiciones internas de la economia. Los nueveos ajustes
realizados en este afio y durante 1987 se reflejan de manera clara
en los superavit primarios obtenidos en este ultimo afic, pues el
observado volvié a superar al sostenible, en esta ocazién en 3.3

puntos del PIB.

De 1los parrafos anteriores se deduce entonces que el
problema actual de las finanzas publicas en México no es tanto el
resultado primario, pues en ese renglén se han obtenido superavit
desde 19832, sino la combinacién adversa de las variables que
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determinan esos resultados, principalmente el pago de intereses
de la deuda publica, el escaso o nulo crecimiento econdémico y el
aumento en la proporcién de la deuda con respecto al PIB.

A lo anterior se agrega gque, observando solamente los
resultados primarios, es posible apreciar que los ajustes
realizados enptre 1984 y 1987 han sido en realidad mayores a los
que se requerian de acuerdo a las estimaciones aqui consideradas.
Evidentemente, la magnitud del ajuste llevado a cabo responde a
la necesidad de obtener recursos adicionales para poder efectuar
el pago de intereses de la deuda previamente acumulada y evitar
asi que este stock siga creciendeo. E1 resultadeo de 1986 se
explica, como veiamos, porque 1la caida del precio del petréleo,
Junto al deterioro global de la economia, expresado en una tasa
de crecimiento del PIB de -4.0%, determiné la insuficiencia de
los ajustes realizados.

Es pogible afirmar entonces que las tasas de interés reales,
interna ¥y externa, resultan determinantes para el nivel de
deficit/superavit sostenible en el largo plazo. Un incremento en
la tasa de interés real, si es elevado, puede determinar por si
solo la necesidad de obtener un superavit primario. Esta
situacidén se agudiza, como ¥Ya se sefialaba, por las altas
proporciones con respecto al PIB que tanto la deuda interna como
la externa han llegado a representar en el caso de la economia
mexicana.

Otro aspecto del problema en el que resulta importante
insistir es la tasa de crecimiento de la econcomia. Como se sefiald
en el capitule II, si la economia crece a un ritmo mas réapido que
la deuda, entonces la proporcién de esta dultima con respecto al
PIB se reduce v, por tanto, disminuye la carga que representa,
Por el contrarioc, si el producte crece a un menor ritmo o peor
aitn, si decrece, mientras la deuda aumenta, la carga aumentara,.
Los afios 1982, 1983 y 1986 son representativos de este fendmeno,

Los datos anteriores también resultan un buen ejemplo de los
efectos de la inflacién sobre el déficit pablico. Efectivamente,
por una parte se observa que &a mayores niveles de inflacién
resulta cada vez mas dificil mantener tasas de interés internas
reales positivas, de tal suerte que con tasas aceleradas de
crecimiento de 1los precios es probable que los intereses
internecs resulten negativos {(comoc en 1982 vy 1983) ¥y se reduzca
asi la carga de la deuda interna. Los resultados gue obtuvimos en
egos afios reflejan claramente esta gituacién. Sin embargo,
podemos suponer que aun cuando nuestros resultados no 1lo hacen
explicito, se encuentra también presente en estos datos el efecto
Tanzl que mencionamos en capitulos anteriores y que estaria
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actuando en sentido inverso al efecto antes descrito. (29)

Otro efecto de la inflacliéon es el gque se capta por medio del
tercer teérmino de nuestra férmula, que habiamos identificado
precisamente con el impuesto inflacionario sobre los tenedores de

base monetaria. Asi, a medida que se acelera el proceso
inflacionario, se acelera también la pérdida de valor que sufren
los tenedores de este activo, por lo que un aumento de la

inflacién resulta positive, también por este lado, para las
finanzas publicas.

Como se ha visto hasta aqui, el pasado reciente de la
economia mexicana refleja una situacién que ha resultado bastante
adversa y ha determinadoe una precaria evolucidén para las finanzas.
del sector pablico. La acumulacion de déficit publicos en el
pasado, que se ha traducido en un incremento en el stock de la
deuda pablica, ha motivade la necesidad de obtener superavit
primarios para impedir que continde la acumulacidén de deuda; por
otra parte, la obtencién de dichos superavit apenas ha resultado
suficiente para cubrir los cuantiosos pagos de intereses, por lo
que a pesar de los esfuerzos realizados para sanear las finanzas
publicas, la situacién en que éstas todavia sgse encuentran no
parece reflejar la magnitud del ajuste.

Tal vez mas preccupante aidn es €l hecho de que las
perspectivas que actualmente se alcanzan & vislumbrar no sugieren
una mejoria sustancial en este panorama, por lo menos en lo que
toca a la deuda interna. De cualquier manera, la evolucidén de los
factores que determinaran el comportamiento de las finanzas
puiblicas en los afios por venir resulta bastante incierta, toda
vez que depende . en gran medida de decisiones de politica que
obedeceran a 1las condicicnes altamente volatiles que pueden
presentarse en el futuro inmediato. Pasemos ahora a realizar un
ejercicio prospectivo sobre la posible evoluciéon de las finanzas
publicas en los préoximos meses.

&3 Como se reccordara, el efecto Tanzi es la reduceciédn del
valor real de la recaudacién fiscal debido a la existencia de
rezagos ante sBituaciones de alta inflacidn. .
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CAPITULO VI. EL DEFICIT PUBLICO SOSTENIBLE EN EL LARGO PLAZO:
: . UN EJERCICIO PROSPECTIVO

En el capitulo anterior hemos realizado la aplicacién de la
férmula de déficit gsostenible al pasado reciente de la economia
mexicana; ahora podemos intentar entonces gu aplicacién
prospectiva. Para ello recurriremes a la presentacidén de una
gerie de esgceparios alternativos, cada uno de los cuales se
refiere a un conjunto distinto de valores para las variables que
intervienen en la foérmula.

En el cuadre VI.1 se presentan los distintos valores
supuestos para cada variable; se analizan 12 posibles escenarios
de acuerdo a las combinaciones de las variables involucradas, que
son la tasa de crecimiento de la economia (n); la relacién entre
aumentos del saldo de billetes vy monedas y PIB (h); tasa de
inflacién (n); saldo de la deuda interna como proporcién del PIB
(bi); saldo de la deuda externa como proporcién del PIB (bx);
tasa de interés interna real (r) ¥y tasa de interés externa real
{(r*). En el cuadro VI.2 se presentan las proyecciones obtenidas.

Los valores que se& asignan en el cuadro VI.1 a las
variables se basan en algunos case¢s en las directrices planteadas
en el Pacto para la Estabilidad v el Crecimiento Econtmico {(PECE)
¥ en el documento Criterios Generales de Politica Econémica para
1989(=+), ¥y en otros casos son valores que suponemos pueden
presentarse de acuerdo a distintas circunstancias, mismas gue se
especifican en cada caso.

En realidad, algunos de los escenarios tienen una
probabilidad de suceder mas alta que otros, pues en algunos casos
s€ supuso una combinacién tal de las variables que resulta
incompatible; por ejemplo, el escenaric 2 supone que €l valor de
la deuda externa permanece tal como estéd a fines de 19883, pero al
miemo tiempo la economia crece en 1.5 y la inflacion es de 227,
situacién que en el documento de Criterios de Politica Econdmica
para 1989 (CPE)} se supone poco menos que imposible dadas las
restricciones del frente externc (habria que reducir bx y r* para
que esas metas pudieran cumplirse). Sin embargo, por tratarse de
un documento de tipo meramente académico, decidimos incluir
combinaciones de variables que a pesar de su escasa viabilidad,
nos pudieran ilustrar acerca de posibilidades interesantes.

Para todas las variables se supusieron dos wvalores
distintos. Asi, los valores asignados al crecimiento econdmico
(n)}) son el primero de 1.5%, que corresponde al propuesto en el
PECE. En el segundo caso suponemeos que la economia crece a una

e* Presidencia de la Republica. "Criterios Generales de
Politica Econédmica". Comercio Exterior Vol. 39, Nam. 1, 1989.
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CUADPRO VI.1 VARIABLES EMPLEADAS EN LA PRQYECCION DEL. DEFICIT SOSTENIBLE

SR NEFE TS T E I S S R S S S N RS I S E S E S S E TR E TR R E TS S ST S S I E S E N E S SN E S E SN ISR RS
N h " bi bx r ¥
EEEC ST EE R CE S TR S S S A SN E R R S R S N E S N N S N S S e SR T S S S S TS E S S S RN R R S S TS SR E S S e
VALOR 1 0.015 1.5 0.22 15.94 32.00 0.035 0.03
VALOR 2 0.015 3.0 0.22 15.94 45.80 0.05 0.06
VALOR 3 0.000 3.0 0.50 15.94 45.80 0.05 0.056
VALOR 4 0.000 3.0 0.50 15.94 45.80 -0.05 g.06
VALOR S 0.000 1.5 0.50 18.00 45.80 -0.05 0.06
VALOR 6 0.015 1.5 0.22 13.00 45.80 0.05 0.06
VALOR 7 0.015 1.5 0.22 18.00 45.80 -0.05 0.06
VALOR © 0.015 1.5 0. 22 15.94 32.00 0.05 0.0&
VALOR < 6. 015 1.5 0.22 18.00 32.00 0.05 0.03
VALOR 10 0.000 1.5 06.50 18.00 32.00 0.05 0.03
VALOR 11 0.000 1.5 0.50 18.00 32.00 ~-0.05 0.03
VALOR 12 0.000 1.5 0.22 15.94 [z2.00 0.05 0.03
B2 1 A P A P AL R PR B R B P PR ) R A

CUADRO VI.2 PROYECCION DEL DEFICIT SOSTENIBLLE EN EL LARGO PLAZOC

Rt e e e e e e e e o et b e e e L e e
bp TER. 1 TER.2 TER. Q2 -

P R R M Y R R A R P

VALOR 1 0.74 0.55 0.47 a.29

VALOR 2 2.01 0.55 2.03 0.57

VALOR 3 2.599 0.80 2.75 1.00

VALOR 4 0.95 -0.80 2.75 1.00

VALOR S 1.35 -0.90 2.75 0.50

VALOR & 2.37 0.62 2.03 0.29

VALOR 7 0.59 ~-1.19 2. 03 0.29

VALOR 8 1.68 .55 1.42 0.29

VALOR 9 0.81 0.62 0.47 0.29

VALOR 10 1.36 0.90 0.76 0.50

VALOR 11t -0.44 ~0.90 0.96 0.50

VALOR 12 1.49 0.80 0.96 0.27

s b - o 3 4 - A R A s e
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tasa de' 0.0%, para lo <¢ual nos basamos en que el PECE, que
presenta los lineamientos de pelitica econdmica para los primeros
7 meses de 1989, seiiala como motores del crecimiento econémico a
la inversiédn privada, a las exportaciones no petroleras, a la
inversién piblica en infraestructura y a la expansién del mercado
interno; sin embargo, dado el grado de avance de las
negociaciones sobre la deuda externa logrado hasta el momnento,
estamos suponiendo en este c¢aso que la inversibn publica no se
vaerlfica, que el mercado interno no logra la recuperacién
prevista, que el aumento de las exportaciones no petroleras
apenas es suficiente para cubrir las importaciones indispensables
¥y que, dado lo anterior, la inversion privada no se reactiva.

Los valores asignados a la variable incremento en el saldo
de billetes y monedas como proporcién del PIB (h) son 1.5 y 3.0.
El primero de ellos corresponde al valor alcanzado a fines de
1988, que suponemos se mantiene constante. El segundo valor
nuestra un incremento importante respecto al anterior, lo que
implica suponer gque el gobiernc recurre a la monetizaciédn del
déficit en una forma importante para aliviar el pesoc que
representa la deuda publica; en realidad los recientes
modificaciones introducidas en las regulaciones sobre sistema
financiero (en realidad se trata de desregulaciones) hacen poco
probable esta ultima opcidén, pero se decidid includrla para
observar en las condiciones actuales que sucederia de caso de
elegirla.

Para 1la wvariable b4 se supusieron también dos
escenarios; en el primero la inflacién se mantiene a una tasa de
22%,. lo que esta de acuerdo con los lineamientos del PECE y de
CPE. En el segundo escenario le asignamos un valor de S0%, que
resultaria mas probable si algunos de los supuestos manejados en
el CPE no se cumpliere, por ejemplo, que fracasaran las
negociaciones de la deuda externa. En este caso se generalizarian
las expectativas devaluatorias, lo cual probablemente provocaria
una devaluacién, lo gque a su vez impactaria el nivel de precios
dando fin a la conpcertacién social.

En el caso de la proporcidén entre deuda interna v PIB (bi),
los valores fueron 15.94 el primero y 18 el segundo. El1 primero
es el valor alcanzado por la variable a fines de 1988; para fijar
el segundo supusimos gue las condiciones de la ecconomia resultan
desfavorables, dando lugar a un crecimiento del déficit que se
debe financiar con nueva emisién de deuda interna.

En cuanto a la proporcién deuda externa/PIB (bx), los
valores asignados son 45.8, que es el valor alcanzado en 1988, vy
32. Este Glitimo valor esta suponiendo que e logra una reduccion
en el monto de la deuda de alrededor de 30% neto. Desde luege el
supuesto resulta un tanto arbitrario en la medida en que se
desconoce c¢udl podria ser la reduccidén gque se logre con las
negociaciones actualmente en curso; de este modo, se escogid un
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valor que tal vez pueda considerarse optimista pero que
resultaria interesante desde €l punto de vista del ejercicioe.

Para la variable r e han supuesto también dos distintos
valores, uno que corresponde a una tasa real negativa de 5% y el
otro valor es el de una tasa positiva de 5%. En el primer caso se
estAd suponiendo que las decisiones de politica econdmica obedecen
a la necesidad de aminorar la carga de la deuda interna dentro
del presupuesto publico, para 1o cual la tasa nominal de interés
e fija de tal manera que la tasa real resulte negativa. En el
segundo caso Se parte de gque las autoridades desean mantener una
tasa real positiva para fomentar el aherro interno y evitar asi
fugas de capital. La decisién de fijar los valores absolutos en S
para ambos casos responde simplemente al hecho de que se
considerd a este como un valor "medlio", es decir, en el caso de
la tasa positiva no es un valor demasiado alto v en el caso de la
negativa no es demasiado bajo.

Finalmente, los wvalores asignados a 1la tasa de interés
externa (r*) corresponden en el primer caso {(6%) a los que sge
pueden estimar a partir de 1los datos del documento del FMI
titulado World Economic Outlook{(<®), en que se supone que durante
1989 la tasa LIBOR a 6 meses sera de 8.87%, mientras que 1la
inflacién en los paises industrializados seréd de 3,.3%. La tasa
real es entonces de 5.5%. Adicionalmente suponemos que la tasa en
1989 debe ser superior a la que prevalecid durante 1988 (4.8
segln nuestras estimaciones de la ta=sa implicita), de tal manera
que pensamos en que 6% era un supuesto realista. En el segundo
cas0 se supone una reduccidén a la mitad de esa tasa (3%), fruto
de las negociaciones en curso. Este supuesto puede considerarse
arbitrario pero, dada la total ignorancia que prevalece hasta el
momento respecto al resultado de las negociaciones, cualquier
supuesto en realidad hubiera sido arbitrario, por lo que
decidimos supcner un éxito significativeo.

Los resultados del ejercicio se presentan en el cuadro VI.Z.
Con el fin de aligerar un poco la exposicién, definiremos el
escenario 1 como el escenario base (lo cual no tiene nada que ver
con la probabilidad de ocurrencia de cada escenario}) y lo
tomaremos como referencia, es decir, partiendo de ahi unicamente
mencionaremos las diferencias que se establecen en el resto de
los escenarios. Tenemos entonces que en este primer conjunto de
supuestos la situacidédn podria definirse como la que supone CPE:
la economia crece en 1.5%, la inflacién es de 22%, no se recurre
a la expansién del circulante (h = 1.5, su valor en 1988), nho se
incrementa la proporcién de deuda interna a PIB, la tasa de
interés interna se mantiene positiva pero mucho menor a la de
1988, vy finalmente se logra una reduccién considerable tanto del

=3 International Monetary Fund, HWorld Economic Outlocok,
Octubre 1988.
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saldo de la deuda externa como del interés externo.

En este escenario nuaestras estimaciones sugieren la
necesidad de continuar obteniendo superavit primarios en las
cuentas del sector publico, si bien la magnitud del mismo puede
considerarse reducida (0.74% del PIB), sobre teodo si se compara-
con Jleos resultados observados en los afios anteriores. asi, de
lograrse las metas que se establecen en los CPE, la situacidn de
la economia seria significativamente mas favorable y puede
pensarse incluso en un relajamiento v/0 flexibilizacidén de las
metas de finanzas publicas en los proximos afios. Esto desde luego
tendria repercusiones inmediatas sobre la inversién publica, tan
deprimida en el pasado reciente, lc¢ que a su vez fomentaria la
recuperacién de la inversion privada alentande el crecimiento
econémico. Exploremos otras posibilidades.

El segundo escenario resulta un tanto improbable en la
medida en que supone el crecimiento de la economia en 1.5%, una
inflacién de 22%, un aumento en el financiamiento monetario
mientras permanece constante el saldo de la deuda Iinterna, todo
esto en un contexto en que la carga de la deuda externa no se
reduce, asi como tampoco lo hace el interés externo. A pesar de
lo poco probable que resulta esta opciédbn, el valor del balance
pPrimario que nos resulta no es demasiado elevado, de 2.01% del
FIB; desde luego esto estd determinado por el valor del segundo
término, que es precisamente el que mide el peso de 1l1la deuda
externa.

El tercer escenario resulta todavia mas desfavorable que el
anterior, toda vez que supone los mismos valores para todas las
variables exceptuandc la inflacidn, que se eleva hasta 5074, y el
crecimiento de la economia que se& supone nulo. En este caso lo
que el ejercicio nos sugiere es que se tendria que obtener un
superavit primario de 2.55% del PIB para gque Jlas finanzas
publicas no cayeran en una situacién inmanejable. En este caso lo
que resulta desfavorable no es el aumento de la inflacién sino
mas bien el nulec crecimiento econdmico, que afecta a los tres
términos de la férmula.

Veamos ahora qué sucede si suponemos un crecimiento de 0%,
un incremento en el financiamiento monetario, una inflacién que
se ubica en 50%, una proporcién de deuda interna a PIB que se
mantiene al mismo nivel gque en 1988; en el frente externo
suponemos que no se logra un acuerdo faveorable ni en lo que =se
refiere al saldo de 1la deuda ni en cuanto al interés, vy
finalmente un interés interno que por efecto de 1la inflacidén se

ubica en -5%. En este casgo el resultado del ejercicic¢c se muestra
favorable, arrojando un superavit de sélo 0.95% del FPIB, lo que
se puede considerar como un nivel bajo de acuerde a la

experiencia de los afios previos. Aun cuando no podemos precisar
cual de todos los factores es el que resulta mas importante para
el resultado global, si se aprecia que el peso de la deuda
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externa resulta negativo, tal vez reforzado por el hecho de que
la economia registra un crecimiento nulo, Por el c¢ontrario, el
primer término, determinade por el signo negativo del interés,
permite que el valor final del balance primario no sea tan
elevado.

. En el escenparilo 5 suponemos nuevamente que la economia
no crece, gque no se recurre al financiamiento monetario, gque la
deuda y el interés externos no registran movimientos favorables
de tal suerte que se tiene que recurrir a un incremento de la
emisién de deuda interna; la inflacién es de 50% en este
escenario, lo que determina un interés interno real negativo. En
este caso nuestro resultado global nos indica la necesidad de
obtener un superavit de 1.35% del PIB. El1 wvalor que registra el
segundo término de la férmula es uno de los factores
determinantes del resultado final, vy a su vez estd influido por
el fracaso de las negoclaciones externas ¥ el crecimiente nulo de
la economia. En cuanto al peso de la deuda interna se observa que
no obstante el aumento de la proporcion deuda/PIB, el valor del
primer término es negativo y viene determinado por el interés
negativo. Finalmente el tercer término responde al valor de la
inflacién que, como se recordaréa, tiene el efecto de disminuir el
valor de la deuda monetaria.

Ahora supongamos gue la economia crece a 1.5%, que no hay
incremento en el circulante, que la inflacidn responde a las
expectativas planteadas en CPE (227%), q9que n¢ hay un arreglo
favorable en el frente externc por lo que se recurre a una mayor
emisién de deuda interna, y se mantiene un interés interno
positivo. Este escenario resulta, al 4igual que el segundo,
bastante cuestionable, +toda wvez que el crecimiento de 1.5%
supondria un arreglo favorable al menos parcialmente de la deuda
externa; como se sefiald antes, esta opcidn se incluye solamente
con fines de especular con todas las posibilidades. El resultado
que nosgs arroja el ejercicio en este escenario es la necesidad de
sostener un superavit de 2.377% del PIB, lo que significa que este
seria el peor escenario, s6lo por detras del designado por el
namero 3. En cuanto a la deuda interna el resultado, si bien
desfavorable, se atentia un poco por efecto del c¢recimiento
econdmico; en el casc de la deuda externa sucede algo similar. En
el tercer término sSe advierte gue su bajo valor se debe al
también bajo valor de las variables que lo determinan.

Veamos ahora el escenario 7. En este caso la tUnica
diferencia gque se establece con respecto al escenario anterior es
‘que el interés interno resulta negativo. Aun cuando esta sola
diferencia no parece significativa, en realidad resulta

determinante tanto en lo que se refiere al valor del primer
término de la férmula como en lo gque respecta al resultado global
del balance primario. En efecto, el resultado global de este
escenario es un SsSuperavit de 0,597 del PIB, que resulta
sensiblemnente menor al obtenido en el escenario 6.
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Definitivamente lo que resulta determinante en este caso s la
tasa de interés interna, lo que nos suglere la importancia de
esta variable dentro del diserio de la politica econdmica.

El escenario 8 supone un crecimiento positivo de 1la
economia, el mantenimiento del financiamiento monetario al nivel
de 1988, una inflacién de 22%, una proporcidn de la deuda interna
a PIB que no aumenta en relacién a su valor de 1988, un interés
interno positive v, finalmente, un arreglo favorable de las
negociaciones de la deuda externa que reducen la proporcién de
ésta a PIB a un nivel de 322%, aun cuando el intereés externo no se
logra disminuir. El resultado que nos arroja este ejercicio es de
un superavit de 1.68% del PIB. El valor del primer término esta
reflejando la existencia del interés positivo, lo que impide una
contribuciodén altamente favorable al resultado final; en el caso
del tercer término su valor no es el mas deseable, reflelando
desde luego el bajo valor de la inflaciéon, de la variable h vy el
crecimiento de la economia. Finalmente se encuentra el segundo
término que no obstante la reduccidédn del término bx, registra un
valor no demasiado reducido como consecuencia del mantenimiento
de un alto interés real.

El escenario 9 muestra una economia en crecimiento con
eastabilidad en el medio ¢irculante, una inflacidén de 22%, un
arreglo favorable de la deuda externa tanto en lo que se refiere
al saldo como al interés, pero en donde se recurre a la emisiéon
de nueva deuda interna c¢on un interés positivo. En este contexto
el resultado es un balance primario de 0.81% del PIB, valor que
resulta favorable en comparacidén con otros escenarios. El1 valor
que registra el segundo término es el mas bajo de todos los
egcenarios, reflejando la combinacidén de valores favorables en
las variables que intervienen (n, bx, r*). En el caso del tercer
término nos encontramos con la misma situaciéoén que en el
escenario anterior. Finalmente se encuentra el primer término,
cuyo valor en alguna medida estid contrarrestando el efecto
favorable del segundo término, en la medida en que refleja un
aumento en la proporcién de la deuda interna/PIB y un interés
positivoe.

El escenario 10 nos presenta una economia estancada,
con una proporcién estable del saldo de billetes y monedas
respecto al PIB, una inflacidén de 50%, un aumento de la carga de
la deuda interna c¢on un interés positivo, y un arreglo favorable
de las negociaclones de la deuda externa que permiten su
disminucién v la reduccién del interés real. El resultado: un
superavit de 1,36%. Desglosande los términos vemos que el valor
que registra el primero de ellos es el mas desfavorable de todos
los escenarios, como consecuencia del estancamiento econdmico,
del incremento del saldo de la deuda y del interes positiveo. El
segundo término no resulta desfavorable, si bien refleja el nulo
crecimiento de 1la economia. El1 tercer término, por su parte,
estaria reflejando el aumento de precios en un sentido favorable

63



para el resultado global gque, sin embargo, se compensa en alguna
medida por la no recurrencia al financiamiento monetario.

El esgscenario i1 es el mas favorable de todos 1los aqui
considerados, a pesar de que implica un crecimiento econtmico
nuleo. Esto es asi porque supone un arreglo favorable de la deuda
externa, en donde se reduce su proporcidtn y el interes que le
afecta, vy al mismo tiempo supone un interés interno negativo, lo
que determina el signo negativo del primer término, ¥y una
inflacldédn de 50%, lo que permite un valor no demasiade bajo del
tercer término. Asi, obtenemos un resultado globrl deficitario,
de 0,44% del PIB, es decir, bajo estas condiciones la economia
mexlcana podria sostener en el largo plazo déficit primarios (de
0.44% del PIB) sin que ello implicara condiciones
desestabilizadoras del entorne macroeconémico. Lo gue resulta
importante rescatar de este resultado es el gran impacto que
tiene el interés interno negativo y el arreglo de la deuda
externa.

El Gltimo escenario considera que la economia no crece,
que no hay un aumento del financiamiento monetario, que 1la
inflacidén es de 22%, que la deuda interna no se incrementa pero
el interés es positivo, ¥ que el problema de la deuda externa
tiene la mejor solucién. El resultado en este caso es un
superavit de 1.4%% del PIB. Desglosando se aprecia que en el
primer término lo que resulta determinante, confirmande lo antes
dicho, es el 1interés positivo; en el segundo término las
condiciones son favorables, excepcidédn hecha del estancamiento
econémico, Finalmente el tercer término refleja la baja inflacién
y el también bajo valor de h, asi como también el estancamiento
de la economia.

Hasta aqui nos hemos referido a las distintas formas en
que puede evolucionar el deéficit primario del sector piblico,
dependiendo de las variables que de manera mas importante inciden
en su comportamiento. De este analisis se desprende gue uno de
los problemas mAs serios que enfrenta el manejo de las finanzas
piblicas es la tasa de interés interna. En efecto, si se analizan
los casos en que los resultados globales fuercen log méas
favorables (escenarios i1, 7, 9 ¥ 11) vemos que en dos de ellos
el interés interno es negativo, aun cuando el saldo de la deuda
interna como proporcién del PIB aumentd en tres de los cuatro.
Mas importante atin parece ser el hecho de que el escenario mas
favorable, el 11, es donde se combinan la tasa de interés
negativa, el interés externo bajo, la reduccién de bx y una alta
tasa de inflacién.

Analicemos, sin embarge, de manera combinada los escenarios
10 y 11, En ambos se presenta una situvacién de crecimiento cero
con elevada inflacién, un aumente de la deuda interna, una
reduccién de la externa ¥ del interés externo; de hecho la Unica
diferencia entre ambos es que en el escenario 10 el interés
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interno es poeitivo vy en el i1 es negativeo. Eate solo hecho esta
determinando una diferencia sustancial en el resultado glcbal del
balance primario: 1.36 ¥y -0.44 respectivamente. Esto demuestra la
importancia de las tasas de interés dentro del disefic e
instrumentacién de 1la politica econdédmica, en especial en un
contexto tal en que la evelucién de las finanzas publicas resulta
decigiva no 86loc de manera intrinseca sinoe tamblén por su
influencia dentro de la formacidén de 1las expectativas de los
agentes econdmicos. :

Relacionado c¢on lo anterior estd la evolucién de las
variables bi ¥y bx, es decir, lazs proporciones de la deuda piblica
interna y externa con respecto al PIB. De acuerdo con los
resultados obtenidos en nuestro ejercicie, la magnitud de estas
variables es un elemento importante en la determinacién de los
resultados globales del balance primario; sin embargo, Yy aun
cuando los datos respectivos no son concluyentes, nos atrevemos a
especular con la idea de que es mayor el impacto de los niveles
de las tasae de interés que el de les saldos de la deuda.

Lo anterior tiene su explicecldén en la medida en que la
carga de la deuda sSe materializa sélo a través del pago de
intereses; asi, sl se tiene un interés negativo, ho obstante que
el saldo de la deuda sea muy elevado, su gervicio sera negativo y
viceversa. Esto no qulere decir que el monto de la deuda carezca
de importancia. En tanto esos saldos sigan representando
proporciones tan elevadas del PIB, la transferencia de recursos
del sector publico hacia el sector privado interno y hacia el
sector externo, aun cuando en términos reales sea negativa,
geguird representando serias restricciones para un crecimiento
sano y equilibrado de la economia naciconal.

Otro factor que resulta importante en la determinacién del
balance primario es la tasa de crecimiento econémico. En efecto,
a pesar de que esta variable no parece ser tan relevante como por
elemplo el tipo de interés, si s8se observan con cuidado los
resultados caso por caso del ejercicio se aprecia que en aquellos
escenarios donde se supone una combinacién adversa del resto de
las variables pero la economia crece, este elemento atenta el
resultado negativo global; por el contrario, si suponemos un
crecimiento nulo, esto compensa las tendencias desfavorables o
bien atenua las tendencias positivas.

Finalmente mencionemos el efecto de la inflacién. Recuérdese
que el fenétmeno de aumento de precios tiene un efecto de
reduccidédn del saldo real de la deuda publica, monetaria y no
monetaria, ¥ que incluso permite la recaudacién a través del
impuesto inflacicnaric. En las estimaclones realizadas el efecto
de la 1inflacién puede apreclarse a través del tercer término, el
cual aumenta de valor absoluto a consecuencia del aumento tanto
de la 1inflacién como de la variable h; tengamos presente gue en
este caso, mientras mayor sea el valor absoluto del término,
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mejor serd su aportacién al resultado global toda vez que reduce
el valor del superavit o incrementa el valor del déficit que son
sostenibles en el large plazo. Asi, la inflacién es un elemento
que, de manera directa, resulta positivo para 1las finanza=m
publicas;: sin embargo, recuérdese que no es éste el Unico efecto
de la inflacién. El otro gran efecto es el que puede tener sobre
la tasa de interés; en efecto, en la medida en que el aumento de
precios impacta las cantidades nominales, el 1interés real puede
verge afectado de tal manera que resulte negativo, con lo cual
volvemos al efecto del interés sobre el déficit/superavit. De
cualquier manera, en este cas0o el efecto neto dependerd de la
decisién de ubicar las tasasz nominales de tal manera que los
rendimientos sean positiveos o negativos.

Ahora bien, debe recordarse ademas gque hasta el momento no=s
hemos referido unicamente al déficit primario, es decir, a los
resultados antes descritos debe afladirse el page global de
intereses de la deuda, que en fechas recientes han venido
absorbiendo una parte considerable del presupuesto de egresos.
Vigsto asi el problema, su gravedad resulta desde luego mucho
mayor, toda wvez que los resultados que aqui se presentaron como
déflcit, al considerar el pago de intereses, seguramente tendrian
que convertirse en superavit, mientras que en el caso de los
superavit, éstes tendrian que ser considerablemente mayores con
el fin de no provocar situaciones explosivas.

Las estimaciones del déficit sostenible a largo plazo
descritas arriba permiten afirmar que el manejo de las finanzas
plblicas en 1la economia mexicana en los préximos afios tendra que
darse en un marco de perfecta coordinacidén con la politica
monetaria v en general con la politica econémica, por log riesgos
de desestabilizacién gque estéan  inmersos en el financlamiento de
los deéficit vy, muy especialmente, en el pago de intereses de la
deuda. En relacién a la deuda interna, su manejo dependera desde
luego de lo que se logre en materia de control de la inflacién vy,
derivado de esto, del nivel en que 8s8e ubiquen las tasas de
interés reales. En cuanto a la deuda externa, en la medida en que
las tasas reales de interés en los mercados financieros no pueden
controlarse, la udnica opcidn que queda es buscar la renegociacién
gue impliquen una reduccién efectiva de la transferencia neta de
recursos al exterior, tal como ha sido planteado en el PECE y en
los CPE.

En las paginas anteriores se ha descrito el modelo
desarrollado por Vifials para medir el nivel de déficit/superavit
primario sostenible en el largo plazo, asi como los resultados de
au aplicacién al caso de la economia mexicana en el futuro
préximo en distintos posibles escenarios. El  ejercicio anterior
no tlene desde luego pretensiones de pronédstico; el cbletiveo era
simplemente aplicar el modelo al caso concreto que nos interesa
y, al mismo tiempo, tener una referencia sobre la futura
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evolucién del problema del déficit vy de la deuda publicos en
México. Creemos que a partir de este ejercicio es posible obtener
algunas conclusicnes interesantes sobre estos temas.
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CONCLUSIONES

Hasta aqui se ha visto cuAles son los principales problemas
que, desde una perspectiva tedrica, se enfrentan en el manejo del
déficit pablico, as{ como los efectos macroeconémicos mas
importantes que se derivan de dicho manejo. Posteriormente se
planted el desarrollo formal de un modelo que incorpora esos
elementos tedricos y que nos proporciona, al mismo tiempo, algin
indicador cuantitativo sobre el problema de desestabllizacién
implicito en el manejo del déficit. Este modelo se aplicéd mas
tarde a las finanzas publicas en México en el periodo 1979-1988
con el fin de comparar la situaclidén que efectivamente se vivid
con la que desde nuestra perspectiva hubiera resultadoe la
situacién ideal. Para ello se realizdé primero un recuento de la
evolucidén histérica de la economia mexicana con especlal énfasis
en el déficit publico, de tal manera que se pudlera contar con un
marco de referencia al respecto, y posteriormente se realizd el
ejercicio empirico. Finalmente se hizo una aplicacién prospectiva
del modelo en distintos escenarios posibles, con el proposito de
obtener algunas ideas sBobre los riesgos comprendidos en el
manejo de la politica fiscal en el futuro préximo.

Como se seiiald en su oportunidad, los resultados obtenidos a
partir de los ejercicios empiricos realizados nos sugieren que el
problema del déficit puablico en México requiere de un manelio

especlalmente cuidadoso para evitar que las tendencias
desestabilizadores va presentes estallen, dando lugar al
resquebrajamiento del sistema econémico, politico y social
vigente, En realidad, creemos que el peso actual de los

desequilibrios financieros en que esta inmerso el sector publico,
Y gque se materializan en la desproporcionada magnitud de recursos
del presupuesto gque se destinan al pago de intereses, e5 ya
enorme y eBtid de hecho afectando negativamente el entorno
macroecondmico por distintas vias. Una de estas vias, tal vez la
mas importante desde el punto de vista interno, es el impacto del
déficit sobre el sistema financiero, principalmente a traves de
la determinaciéon de la tasa de interés.

Como se habia planteade en los capitulos precedentes, el
déficit publice en México se ha financiade en una parte
importante con los recursos obtenidos por la venta de bonos de la
deuda publica, principalmente CETES. Especulando un poco podemos
sefialar gque s1 blen es clerto que el sentido original de
cualquler tipo de valores es sélo servir como instrumento de la
intermediaciédn financiera, es decir, captar recursos de los
ahorradores y canalizarlos hacla los sectores productivos, en el
contexto actual de la economia mexicana no se puede decir que 1la
inversidén gea la finalidad de las subastas de CETES; en realidad
ge puede pensar que se trata de un proceso de mera circulaciédn de
los recursos en el cual éstos Se van acrecentande de una manera
artificial. bicho en otras palabras, el pago de intereses a que
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obliga el endeudanmiento del sector publico estéd siendo financiado
con nuevas emisiones de deuda, gque al generar a su vez nuevas
obligaciones por el pago de 1intereses, esté&n propiciando la
creacidén de un circulo vicioso deuda-pago de intereses-mayor
endeudamiento. :
1
Puede entonces pensarse gque el factor que ha permitido
sostener en el tiempo la situacién anterior es el hecho conocido
de que las finanzas ptblicas no se declaran en quiebra. El1 factor
gue, por su parte, podria limitar la continuacién de este proceso
es una reducciédn de 1la demanda de valores sgubernamentales, tal
vez por la via de la competencia con otro tipo de titulos. Esto
genera un problema adicional, que es el hecho de gque las
autoridades necesitan mantener un nivel muy elevado en términos
reales de rendimiento de los CETES, lo que a su vez pone un piso
a la inflacién y provoca presiones adicionales a las ya
existentes sobre el tipo de cambio.

A partir de las conslderaciones anteriores, no se puede
dejar de reconocer que la unica opcién viable que se tiene para
salir del c¢irculeo vicioso de las finanzas publicas, por lo menos
en el caso de la deuda 1interna, es la obtencién de superavit
primarios. Desde esta perspectiva, los ajustes realizados en los
Ultimos afios se vuelven Justificables, a pesar de lo doleorosos
que han resultado.

Pero tal wvez més importante que las restricciones impuestas
por el problema de la deuda interna sean las que provienen de la
deuda externa. De hecho, la politica econdtmica planteada por la
actual Administracién tiene como premisa un arreglo con las
acreedores internacionales que sea significativamente favorable
para México. Lo que resulta fundamental en este aspecto es desde
luego la renegociacidén de la deuda en forma tal que efectivamente
se permita a la economia mexicana aumentar su margen de maniobra
en la conduccliédn de los procesos internos y retomar la senda del
crecimiento, 8i no a las tesas historicamente registradas o a lasg
que permitieran reducir el nivel actual de desemplec abierto, si
por lo menos a un ritmo que permita estabilizar la tasa de
desocupacién: esto implica la necemidad de crecer entre 4 y 6% al
afio(=%), l1lo que, dadas 1las restriccliones financieras actuales,
resulta una posibilidad bastante remota.

Respecto a lo anterior resulta interesante mencionar algunos
de los planteamientos realizados por Pascual Garcia Alba. (*™) Ccon

4 Quick, "Economic Reform...", op. cit., p.39.

&7 pPascual Garcia Alba. Perspectivas de Crecimiepnto de la
Economia Mexicana, SPFP, octubre de 1988 (Versiédn Preliminar).
Mimeo.
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bage en algunas estimaciones ¥ proveccicones econométricas, este
autor sefiala que para que la economia mexicana pueda crecer a una
tasa vya no de 4%, sino de sé6lo un 2.87%4 anual en el periodo 1989-
1991, se requiere de un crecimiento de la inversién de alrededor
de 19% del PIB, En términcs financieros, ese crecimiento
implicaria la necesidad de reducir temporalmente la transferencia
neta de recursos al exterior; esto ' permitiria aumentar la
produceidén per cdpita y generar agi un incremento tal del ahorro
internoc que seria posible al mismo tiempo financiar la inversién
necesarla para que el PIB sigulera creciendo y cubrir el servicio
de la deuda. Segun Garcia Alba., '...es claro que la deuda externa
puede ser pagada y recuperar el crecimiento, si al pais 3se le da
un respiro para que pueda, efectivamente, volver a crecer ¥y
aumentar, de esa manera, seu tasa de ahorro interno...El
crecimiento de México estd en el interés de los acreedores.'({®®)

La evolucidén de las negociaclones ¥y su resultado final son
por el momento imprevisibles; sin embargo, un poco con el
propodsito de sugerir el desempefic probable de la economia en el
futuro préxime, supongamos que se logra un acuerdo por lo mencos
parcialmente favorable a México en la mesa de negociaciones.

51 se lograra alpguin acuerdo favorable a México, deciamos, se
podria entonces volver a crecer, lo que sin duda reduciria las
presiones existentes en todos los frentes. Adlicionalmente, la
posibilidad de crecer significaria, al mismo tiempo, la
posibilidad de reducir el pesc de la deuda ptblica tanto externa
como interna. Sin embargo, a pesar de lo deseable que resulta el
crecimiento de la economia, existen actualmente serias
restricciones para el logro de ese objetivo, aparte de 1la ya
mencionada renegociacién de la deuda.

Otro de los problemas que se enfrentan al respecto es el
relacionado con el sector que debe generar el impulso inicial; en
efecto, mientras gque tradicionalmente era el gasto ptiblico el
"motor del crecimiento” para la economia mexicana, en el contexto
actual de contrel a la inflacién a través de la reducciédn del
déficit fiscal esta posibillidad estad practicamente cerrada. Otra
opclén es el consumo interno que, dada la severa contraccién de
los salarios y lo 1improbable de su recuperacién en el corto
plazo, tampoco resulta viable. La inversién privada, por su
parte, no se encuentra incentivada ni por el gasto piublico ni por
un mercado lnterno en expansién: por el otro lado, la posibilidad
de que sigan expandiéndose las exportaciones esta en parte
relacionada con el tipo de cambio, respecto al cual no es mucho
lo que puede esperarse toda vez que una subvaluacién entraria en
contradiccién con el objetivo de controlar la inflacién. En este
sentido, la politica econémica en el futuro cercanco debera
considerar formas alterntivas de promover la inversién privada

e® pascual Garcia Alba., Perspectivag de,.., op. cit., p. 22,
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gin recurrir a los instrumentos tradicionales como los subsidios,
el control salarial para aumentar el margen de ganancia, etc.

El otro elemento a considerar es la necesidad insoslayable
de que el crecimiento Bse acompafie, en el peor de los casos, de
una inflacidén moderada; =81 blen el aceleramiento del proceso
inflacionarioc provocaria un respiro en el manejo financiero del
sector ptblice, las presiones socliales y econdmicas, ya
considerables actualmente, gque ello ocasionaria, hacen necesaric
que el combate a la inflacién siga siendo el objetivo central de
la politica econémica. En este sentido, sl 1la nueva
Administracién se enfrenta a la clasica disyvuntiva entre
inflacién y estancamliento, es probable que opte por lo segundo.

La afirmacién anterior no significa que se esté de acuerdo
con la proposiclién neocliasica del "trade-off" entre inflacién y
emnpleo; como se sefialdéd en el segundo capitulo, actualmente parece
ser mAs adecuado mantener una posicidn pragmatica al respecto.
Sin embargo, en las condiclones actuales de la economia mexicana
exlste una circunstancia basica que estaria determinando una
contradicecién entre 1los objetivos de crecer y controlar la
inflacién: el problema de la deuda externa y, derivado de esto,
las presiones sobre el tipo de cambio.

Bajo la estrategia contenida en el PECE, el tipo de cambio
ha venido registrando un deslizamiento que no pretende mantener
la paridad en términos reales sino solamente evitar una
sobrevaluacién que hiciera forzoso un ajuste brusco; lo anterior
a pesar de que el diferencial de inflaciones entre la economia
norteamericana y la mexicana habria determinado, bajo un esquema
de mercado, un cierto margen de devaluacién. Sin embargoe se ha
decidido mantener bajJo el ritmo de deslizamiento con el fin de no
agudizar las presiones inflaclonarias. Mientras el PECE siga
vigente o, mejor aan, milentras las renovaciones del Pacto
continden "anticipidndose'" a las expectativas devaluatorlas de los
agentes, la pérdida del margen de subvaluacién o, en su caso, la
sobrevaluacidén del +tipo de cambio no representa un peligro. Sin
embargo, la experiencia a lo largo de 1988 ha demostradeo gque en
el periode inmediato anterior a 1la renovaciétn del Pacto las
presiones devaluatorias han aumentado, registrandose fugas de
capital importantes. (=%} La oportunidad con que ge maneje este
aspecto sera clave.

Ahora bien, Bi se opta por ajustar el tipo de cambilo, lo que
dependerd de las negociaciones en torno a la deuda externa, esto
inevitablemente dara lugar al ajuste del resto de los precics; el

S® Quick sefiala que segun fuentes oficlales, las reservas de
Banco de Maxico cayeron en alrededor de 4,500 millones de délares
entre mayo y julio de 1988. Quick, S.A., "Economic Reform..." op.
clt., p. 45.
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aumento de la inflacién, a su vez, determinara la necesidad de
otorgar aumentos salariales y se volverd asi a caer en €]l circulo
vicioso inflacién-devaluacién que se pretendia romper.

En e=ste sentide, es bastante probable que la nueva
Administracién continile manejando la politica econdmica teniendo
como objetivo central un crecimiento moderado de la economia bajo
el misemo sistema de concertaciédn del PECE, toda vez que, por lo
menos hasta el momento, ha mostrado buenos resultados. Bajo este
esquema el contreol de la inflaciédn seguiria manejéndose de manera
concertada, seguramente con pequeflos 'ajustes eventuales en los
precios y salarios que sirvieran en alguna medida como "vAlvula
de escape" a las presiones, pero que no llegaran a desembocar en
el rompimientc del esquema del PECE.

Por 1o que sBe refiere especificamente a las finanzas
publicas, lo maAe probable es que continie la tendencia imperante
desde 1983, es decir, que sigan obteniéndose superavit primarios
de importancia con el objeto de establlizar o, de ser posible,
reducir la proporcion entre deuda piblica y producto Interno.
Para ello el gasto publico sgeguird ajustandose estrictamente a
las prioridades definidas por la Administracién en turno;: por lo
que toca a log ingresos, la slituacién politica hace dificil que
se intenten reformas tributarias mayores a las puestas ya en
marcha, de tal manera que el unico camino es el de continuar
combatiendo la evasién fiscal. También resulta altamente probable
que continte profundizandose en el proceso de reprivatizacion de
empresas publicas que se ha venido instrumentando desde 1983.
Todo esto, desde luege, suponiendo que la presién impuesta por el
problema de la deuda externa se solucione de manera favorable al
pais.

En los préoximos afios el manejo de las finanzas ptiblicas
dependeré& fundamentalmente de que se reinicie el crecimiento de
la econcmia, 9que logre mantenerse bajo control el proceso
inflacionario, lo que permitiria reducir las tasas de interés
internas, y de que sigan obteniéndose superavit primarios. Sin
embargo, para hablar de ese mediano/largo plazo, es
imprescindible que se scluclione el problema de corto plaze, la
renegociaciédn de la deuda. 5in esta premisa, hablar del largo
Plazo resulta tal vez cocioso. -
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Apéndice 1. Desarrolleo del Modelo de Deficit Publico Sostenible

El objetivo de este apéndice es presentar el desarrollo
formal y completo de la restriccidén presupuestaria del sector
piblico, para 1lo cual e ha partido del desarrolle realizado por
José Vifals en su articulo “E1 Déficit Publico y sus Efectos
Macroeconémicoe: Algunas Reconsideraciones"(7<}, tanto en el
texto principal como en los apéndices correspondientes. Lo que se
expone a continuacién son las ecuaciones gque presenta Viffals, mas
algunas elaboraciones propias de pasos intermedios que Vifials no
incluye de manera explicita pero que suponemos son las que el
autor desarrolld para llegar a las conclusiones que expone.

Podemos empezar por definir la restriccién presupuestaria
del sector publico en términos nominales:

Gt + {t*Be—a2 = Q¢ + (Be - Be-1) + (He - He-z2) (1)

donde G es el gasto piblico "efectivo", ez decir, neto de cargas
financieras, B es el otock de bonos de la deuda publica, H es el
stock de dinero en circulaciéon, i es la tasa de interés nominal,
Q es la recaudacién tributaria total y los subindices t indican
el periodo. La expresidtn (1) nos indica entonces que la suma del
gasto publico efectivo en el periodo t més el pago de intereses
sobre la deuda acumulada hasta el periodo t-1 (itBt-~1) deben ser
ipguales a la suma del total de ingresos tributarice en el periodo
t, mas el incremento de bonos de la deuda en el periodo t (que es
igual a la emisién de nueva deuda), mas el incrementeo en la
cantidad de dinero en c¢irculaciétn. Para obtener la restriccién
presupuestaria en términos reales, dividamos la expreesién {1)
entre el nivel de precics en el periodo corriente, Pt:

Ge + j1e®*Be-2a Qo {Be - Bu-a) {He - Ho=-2)
- em————— E m= 4 mmmmmemw—— + omm————— e (2)
Pe Po Pe Py Ps

Como sBabemos que cualquier término multiplicado por 1 (que puede
definirse como 1 = Pt-1/Pt-1} es i1igual a si mismo, podemos
reescribir la expresién anterior de la sigulente manera:

Ge Be-1 Peca Qe Be Be-2a Pe-1 (He - He-2a)
e 4 de % ommmm K cce m me 4 mm o e & LZil 4 mmmcmecaals (3) .
Pu Pb— a Pe Pb Pﬁ Pb— a Pb Pb

Ahora definamos la tasa de inflacién como

72 Vifiale, "El Déficit Publico...", op. cit.
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y a la tasa de interés como

{1+ie)

donde r se considera constante. Ahora rescribamos la expresiédn
{3} de la manera siguiente:

G Be-a Pe-a Be-2 Pe-a Qu Be (He = He-a)
e + Jo F omem T o 4 e X CL S o 4 rm F e ——meme——— (4)
Pe Pe~2 Pe Pew-1 Pe Pe Pe Pe

Si factorizamos en el lado izquierdo de la expresién (4)
obtenemos el siguiente resultado:

Ge Bee~a Pewa Qe B {He -~ He-a)

-~ + {l+ieg) ——-= & (0 = e (5)
Pe Po-a Pe Peo Pe Pe

Sustituyendo Pe = (Pe-a1)(1+m) en la expreeién anterior:

Geu Be-1 Po-1 Qu Be {He - He-1)

—_—F e B e T (l4ile) = == + == 4 —emm———— e (6)
Pe Powa (ph—l)(1+ﬂ) Pe Pe Po

La expresién (6) puede simplificarse de la siguiente manera:

Ge Boe-a2 . 1+ie Qu Be (He - He-a)
,— e mmemm ¥ o 4 e o Smmmm e ———— {(7)
Pea Po-a 140 FPe Pe Pe

Recordemos que habiamos definide 1+r = 1+it/1+nt, que es uno de
los términos que tenemos en el lado jizquierdo de la expresién
anterior; para simplificar, podemos sustituirlo, obteniendo el
siguiente resultado:

Ge - Be-a Qo Be {He - He-1)
m— k 14P mme—m = ce b —m 4 m——mmemnm——— (8)

que puede rescribirse como:
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Ge Bowa . Bu-2a Qe Be (He = He-2} :
—— 4 =—== P o = o b - 4 m—mmme—me S {9)
Pe Pe-a Pu-a Pe Pe Pe

Reordenando los términos obtenemos: ;

Ge Be-a Qo Be Be-2 {He — He-21)
e 4 TF e = —m 4 mm o e 4 me—mmmo——— (10)
Pe Po-21 Pe P Pea~a Pe

gue es la restriccién presupuestaria del sector

publico en un periodec dado. Como puede apreciarse en la férmula
anterior, la unica diferencia que se establece con respecto a la
expresion (1) es que cada uno de los términos empleados se ha
deflactado por el 4indice de precios gque le corresponde para
obtener las magnitudes reales. Ahora bien, la expresidén (10) nos
estd indilcando 1la restriccién presupuestaria para un periodo
individual; ahora tenemos que hacer una agregacidén intertemporal,
de tal manera que podamos obtener la férmula general de la
restriccidn presupuestaria, a partir de la cual podremos obtener
la férmula que nos ilndigque el nivel de déficit fiscal sostenible
en el large plazo. Para obtener la agregacién intertemporal,
regresemos a la expresioén (8):

Gu Be-a Qo Be {He - Heaa)
-— 4 4P ~mm— T = —— f m——mm———————
Pe Pe-2a Pe Pe Pe

Ahora dividamos esta expresién entre el términe (1+1):
1 Ge Bu-2a -1 Qe {Ho — He-=-1} i Be

B e b mmmm = m—mm X e -— b ——— X (11)
l+1r Pu Pe-2a 1+T Pas Pe 1+r Pe

51 suponemos un nivel inicial de deuda igual a cero {(Bo=0), es
decir, Bo/Po = Bt-1/Pt-1 = 0, entonces de la expresién (11)
desaparece el término (Bt-1/Pt-1); asi, para el tiempo t=1 nosg
queda la siguiente expresiédn:

1 G 1 Q* (Hi—-Ho) 1 Ba
————— T oo = e F o e 4 ——mme B (12a)
{(1+41r1}° Pa {1+r)°® Pa Pa (1+r)° Pa

Sabemos que, por definicién, cualgquier término elevade a la
potencia cero es igual a la unidad, de lo que resulta que los
términos 1/1+r en la expresién (i2a) son iguales a la unidad; el
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concepto econdmico que se encuentra detris de estos términos es
claro: en el periodo uno no se calcula el valor presente de la
deuda ya que éste es el pericdo del que estamos partiendo. Al
pasar al tiempo t=2, el valor de la expresiédn anterior viene dado
por la siguiente férmula:

1 G= 1 Qx (Hz-H1) 1 Bz
----- T ol = mmmme Tl emmmmee 4 me——e B oLl (12b)
(1+r)}2r Pz (1+r)* Px P= {(1+r)}*r P
y asi sucesivamente. Para el periodo t, la expresién
correspondiente seria:

1 Ge 1 Qu {He — Hewa) 1 Be
----- 2 L = e ol e e : __ (12¢)
{1+r)®=* Po {lLer)e—1 Pgo Pe {1+r)*~2 Pt

Ez importante tener en mente que lo que nos estan indicando estas
expresiones son, para cada periodo t, los valores presentes o
actuales de la restriccién presupuestal, lo que significa
simplemente que estamos sumando los valores que tilenen
actualmente las restricciones presupuestarias de distintos
periodog. Para obtener la restriccién intertemporal, supongames
ahora que estamos considerande el periodo de tiempo comprendido
entre t=1 y t=&, donde & es ligual a infinito; Bumando todos los
pericdogs obtenemos la siguiente expresién:

& &
1 Ge 1 Qo {He - He-1)
E _____ ® __ = E _____ B ool f e —ma———— +
(L+r)="2 Pg oy (1+T)®e~"2 Po Pe
1im 1 " Be
. Ll . 2 | (13)

t —=> & (1+r)%~2 Pe

Podemos suponer ahora que estamos partiendo de una situacidén de
responsabilidad fiscal, lo cual implicaria la no explosividad de
los niveles de la deuda piblica. Esto significa que

1im 1 Be
* . =0
t -~ & {(1+1)*"* Pe

La expresibdn (13) se convierte entonces en lo sigulente:
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' 1. G 1 Qe (He = He-21)
Z ----- * = Z ----- O (14)
(L+4r)*~* Po {L4r )™= Po Ps

£l tael

que es la expresion de la restriccién presupuestaria
intertemporal del sector publico, Su significado econémico no es
distinto del de la restriccién para cada periodo, si bien ahora
se trata de un concepto de large plazo, por lo que se incluye la
nocidn de valores actuales. Asi, la expresién anterior nos indica
que el valor actual @n términos reales= {(Gt/Pt) debe ser igual al
valor actual de la recaudaciédn tributaria en términos reales
(Qt/Pt) mAs el valor actual de los incrementos en la cantidad de
dinero en circulacién, expresado en la forma (Ht - Ht-1/Pt).

Dentro de la expresién (14), la variable B desaparece; en
términos algebrailces, la explicacién se ubica en el paso que se
realiza entre la expresién (i3} y 1la (14). En términos
econémicos, la deuda publica desaparece en el largo plazo como
fuente de financiamiento porque una vez que consideramos que
existe un cierto stock de deuda, sobre 1la cual deben pagarse
intereses, si hacemos uso del supuesto de responsabilidad fiscal
estamos suponiendo implicitamente gue ese stock de deuda debe
financiarse en el futuro ya sea mediante la obtencién de
superavit primarios o blen por medio de la monetizacidn. Esto es
asi porque la acumulacién de deuda en el tiempo implica pagos de
intereses cada vez maycres gue a su vez generan déficit primarios
que deben ser financiados; si se financlan con nueva deuda, en el
periodo silgulente el monto de intereses a pagar es mayor Y esto
genera déficit primarios mayores y asi sucesivamente. El1 supuesto
de responsabilidad fiscal nos indica, precisamente, que las
autoridades no estan dispuestas a permitir este proceso
acumulativo sino que, por el contrario, preferirian monetizar el
deficit, a pesar de posibles secuelas inflacionarias, o bien
obtener superivit primarios.

En la mayoria de las investigaciones aplicadas sobre el tema
de la deuda y el financiamiento del déficit, éstos se miden no en
magnitudes absclutas, come los hemes venido manejando hasta
ahora, sino como proporciones del producto o ingreso nacionales.
En este caso, el objetivo de desarrollar un modelo formal que nos
permita analizar el nivel sostenible de déficit publico en el
largo plazo puede alcanzarse mas facilmente si incorporamos las
distintas variables enmnpleadas dentro de nuestra expresiédn de la
restriccién presupuestaria intertemporal de esta manera, es
decir, como proporcién del producto. Por otra parte, dado que se
trata de un anAlisis en el tiempo, necesitamos determinar también
la evolucién temporal del producto en la medida en que ésta sera
nuestra variable de referencila;: supondremos entonces que la tasa

de crecimiento real de dicho producto es 1igual a 1la tasa
potencial.

77



Para ello, incorporemos a nuestro modelo los sigulentes
supuestos:

i) "n" = tasa media de crecimiento real a largo plazo

i1ii1) un ciclo econémico simétrico ¥y regular que sitiua el ritmo de
crecimiento observado en cada par de periodes por encima o por
debajJo del ritmo "n"; '"s" (30) es la . variable gque denota 1la
amplitud de estas fluctuaciones c¢iclicas. Esto puede expresarse
como:

a) Yo = (1+s};g para cada t par: t = 2,4,6...
b) Ve = {(1-8)¥Ve para cada t impar: t =1,3,5...
€) Ye = (14n)¥e-2
d) *¥s = (Yo — ve)}/ Ve
donde Y« = renta real en el periodo t
;b = renta seglin trayectoria de large plazo

1i1i1) los gastos e ingrezos pablicos efectivos tienen un
componente estructural:

Gu/Pe. para el caso de los gastos y

ag/Fg para el caso de los ingresos
v unh componente ciclico:

- a{ys - ;b}. B({ye - ;n). donde a y B sBon mayores que cero.

De acuerdo a lo anterlor, cuando la renta real es mayor a la
renta potencial, al componente estructural del gasto se le resta
la magnitud 1indicada por o y al componente estructural del
ingreso ge le suma la magnitud 3. Cuando la renta real es menor a

la potencizl, debe suceder lo contrario.

Resulta entonces que

1) Gu/Pe (Gu/Pu) - @ (Yo/Yeu) donde a » 0

2) Qo/Pe (Qu/Pe) + B (Ye/¥e) donde B > 0

[
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Racordemos ahora la expresién (9):

Ge Be-a Bu-1 Qo B (He = He~a)}
== 4% —==- % I ——== = o= 4 —= 4 o——=——= =
Po Poaa Pe-2a Pe Pe '_':spb_" )

Si pasamos los ingresos del lado izduierdo con el correspondiente
slgno negativo, obtenemos: - ’

Ge Qe Beea Bo Be-2 (He - Héfz)'

—— = e f P emrmrme D e = mmeme o memm e ——————

Pe Pe Peaa Pe Peo-2 Pe

Ahora spustituyamos los términos que representan al gasto y al
ingreso por las expresiones que acabamos de definir:

Ge _ ot - Be-a Be Be-2a (Ho = He-2}
-~ - a (Ye=¥u} = —  + B{Ye-¥eo) + F'— = — -~ ———o 4o—mmm e
Pe Pe Pu—2 Pe | Pu -

. (13)

El significado conceptual de 1la restricecién presupuestaria para
cada periodo, expresada en la forma anterior, es claro: el primer
términe nos 1indica los dos componentes del gasto total, el
estructural ¥ el ciclico; el segundo término se refiere a los dos
componentes, estructural vy ciclico, de 1les ingresos ptiblicos,
mismos que se restan del gasto, ¥y a los cuales se agrega el monto
total de intereses a pagar por la deuda publica, dencotados por el
tercer término. Del otro lado de la jigualdad tenemos las fuentes
de financiamlento del déficit: los dos primeros términos nos
indican juntos 1la emisiétn de nueva deuda que se requilere, y el
segundo término se refiere al incremento en la base monetaria que
resulta de la monetizacién del déficit si se opta por este tipo
de financlamiento.

Teniendo presentes las condiciones planteadas en el supuesto
(ii), e imponiendo la condicién de no explosividad de la deuda
piblica

iim 1 Be

T == & (14r}®*—* Pe
es posible agregar intertemporalmente la expresién (15) como se

agregd antes la expresién (12). De hecho, la tinica diferencia
entre ambas agregaciones vendria dada por la inclusién en la
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expresién (15) del componente ciclico de ingresos-gasto, que
habiamos denotadoe como

—la + BY(Y® - yg)

Para hacer la agregacidén intertemporal, veamos cada paso por
separado. Primero tomemos dos periodos contiguos cualesquiera,
uno par y uno impar y realicemos las operaclones indicadas en la
expresiédn anterior, de donde cobtenemos lo sigulente:

- a (Y -Yu) - B (Yo-¥Ye)

Ahora multipliquemos ambos términos por la unidad, expresada como

;»/;s. de donde resulta:

-a (Yb“?b) (;s/;u) - f3 (yg—§e) (;b/;b)

Realizando las operaciones, obtenemos:
- a [(Yb‘;b)/ ;b] ;e - [(yb_;B)/ ;b] ;b
Recordemos ahora que habiamos definido s = (y‘—;»)/;;. por lo
que podemos sustituir en la expresién anterior, resultando:
- a (8¥e} - B {BYe)
Debido a que nos encontramos en un proceso de agregacion

intertemporal, recordemos que es5 necesario manelar valores

presentes, por lo que la expresién anterior debe rescribirse
como:

[- alsVe) - B (BYe)) + —w-—- * (- G(B;aoa) - B {B;eo:)] (16)

Observemos que los términes tienen un factor comun, que en el

primero es (5?9) y en el segundo es (B;btx); esto nes permite
factorizar, obteniendo:

[s(- a - B)ye] + ~—--- B(- a - B)yt+l
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que es lo mismo que escribir:
-s(a+B}ye - ———-—- B(a+8)Yues
Recordemos ahora 1la condicién (c) del supuesto (1i):

vt = (1+n) yt-1 que es igual a decir yt+i = (1+n} yt .

Sustituyamos ahora en la expresién anterior:

- i -
-s{a+B)Ve - -—--- s{a+B) (1+n}ye que es8 equivalente a:
i (1+r)
' - (1+n) -
-s(a+B)yYe - -———- g{a+f)¥e
S {1+1r)

Finalmente, haciendo algunas sustituciones con lo=s términos antes
definidos, obtenemos la expresién:

- (1+n)
(1+n)®-* g{a+Blyse 1~ ——=-—- que ge puede expresar como:
(1+1)
- _ (1+n)
{1+n)*®"* B{(a+B)ye - (1-n)*"* gl{a+BlYe ¥ —==w=
(1+1)

Factorizando, nos queda:

. r(1+n)® 1t ® (34101 = [(1-n)%-* = (14n)]
B{A+B)Ya mm—mm—mmm— e e e

Simplificando, obtenemos lo siguiente:
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{(1+n)e-7* = __.___ x S[(Q+B);b]

A partir de las expresiones anteriores, podemos decir que el
valor presente de todos los infinitos pares de periodos, desde el
periocdo T, viene dado por la siguiente expresidn:

-

1 {r-n) -
_____ E (14nN)%" T wmeee g{a+3) Y
L (imye-r (1+7)

que simplificando se puede rescribir como:

{r-n) - & (1+n) -7
----- s(atB)ye z:.——-——

Nuevamente hagamos algunas sustituciones y reordenemos Jlos
términos para obtener la expresidn:

Simplificando, obtenemos:

s(a+B) ¥y (17}

De todo lo anterior podemos derivar entonces la restriccioéon
presupuestaria intertemporal del sector publico a partir del
periodo T, que estaria dada por la expresién:

Be & 1 Qe Ge (He - Ho-21) _
- = E ————— Ll e S T e - s{a+B)y~ (18)
Fe " (1+7)*"7 Pe Pe Po

Hasta aqui podemos hacer algunas observaciones sobre el
significado econdmico de las expresiones anteriores. Primero,

podemos observar que en el large plazo, cuando r = n, es decir,
cuando la tasa real de interés es igual a la tasa de crecimiento
de 1la economia, los déficit ciclicos BsBe cancelang por el

contrario, sl r es distinto de (mavor que) n, esto implica la
existencia de un componente cicliceo del déficlit que tendra que

82



ser financiade en el futuro con nuevo endeudamiento, mismo que se
sumara al stock ya acumulado de deuda (que, a su vez, refleja la
existencia en el pasado de déficit estructurales). Segundo,
podemos aprecilar que la importancia de este componente ciclico
del déficit eetA en relacién directa con la amplitud de las
fluctuaciones econdmicas (denotadas por s) ¥y con la sensibilidad
del deficit total con respecto al ciclo {(denotada por (a+3).
Dicho en otras palabras, la parte del déficit atribuible a las
fluctuaciones del ciclo econdmico serd mayor mientras mas
pronunciadas sean las depresiones/recuperaciones. Adicionalmente
hay que consgsiderar la sensibilidad del déficit respecto al ciclo,
que dependeria, basicamente, de la estructura impositiva vy de la
rigidez en el gasto que, a su vez, proviene de su composicidn.

La expresién (18), bajo la forma de proporciones con
respecto al producto nacicnal real, puede escribirge de la
siguiente manera:

Br/Pr & (1+n}) Qe (Ge/Po) (Hoe — He-2)/Pe
8 (a+B) + ———w- = ) ——=e- T oo = mmem——— + mmm—ee———— e (19)

Yr £ (1+r) Pe Yo Yo

Con el fin de simplificar un poco la expreslién deseada, definamos
los sigulientes términos:

br = (B+/Pv) / ¥+
ab = (Qu/Pe) / Y+
Eb = (Eb/Ph) / ?r
{He « He~a)/Pe
xh T e e s o o ——
Yo
Ahora sustituyamos en (19), con 1o que obtenemos la exXpresidn:
— & (1+n)="7 - -
8 (a+R} + br = Z ————— * [{Qqe - Be) + Xol (20)
f {141}
o
En esta expresién, el término (9t - Et} representa el

deficit/superavit estructural, neto de cargas financieras vy
expresado como proporcién del producto; s mide la amplitud de las
fluctuaciones eiclicas; el término (a+B) es 1la cantidad en que
aumenta el déficit/superdvit a consecuencia de 1las desviaciones
de la trayectoria del producto nacional con respecto a la tasa
potencial (n}); bT es la variable que refleja el nivel de la deuda
publica como proporcién del producto, y finalmente xt es el
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incremento que registra la base monetarla en el periodo corriente
con relacién al producto.

Supongamos ahora que la economia crece a 1lo largo de la
senda potencial n {donde s=0, es decir, donde no se presentan
fluctuaciones ciclicas), vy que 1la elasticidad ingreso de la

demanda de dinero es uniltaria; en una situacién de equilibrio
~tendriamos que:

----------- =n + n {21)

lo que significa que la tasa de crecimiento de la base monetaria
es aproximadamente igual a la tasa de crecimiento de la economia
ajustada por la inflacién {n+n). De aqui Be deriva que:

a) He - He-1 = (r + n) He-a

que podemos convertir en términos reales:

He - He-2a (r + N} He-a

Reordenande los términos:

He = He-2a (t + n) He-a Po-1 Yo-2

(1+n) Ye-a
(1+7m) Pe-a

51 suponemos que Ye
Pe

non

entonces obtenemos:

Simplificando:
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PoYe S lamnamn T Peca Ye-a

Supongames ahora que ny = son'ffaccionés pequefias.(7*) En este
caso, - el término nn desaparece, con  lo cual obtenemos la
" gipuiente expresién: . :

Ho - He—1 = ® 4+ n Homa o
------------------------- . {(22)
PoeYe (1+m+n) Per~a Yu-2
Ahora desglosemos el término de la izquierda:

He He-a n o+ n He-a
. — ——— 8 DX e —— ¥ e m——m—

Po¥Ye PeYe {1+m+n) Per1 Yo-—2
vy pasemos sumando el segundo término:

He T+ DN Ho-1a Heo-a ’ '
———— E e ———— X —— + ———— (23)
PoYe {1+1t+n) Po-1 Ye-a PoYw

Ahora volvamos a poner la eXpreslén anterior en los
términog del inciso d} de la ecuacién (21):

He (n+n} He-a Pue—31 Ye-3 He-2a
_———— T me—emm———— X e  em—— (24)
Pe¥Yew Po-a Ye-1 PueYe PoYe

Con el fin de compatibilizar 1los tiempos entre numerador ¥

denominador, volvamos a multiplicar la expresién anterior por la
unidad:

7 Para la justificacién de este paso, consiltese la nota de

ple de pagina que aparece en Dornbusch y Fischer, op. cit., p.
621.
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Recordemos ahora del inciso f) de 1la expresién (21) que. ..
(Povs®Ye-1)/Pu¥s se podia también escribir como 1/(1+4m+n}):

He (r+n) He-2 1 He-x 1 ’ ) L
X e + memmmmeee L J TR (26)
PeYe Po—1 Ye-2 (1+m+n) Pe-3z Ye-12 {la+m+n) - ST

S1 factorizamos la expresién anterior obtenemos:

“He Heoa 1 :
———— S mme—————— e T [1 + {(m+n)] - (27)
PeYo Pe—a Ye-1 (1+m+n) . .

S1 simplificamos, nos queda:

He Heo-a
———m = emmm———— (28)
PuoYe Pora Ye-a

Combinemos ahora los supuestos del inciso ii) y la expresidn
{15), con lo que obtenemos la siguiente expresién:

Yo (1+r} S Yoo . {14men) Yo

Utilizando xt = (Xt/Pt)/Yt; X = B, G..T, H, y definiendo

(1+n)e—" (Qu/Pe -~ Go/Pe)-

_____ S g
(1+r) Yo

{1+n)=-T . (1+n)e=T

————— * (Qe - Be) = ==——— = (q-g)

{(1+r) ' (1+r) .
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Recordemos ahora la expresidén (20):

_ {1+n)e-T — -. _ : .
s (a+B) + by = = === [(Qe - Be) + X&] (20)

v recordemos también que habiamos supuesto que la economia crecia
a lo 1largo de su trayectorla potenclal (s=0);: definamos al
superavit/déeficit piblico sostenible a largoe plazo como

(9-g)@

¥y hagamos ahora las sustituciones pertinentes:
{i1+n)e~T {(r+n}

br = —--a- (q-8)@ + ~----- * h (29)
(1+1) {1+n+n} ’

Simplificando, obtenemos:

(1+n) — {n+n)
br = ———-- * (g-gl@ + ———-——- h . (30)
(1+1r) {1+x+n) .
Deépejando {q-g)@: .
—— {(r-n) {n+n)
(q-g)@ = ~—— by - ———mwu- h

(1+n} {1+n+n)

que es la férmula que buscabamos.
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Apéndice 2. Metodologia para Obtener el Banco de Datos

A continuacién se describird 1la forma en que se estimaron
las variables de la férmula utilizada para calcular el deéficit
publico sostenible a largo plazo, Las variables son la tasa de
crecimiento del PIB (n}, la tasa de inflacién (n}, el saldo de la
deuda publica interna como proporciéon del PIB (bi), el saldo de
la deuda publica externa como proporcion del PIB (bx), el
incremento en la base monetaria como proporcién del PIB (h), la
tasa de interés interna real (r) ¥y la tasa de interés externa
real (r*).

1). Producto Interno Brute. Los datos correspondientes al
PIB se tomaron de la carpeta de Indicadores Econdtmicos (IE} del
Banco de México. (=) Se presentan los datos del PIB anual en
términes nominales (V001), asi como la tasa de crecimiento del
PIB (n}) calculada a partir de los datos del PIB real con base
1970 = 100 (V002). Para poder emplear estos (ltimos en el modelo
se dividieron las tasas entre 100 (V003).

2). Deuda Monetaria. Estos datos corresponden también a los
presentados por el Banco de México en IE.("®) En primer lugar se
presentan lag cifras de Base Monetaria (V1i01i): en seguida sBe
presentan las correspondientes a Billetes y Monedas, saldoe a fin
de periodo (Vio2) v promedio del periodo (V1i03). Las variables
designada por V104 y V105 representan las proporciones de ambos
saldos de Billetes y Monedas en relacién al PIB; la variable V106
representa los incrementos anuales de los saldos de Billetes y
Monedas a fin de periodo, mismos <gque en la varlable ViQ7 se
presentan como proporcién del PIB (h).

3) Inflacién. La variable V201 presenta los datos sobre
inflacldédn interna que corresponden al Indice Nacional de Precios
al Consumidor estimado a fin de periodo, gque también se tomaron
de IE. La variable V202 muestra los incrementos de dicho Indice,
para lo que se dividié entre 100. La wvarlable v203 refleja los
incrementos en el Indice Nacional de Precios al Consumidor pero
es esta ocaslén considerando los datos promedic anuales.
Flnalmente, la variable V204 refleja log incrementos de precilos
al consumidor en los principales paises industrializados.

Los saldos de la deuda publica, tanto interna como externa,
se tomaron de los Informes del Banco de México,{("#*) que los

7% Banco de México, Carpeta de Indicadores Econémicos,
varios numeros.

7® Banco de México, Carpeta...,, op. cit. varios nuameros.
74 Banco de México, Informe Anual 1987 y 1988,
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presenta en dos versicnes: la primera corresponde a los datos
calculados c¢con 1la metodologia consolidada ¥ la segunda
corresponde a la metodologia convencional., Con el fin de obtener
un panorama mas completo, en un principio se habia pensado en
utilizar ambos conceptos (deuda consolidada v deuda
convenclonal); sin embargo, posteriormente se considerd que para
los objetivos de esta investigacidn era mas relevante emplear
Unicamente la deuda convencional.

4) Deuda Interna No Monetaria. Por lo que respecta
especificamente a 1la deuda interna, las elaboraciones que se
hicieron a los datos que presenta el Informe mencionado fueron
primero, obtener los saldos a fin de periodo (V301} y los saldos
promedio anuales (promedio aritmético), que Be presentan en la
variable VvV302; posteriormente se restaron & estos datos los
correspondientes a Billetes y Monedas, saldos a fin de periodo y
promedic del pericdo (V305 vy V303, respectivamente). Con ello
obtenemeocg una aproximacién al concepto de deuda publica no
monetaria. Finalmente se calculdé la proporcién del saldo promedico
de deuda no monetaria con respecto al PIB nominal (V304), la que
corresponde a la variable que designamos como bi. .

5) Deuda Externa. Log saldos de deuda externa fueron también
tomados del Informe de Banco de México(?") correspondientes a la
metodologia convencional; la variable V401 presenta los saldos a
fin de periodo v la V402 los saldos promedio del periocdo. Como
esos datos estaAn dados en délares, resulta necesario primero
convertirlos a moneda nacional. Para nuestros fines solamente era
necesario obtener el salde promedico, ¥y para convertirlo el tipo
de cambioc que se utilizé fue el tipo controlado promedio anual,
Una vez obtenidos los saldos en moneda doméstica, se dividieron
entre el PIB noeminal para obtener las proporciones
correspondientes, mismas que se presentan en la variable V404,
designada por bx.

&) Tipes de cambio Controldades. Las variables V501 vy V502
muestran los tipos de cambio controlados de equilibrio, el
primero de fin de periodo y el segundo el tipo promedic del
periodo.

7) Tama de Interés Interna Implicita. La forma en que se
obtuvieron las tasas de interés implicitas, por su importancia,
ge describe con todo detalle en el Apéndice siguiente, por lo que
agqui nos limitaremos a 1l1ndicar queé concepto se encuentra
implicito en cada una de las variables incluidas en el banco de
datos bajJo este nombre. La variable V601 muestra el pago de
intereses internos realizado por el sector piblico, saldos a fin

7% Banco de México, Informe..., 1987 y 1988, op. cit.
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8)

de periodo, que se tomaron de la carpeta de IE.{(72) La variable
V602 es la estimacién de la tasa de interés interna implicita
nominal. La variable V603 corresponde a la amortizacién
infilacionaria del pago de intereses, y la V604 al componente real
del pago de intereses, La variable V605 ez el componente
inflacionario de la tasa de interés implicita interna, mientras
que la V606 es el componente real; finalmente, la V607 muestra la
tasa de interés interna implicita reasl (r}.

Tasag de Interés Externa Implicita. La tasa de interés

real externa se calculé de manera similar a la interna. La
variable V701 presenta el pago de interesers externos en
pesos({~7); la variable V702 es 1l1la tasa de interés externa
implicita nominal. Teniendo estos datos, se les descontaron las
tasas de inflacién correspondientes al conjunto de paises
industrializados(®®} con lo que obtuvimos la variable V703. Los
datos asi obtenidos se dividieron entre 100 para poder emplearlos
en la f4rmula, que se presgentan como V704 (r*).

9) Déficit Publico. Finalmente el banco de datos presenta
lae cifras correspondientes a déficit publico observado, tomados
de IE, misBmos que nos serviridn para comparar estos déficit con
los obtenidos a partir de nuestro ejercicio empirico. La variable
Vvaol1l presenta los datos correspondientes a 1ingresos totales del
sector puablico federal (SPF); la variable V802 son los gastos
totales del SPF. La variable V803 representa 1los intereses
totales pagados por este sector, gue al Ber restados del gasto
total, nos dan la VB04, que denominamos 'gasto efectivo®; restada
esta variable del ingreso total nos da el déficit econdmico neto
(VB05)}, al que sumamos la intermediacién financiera (V806) para
obtener el balance primario (BP), designado por VB07. A estos
datos decidimos agregar los correspondientes a déficit econdmico
v déficit financlero (VB08 y VB09), los cuales se obtuvieron
restando al ingreso total el gasto total (déficit econdmico) y a
éste sumando la intermediacién financlera (déficit financlero).
Finalmente obtuvimos las proporciones de los déficit financieros
v del balance primario con respecto al PIB, lo que nos dio las
variables VvB10 y V81l respectivamente.

74 Banco de México, Carpeta..  ,op. cit. Parte
correspondiente a Finanzas Publicas.

77 Emstos datos estan tomados de Banco de México, Carpeta...,
op. cit., parte correspondiente a las Finanzas Publicas, rubro
correspondiente al pago de intereses externos.

7® [.a fuente para estos datos es Internaticnal Monetary
Fund, World Economi¢ Outlook, octubre 1988.
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Apéndice 3. Calculoc de las Tasas de Interés Implicitas

Deuda Interna

En términos teéricos, se dice que la deuda interna del
sector pliblico esta constituida unicamente por 1la tenencla de
bonos en manos del sector privado, lo cual constituye sin duda
una generalizacién importante. Asi, cuando la teoria se aplica a
un caso cohncreto, se encuentran diferencias importantes entre
ambos; en el caso del analisis de 1la economia mexicana, las
principales discrepancias que se encontraron se refieren tanto a
los sectores con los que se contrae la deuda come a las formas
que ésta adopta.

En efecto, la deuda interna del gobierno normalmente se
contrae no sé6lo con el sector privado, sino también con el sector
bancario, incluyendo al banco central. Por otra parte, la deuda
con el sector privado adquiere la forma de compra-venta de bonos;
en el casBo de la banca de fomento ¥y comercial, el endeudamiento
puede darse a través de la compra-venta de bonos y tambleéen a
través de creéditos directos., Finalmente., el banco central también
compra bonos y concede creéditos al sector publice, pero en este
caso esos fondos provienen de las reservas que los bancos tienen
en el instituto central, asi como del aumento en la cantidad de
billetes y monedas en circulacién, es decir, de la "monetizacidédn”
del déficit. Esta es una diferencia importante con la teoria. que
nog dice que las dos fuentes de financiamiento del déficit son la
deuda y la monetizacion.

De lo anterior se deriva que 1la deuda publica puede
dividirse en una parte "monetaria" y en una parte '"no monetaria".
Desde luego, la parte monetaria no esta sujeta al pago de
intereses; 1la parte no meonetaria, o lo gque seria proplamente
deuda, si paga intereses, perce no a una tasa unica. En efecto, en
la medida en que existen distintos tipos de valores, v
prestamigstas que actuan de manera diferenciada, el célculo de la
tasa de interés que realmente se aplica enfrenta complicaciones
importantes.

Uno de los problemas ez que la informacién disponible no
permite conocer la composicién de la deuda publica total y, por
tanto, no es posible identificar queé proporciones de 1la misma se
encuentran en manos de cada sector. Asimismeo, en el caso de la
deuda con el banco c¢entral, con la informacién a huestro alcance
no es posible distinguir con certeza las proporciones de deuda
monetaria y no monetaria. De esta manera, el calculo del tipo de
interés requiere de la adopcion de criterios que permitan obtener
una buena aproximacién de acuerdo a los datos de que disponemos.
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Al momento de hacer los calculos correspondientes, las
referencias de que se dispuso eran las tasas promedio anuales
referentes al costo promedio porcentual de }la captacion {(CPPC) vy
a los Certificados de la Tescrertia (CETES}) a tres meses. La
estructura de Jla deuda interna hace sumamente dificil determinar
con precisioén las tasasm de interés aplicables; sin embargo,
considerando que una parte importante de la deuda pablica con el
banco central proviene de las reservas de los bancos en dicho
instituto, por las cuales =e paga un interés ligeramente superior
‘-al CPPC, y considerande gue los CETES representan una proporcién

sustancial de 1la deuda interna, la obtencion de una tasa de
interes cercana a cualquiera de estas referencias podria
congiderarse como una buena aproximacién a la tasa efectiva.

Para poder obtener un resultado aproXximade a las
referencias descritas, se lintentaron todas 1las combinaciones
posibles de la informacién que publica el Banco de Mexico(™™) en
relacién a circulacién de valores de la deuda publica, diferentes
conceptos de deuda, intereses, c¢rédito al sector puablico, etc.,
es decir, todos aquellos conceptos gue estuvieran relacionados
con la deuda interna y su serviclo. El calcule que, de acuerdo a
nuestros intereses resultd mas aproximado es el que se describe a
continuacion.

Primero se obtuvieron los saldeos promedio anual y fin de
periodo de la deuda interna convencional, concepto desarrollado vy
recientemente publicado por el Banco de Meéxico.(®°) En segundo
lugar se obtuvieron los saldos promedic anual y fin de periodo de
los billetes y monedas en circulaciédn, mismos que se descontaron
de los saldos correspondientes de la deuda interna con el fin de
obtener la parte correspondiente a lo que podria llamarse deuda
ne monetaria. Posteriormente se obtuvieron los montos
correspondientes al pageo anual de intereses internos que aparecen
en el apartado de finanzas publicas de 1E, {saldos al final del
periodo). Los montos del pago de intereses se dividieron entre
los saldos promedic de la deuda interna no monetaria,
obteniéndose asi la tasa de interés implicita nominal que se
presenta en el banco de datos.

Para obtener las tasas reales era necesarlo ahora descontar
de alguna manera de las tasas nominales la inflaciédn. La forma de
hacerlo fue la siguiente.

En circunstancias normales puede considerarse gque el sector
publico va a pagar intereses sobre el saldo de deuda acumulado
hasta el pericdo anterior, es decir, en el periode t va a pagar

7* Banco de México, Carpeta de. .., op. cit. e Informe Apual,
op., ¢it,
®o Véase Banco de México, Informe. .., op. cit.
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intereses sobre el salde de la deuda acumulado hasta el periodo
t-1. Desde luego, estamos suponiendo que los ejercicios fiscales
gon discretos ¥y no continuos. Ahora bien, en periodos de
inflacién acelerada una parte de la deuda acumulada va a sufrir
un proceso de depreciacién, como cualquier active liquido, que en
el caso de la deuda se conoce como amortizacién inflacionaria.
Esto quiere declr gque durante el periodo t, en que se estan
pagando intereses por la deuda acumulada hasta el periodo t-1,
ese saldo acumulado estad sufriendo un proceso de depreciacidédn que
es 1gual a la inflacién en el periodo t. Otra forma de ver este
proceso es simplemente refiriéndonos al hecho de que el pago de
intereses, suponiende un rendimiento positivo, deberid cubrir
durante el pericdo t la parte correspondiente a la amortizacidn
inflacionaria ¥ una parte adicional que Eseria precisamente el
rendimiento.

Siguiendo esta légica en nuestro ejercicio, los saldos a £in
de pericdo de la deuda interna no monetaria se multiplicaron por
la inflaciétn promedico del periodo sigulente; por ejemplo, el
saldo de la deuda no monetaria acumulade hasta diciembre de 1978
ge multiplicéd por la inflaciédn promedioc registrada en 1979, lo
que nos dio por resultado los datos relativos a la amortizacidn
inflacionaria de 1979. Estos datos =se restaron de los
correspondientes al pago de 1intereses en el pericdo t (1979 en
este ejemplo), obteniéndose el ‘'componente real del pago de
intereses". Dicho en otras palabras, lo que se hizo fue calcular,
del pago de intereses realizado en 1979, cudl era la parte que
solamente estaba cubriendo la depreciacidn del stock acumulado de
deuda hasta 1978, ¥y cuAl era la parte que corregspondia al
"rendimiento real” del prestamista. Una vez estimadas estas
cifras, lo que se hizo fue dividir cada una de ellas entre el
saldo promedio de la deuda no monetaria, y asi se obtuvieron los
componentes inflacicnario vy real de la tasa de interés interna
implicita; el componente real, desde luego, es lo que nosotros
posteriormente utilizames como aproximacién a la tasa de interés
implicita real.

Deuda Externa

Al igual que en el caso de la deuda interna, en el de la
deuda externa se buscaron las distintas opciones para estimar una
tasa de interés que pirviera adecuadamente a nuestros fines. Una
opeidn que se tenia en este caso era la tasa LIBOR. Asimiemo, se
realizaron muy diversos céalculos para determinar cual de eilcs
era el que mAs sBe aproximaba a esa tasa de referencia que, sin
embargo, resultaron inadecuados. Asi, sBe recurrié¢ nuevamente al
cé&lulo de la tasa de interés implicita sobre la deuda externa. El
procedimiento que se adoptd fue el sigulente.
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En primer lugar se obtuvieron los saldos promedio anual ¥
fin de periocodo de la deuda publica externa convencional. (=3)
Después se obtuvieron los saldos al final del periodo del pago de
intereses externos del sector ptiblico. Para ello se optd primero
por consultar las estadisticas de balanza de pagos de IE; el
problema en eBte caso es que el pago de intereses externos del
sector puiblico deberia incluir, ademéas de los Pagos
correspondientes al sector publico propiamente dicho, los pagos
realizados por el sector de la banca de fomento, y las
estadisticas de balanza de pagos solamente presenta el rubro de
pago de intereses del 'sector bancarice agregado, sin diferenciar
entre banca de fomente y banca comercial. Asi, se recurri¢ a las
estadisticas de finanzas ptublicas, tomandose c¢ome una buena
aproximacién el rubro page de intereses externos en pesos. Este
saldo se dividié entre el saldo promedio de la deuda externa en
pesos, obteniéndose asi la tasa de interés implicita nominal.

Para obtener la tasa de interés exXterna implicita real, lo
unico que se hizo fue restar a la tasa nominal los datos del
indice de precios al consumidor en los paises industrializados, ¥y
posteriormente dividir esas cifras entre 100 para poderla emplear
en el modelo que se desarrolld.

"fBanco de Meéxico, Informe..., op. cit.
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BANCO DE DATOS



PRODUCTGO INTERNO BRUTO

PIB /\ PIB "
voo1 voo2 V003
2 1 2 F- k131 5 & + F 1 + - 2 F 1 1+ 3+t 21 1 ¥ 3 1+ 3 3+ P 2 3 1 2 F &+ 1§ 4+ 1+ 2 3 55211311311t
1978 2337.4 8.2 0.082
1979 3067.5 a.2 0.0%92
1980 4470. ¢ 8.3 0.083
1981 6127.6 8.8 0.088
1982 9797.8 -0.6 -0.006
1983 17878.7 -4.2 -0.042
1984 29471.6 3.6 0.036
1985 47391.7 2.6 0.026
1986 79442.9 -3.8 -0.038
1987 1929234.9 1.5 0.015
1988p/ 397573.6 1.1 0.011
Ittt F i 33 25 & * t F 431 Rt A2 1+ + A -1 1111ttt T ittt ittt i1
DEUDA MONETARIA
EEEE R S ST S S S S EE S ST s s NN S TS E oS E SR S T e S S T E o e s s N S S S E S e E SR e AR Ao =
BASE BM BMpr BM/PIB BMpr/PIB  /\BM h
V10t vio2 V103 vio4 vV1i0S V106 vio7
i s it P - P -
1978 377.0 114.8 88. 4 4.9 3. - -
1979 509. 1 149.6 117.6 4.9 a.s 34.80 1.1
1980 718.1 194.7 154.2 4.4 3.5 45.10 1.0
1981 1041.9 281.9 216.4 4.6 3.5 87.20 1.4
1982 1983. 4 S03.4 342.1 S.1 3.5 221.50 2.3
1983 9136.0 678.0 490.7 3.8 2.7 174.60 1.0
1984 4834.1 1118.9 755.6 a.s 2.6  440.90 1.5
1985 5679.2 1732.0 1226.5 2.7 2.6 613.10 1.9
1986 8390.4 3059.1  1988.5 3.9 2.5 1327.1¢ 1.7
1987 14285.2 7318.0 4219.8 3.8 2.2 4258.90 2.2
1986p/ 20334.5 13164.0 10241.0 3.3 2.6 5S846.00 1.5
R T T L N S T T T T N T E T ER S T ST S T e L T LSS T R RSOSSN TEDED
INFLACION
=================:=============='—'====================================='—‘=
INPC Z\NINPC # /\PC*
v2o1 V202 v203 V204
========================================================================
1978 17.5 0.17 0.162 7.9
1979 18.2 0.182 0.200 7.9
1980 26.3 0.263 0.298 11.8
1981 27.9 0.279 0.287 10.0
1982 58.9 0.589 0.989 7.4
1963 101.9 1.019 0.808 4.9
1984 65.4 0.654 0.592 4.7
1985 57.7 0.577 0.637 4.1
1986 86.2 0.862 1.057 2.3
1987 131.8 1.318 1.592 3.0
1988p/ 114.2 1.142 0.517 3.3
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DEUDA INTERNA

EE s e T e R S I R T s S T S E T S T e N I N O O S s e o E SN SR RS
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DINMpr IX TIIIn # DINM AI CRI
vVaaea v6o1 veoz V203 V305 veo3 V604
P R i e R e s T PP i P s e P
1978 219.2 46.567 21.249 0.162 237.50 nd nd
1979 296.5 65. 554 22.111 0.200 344.50 47.50 18.054
1980 425.1 106.779 23.120 0.298 446,40 102.66 4.118
1981 S566.3 178.914 31.594 0.287 607.30 128.12 S50.797
1992 1102.2 481.051 43.645 0.989 1865.10 600.62 -119.569
1983 2385.4 1383. 164 57.985 c.808 2927.00 1507.00 -123.837
1984 4002.0 2346.812 S8.641 0.592 4746.40 1732.78 614.028
1985 &6447.8 3704.605 57.455 0.637 7981.10 3023.46 681.148
1986 12495,0 9597.804 76.813 1.057 17743.40 8436.02 1161.781
1987 30541.4 29702.20 97.252 1.592 43712.00 28247.49 1454.707
1988p/ 63373.4 51982.30 82.025 0.517 76184.00 22599.10 29383.20
A T N N T N R S RSN s S S R S S S S S S RS SO NS S S EEER g SRR g S SRR SIS IS N TEE=ES = RE
PR TIIXci TIIlcr r
T V60S veoe v&eo7
L R 2 2 B F o F R0 P2 - F 2 % 2 1 P -2 -2 & F -2 2 0 F-3 32 F 3 3§ -ttt 2t g R-R_ - R-F- 2 B F_X_3 % § 3
1978 nd nd nd
1979 16. 021 6.09 0.061
1980 24,152 0.97 g.010
1981 22,624 8.97 0.090
1982 54. 493 -10.85 -0.108
1983 63.176 ~5.19 -0.052
1984 43.298 15.34 0.153
19895 46.891 10.56 0.1058
1986 67.515 9.30 0.093
1987 92. 489 4.76 0.048
1988p/ 35.660 46.37 0.464.
EL TR R Py L R ) L g ) e
TASAS DE INTERES EXTERNAS IMPLICITAS
SEEEr=saoOrE RS CS SR EEEER S S SSESN OSSR NS R N T R E S SRS R R E S S S S S E S SR RSS S S SES=
IXp DXPPr TIXIn /\PC* TIXIr r*
v701 v403 V702 V203 V703 v704
RN ESESE S XSS RSO S S TS SR N S S S E SRS E R S S E S SRS SRS TIT=ST
1978 27.08 243.1 11,1 7.9 3.2 0.032
1979 38.35 286.6 13.4 7.9 5.9 0.055
1980 S50.63 347.3 14.6 11.8 2.8 0. 029
1981 125.96 1082.95 11.6 10.0 1.6 0.016
1982 323.78 3391.1 9.5 7.4 2.1 0.02%
1983 828. 68 7681.8 10.8 4.9 .9 0.059
1984 1162.46 12173.9 9.5 4.7 4.8 0. 048
1985 1738.18 19256.8 9.0 4.1 4.9 0.049
1986 3499.34 47672.2 7.3 2.3 5.0 0. 050
1987 8494.20 109465.5 7.8 3.0 4.8 0.048
1988p/ 14163.1 182235.5 7.8 3.3 4.5 0. 045
EE T Y It L et i P PR L PR P TP R R e b b g P b bt b f 2 ot o

TASAS DE INTERES INTERNAS IMPLICITAS
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DEFICIT PUBLICO

1 -2 33+ F - F-¥ 5 2-3F F 2 1 i i r i1 it it i1t rrrrii-2-3-r 1l
YT GT T GE DEN I BP
veo1 vs02 ve03 veo4 veos V806 vs07
tE 32 F-3 3 F 3 S EE FE 11 FE R FEIEFEREE I 2RI I -2 R R I R IR IR EIAEY IR A I IS R
1978 606.23 734,92 73.65 661.27 55,04 27.40 az.44
1979 819.30 1011.14 103.90 907.24 a7.954 41.60 129.S54
1980 1203.12 1495.70 157.40 1338.30 135,18 43.30 175.48
1961 1635.18 2432.31 304.88 2127.43 492,25 69.10 561.35
1982 2835.01 4359.29 S04.84 3554.46 719.44 128,50 B847.94
1983 5882.17 7338.31 2211.84 5126.47 -755.70 85.61 =~876.09
1984 9484.99 11590.76 3509.27 S80B1.49 -1403.56 399,00 -1004.50

1985 14787.43 18596.33 5442.78 13153.53 -1633.886 726.30 -907.98
1986 24126.13 35591.49 13097.14 22494.35 -1631.78 830.880 -750.98
1987 59102.70 86891.20 38196.40 48694.80 -10407.9 1939.40 -8468.50
1988p/ 118513.8 154897.1 66145.40 88751.70 -29762.1 6255.2 -23506.9

RN RSk NSNS NS AE S SRS SR SR D N RS SR SRS CNANMEC S CESEESEE S SR ES
DE DF df bp
vsos v8o09 v810 vell
e e L T P P T I P P P Y P E TP I Y P T P PP F PR R T Y- Y YL E P P -7
1578 128.7 156.09 6.7 3.53
1979 19i.8 233. 44 7.5 4.22
1980 292.6 335.88 7.5 3.99
1981 797.1 866.23 14.1 2.16
1982 1524.3 1652.78 16.9 8.65
1983 1456.1 1541.75 8.6 -3.75
1984 2105.8 2504.77 8.5 -3.41
1985 ~ 3808.9 4535.20 9.6 -1.92
1986 11465.4 12346.16 15.5 -0.95
1987 27788.3 29727.90 1S5. 4 -4.39
1988p/ 0J36383.3 42638.50 10.7 =-9.91
EESS L E R EE Ry Y T L RN L P TR P P PP R PR Y R Y RS ]
»r IO 1yt
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EL DEFICIT SOSTENIBLE EN EL PERIODO 1978-1988

VARIABLES EMPLEADAS EN EL CALCULO DEL PEFICIT SOSTENIBLE

I3 FI-F 3T PR -1 3-F F - R -0 0P b b 2 S b - b A S 3 T ]
n h # bi bx v re
O S IR I S I S T N s s A s S O R R S I S s o s S s s s s S O s s s DS g ===
1978 0.082 nd 0.162 9.38 10.4 nd 0.032
1979 0.0952 1.1 0.200 9.67 9.3 0.061 0. 055
1980 0.083 1.0 0.298 29.51 7.8 0.010 0. 028
1981 0.088 1.4 0D.287 .24 17.7 0.090 6.016
1992 -0, 006 2.3 0.989 11.25 34.6 -0.108 0.021
1983 -0.042 1.0 0.808 13.34 43.0 -0.052 0. 059
1984 0.036 1.5 0.592 13.58 41.3 0,153 0. 048
198S 0.026 1.3 0.637 13.61 40.6 0.106 0.049
1986 -0.038 1.7 1.057 15.73 60.0 0.093 0. 050
1987 0.019 2.2 1.592 15.83 96.7 0.048 0.048
1988F/ 0.011 1.5 0.517 15.94 45.8 0. 464 0. 045
- - F 2 L 3-2-F 2 2 1 - FEr i 2 Tttt 1ttt i r ittt riirrti+rtiiti:iriisi-r

FORMULA: bp = ((r-n)/(1+n))*bi + ((r+-n)/(1+ni)*bx - ({(F+n)/(1+H+tn)) *h

-1+ 2 2 F ¢ 3 R 3 B-E R 3 R3-SR R B F R P P 2322 -2 F 2 F-2-2-F & 7 B 22 F -2 A0t 7
be TER. 1 TER. 2 TER.3

DTSR SN S S R R S EE O I S T S I SO e N S SRR S I S RS S T ST o IRE s S SO D= SOz
1978 nd nd nd nd
1979 -0,8 -0.3 -0.3 0.3
1980 -1.3 -0.6 -0.4 0.3
1981 ~1.5 0.0 -1.2 0.4
1982 -1.3 ~1.2 1.0 1.3
1983 4.0 -0.1 4.5 0.4
1984 1.5 1.5 0.5 0.6
1985 1.5 1.1 G.9 0.5
1986 6.8 2.1 5.5 0.8
1987 1.0 0.5 1.8 1.4
19886p/ 8.2 7.1 1.5 0.5

AR SR T ER T T O SR S B E R e IR O I S R S I I I S S N E S T SO S S EN O EES SO S S EN RS SR EEEEE
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PROYECCIONES SOBRE DEFICIT SOSTENIBLE

VARIABLES EMPLEADAS EN LA PROYECCION DEL. DEFICIT SOSTENIBLE

I P F T T It 3 -t ittt e i R R R bR
n h # bi bx r r¥
RN RSN E T SRS E S SRS S SR S EaCs RS S S S S S R E s s S s T e s O =S S g E NS E a2 E S =S ==
VALOR 1 0.015 1.5 0.22 15.94 32. 00 0. 05 0.03
VALOR 2 0.015 3.0 0.22 15.94 45.80 0.05 0.06
VALOR 3 0.000 3.0 0.50 15.94 45.80 0.0S 0.06
VALOR 4 0.000 3.0 0.50 15.94 45.80 =-0.05 0.06
VALOR S 0.000 1.9 0. 50 18. 00 45.80 -0.0S 0.06
VALOR & 8.015 1.5 0.22 18.00 45.80 0.05 g.06
VALOR 7 0.015 1.5 0.22 18.00 45.890 -0.035 0.06
VALOR 8 0.015 1.5 0.22 15.94 32.00 0.0S 0.06
VALOR 9 0.0135 1.5 0.22 18.00 32.00 0.0S 0.03
VALOR 10 0.000 1.5 0.50 18.00 32.00 0.05 0.03
VALOR 11 0.000 1.5 0.50 18.00 32. 00 -0.05 0.03
VALOR 12 0.000 1.5 0.22 15.94 32.00 0.05 0.03
A S EAN T e ES A E S TR S S I R T N S I RS S N S S R S S s s I s TS E R S S o =R SEEE =S

Fdrmula: bp = ({r-n)/7(1+n))*bi + ({r*-n)/(1+n)}%bx - ((#F+n)/ (1+H+n)) *h

iR 3 3 2 1 3+ P R 4 2 R 0 - R-F -1 1 B35 Rk 3R 33 - 3 - F F-Fi 3 FF R 3 3-F R-FF-E F-F-F 8 - F R i EoRok-f b g
bp TER. 1 TER.2Z TER.3
ER R T N R e R R S e T S SRS S I T S R N D FE S T T T T S S S S S S R e S T S T s =S s = RS RE = 33 =ES
VALOR 1 0.74 0.355 0.47 0.29
VALOR 2 2.01 0.55 2.03 0.57
VALOR 3 2.55 0.80 2.75 1.00
VALOR 4 0.95 ~0.80 2.75 1.00
VALOR 5 1,35 -0.90 2.75 0.50
VALOR 6 2.37 0.62 2.03 0.29
VALOR 7 0.59 -1.15 2.03 0.29
VALOR 8 1.68 0.95 1.42 0.29
VALOR 9 0.81 0.62 0.47 0.29
VALOR 10 1.36 0.90 0.96 0.590
VALOR 11 -0.44 -0.90 0.96 0.50
VALOR 12 1.49 0.80 0.96 0.27

s o s S e E s R A Ee T S S S S E S T SO M A S A SRS S g A T s SO RS S EgmaDT
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