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INTRODUCCION

El presente trabajo se centra en el mterés por realizar una cuantificacién del déficit piiblico v Ia inflacién
en la economia mexicana. Esto responde a la inquietud por hacer una revisién del sector publico v sus
principales componentes y la manera en que la inflacidn incide sobre éstos, lo cual implica cambios tanto
en la politica fiscal como en la politica econémica del pais. Es fundamental retomar las principales ideas
y teorias que abordan el tema del déficit publico y la inflacién y, sobretodo, investigar cual de las
medidas implantadas por el gobierno pueden proporcionar resultados mds formales de la economia
publica. El llevar a cabo esta investigacién tiene come fin practico obtener conclusiones relevantes sobre
este tema de estudio y brindar de esta manera una interpretacién de la realidad econémica que se presenta

en diversos trabajos orientados a explicar la situacién existente de nuestra actual economia.

Es bien sabido que el tema del déficit presupuestal y la inflacién abarcan aspectos miltiples a ser
analizados parte por parte. Sin embargo, el mismo proceso de investigacién nos permite centramos en un
solo aspecto sin perder de vista la vision general del tema; asi entonces, este trabajo se concentra en el
problema que abarca el déficit del sector piblico por el lado del gasto v la forma en que es cuantificado,
asimismo como la manera en que es financiado el déficit y determinar el impacto inflacionario para la

instrumentacion de la politica fiscal mexicana durante el periodo de 1982 a 1997.

Se eligid el déficit piblico y su relacion inflacionaria por varias razones:
a) En primer lugar, porque resulta atractivo saber la forma sobre la cual el déficit piblico es
fmanciado a través de sus componentes y determinar en que forma los resultados fiscales
observados se deben al impacto que provoca el fenémeno nflacionario, para lo cual se requiere
del replanteamiento de una politica fiscal mas eficaz. Bajo esta premisa tedrica, es de suma
importancia analizar los cambios que han sucedido en la politica fiscal mexicana a partir de los

afios en que comienzan a efectuarse de manera determinante.
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b) Durante el pertodo 1982 - 1997 se han presentado diferentes cambios en la economia
mexicana, que han provocado severas crisis y, por ende, cambios en la politica econdmica de
Meéxico. El cambio de una politica ortodoxa a una politica heterodoxa ha propiciado un serio
debate de aspecto fundamental en la politica fiscal mexicana. Lo anterior conlleva a buscar
mejores métodos por parte del gobierno para financiar su deuda;' en este sentido cabe destacar
que los requerimientos financieros del sector publico consolidado son importantes para
determinar el grado de expansion de la politica fiscal en un determinado momento. Las
metodologias que se adoptaron p(;r parte del Banco de México® se dan en base a criterios
establecidos por el FMI, una de las mas mportantes es llevada a cabo bajo ¢l nombre de
DEFICIT OPERACIONAL’. Sobre este concepto, la contabilidad piblica elimina la distorsion
que sucede cuando en periodos inflacionarios se dan drdsticos cambios devenidos de una gran
carga sobre los egresos provocado por los intereses nommales. Esta medida se da para paises con
alto nivel inflacionario y se fundamenta bajo el supuesto de que debido a que la inflacién
genera pago de intereses, éstos serdn similares a los pagos por amortizacion, por lo cual
estas medidas excluyen solamente la parte de pagos de la deuda que se compensa por la
mflacién. El enfoque del problema de la deuda publica es lo que nos interesa abordar, debido a
que la inflacidn juega un rol importante para el desempefio del fmanciamiento piblico y su

consecuente impacto sobre la politica fiscal de la economia mexicana.

Por 1ltimo, se ba elegido €l periodo de andlisis que va de 1982 a 1997, sobre el cual se analizara el
mmpacto inflacionario sobre la deuda piblica para la dindmica de la politica fiscal. Esta serie permite

distinguir los principales cambios ocurridos en el sector pubhico y asi identificar las tendencias.

' Una sintesis muy clara puede observarse en Urzita M Carlos M., “El déficit del sector piblico y la politica fiscal
en México, 1980-19897, Provecto Reg. de Pol. Fiscal CEPAL - PNUD, Serie Politica Fiscal, N° 10, junio de 1989, E]

Colegio de México.

? Constiltese el Informe Anual del Banco de México, 1987, para mayores detalles.
’ Esta medida se plantea en el trabajo de Tanzi, Vito, Blejer, Mario, v Tejerro, Mario (1987), “Inflation and the
Measurement of fiscal deficits”, IMF Staff Papers, vol. 34, pp. 711-738.

11
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En este trabajo se desea identificar, por medio de la medicién del Déficit Publico Operacional v las
técnicas economéiricas de comtegracion, cuales han sido los factores principales que han incidido sobre la
estructura de! déficit publico dentro del proceso de desarrollo econdmico en sus diferentes etapas de
evaluacion, o sea, se abarcan estas series histdricas que se podrian considerar importantes para hacer un
analisis comparativo y asi analizar las diferencias en cuanto al desempefio del sector durante el periodo

1982-1997. De esta manera, el problema del andlisis de estudio se concentra bajo tres nodales basicas:

1. :ES CORRECTA LA MEDICION CONVENCIONAL DEL DEFICIT PUBLICO EN
MEXICO?
2. ;POR QUE ES NECESARIO IMPLANTAR UNA MEDIDA DE AJUSTE COMO EL

DEFICIT OPERACIONAL. PARA CUANTIFICAR EL DESEMPENO DE LA

HACIENDA PUBLICA?

3. (;QUE RELACION GUARDA LA RELACION INFLACION-DEFICIT

PUBLICO-INFLACION SOBRE EL FINANCIAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO

DEL SECTOR PUBLICO?

En definitiva, lo que persigue este trabajo es realizar una evaluacién, un andlisis de la estructura y
medicién del sector piblico v las modificaciones que se deben realizar cuando los efectos de la inflacién
afectan de forma persistente sobre la economia mexicana, haciendo énfasis sobre los diferentes resultados
en las etapas de evaluacién (durante los afios 1982 a 1997)* que se pretenden analizar; lo anterior
permitird dimensionar en mayor medida las politicas fiscales de ajuste que operan bajo el esquema

neoliberal impulsado en México a partir de 1982.

“ Bs mmportante sefialar que hasta 1982 se concluye la etapa denommada “populistz” | para dar paso a una nueva
flamada “neoliberal” y que es Hevada a cabo en la actualidad. Es premisa fundamental de este trabaje hacer un
andlisis de los cambios acontecidos en la economia mexicana tanto al término de un periodo como el nacimiento y
desarrollo del otro.

tii
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Ahora bien, se busca el establecer los resultados encaminados a contestar las hipdtesis planteadas que
siempre estuvieron presentes a través del desarrollo de este trabajo. Las principales ideas bésicas que
sirvieron como ejes de esta investigacion se dan bajo la relevancia que tienen los problemas del sector

publico para financiarse y ajustar el gasto, se buscan soluciones que impliquen una mejor conduccion de

ia politica fiscal mexicana:

a} En primer lugar, se requiere de una reforma tributaria, debido a los elevados impactos

de la inflaci6n v evasiones fiscales;

b) En segunde lugar, es necesario redefmir una mejor medida del déficit que ayude a
explicar y conocer realmente el impacto inflacionario sobre la deuda publica. Lo
anterior implica que son en realidad los efectos inflacionarios los que atacan
severamente al presupuesto del gobierno, y a su vez, provocar el desencadenamiento
de una mayor inflacién bajo el esquema de un cireulo vicioso, por lo cual es necesario
adoptar mejores alternativas para contabilizar el déficit piblico vy determinar de
manera correcta el impacto macroecondmico en la situacién mexicana, i.e., al corregir
la cuantificacion de la deuda pablica a través del ajuste por intereses, se demuestra
que NO es suficiente la medida convencional del déficit publico que presentan las
autoridades ya que limita el andlisis del impacto de la politica fiscal sobre las
principales variables macroeconémicas. La viabilidad de ambos aspectos se logra.
realizar medante una investigacién de los determinanies y los componentes de la
deuda publica, asimismo como la cuantificacion del déficit piblico basandose en el
ajuste operacional y con un estudio que implique las relaciones del déficit con las

principales variables que le afectan.

v
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En el primer capitulo, se hacen algunas consideraciones sobre el modelo neoclisico y el modelo 1S-LM
en su version sencilla para explicar la conducta del déficit piblico en el entorno econdmico actual por
medio de sus formulaciones tedricas, asimismo se analiza el debate Ricardo-Barro con el cual se estudiara
el verdadero impacto de las cargas fiscales al corto y largo plazo. Se incluye también un analisis de las
repercusiones de la inflacidn sobre el déficit piblico, en donde el principio es demostrar que existe una
relacién donde la inflacién ataca al déficit publico v como consecuencia se desencadena una mayor

inflacion; gl estudio es conocido como la relacién inflacion-déficit publico-inflacidn.

En el segundo capitulo se estudia el entorno del sector publico desde el punto de vista de su estructura y
componentes que lo conforman. También es de suma importancia el clculo del déficit operacional
aplicado al caso mexicano, de donde se observaran los resultados obtenidos y a partir de esto, realizar un
segutmuento del comportamiento de la politica fiscal y su incidencia macroecondmica durante el periodo

establecido para este trabajo.

En el capitulo tres, se da seguimiento a lo establecido en la segunda parte del primer capitulo, v mediante
el uso de la comntegracion (un modelo de correccidn de errores, que actualmente es uno de los mejores
strumentales econométricos), demostrar que efectivamente la inflacién juega un rol fundamental en el
desempefio de la deuda publica y que ataca en mayor proporcién a la parte de los gastos piblicos, motivo
por el cual la nacién mexicana se ve seriamente dafiada, lo cual implica impactos negativos para el

sostenimiento de una politica econdmica seria.

Finalmente, en el dltimo capituio se establece el andlisis que se ha forjado a través del trabajo realizado vy,
mediante las conclusiones obtenidas, se proporcionan algunas reflexiones en cuanto a la obtencién de

resultados que proporcionen a la politica econdmica de México un mejor desempeiio.



CAPITULO I

1. DEFICIT PUBLICO E INFLACTON: ALGUNAS CONSIDERACIONES

En la actualidad, el entorne macroeconémico sobre el cual gira la politica econdmica tiene sus principales
fundamentos en las teorias que han dado pie al continuo estudio, avance y refutacién de hipdiesis entre las
principales escuelas tradicionales y modernas de la economia existente. Es premisa fundamental de este trabajo
comenzar con un analisis del modelo neoclasico, el cual es considerado para explicar, en un principio, la conducta
del déficit piblico;' en segundo lugar, es preciso realizar una evaluacién de otros modelos que también se han
encargado de este analisis macroecondmico v que, a partir de sus principios tedricos, estudian el impacto sobre la
politica fiscal de la economia.” Aunado a ello, €l efecto de la inflacién es bien sabido que es siempre, y en todo
momento, un fendmeno monetario, pero que mteractia con el déficit publico formando una estructura de caracter
circular de tal manera que su andlisis es importante para su estudio; a razdn de ello, se dedica un punto, al final de
este capitulo, para examinar el papel que desempeiia la inflacién sobre el déficit publico a través de algunos de los

esquernas tedricos existentes en la economia actual,

1.1 El modelo neoclasico y el déficit piblico

Existen similitudes entre las principales escuelas tedricas en lo referente al impacto del financiamiento del

gobierno frente a la economia en su conjunto; tanto las escuela monetarista, como la neoclasica y la keynesiana

' Dada la premisa fundamental del este estdio, y por falta de espacio, no se puede ir mas alld del andlisis tednieo del déficit piliblico para
conceptualizar de forma més detallada la cuestion del estado y las finanzas piblicas. Se recormenda que, para ir 2 un estudio mas profundo de
este tema, se consulte Retchkiman, Berjamin, “Teoria de las Finanzas publicas Tome I, UNAM, 1972, pp.355-404

z Es importante sefialar que ¢l planteamiento trazado en este capitulo esta fundamentado en los modelos expuestos por la Dra. Rocie Lépez
Velazco, retomados de su tesis doctoral “El déficit piiblico y las ganancias: el caso de México (1970-1993) 7, UAM, México, 1993, pp. 41-97.
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apoyan sus teorias basadas en el modelo IS -LM y en la teoria de la cartera de valores; reconocen por igual que

existe el “Efecto Riqueza” en la economia (véase cuadro 1.1).

Cuadro L.1

»Se considera al mdmduo sﬂ:uado en un punto del
tietnpo, el cual posee cierta riqueza y tienie &l poder de el valor de 1a riqueza real aumentara 'y la comumd
decidir cual serd-¢l activo.sobre el cual conservard:su |- podfa cotitprar més; entonces,. cuando €l valori ,
riqueza en un periodo ¢ dado. Lo anterior se-da en base los activos se incrementa a causa deun decremento en
al - lineamiento --de * chks el cual ‘indica que- el {los precios, la-sociedad consume mas en detaneIi ol
individuo debe -asignar- su riqueza - personal . entre-|-del ahm’ro

diferentes activos, -

Supéngase una economia en donde el stock de capital v Ia tecnologta estin dados al corto plazo (se mantienen

fijos); en esta escuela la produccion estara en funcion solamente de la mano de obra utilizada.

El sistema de ecuaciones del mercado laboral se compone de una funcién de produccién al corto plazo con

rendimientos decrecientes:

donde:
Y?= produccion
(a) Y= v(Ek); YEe>0;, Y'<0 ofrecida
E = empleo
K = cantidad de capital

La demanda del irabajo basada en su producto marginal calculada a partir del salario real es:

donde:
w/p = salario real

()  L'=L%(wip); dL/d(whp) <0 L® = demanda de

trabajo

La oferta del trabajo basada en la desutilidad marginal del trabajador depende del salario real (al igual que la

demanda):
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donde:
Giy L°=L°(w/p); dL/d(w/p)>0 L’ = oferta de trabaj,

Entonces, la condicion de equilibrio para el mercado de trabajo esta dada por:

(iv) Li=1°

esto determina el nivel de equilibrio del salario nominal y del empleo (E*). Dado ya el nivel de empleo obtenemos

el valor de Y°, que estd en la funcion de produccion.

Graficamente se obtiene la denominada curva de “oferta agregada cldsica”, que es completamente vertical

(inelastica) sobre Y, P {véase gréifica 1.1):

0 Yp

Grafica 1.1

Este modelo supone

*  unnivel de pleno empleo

* {lexibilidad de precios

®  flexibilidad de salarios monetarios
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Al combinar la curva de oferta con el modelo IS — LM y excluyendo, por ahora, el Efecto Riqueza prevaleciente

en [a funcién de consumo, se tiene el sistema de ecuaciones siguiente:

(DY =1L, k)

(2)L* =(wip)

(3) L* =(w/p)

@Li=r°
(5)Y=C+1+G
(6)C=c(Yd) ; Yd=Y-T
(HI=I(r) ; I't<0
8)G=G

O T=T

(AOM*= (Y, ;M ",>0, M’<0
(11) M° = M/P

(12) M® = M°

Las ecuaciones {1} a (4) determinan el nivel de empleo y los salarios reales en donde se encuentra el valor de la
produccién; con este nivel de produccion dado, se resuelve el equilibrio de 1a tasa de interés (establecidas en las
ecuaciones (5) a la (9)); en tanto que en el mercado de dinero (ecuaciones (10) a (12)) se hallar ¢l nivel de precios

de equilibrio. Asi también, dado el nivel de empleo y de precios, se encontrara el salario real.

A continuacion se presentan los resultados fundamentales del modelo neoclésico, a describirse;

*  Se verifica la Newtralidad del Dinero_
*  Se verifica la Teoria Cuantitativa del Dinero, y

Existen dos vertientes en cuanto a la determinacidn de los valores de

equilibrio existentes entre el salario real y monetario;
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Cada una de estas caracteristicas tiene implicaciones para la politica macroeconémica. En este caso, ¢l incremento
en la oferta de dinero trae como ventaja simplemente que los precios suban. La politica monetaria no tiene efectos

reales. A esta propiedad se le conoce como la heutralidad del dinero,

En si, el dinero tiene la propiedad neutral cuando cambios en la cantidad de dinero solamente afectan en cambios
sobre el nivel de precios, sin que exista alguna alteracion en las variables macroeconémicas reales (como son el

tipo de interés, Ia produccidn y el empleo). El cuadro 1.2 ayuda a ejemplificar esto:

Cuadro 1.2 El impacto de un aumento en la cantidad de nominal de dinero

Este cuadro muestra que para el modelo neoclasico existe la neutralidad del dinero y solo se ve afectado el nivel de

precios.

La curva de oferta neoclasica implica que la politica fiscal no puede incidir sobre el nivel de produccion. De igual
forma, la neutraliad del dinero impacta fuertemente sobre 1a politica econdémica (si, por ejemplo, el dinero fuese

neutral, se podria reducir facilmente el nivel de la inflacién con tan solo reducir la tasa de crecimiento del dinero).

1.2 1.a Teoria Cuantitativa del Dinero (TCD)

En el modelo clisico, la Teoria Cuantitativa del Dinero (TCD) establece que: el balance del dinero real es

demandado en proporcién al ingreso real’, Se puede expresar como:

} Para 1r més alld en el andlisis tedrico es importante analizar en Carlin, W. y Soskice, D., “Macroeconomics and the Wage Bargain, A
Modern Approzch to Employment, Inflation, and the Exchange Rate”, Oxford University Press, UK, 1997, caps. 1 y 2, pp. 17-68.
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{a) MYP = (1/p)y

Donde M"es la demanda nominal del balance del dinero y V es la velocidad de circulacion. Por suposicién en la
TCD, la velocidad de circulacién es constante: una unidad monetaria financia un mimero fijo de unidades de

produccion. El equilibrio en el mercado de dinero requiere que la demanda y la oferta de dinero sean iguales, yen

el mundo clasico se asume que la oferta monetaria es exdgena (igual a M ):

(b) MP =M* = M [mercado de dinero en equilibrio]

Esto implica que las autondades monetarias sean capaces de fijar la oferta al nivel deseado M . Ba el sentido de

que el mercado libre de trabajo fija la produccién en equilibrio para una economia en ¥V, tenemos:

(o) yP=y= ; [equilibrio en el mercado de productos]

Por 1o tanto, conv, M v J_J fijados exdgenamente, la ecuacion de la TCD suma a su teoria la determinacion del

mivel de precios, P. De esta manera es posible reescribir la TCD para 1dentificar los determinantes del nivel de

precios:

@l) P= , M/y)

Para resumir, se tiene } fijada en el mercado de trabajo. Dado}, la demanda de dinero es M™/P= (1/y) 5}
Cualquier incremento en la oferta monetaria en exceso de demanda monetaria se usa para comprar bienes. Hasta
el punto en que y° excede } , los precios suben hasta que el valor real de Ia oferta monetaria es llevada dentro de
la linea con la demanda para el balance monetario real en el nivel de produccién determinado en el mercado de

trabajo, } ; P sube hasta M /P=MP/P=(1/y) 5)
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Un resultado caracteristico del modelo neoclasico descrito arriba es qgue incrementos en la oferta monetaria
conducen simplemente a precios altos. Para el nivel de precios de la ecuacién de arriba (con v, M v

¥ exdgenos) se sigue que en equilibrio, un 10% de incremento en la oferta monetaria conduce a un incremento

del 10% en los precios. Una subida de 10% en la oferta monetaria produce inflacién por un crecimiento inicial en

la en la demanda agregada por encima del mvel de oferta fijada, ; , como resultado de un alto nivel de balances

en efectivo. Para desplazar la demanda agregada por encima de la oferta, los precios son empijados.
Efectivamente, los precios subiran hasta que la discrepancia haya sido eliminada. Esto requiere que una subida en

los precios de 10%. En este modelo, el nivel de precios cambia inmediatamente para llevar a la demanda real

agregada, y°, dentro de la linea con 3_7 .

El rol jugado por la tasa de interés en ¢l modelo clasico es de llevar a que tanto los ahorros como la inversion sean
iguales en el pleno empleo. El nivel de pleno empleo de ahorros disponibles para el mercado de bonos, E, esla

diferencia entre el ingreso real en pleno empleo (} )y el consumo real (¢™( w )R

@ 5= 5w

(Nétese que el ahorro agregado no es afectado por cambios en la demanda agregada, solamente importan los

equilibrios de la produccién y del salario real).

La inversion es una funcién negativa de 1a tasa de interés:

(e) iP=i (r)

Donde ! es la inversién real, ' es la tasa de interds, y di/d” <0. En la vision clasica la inversién demandada estd

relacionada negativamente y es muy sensible a cambios en 1a tasa de interés. La tasa de interés indica cual es el
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costo de oportunidad de prestar para financiar una inversion. Para reducir el costo de lo prestado, una baja tasa de

terés podria incrementar la inversion v viceversa.

La tasa de interés es asumida para responder muy rapidamente a cualquier exceso de inversién sobre los ahorros
y viceversa. La inversion en excesos de ahotros reflejan un exceso en la oferta de bonos v podria Hamar a una
proxima caida en el precio de los bonos y altas tasas de interés, e inversamente, suponiendo que la inversion

cayera porque las empresas llegan a ser mas pesimistas acerca de sus ventas futuras (1e., hay un cambio en la

funcién i"=i(1)). En el modelo clésico, esto conduce a la caida en la tasa de interés hasta i = 5 de nuevo.
Como con el mercado de trabajo, el mercado de bonos es asumido para ajustar de forma rapida cualquier
desequilibrio. Esto significa que una caida temporal en la inversién no tiene efectos sobre la demanda agregada, Ta

produccion, o el empleo.

No hay procesos multiplicadores en ¢l modelo clasico: una caida en la inversién no crea una confraccién muiltiple
en el ingreso y 1a producci6n. Cualquier decainuento temporal en la inversién demandada no tiene efecto sobre el
consumo por via de un declive en el ingreso acumulado de aquellos que se ocupan de la produccién de bienes de

mversion ya que el consumo depende del salario real y no del ingreso corriente.

Tanto el nivel de produccién como de consumo son {ijados por sus valores de pleno empleo, cualquier incremento
en el gasto de gobierno tiene el efecto de reducir 1a inversién privada en exactamente la misma cantidad. Ocurre el

efecto Crowding-Out (llamado también Efecto Desplazamiento) sobre el cual un incremento en el gasto del

gobierno trae como consecuencia un incremento en el nivel de la tasa de interés repercutiendo a su vez en una
caida en los niveles de inversion o de consumo -mediante la labor del mercado de bones-. El nivel de ahorros
fijado representa la demanda de bonos (ver grafica 1.2). La oferta de bonos comprende primero la demanda de
préstamos que realizan las finmas (igual a la oferta de bonos de las firmas) para propésitos de inversion, los cuales
dependen mversamente sobre la tasa de interés (i°=i(r)). El segundo componente de la oferta de bonos viene del
gobiemo cuando busca financiar sus gastos excesivos de sus ingresos por impuestos y pagar préstamos al ptiblico.

Cualquier incremento en la oferta de bonos que hace el gobiemo para [inanciar el gasto extra deprimira el precio
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del bono subiendo la tasa de interés (en la grafica 1.2 va de Fo a 1), v reduciendo la inversién privada. La

produccion total permanece sin cambios; solo es aiterada su composicion.

5': demanda de bonos
I \ . o

To -

I(r)y+g

1S I(r): oferta de bonos

Grafica 1.2 El mercado de bonos: un incremento
en los bonos que financian el gasto del gobierno

En presencia del modelo clasico simple, las implicaciones para la demanda agregada de la TCD, los ahorros yla
inversién han sido considerados separadamente. Implicitamente, esto ha asumido que, fuera del equilibrio, la tasa
de interés se ajusta mdas rapido que el nivel de precios de tal forma que la inversion es siempre igual a su nivel de
pleno empleo. La mas sofisticada presentacién del modelo clasico muestra claramente porqué un supuesto como

éste es necesario.

En cuanto a la existencia de una dicotomia para determinar los valores de equilibrio entre el salario real v
monetario, se tiene que esta propiedad establece que el valor de equilibrio de las variables importantes del] sistema
{(como lo son el empleo v la produccion) se dan de forma independiente al mercado monetario, el cual tiene la
funcién de determinar el nivel absoluto de precios (cabe sefialar que esta dicotomfa separa el mercadoe de bienes y
de dinero). De modo que si hay cambios en la M® provocando alteraciones sobre el nivel de precios, los habra en
la misma proporcién en la modificacién de la cantidad de dinero. Asi, el dinero es neutral mientras cambios en la

M alteren las variable en términos nominales.
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Uno de los principales findamentos de la teoria neocldsica es que los niveles de produccion vy de empleo
permanecen constantes con relacion a la demanda agregada y al nivel de precios. En este supuesto se tendria que

examinar qué pasarfa en la economia cuando se incrementa la cantidad de dinero o aumenta el gasto publico, que a

su vez lleva a un incremento en los impuestos.

1.3 El papel que desempefian la oferta monetaria, los impuestos y el gasto

publico

Bajo los supuestos de esta teoria, se sabe que ante un incremento del gasto publico acompafiado de un alza en los
impuestos no provocan cambios en la en la oferta del producto, ;porqué? En primer lugar, lo anterior provoca que
se deprima el ingreso disponible y, por ende, el consumo; ademas si sube la tasa de interés, bajara el nivel de
inversion, por lo que se tiene que, bajo estos supuestos, se dara una relacién inversa o equiproporcional cuando al

bajar el gasto privado se incremente el gasto publico.

;Cudl es el impacto macroeconémico que se da si aumenta el gasto publico financiado por impuestos? Habria un
serio decremento en el gasto privado, sin cambiar los niveles de produccién y empleo, aunque esto provocaria un
desplazamiento de la curva a la derecha provocando una subida en el nivel de precios de equilibrio como se puede

apreciar en la gréfica 1.3, donde la curva se desplaza de D a D’

P

Grafica 1.3
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En este modelo, cuando sube la M® se genera un un exceso de oferta en el mercado de dinero, lo cual causa que
bajen las tasas de interés y suba la demanda agregada. Pero, este aumento en la demanda se enfrentard a un nivel
fijo de la produccién provocando un alza en el nivel de precios, atn si disminuye por este motivo la oferta
monetaria real. Resurmiendo: los precios seran mas altos, pero las demas variables reales permaneceran fijas.

Finalmente, la dicotomia entre la esfera real y 1a monetaria asi como “la neutralidad” se perciben en este modelo.

1.4  Elmodelo y el Efecto Riqueza

“La trampa de la liquidez”4 fue utilizada por Keynes para poner en evidencia las fallas en el modelo neocldsico;
los neoclasicos respondieron incorporando al modelo la Riqueza como variable explicativa del consumo. Veamos
los cambios que podrian presentarse en este modelo cuando se insertan los saldos reales (M/P) en la funcion -

consumo, y luego se incorpora la riqueza como tal.

Introduciendo los saldos reales en la funcién de consumo neociasica, tenemos:

+ o+ -

(6 C=c(Yd,M/P,r) “El gasto en ¢l consumo se incrementa si

los saldos monetarios son mayores™.

Con una situacién de pleno empleo, ahora lo que cambia es la tasa de interés, que es simultdnea tanto en el
mercado de bienes como en el de dinero, aunque en algiin momento dado el aumento en el gasto del gobierno v el

aumento en los impuestos conlleven a los mismos resultados, es decir:

a) Elnivel de empleo v de producto son constantes.

b) El consumo privado y la inversién bajaran en el mismo sentido que aumenta el gasto del

gobierno,

4
Denominada “Efecto Pigou” o efecto de “Saldos Reaies” de Don Patinkin.

11
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¢) Elnivel de precios absolutos subird a la vez que bajaran los saldos reales : M /P.

Y al contrario: un aumento en la M® mantendré constantes las variables reales del modelo aunque el nivel de

precios absolutos se incrementa de la misma forma en que armenta la M*

Al introducir los bonos (denominados como activos financieros no monetarios) como una parte de la riqueza del
sector privado y especificando los procedimientos para aumentar la M’° , observamos los resultados siguientes:

cuando estos activos financieros son parte de la riqueza, la funcién consumo se daria como

+ o+ -

(6) C=c(Yd,(MIB)/P, r)

Donde:
R=(M+B)/P R = riqueza de las familias
B = bonos financieros

Hay dos maneras mediante las cuales el gobierno puede subir o bajar la cantidad de dinero en la economia:

a) Operaciones de mercado abierto, y
b} Que el banco central no realice transacciones de compra — venta de activos (las autoridades

solamente decretan aumentos o disminuciones en la cantidad nominal de dinero).

Bajo estos supuestos, se observarfa que el impacto macroeconémico que se darfa al aumentar la cantidad nominal
de dinero sin operaciones de mercado abierto provocarian una subida equivalente en el nivel de precios absolutos;

esto indica que los cambios ¢n la cantidad nominal de dinero no afectan realmente al sistema, esto, por que el

dinero es neutral.

12
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Ahora bien, si sucede lo contrario (i.e., realizando operaciones de mercado abierto) el modelo establece que al
ntercambiar activos por dinero provoca que haya una baja en el sector privado, provocando asi la propension a
ahorrar con una tasa baja de interés y , por efecto inverso, aumenta la propension a invertir (pero se sabe que en

este modelo un incremento en el nivel de inversion no propicia efectos sobre el nivel de produccién).

Por ora parte, existen diversas escuelas del pensamiento econdmico que estudian el aspecto del déficit piblico
desde diferentes paradigmas, por lo cual seria dificil hacer un anlisis extenso sobre todas. Por este motivo, es
premisa fundamental de esta investigacion el mostrar tres escuelas que analizan con interds este tema. Se
consideran tres angulos que han analizado el estudio de los déficits fiscales: ¢l modelo neocksico (va exanminado),

el modelo IS-L.M simple y se abarcari el debate Ricardo-Barro.

1.5 ElI modelo IS-LM y el déficit pitblico
El financiamiento del déficit publico bajo el modelo IS-LM

Existe diversa bibliografia que ha tratado de incluir los aspectos monetarios de la politica fiscal para hacer mds
confiable y efectiva la politica de estabilizacién; se ha introducido la restriccién presupuestaria sobre el sector
publico y demostrar que el efecto multiplicador total de un incremento en los gastos del gobiemo depende de si
este incremento es financiado mediante IMpuestos, creacién de moneda ,, venta de bonos piiblicos.’ ] déficit
financiado con deuda (o superavit con retiro de deuda) no ha sido tratado como explicito y en donde esto ha sido
discutido, los andlisis han resultado deficientes. El asunto aqui es integrar propiamente los aspectos de la deuda de

la politica fiscal dentro del analisis IS-LM.

5 . .
“Bxisten pocos textos que hayan tratado de integrar el efecto monetario de la politica fiscal dentro de un marco IS-LM. Esos intentos son
muy 1mportantes para propositos de exposicidén Desgraciadamente, &l tratamiento ha sido correcto en un solo tipe de financiarmento para una

accién fiscal, nombrado cuando un déficit {superavit) es financizdo {depende de) por cambios en la oferta monetar1a™. Constltese Silber,
William. H. “Money, Credit, and Bariing” , pag. 461.

13
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Cuando se hace un nimero de modificaciones asi, esta cuestién particular puede ser analizada dentro del marco
simple (tradicional) IS-LM. Primero, mientras la restriccidn presupuestaria especifica que el gasto total del
gobiemo es introducido en ¢l modelo, una condicién de equilibrio no es impuesta sobre el sector piiblico. La
restriccién presupuestal especifica que el gasto total del gobiemo es ignal a los ingresos del gobierno mis el
cambio en la oferta monetaria més el cambio en la oferta de bonos. En equilibrio a largo plazo, todos los cambios
en el stock o flujos son iguales a cero de manera que la restriccién presupuestal implica que todos los gastos son
financiados con impuestos. En este caso, estamos tomando el caso de financiar el gasto del gobiemo dentro del
célculo del multiplicador, pero no estamos imponiendo la condicién de equihibrio sobre el sector piiblico ya que no
interesa precisamente el caso donde el déficit o superavit permanece inalterado. En otras palabras, la

preocupacién estriba en el equilibnio a corto plazo porque tan largo como sea un déficit, no puede haber un

equilibrio a largo plazo.

Un segundo factor es modificado en el tratamiento relacionado a asumir simplemente en un modelo IS-LM que
s6lo hay una tasa de interés, i.¢., la tasa sobre el bono “compuesto” del modelo (en particular, se ignorari el precio

de oferta de Tobin sobre el capital y la forma en como este es afectado Por un incremento en la oferta de bonos del

gobierno).

El analisis tradicional IS-LM examina el impacto total de un incremento en los gastos del gobierno G que provoca
un cambio en la curva IS hacia la derecha, o sea, de IS, a IS; en la grafica 1.4. En el modelo basico de Hicks-
Keynes, con impuestos exdgenos y oferta monetaria fija, el supuesto implicito serd que la venta de bonos es usado
para financiar los gastos del déficit. Se podria esperar que un aumento en la oferta monetaria, ceteris paribus,
aumentaria las tasas de interés ya que el piiblico serd inducido a incrementar su posesion de bonos relativamente
por dinero. Si esto fue un equilibrio en la antigua tasa de interés, el incremento en la oferta de bonos podria
incrementar las tasas. Parece, sin embargo, que el movimiento de A a B en la grafica 1.4 es debido a un cambio de
la curva IS hacia la derecha, y el aumento en las tasas de Iy & 13, no ocwrre debido al meremento destacado en el
stock de bonos. En su lugar, las tasas suben porque al incrementarse los ingresos existe un incremento en la
demanda de dinero por transacciones. Las tasas podrian subir, por lo tanto, para reducir Ia demanda especulativa

en orden de seguir fija la igualdad oferta de dinero v demanda de dinero total.
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I

r

IS,

Y1 Y;

Grafica1.4

Es bastante obvio que sea ignorado el efecto de la oferta de bonos si es considerado un ntimero particular de
ejemplos. Primero, en tanto sea mantenido el incremento en G {con tasas fijas como lo requiere el experimento),
hay un déficit continuo que debe ser financiado por incrementos en la oferta de bonos. Por lo tanto, en el punto B
de la grafica 1.4, ain se da un destacado incremento en los bonos fotales del gobierno. La tasa de interés (e

ingreso) no puede, de esta forma, quedar sin cambiar en 2 (y Y2) mientras la oferta de bonos atn esta subiendo.

Un segundo ejemplo de Ja falla que toma cambios en la oferta de bonos y atener en cuenta en el analisis IS-LM se
da como sigue. Asimase un periodo de financiamiento de deuda de} gasto del gobierno y entonces un retorno al
nivel original de G. Técnicamente, Ia curva IS cambia hacia la derecha y retorna a su posicion original. De acuerdo
al modelo IS-LM en su analisis tradicional, el pasado nivel de tasas de ingreso ¢ interés estan atn en la posicién de
equilibrio. Atn ha existido un incremento en los bonos pablicos en posesién del publico. Pareceria poco racional
decir que un incremento en los bonos relativo al dinero puede ser absorbido sin un cambio en la tasa de interés (o

ingreso). Ceteris par ibus, podria ser un incremento en las tasas. Nuestro objetivo es incorporar los efectos de

15
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cambios en la oferta de bonos dentro del modelo IS-LM de forma que las inconsistencias solo descritas puedan ser

elitminadas.

En efecto, el andlisis basico IS-LM asume que la oferta de bonos es fija, solo si el stock de capital es fijo.
Implicitamente, el andlisis IS-L.M ignora el impacto del déficit o superavit del déficit piblico sobre el stock de
bonos excepcionales en la forma en la que se ignora el impacto de la inversion neta sobre el stock excepcional de
capital. En términos generales, el modelo 18-LM parece ser que elimina el impacto de flujos (déficit, inversitn)
sobre los stocks (bonos excepcionales, capital). Esto podria ser una simplificacién razonable, v en tanto sea tratado
como tal, es consistente y aceptable. Una vez que el lado financiero de un déficit es contado para e] caso de un
nueve financiamiento monetario, el caso de financiamiento de bonos, sin embargo, podria ser dado bajo un
tratamjento simétrico. En particular, cuando un déficit es financiado con creacién de dinero, el impacto del lujo
(déficit) sobre el stock (oferta monetaria) se incorpora al marco IS-LM. En este caso hay un cambio en la curva IS
hacia 1a derecha. El impacto del déficit sobre el stock de una posesion financiera (dinero)se incluyen en el modelo
IS-LM. Por lo tanto, el impacto del déficit sobre el stock de otra posesién financiera (bonos) podria ser tratado

similarmente (después de todo, ¢l mercado monetario podria quedar fuera del modelo IS-LM tan facilmente como

el mercado de bonos).

El modelo bésico IS-LM puede ser representado algebraicamente® como sigue:

¢ Nota importante: para no confundir al lector, cabe aclarar que se utiliza una nueva nomenclatura que ¢s explicada del lado derecho de las
ecuactones de comportarniento 1 a 10, que trata de ser paralela a las analizadas en el modelo neoclésico presentado anteriormente (vid Stpra
pp 4y 5). Lo anterior se hace con el fin de brindar mis comodidad ¥ mejor entendimiento fomando como referencia los principios expuestos
por William M. Silber, en “Money, Credit, and Banking”, pp. 461-472.
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1) Y=C+I+G (equilibrio en el Mercado de mercancias) En donde:

(2)C=ct+Pmg (Y-T)+uR (funcidn consumo) Y= PIB
r= Tasa de interés
= Inversion privada

(3) I=d-er (funcion inversion) - Consumo
G= Gasto delgobierno
@ G= G (gasto del gobierno) = Término constante en la funcién
consumo
N . ] Pmg= Propension marginal al consumo
G T=T (funcion de impuesto) = Impuestos
d= Término consiante en lq funcién
d , de inversion
(6) M'=hR+fY-qr (demanda dedinero) e= Sensibilidad del interés de la
inversion
(7)) M*=M (oferta de dinero) M'= Demanda de dinero
h=Sensibilidad de la viguezade la
e A funcion de demanda monetaria
(8) M‘=M° (equilibrio de dinero) f= Sensibilidad del ingreso de M
q= Sensibilidad del interés de M*
(9) R=K+M+B (definicion de rigueza) = Oferta monetaria

R= Riqueza
K= Capntal fisico
B= Bonos del eobierno

(10) G-T =AM+ AB (restriccion presupuestaria del gobierno)
Un nimero de supuestos basicos familiares son hechos. Primero, por simplicidad todas las ecuaciones son
asumidas como lineales. Segundo, los precios se toman como constantes. Tercero, no hay sistema bancario, i.e., el
dinero es responsabilidad del gobierno. Dado este sistema basico, nuestro objetivo es examinar el efecto de un
incremento en G financiado por un incremento en la oferta de bonos del gobiemno. El incremento en la oferta de

bonos entra en el modelo via un cambio en la riqueza. Un incremento ¢n la riqueza sube la demanda de dinero, ie.,

OMYOR =h para (6). Es claro que 0<h<1 desde el inicio, un incremento en la riqueza no serd demandado en
forma de dinero, y luego, si el incremento en R se da por via de un incremento en M habra un exceso de oferta

monetaria (como podria se el caso) solo si h<1.

Una vez que la riqueza es incluida como un argumento en la creacion de MY es claro que el incremento en los
bonos gubernamentales lleva a que el déficit provoque una condicién de exceso de demanda en el mercado
monetario (desde que la oferta monetaria es incambiable). En otras palabras, el incremento en la demanda de
dinero cuando la oferta de bonos sube produce un movimiento hacia la izquierda de la curva LM. Esto resulta de

un incremento de la demanda de dinero en cada combinacién de Y y r. Con oferta monetaria fija, el incremento en
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M’ (debido a un incremento en la oferta de bonos) significa que cualquier Y caerd o r subird en orden de restaurar

la condicién de equilibrio M*=M".

En la grafica 1.5, por ejemplo, si comenzamos con LM, y IS;, el equilibrio a largo plazo estd en el punto A
asumiendo que los gastos del gobierno son iguales a los impuestos recaudados, i.e., no hay préstamos al gobierno
0 una nueva creacién de dinero. Si G sube, esto causa que la IS cambie hacia la derecha, es decir a IS,. Si el déficit
es financiado por nueva creacion monetaria, la curva LM cambia hacia la derecha, es decir, a LMz y el “equilibrio”
se establece. Si el déficit es financiado con venta de bonos al publico, fa LM cambia hacia la izquierda, es decir, a
LM; y el “equilibrio” y se establece en €. Muchas discusiones previas de el caso de financiamiento de bonos
causa que la curva LM se mantenga fija. Esto claramente no puede ser el caso cuando los efectos del déficit sobre

los stocks de posesiones financieras extraordinarias, ya sea dinero o bonos, son tratados simétricamente.

LM,

18,

Grafica 1.5

Deberd notarse, sin embargo, que ningin “equilibrio” en el punto B o € es un equilibrio de largo plazo. En tanto
haya un déficit, tendrad que ser financiado por incrementos en bonos o en dinero, ya que como hemos asumido, en
tanto haya un déficit, la riqueza continuara creciendo. Al final de n periodos presupuestales, por ejemplo, la

riqueza habrd incrementado por MG-T) va que cada petiodo presupuestal (G-T) es financiado por un AB

equivalente,(o AM)_ g; partimos de que G=T y se impone entonces un incremento 4G, la riqueza se incrementara
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por apAGT g hay financiamiento por medio de dinero completamente, entonces la curva LM contimia el cambio
hacia la derecha. Si hay financiamiento de bonos por completo (tanto en los intereses como en el principal), la
curva LM continuara su cambio hacia la izquierda. En el caso de financiamiento por dinero el cambio continuo
hacia la derecha en la curva LM nunca producira niveles de ingreso (para cualquiera de los dos casos va sea si el
ingreso real es menos entonces que el pleno empleo o si el ingreso monetario v la inflacién cuando el pleno
empleo es alcanzado). En el caso de financiamiento de bonos, el cambio hacia la izquierda en la curva LM mitiga
primero el impacto expansionista de AG y produce en algiin punto un efecto contractivo, esto es, que &l equilibrio

en el punto € eventualmente se movera hacia la izquierda de A.

Hasta este momento se ha ignorado el impacto de la riqueza sobre el consumo. Para (2) podemos ver que & C/

O R =y . Por lo tanto, mientras la riqueza aumenta, la curva IS cambiara hacia la derecha. Esto ocurrira tanto para
incrementos de bonos o dinero. En el caso de financiamiento monetario, el impacto positivo sobre Y del cambio de
LM hacia la derecha es reforzado por el cambio hacia la derecha de la curva IS. En el caso de financiamiento de
bonos, el impacto negativo sobre Y del cambio de la LM hacia la izquierda es cointeractuado por un cambio hacia
la derecha de la curva IS. En este caso el ingreso podria incrementarse o decrementarse dependiendo sobre los

cambios en las curvas IS y LM y las pendientes de las dos curvas.

Antes de explorar las condiciones explicitas de los cambios v pendientes, un nimero de puntuaciones podrian ser
hechas. Primero, solamente el segundo efecto discutido —el impacto del déficit sobre la curva IS- es conocido
como el “Efecto Lerner”. Lemer argumenta que el impacto de la acumulacién de deuda gubernamental debido al
déficit devuelve el PIB a su nivel de pleno empleo via el impacto directo de la riqueza sobre los gastos de
consumo. Como podemos apreciar para el andlisis solo concluimos que se ignora el impacto contraccionario del

portafolio de los incrementos de la riqueza en 1a forma de bonos.

"Debido a que la restriccion presupuestal es G-T =AM +A B, se sigue que AG- AT = A'M+A'B=0= AT, 1 e., financiamiento moenetario por
completo, obtenemos AG = AM Despues de n periodos de déficit el cambio en la nqueza es n(G-T). E] incremento de la riqueza asociado
con un largo déficit es nAG. O, cuande G=T como una condicién micial, el incremento en la riqueza debido a AG 2s nAG después de n
periodos presupuestales. Bl mismo resultado exacto se sigue para completar el financiamento de bonos.
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También es importante notar, una vez mds, que en el modelo basico IS-LM el stock fisico de capital se mantiene
constante a pesar del hecho de que la inversién neta varia. Un descanso de este supuesto podria alternar
concebiblemente nuestros resultados. No acabamos aqui, ya que el marco béasico del andlisis IS-LM de Hicks-
Keynes podria ser abandonado. Nuestro objetivo es poner el tratamiento del déficit gubernamental financiado por
bonos e igualarlo con el caso del déficit financiado por moneda en el contexto IS-LM. En otras palabras, el
impacto de todos los flujos financieros (producidos por déficits gubernamentales) en stocks financieros
extraordinarios (moneda y bonos del gobierno), es incorporado en un analisis IS-LM de corto plazo, mientras que
el impacto de los flujos de posesiones fisicas (inversién) sobre stocks fisicos {capital) se omiten del modelo IS-
LM. Cuando tratamos las relaciones inversion-capital y acumulacién-riqueza, explicitamente estamos en un

contexto demasiado creciente para el mundo de corto plazo del anélisis IS-LM.

Dado el perfil descrito para la solucion de la cuestién sobre ¢l impacto de un gasto del gobiemo financiado con
deuda, podemos resolver ahora el modelo IS-LM algebraicamente v examinar la expresion formal para AY/AG.
Seremos entonces capaces de aislar las condiciones precisas para impactos contractivos ¥ expansivos sobre Y del
dinero y un gasto gubernamental financiado con deuda. Resolviendo (1-5) y {6-8) se producen las expresiones

familiares para las curvas IS y LM, (11) y (12), respectivamente.

c—PmgT +uR+d+G e

(11) r
1-Pmg 1— Pmg

7

(12) r=h+i1’.
q

Resolviendo (11) y (12) para Y, produce
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c—PmgT +d+ G+ uR +[EJM—(%)R
q q

o

q

(13)
1-Pmg+

De (13) l1a expresion para AY/AG (permitiendo una variacién potencial en W yM) es

(AR] (eJ[AMJ {ehj[AW)

I+py — |+ — |- | ——

” oY _ AG) (g h\AaG) | g \AG
oG 1—ng+iji

q

Existe un mimero posible de casos para la expresidn (14)

Caso I, g; ignoramos el lado financiero de AG, entonces AR/AG son cero; v tendremos la expresion

Este es el equilibrio que responde en Y a cambios en G, es decir, de qué forma impacta el gasto sobre el nivel del

producto. Es positivo ya que el denominador de (15) es positivo.

Caso II. Suponga que el presupuesto estd balanceado (G=T). Asuma que todo AG es financiado con creacién de
dinero.® Para la restriccién presupuestaria del gobiemo (10), el déficit (G+AG)-T es financiado por AM. El AM

serd igual a AG después de un periodo presupuestal, dicho a un afio. Después de n periodos presupuestales, sin

¥ Asumamos que por simplicidad (y a través del andlisis fijado amriba) las condiciones inmciales son G=T. Este supuesto se da mientras haya un
equilibrio imcial en Y, s1 G-T fuera alguna constante positiva Y podria cambiar En la segimda situacién nuestros resultados se aplican para el
caso de imponer déficits largos.
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embargo, AM=nAG, 0 AM/AG=n. Ademas de (9) observamos que ademas de ser constantes K v B, AW=AM. Por

lotanto dentro de (14) se produce una expresién para AY/AG después de n periodos presupuestales.

AG

1~ng+££ 1—ng+i

q q

1 E - %] 1 1—h(6nJ
o {AY} ) +;m+[q]n {q n_ + pm+( )] .

Desde que mostramos arriba que <4</ |a expresion en (16)es positiva y varfa en este sentido con n. En ofras
palabras, Y se expande continuamente tan grande sea un déficit (ndtese que estamos asumiendo para todo, por

simplicidad, el proceso incorporado del multiplicador en el denorunador de (14} y por lo tanto, (16) trabaja por si

solo con cada periodo presupuestal).

Caso Il §j todo AG es financiado por AB entonces después de n periodos presupuestales AB=nAG y AW/AG=n.

Ya que AM/AG es ahora cero, la expresién (14) es:

AG

1+ un— {eh}n
IR
(17) =
N

Después de " periodos presupuesiales el impacto de AG sobre Y puede ser expansivo o confractivo. Si el

numerador de (17) es positivo, AY/AG>0; si el numerador es negativor AY/AG<0. Formalmente:

AY
(18) ZE< 6>0; como 1+un-(eb/qn < 6 > 0
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O bien,

(19) ar _so 0 1+un <6 > (el/q)n
— <O >0 com un <o
AG

Dividiendo a través de n, produce
AY .
(20) — <6>0; como 1/n+p <6 > (eh/q)
AG
Como n siga alargando las condiciones reduce para
21) — <6>0; como it < 6 > eh/q
AG
Para (2), u=AC/AR, para (3), €& | AVAF | y para (12), Ia cual es 1a curva LM, h/gq= At/AR. Asi

AY
(22) e <6>0; como AC/AR < 6 > | Al/Ar| (A/AR)

En otras palabras, como n siga creciendo, AY/AG serd positivo si el impacto positivo de los incrementos de la
tiqueza sobre los gastos de consumo son mayores que el impacto negativo de la riqueza sobre la inversién (via el
impacto positivo de la riqueza sobre la tasa de interés). El valor de AY/AG serd negativo cuando el impacto

contractivo sobre la inversién sea mas grande que el impacto expansivo sobre el consumo.
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Cuando n es pequetio, 1.e., solo un poco de periodos presupuestales han transcurrido desde el inicio AG, el impacto
sobre el ingreso es mds probable que sea positivo a que el impacto directo del gasto sobre Y de AG sea

relativamente mis importante. E1 impacto directo sobre gastos de G sobre Y es representado por la unidad en el

lado izquierdo de (18). Cuando 7=/, por ejemplo ( 18), se reduce a
(23) AY<’>O 1+p < 6 > (eh/q)
— <G> como 1+p <6 > (e
AG

El lado izquierdo de (23) es ciertamente mayor a la unidad mientras que ¢l lado derecho sera mayor a uno solo si
€ —dado por AI/Ar- es mucho mas grande que AMYAr, el cual es 9. Si éstos dos son iguales entonces AY/AG>0

desde que h<1.

Caso IV. Combinando los incrementos en el dinero ¥ bonos, son un camine alternativo de financiamiento.
Supdngase que P sea la produccién de AG financiado por bonos en cada periodo presupuestal. Después de n

periodos presupuestales, por tanto, AB= pnAG y AM=(1-p)nAG. La ecuacién (14) entonces es

De (24) podemos ver

AY e eh )
(25) — <6>0; como 1+ m+| — (l—p)n— —n <6>0
AG q q
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O bien,

(26) Ar <6>0; como l-*«y <6> | £ [hw(l—p)]
AG q

7

Nétese que cuando p=1, (26) colapsa dentro de (19), el caso de financiamiento total de bonos. Una cuestion que se
levanta es qué proporcion de AG vendrd en la forma de AM en orden de negar el impacto contractive del
financiamiento de bonos sobre Y- Si {1-p)=h, e ignoramos el efecto riqueza sobre el consumo (i.¢., p=0), entonces
{24) colapsa dentro del multiplicador elemental del sistema IS-LM como se muestra en el caso I de arriba [ver
(15)]. En otras palabras, la curva LM es fijada si (1-p)=h. Esto ocurre, simplemente siempre, porque la proporcion
de AG financiada por AM, {1-p}, iguala al incremento en la riqueza (h). Nétese también que cuando p>0 este caso

ilustra que el simple argumento de Lemer considera los movimientos hacia la derecha de la curva IS (con una

curva LM fijada) en tanto el déficit persista.

A manera de conclusién, ha sido demostrado que el anélisis del IS-I.M tradicional no ha tratado los casos de

financiamiento de bonos y un nuevo financiamiento monetario de los déficits del gobierno simétricamente,
Cuando se ha dado un tratamiento propio como en el caso anterior, encontramos que en un mundo simple del
analisis IS-LM, los gastos del gobierno financiados por la venta de bonos al publico puede ser contractivos,
Incluso cuando el PIB sube debido a AG, el incremento ocurrido es cubierto en el modelo tradicional IS-LM {pero
incompleto) de determinacién del ingreso. La falla para incorporar los efectos monetarios del financiamiento de
deuda dentro de la funcién LM es el mayor recurso de confusién. Mientras otros estudios han tratado estas
cuestiones, esto no ha sido formalmente incorporado dentro de los modelos IS-I.M. Esto ha llevado a conclusiones

incorrectas que consideran los efectos muitiplicadores sobre el gasto del gobierno.
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También notamos que hay un caso aiin sobre el cual es posible experimentar con una curva LM fija. Si el déficit es
financiado con un incremento combinado de dinero v deuda la curva LM podrfa permanecer constante. Esto
ocurrird cuando el incremento en la oferta de M solo se compense por el incremento en la demanda para M que
conducird a un incremento simultineo en la oferta de bonos. Asi, dentro del marco IS-LM es posible ain examinar
1a politica fiscal con una curva LM fija aunque esto ocurra en una situacién de combinar financiamiento de dinero

v bonos en lugar del financiamiento de bonos tnicamante.

1.6 El planteamiento ricardiano

En el esquema del modelo neoclésico se planteé que el impacto macroecondémico de la politica monetaria esta en
funcién del aumento o disminucién del dinero en la economfa, La cuestion que se plantea es algo parecida, pero
referente a la politica fiscal, i.e., anahzaremos de qué manera mmpacta en la economia un aumento del gasto
piblico cuando es financiado por medio de tres métodos. Se explicara grafica y analiticamente primero la
importancia que tiene el debate de la eficacia de la politica fiscal bajo la concepcién ricardiana para su posterior

estudio cuantitativo en el modelo IS-1L.M.

1.6.1 El modelo Ricardo-Barro

La eficacia de la politica fiscal se ha visto objetada por el Teorema de Equivalencia Ricardiana, en donde la
“carga” de los gastos del gobierno sobre el sector privado es equivalente si es financiada por un incremento en los
mmpuestos o se vendan bonos. La venta de bonos del gobieno coloca una carga en el sector privado implicando
una tasa futura de impuestos a pagar a una tasa de intereses a determinar, y en donde los bonos no son perpetuos.
Asumiendo que el sector privado toma estos impuestos futuros en su conteo, /05 bonos del gobierno no podrian

ser considerados, bajo el estudio de Barro,? como riqueza neta 4 carga futura de impuestos serd descontada de

su valor presente neto y solo se considerard exactamente como una compesacion del valor de los bonos. No podria

4 Consiiltese para su major andlisis Snowdon, B., “A Modern Guide to Macroeconomics ", ed EE,UK, 1997, pp. 96-100.
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haber entonces diferencia si el gobierno vende bonos o sube los impuestos para financiar sus gastos. El sector
privado sole podria reaccionar ante un incremento en el financiamiento de bonos en los gastos del gobierno para
ahorrar més en el presente periodo en orden de saber la carga de impuestos futuros. Entonces, el incremento en el
gasto del gobierno serd igual si éste es financiado por un incremento en los impuestos o vende bonos, lo cual es
Nlamado “e/ multiplicador del balance presupuestal” en donde un incremento en el financiamiento de bonos en
los gastos del gobierno solo seré més efectivo que un incremento por financiamiento de impuestos en los gastos si

los bonos del gobierno son considerados como riqueza neta.

A
0 > Y
Ye Y, Y:
Go= i To !
Go
déficit
presupuestal
G.T G,
T
v

Grafica 1.6
La restriccion presupuestaria del gobierno y la
expansion fiscal financiada por bonos
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Diversos choques entre las principales escuelas del pensamiento econdmico han debatido la efectividad de la
politica fiscal “pura” y sus efectos sobre la economia en cuanto a cambios en la oferta monetaria v el nivel de
demanda agregada, ingreso y empleo. Comencemos analizando las posibles causas por las cuales el efecto
crowding out podria surgir (este efecto indica que un incremento en el mvel del gasto piblico conllevari a un
incremento en el nivel de intereses que, a su vez, desemboca en dos vertientes: por un lado, hay una reduccion el

los niveles de inversidn, y por otro, una reduccién en el nivel de CONsSUMo).

Como se puede apreciar en la grifica 1.6 se desprenden algunas observaciones. Bn primer lugar, se representa en
el panel superior de la grafica el modelo IS-LM, y en panel inferior se tiene la posicion presupuestaria determinada
por la relacidn entre el gasto del gobieno (G), que se asume como independiente del ingreso, y la tasa de
impuestos (T), la cual es enddgena para el nivel de ingreso. En Y, (la interseccién de IS, y LM) tanto el mercado
de bienes como el de dmero estin en equilibrio y el presupuesto del gobiemo esta balanceado (Go=T); o sea,
prevalece una posicién de equilibrio estable. Supéngase que las autoridades buscan ahora elevar el nivel de
ingreso y empleo para incrementar su gasto. Un incremento en los gastos del gobierno cambia la curva IS hacia la
derecha, de ISy a IS;, y la funcion de gasto del gobierno baja, de Gy a Gy. En Y (Ja interseccion de IS; y LM)
existe un déficit presupuestal dado por AB. En tanto el déficit persista, el gobiemo tendra que emitir mas bonos, lo
cual provocard que el sector privado se vea favorecido al aumentar su riqueza (ya que se incrementa la posesién de
bonos) y también Ilevard a un incremento en los gastos del consumo privado ¥ la demanda de dinero. Si el efecto
riqueza sobre el consumo (lo cual cambia la curva IS mas a la derecha, como es indicado por las flechas) pesa mas
que la demanda de dinero (lo cual cambia la curva LM hacia la izquierda) entonces al largo plazo la expansién
fiscal financiada por bonos llevard a un incremento en los ingresos a Y, en donde el déficit serd removido; lo
anterior indica que habra ausencia del efecto crowding out. Entonces, si un incrersento en el pago de intereses
eleva el financiamiento de los bonos dentro de Ia cuenta (cambiando la funcién de gasto de gobierno detras -y
abajo- de G) los ingresos tendrén que subir més alls de Y, para balancear el presupuesto del gobierno. Es evidente
que al incorporar el efecto riqueza v la restriccién presupuestaria del gobierno en IS-LM, existird una variacién en
el financiamiento de los bonos, lo cual hace que potencialmente los gastos del gobiemo sean muy efectivos ante

cambios en los niveles de ingreso y empleo.
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2. Elimpacto de Ia inflacién sobre el déficit piiblico

La interaccion de un conjunto de factores de indole politico, econémico v social da como resultado final la
estructura y evolucidn del déficit del gobierno. Se puede medir ¢l grado de autonomia del estado segun sea su
relacién con el sector privado en el sentido de coordinacion del proceso presupuestario y sus decisiones sobre sus

gastos, impuestos, precios y préstamos, entre otros factores fundamentales.

2.1 Incidencias tedricas de la inflacién sobre los déficits presupuestales

El objetivo de presentar este apartado es el de analizar la relacién fundamental que guardan el déficit piiblico y la
mflacidn, en el sentido de responder teéricamente a la cuestién de si es el déficit publico €l que origina la
inflacién, o bien, si es verdaderamente el proceso inflacionario el que agrava el déficit del sector piblico; la
cuestion demostrativa se analizard en el tercer capitulo mediante un modelo econométrico representativo basado

en las técnicas de cointegracion.

Es necesario comenzar con las respuestas que se han desarrollado por las principales teorias que han estudiado
estos casos. Examinar de forma apartada cada situacién, esto es, analizar por separado el déficit publico y por otro
lado Ia inflacién, nos llevaria a caer en errores de apreciacién tedrica. La inflacién ha causado muchas polémicas
respecto de su origen, lo anterior se debe a que la inflacién también implica que haya cambios en las distintas
categorias de precios como lo son los salarios, el tipo de cambio y los agregados monetarios, citados entre
otros principales precios. Los diferentes modelos (de forma estructural o reducida, en términos de la econometria)
que se han adoptado no han dado una respuesta clara debido a la incoherencia de las expectativas y al mismo
accionar de las autoridades al analizar los determinantes de la inflacién.'® La situacién es, pues, que el fenémeno

inflacionario se puede originar en principio de diversas maneras y por ende, con distintas consecuencias, por lo

® Consiltese: Heymann, Daniel, “Inflacién y politicas de estabilizacion”™, en Revista de la CEPAL, n® 28, abnil de 1986, p. 68
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cual es necesario el considerar cual es realmente el proceso que origina el aumento en los precios. Lo anterior es

base para analizar las palabras de Daniel Heymann, en cuanto a los conflictos que se desatan por la inflacién:

“Las inflaciones parecen responder a un complicado juego de aceidén y
reaccién entre la politica econdmica y las distintas partes del sector

privado, que no pueden representarse de un modo sencilio y bien definido

()7

En el terreno del déficit piblico y su relacién con la inflacién existen, fundamentalmente respuestas monetaristas

y keynesianas que consideran que los incrementos en el déficit ptblico son causantes de una inflacién acelerada. '

Por un lado, el monetarismo considera que no es la politica monetaria en si, sino la fiscal, la que determina la
inflacion, sefialando que el financiamiento del gobierno no impide que la politica monetaria sea auténoma, con lo
caul el gobiero puede cubrirse poco a poco colocando deuda, pero que si no se generan fondos, se debera recurrir
al déficit monetizado™, esto indica que el déficit fiscal incide sobre la masa monetaria, en donde su aumento
determuna a la par el aumento en los precios; lo anterior debe fundamentarse bajo el sustento de que entre cada
periodo no existe una relacion estrecha entre el déficit y precios, por lo cual se concluye que las necesidades de
financiamiento transitorias no son las que inducen a la inflacién, sino las permanentes. Los modelos de corte
monetarista colocan a Ja tasa de inflacién en funcién de la disposicién del gobierno y el grado de respuesta
(elasticidad) que hay entre los precios y las cantidades al corto plazo, buscando asf una explicacidn enddgena de
los cambios en la oferta monetaria, ya que asi se identificarian ¥ explicarian las causas de la inflacién. Todo
pareceria indicar que un andlisis netamente monetario no explicarfa las causas de la inflacién as{ como las
fluctuaciones periédicamente consecutivas de los precios, ademas, si a esto se le suma las atribuciones de el

gobierno para emitir activos sin intereses, se estimaria que la inflacién y aumentos en la cantidad de dinero

" Ibid., p. 69.

' Véase : Aceituno, Gerardo ¢ Inder 1. S. Ruprah, “Déficit piblico e inflacion™, en Economia Mexicana, CIDE, N° 4, México, 1982,
p. 47.

* Se debe considerar que, por €l lado de los ingresos del sector pliblico, se obtienen via mmpuestos. Otra manera de financiar la deuda es por
medio del financiamiento monetario y el financiamiento con deuda. El primero imphea deudas monetanias del gobierno con ¢l Banco Central;
el segundo, implica deudas con otros agentes econdrnicos, en la forma de vender bonos, letras, pagarés, etc a una tasa de interés en el tiempo
prometida. Para mayores detalles, constiltese Dornbush, Rudiger y Stanley Fischer, “Macroeconomia”, 5" ed., Mc Graw Hill, Méxice, 1992,
cap. 16, pp. 691-693.
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tendrian un componente fiscal, con lo cual se deduce que para obtener una completa descripcidn de la inflacién,

se requiere de analizar a utilizacién del impuesto inflacionario.

Por otro lado, el enfoque keynesiano difiere del modelo monetarista en cuanio a su mecanismo de transmisién,
i.e., la ampliacién del déficit publico, a la par de estimular la demanda efectiva y el nivel de actividad por medio
del multiplicador, provoca que los precios tiendan hacia el alza. Las causas de la inflacién no son de origen

monetario {de ahi que se confunda esta teorfa con la del estructuralismo cepalino).'*

Ambos modelos, monetario y keynesiano, implican la miciativa del gobierno en el planteamiento de Ia politica
econdmica, lo confrario a otros esquemas como los planteados por los modelos de pugna distributiva, por
egjemplo.”” Bs importante el analizar los efectos reales de la inflacién, y a partir de esto, determinar el tipo de
politicas establecidas para combatirla, Las propuestas no han sido bien aceptadas, bajo el argumento de que la
demanda agregada no es el factor que explique cuantitativa y significativamente el proceso inflacionario®, y
ademas, el déficit del sector piblico no debe ser considerado como una variable exdgena, ya que los elementos
que inciden en la politica fiscal -gasto, ingreso, etc.- son endégenos parcialmente, dependiendo de como sean
afectados por Ia inflacién (en el capitulo I1I analizaremos el porqué de esta aseveracion). Es por este motivo que
nuestro estudio se enfoca bajo estas premisas, debido a que el sector publico debe, para su analisis, deducir la
participacion de la inflacion al déficit con el fin de conseguir un indicador méas significativo de los movimientos

de la politica fiscal; gste es nuestro estudio fundamental sobre el déficit operacional ajustado. También se deben

excluir los pagos por concepto de intereses al exterior asimismo como las importaciones que hace éste mismo, ya

que no afectan la demanda agregada interna.

" Los keynesianos tratan de encontrar una correlacion entre la inflacion y el mvel de uso de la cpacidad mstalada, lo cual indicaria que si se
zctiva la demanda lz inflacién es fuerte si y solo si la economia se encuentra cerca de su frontera productrva (haciendo melasticas las curvas de
oferta). $1 se desea saber mas acerca del papel de la demanda agregada en los pracesos mflacionarios y, especificamente en el caso mexicano
€n los setentas, consiiltese Ize, Alain, “Usn andlisis de la inflacién en México™, doc. n° 15, Banco de México, Subdireccion de Investigacion
Econdmica y Barcana, Bl Colegio de México, México, octubre, 1979, pp. 1-4.

¥ Los modelos de pugna distributiva establecen 1oz precios como resultado de un conflicto socal que es manifestado en [a politica fiscal, por lo
que la existencia de déficits elevados son reflejo de los problemas por conciliar la demanda del gasto piblico frente a la resitenca de pagar
impuestos, entre sus principales sustentos. Un estudio més amplio se puede verificar en Heymann. Daniel, op. it , pp. 73-75.

¥ Respecto a este andlisis, véase Aceituno, Gerardo...., op. ¢it ., p. 47.
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Es importante considerar también el juego que hace la politica en su premisa por dar legitimidad y mayor poder,
en el sentido de imponer limites a la capacidad discrecional del estado en su politica presupuestaria. De esta
manera, la inflacién afecta de diversa manera tanto a los ingresos como a los gastos publicos, ya que los segundos
se alteraran de mayor forma que los primeros, debido al comportamiento pro-ciclico (definido mas adelante) del
déficit presupuestario dado por las reacciones discrecionales del gobierno cuando hace frente a la inflacion. Los
efectos se dardn por la mieva particulandad de los ingresos y los gastos publicos; en particular, la respuesta de los
ingresos dependera de la elasticidad tributaria, el retraso en las contribuciones y ¢l modo en que estén dados los
diferentes tipos de impuestos, dadas las restricciones en cuanto a los cambios discrecionales en la estructura de los
impuestos.’ Podria suceder in extremis que si es reducida la elasticidad y hubiesen retrasos en la colecta de

impuestos de consideracion, hubiese una disminucién de ingreso publico cuando existe la inflacion.

4.2 Operaciones fiscales cuando existe la inflacién

Cabe resaltar lo que enmarca Vito Tanzi'® acerca de la inflacién ¥ sus efectos sobre los déficits fiscales, sobre la
cual el déficit fiscal convencional (a definirse y cuantificarse en el capitulo siguiente) no provee una medida
exacta de expansién monetaria ni bruta del gobierno sobre los mercados de crédito. El gobierno realiza dos tipos
de operaciones, sin afectar el déficit fiscal cotriente, pero si al déficit nacional contenido; en primer lugar, se
realizan operaciones que nada mis impliquen cambios en la composicion del déficit del gobierno (vgr., cambios
en los bonos de largo a corto plazo, y viceversa), ¥ en segundo lngar, se realiza alguna operacién que implique la
monetizacion existente de la deuda gubernamental. Se realizan asi politicas de manejo de la denda para obtener
una mejor estructurz de madurez, y operaciones de mercado abierto con el Banco Ceniral, respectivaments,

siendo el déficit fiscal convencional independiente de estas dos causas.

Y Véase Tanzi, Vito, “Inflation, Lags in Collection arnd the Real Value of Tax Revenues”, IMF Staff Papers,, vol. 24,n° 1, p. 154,

" Una discusién muy impaortante s¢ analiza en Tanzi, Vito, Mario 1. Blejer, Mario 0. Tezeiro (1987), “Inflation and the Measurement of
fiscal Deficuts ™, IMF Staff Papers, vol. 34, n° 4. pp. 714--718,
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Se incorporé la inflacién a estas expectativas, y su reflgjo sobre la tasa de interés nominal es impactante sobre la
deuda pdblica. El crecimiento sobre los pagos de intereses nominales sobre la deuda nacional se vuelve
incontrolable por las autoridades fiscales y 1os poseedores de esta deuda se quedan sin riqueza real por la pérdida
en el valor de el principal debido a las altas tasas inflacionarias. Se asume de Heno el efecte Fisher, sobre el coal
en una situacion inflacionaria el precio o la tasa de interés tiende a aproximar la proporcion real que podria haber
prevalecido en la ausencia de inflacién mas la parte esperada de inflacién. Entonces, la tasa de interés nominal se
ajusta a una tasa esperada de inflacién y se produce una tasa esperada de retorno real constante (constant expected
real rate of return), ante este panorama de crecimiento de la inflacion, también existira un incremento fiscal en
términos del Producto Interno Bruto (PIB). Cuando la inflacidn se acelera, la depreciacién de la moneda lleva a
un incremento en el valor interno de la deuda externa ya que es proporcional al cambio en el nivel de precios del
pais v, por tanto, no cambia, y el pago de intereses se puede incrementar en la misma proporcién que los precios
internos, manteniendo constante su parte en el PIB. Entonces, en situaciones inflacionarias y con una deuda
nacional dada como instrumento a corto plazo, al parte del déficit fiscal convencional relativo al PIB favorece una
funcién de: a) la tasa de inflacién , b) el tamafio de la deuda publica nacional o mterna, y ¢) la composicién
mterna en contra de la externa, de Ja deuda publica total. Si un pais tiene su deuda publica en moneda extranjera,
su déficit fiscal no se veria afectado por su tasa de inflacién, pero s1 estd dada en moneda nacional, entonces el
déficit dependera de la tasa de inflacién y de la magnitud de la deuda publica. Lo anterior es considerado por la
convencién de que, mientras que todos los pagos de interés nominal se consideran gastos y contribuyen al déficit
fiscal, los pagos de amortizacién no se consideran gastos y no contribuyen, por ende, al crecimiento del déficit.
Cuando hay inflacién elevada, la tasa en cada pais es forzada a amortizar este incremento de deuda, aunque de
hecho la amortizacién no se reconoce como tal. Pensemos ahora un momento en otro tipo de deuda como son los
bonos; cuando a largo plazo son fijados, son el principal instrumento de utilizacién del gobiemo. La cuenta de
interés nominal no se vera afectada s1 hay un estallido de la inflacidn que no fuese anticipado en el momento de
ser vendidos los bonos. Bn ese momento, con la cuenta de interés el déficit tenderd a caer como parte del PIB (el
gobierno tendrd una ganancia inflacionaria gracias a los poseedores de bonos a largo plazo, siendo esto un
impuesto de capital implicito el cual se considera como impuesto a la inflacion recaudada por el gobierno sobre

sus responsabilidades monetarias y otras responsabilidades nominales). Sin embargo, si favorecen debidamente
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estos instrumentos de largo plazo, la amortizacién podria ser financiada para emitir nuevos bonos, 1o cual

provocard altas tasas de interés que daréan el reflejo de la tasa incrementada de inflacién esperada.

Después del analisis anterior es conveniente hacer hincapié sobre una cuestién planteada al principio de esie tema,
en el cual, bajo los esquemas y planteamientos observados, el efecto de la inflacién -de caricter discrecional,
conjunto y automético- sobre el déficit ocasiona un efecto desestabilizador, afectando tanio al ingreso como al
gasto, lo cual indica que la inflacidn afecta al déficit piiblico y su subsecuente cadena de incidencias al haber un
mcremento automético de inflacidn. Esta relacién es consecuencia del sustento sobre el cual en periodos de

continua aceleracién inflacionaria habrs inmediatamente un proceso de aceleracién del déficit publico.
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CAPITULO II

EL DEFICIT FISCAL DEL SECTOR PUBLICO EN MEXICO

1.  Estructura y componentes del Sector Piblico

A partir de la creciente importancia del Estado en la economia, la definicidén v medicién del tamafio del sector
plblico en Ia economia se convirtié en un problema relevante. En efecto, paralelamente al desarrollo de las teorias
v modelos sobre el crecimiento del Estado, se desarrollaron definiciones y técnicas de medicion del tamafio del
mismo. En general, estas se identifican con la nocién de sector piblico, que aunque no recoge toda la complejidad

de las funciones del Estado, es el concepto mas usado para estudiar el comportamiento del gobiemo en la

economia,

En esencia, el concepto de sector piiblico deberia basarse en las operaciones consolidadas del gobiemo general con
el resto de la economia v el mundo. Deberia mcluir las operaciones del gobiemo central, estatal y local, v los
organismos internacionales o gobieros de ofros paises, excluyendo todas fas transacciones enire diferentes niveles
de gobiermno. Desgraciadamente los sistemas de informacién estadistica disponibles no permiten tener esa amplia
visién del gobierno. Las estadisticas mas comunes estdn referidas al gobierno central y, en consecuencia, los

analisis basados en ellas reducen el dmbito de accion del gobierno.

En México, el sector publico abarca diferentes dreas de la economia (motivo por el cual complica su definicién);

en un intento por analizar su entomo, se encuentra que se conforma por ires importantes subectores a estudiarse

(ver cuadro 2.1, pags. 33 y 34)":

B Un andlisis més detallado de Ia estructura del Sector Pablico se pueds analizar en Urzia M Carles, op cit., pp. 9-13 También se consultaron
las bases de datos de El Banco de México, en su Informe Anual; la SHCP, en sus Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas y Peuda
Pibhica, v del INEGI, en sus Sisternas de Cuentas Nacionales (varios periodos). Consdltese el apéndice, para mayores referencias.
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i) E] gobierno general,

if) El sector paraestatal, y

iii) El sector piblico financiero
i) El gobierno general

En primer lugar, el gobierno general esta constituido por todas aquellas instituciones del estado mexicano a escala
Jederal, estatal y municipal (i.e. del orden ejecutivo, legislativo y judicial) que no realizan funciones comerciales;

el gobierno general comprende, entonces:

1.1) El gobiemo central, constituido por tres subgrupos: e/ gobierno federal, que comprende en
su mayoria a los poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial; los organismos descentralizados,
que se encargan de producir diversos servicios sociales por parte del gobierno federal (la

Universidad Nacional Auténoma de México es claro ejemplo de ello); y el Departamento del

Distrito Federal.

1.2) Los gobiernos locales, los cuales se integran por los gobiernos estatales y municipales; y
13) La seguridad social, en donde estan integrados el IMSS y el ISSSTE, aunque cabe aclarar que las

operaciones financieras de estas instituciones se presentan en las estadisticas oficiales del sector

paraestatal controlado y no en las del gobietno general, como era de esperarse.
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ii) El sector paraestatal

Esta categoria es de gran magnitud y pertenece a las empresas del orden publico. Para su control ¥ mejor
medicién existe el criterio de dividirlas, i.e, las que se encuentran incluidas en el Presupuesto de Egresos de la

Federacion (PEF) y aquelias que no estin directamente controladas y, por ende, no forman parte del PEF.

A partir de 1985 se dio lugar a uno de los procesos més importantes de privatizaciéon en América Latina, en donde
el estado mexicano privatizé empresas al orden de casi 25000 millones de délares, lo caal significa alrededor de un
12.5 por ciento de su producto interno bruto.” Con este proceso de privatizacién y/o desincorporacion el gobierno
redujo de forma dréstica el mimero de empresas puiblicas de 1125 en 1983 a solamente 189 en 1997, asimismo
s¢ acaba un nimero importante de organismos y fideicomisos publicos que eran parte del sector piblico. Este es
uno de los temas mas importantes y de gran polémica, dado que el papel del estado v la politica econdémica tienen
un profundo impacto en el crecimiento y el bienestar econdmico en nuestro pais, va que han contribuido

fuertemente en la reduccion de la deuda publica por medio de la amortizacién.

A manera de recuento historico, ya que no es tema de este trabajo, se comenta este proceso de desincorporacion en
México™. Existen dos etapas, la primera va de diciembre de 1982 a noviembre de 1988, en donde el Estado dio los
avances mas importantes en materia de desincorporacion y enajenacion de las participaciones accionarias de sus

empresas; la segunda comprende el periodo de diciembre de 1988 a junio

¥ Durante el periodo 1988-1992 se dio el mayor niimero de reduccién de estas empresas v orgamsmos en los sectores azucarero, pesquero, de
energia eléctrica, telecomunicaciones, banca y minerfa, las cuales fueron cerradas, depuradas, fusionadas, vendidas, etc. Para mayores detailes,
constlie Garcia-Yévenes, Luz M?, “De déficit a superdvit: evolucion reciente de las finanzas piblicas en México, 1982-1992”, en Lépez Julio
Coord. et. zl., México: la nueva macroeconomia, CEPNA, Nuevo Horizonte Editores, México, 1994, pag.62, y Aspe A., Pedro, “El camino
mexieano de la fransformacién econdmica”, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1993, Pp 36y 37.

 Este universo queda integrado por 71 orgemsmos descentralizados, 95 empresas de participacion estatal mayoritaria y 23 fideicomisos
publicos. Cabe aclarar que este proceso seguird alentando la participacién de los sectores privado y social. Lo anterior puede consultarse en el
Informa Anual del Banco de México correspondiente a 1997.

2 Para encontrar mas detalles al respecto, conslltese Rogozinski, J, “La privatizacién en México. Razones e implicaciones™, ed. Trillas,
México,1997, y SHCP, “El procese de enajenacion de entidades paraestatales, 1992-1994”, Mexico, 1995
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de 1994, en donde la privatizacién fue més significativa debido a la participacién del monto de los recursos que
llegaron al Estado. Por otro lado, los objetivos generales de este proceso de privatizacién { a pesar de que se
estudiaban los posibles efectos macroecondémicos de la privatizacién vinculados a probables impactos sobre los
mercados de capitales, la distribucion del ingreso, el crecimiento econémico y el presupuesto gubernamental) se
forjaban en: el fortalecimiento de las finanzas publicas, canalizacién de los escasos recursos del sector publico a
las areas consideradas como estratégicas o prioritarias, eliminacién de gastos y subsidios no justificables, ni desde
el punto de vista social n1 del econdmico; promocion de la productividad de la economia, transfiriendo parte de
esta tarea al sector privado, y ¢l mejoramiento de la eficiencia del sector publico, con la disminucién del tamafio de

su estructura.

De esta manera, en 1997 dentro del sector presupuestal se cuentan once empresas sujetas a control (algunas de
ellas ya han sido puestas en venta™), y en donde se contabilizan las dos instituciones u organismos de seguridad
social, ie., IMSS e ISSSTE, clasificados, por derecho, como paraestatales. Las otras nueve empresas son,

ordenadas conforme a sus ingresos a fines de Ia década de los noventa:

e Pefrdleos Mexicanos (PEMEX)

e Comision Federal de Electricidad (CFE)

¢ Luzy Fuerza del Centro (LyFC)

e Ferrocartiles Nacionales de México (FERRONALES)

e Compafiia Nacional de Subsistencias Populares (CONASUPO)

e Productora e Importadora de Papel, S. A. (PIPSA)

e Aecropuertos y Servicios Auxiliares (ASA)

e (Caminos y Puentes Federales de Ingresos v Servicios Conexos
(CAPUFE)

e Loteria Nacional de Asistencia Piblica

* Cabe sefialar algunas de las empresas méas importantes que se han desincorporado del sector piblico y que fueron, en su momento, factor
fondamental del crecimiento econémico de México: Diesel Nacional (DINA), Sidertirgica Nacional {SIDENA), Acronaves de México
(AEROMEXICO), Instituto Mexicano de Comercio Exterior {IMCE), Altos Homos de México (AHMSA}) Fertilizantes Mexicanos
(FERTIMEX), Azicar, v, tal vez el mas importante, Teléfonos de México (TELMEX), entre otras.
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El ofro gran subgrupo que forma el sector paraestatal es el denominado como “no controlado™ v que no esté
sweto a control presupuestal, se ramifica a su vez en el denominado sector extrapresupuestal y el restante
identificado como “chiquilleria™. El sector extrapresupuestal estuvo encabezado por TELMEX (hasta su venta), el
sistema de transporte colectivo del Distrito Federal (METRO) y el Departamento del Distrito Federal (DDF),

ahora quedan solamente METRO y el DDF con los respectivos cambios sufridos durante el transcurso de la década

de los noventa.

El complemento del grupo fuera también de presupuesto es la denominada chiquilleria, y estd compuesto por
empresas y organismos con participacion estatal en las que solamente se contabiliza si tienen déficit o superavit en
sus operaciones. La SHCP registra en sus Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas y Deuda Publica los

conceptos de las empresas y organismos del sector paraestatal siguientes®:

= Academia Mexicana de = Aeropuertos y Servicios =  ApoyoyServicioa la
Derechos humanos Auxiliares Comercializacién
(AMDH) (ASA) Agropecuaria {ASERCA)

= Banco de México * Banco Nacional de Comercio ® Baco Nacional de Crédito

(BANXICO) Exterior (BANCOMEXT) Rural, SNC (BANRURAL)

*  Banco Nacional de Obras y *  Fondo Nacional de Apoyo * (asa de Moneda de México
Servicios Publicos, SNC para las Empresas de {CMM)

(BANOBRAS) Solidaridad (FONAES)

*  Centro Nacional de Desarrolle *  Centros de Tnvestigacion = Centro Nacional de
Municipal (CEDEMUN) Juvenil, A.C. (C1J) Metrologia (CENAM)

*  Centro Nacional de ®  Centro Nacional de ® Fondo Nacional de consumo
Prevencién de Desastres Rehabilitacion de los Trabajadores
(CENAPRED) {CNR) (FONACOT)

*  Comisién Nacional Bancariay * Comisién Nacional de Seguros *  Conusién Nacional de
de Valores v Fianzas) Arbitraje de México

(CNBY) {(CNSF) (CONAMED)

*  Comision Nacional de *  Comisién Nacional de los *  Comision Nacional del Agua
Derechos Humanos Libros de Texto Gratuitos (CONAGUA)

{(CNDH) (CONALITEG)

= Comisién Nacional del *  Comisién Nacional del = Comisién Nacional para el
Deporte Sistema de Ahotro para el Ahorro de Energia
(CONADE) Retiro (CONSAR) (CONAE)

*  Comision para la = Comité Administrador del = Consejo de Recursos
Regularizacién de la Tenencia Programa Federal de Minerales
de la Tierra (CORETT) Construccién de Escuelas (CRM)

¥ 1a “quiebra” de ia RUTA 100 ¥ las nuevas concesiones de anto transporte a particulares, astmsmo como las nuevas leyes de renovacién en
el DDF, son muestras palpables de ello.

™ 8i el lector esta interesado en saber mas acerca de cada una de éstos organismos (desconcentrados y centralizados, se recomienda visitar la
pigina web en hitp://www.presidencia.gob.mx/pages/{_gob_internet.html, en donde encontrara varias ligas relacionadas a este entorno.
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iiif)

Consejo Mexicano del Café
{CMC)

Consejo Nacional de =
Prevencion y Control del

SIDA (CONASIDA)

Comusion Federal de .

Competencia (CFC)

Consejo Técnico Consultivo -
Nacional Forestal (CONAF)

Direccion General de Radio, x
Televisién y Cinematografia

(RTC)

Fondo de Capitalizacién e .
Inversién del Sector Rural
(FOCIR)

Instituto del Fondo Nacional =
de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT)
Instituto Mexicano de =
Tecnologia del Agua (IMTA)

Instituto Nacional de .
Enfermedades Respiratorias
(INER)

Instituto Nacional Indigenista =
{INI)

Instito Nacional de la L]
Nutricién Salvador Zubiran
(INNSZ)

Instituto Mexicano de Ll
Transporte

(IMT)

Procuraduria Federal del ]
Consumidor

(PROFECQ)

El sector piblice financiero

Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia (CONACYT)
Consejo Nacional para la
Caultura v las Axtes

(CNCA)

Comisién Reguladora de
Energia (CRE)

Comisién Nacional para el
Conocimiento v uso de la
Biodiversidad (CONABIO)
Fideicomiso del Fomento
Minero

(FOMI)

Fondo de Cultura Econdmica
(FCE)

Instituto Mexicano de
Cinematografia
(IMCINE}

Instituto Nacional de
Antropologia e Historia
(INAH)
Telecomunicaciones de
México
(TELECOMM)
Instituto Mexicano de la
Proteccidn Industrial
(IMPY)

Instituto Nacional de la Pesca
(INP)

Agencia Mexicana de
Noticias (NOTIMEX)

Procuraduria Federal de
proteccion al Medio ambiente
{(PROFEPA)

Consejo Nacional de

Poblacion (CONAPO)

Comisidn Federal de

Telecomunicaciones
(CFT)

Consejo Mexicano de

Inversion (CMI)

Sistema Nacional de
Seguridad Publica (SNSP)

Fideicomiso Liquidador de
Instiuciones y Organizaciones
Auxiliares de Crédito
(FIDELIQ)

Fondo Nacional de fomento al
Turismo

{FONATUR)

Fondo Nacional de fomento a
las Artesanias

(FONART)

Instituto Nacional de Ecologia
(INE)

Instituto Nacional de
Investigadores Nucleares
(ININ)

Instituto Nacional de Salud
Publica

(INSP)

Instituto Mexicano de la Radio
(IMER)

Procuraduria Agraria
(PA)

Sistema Nacional para el
Desarrollo Integral de la
Familia (DIF)

El crecimiento econémico de México ha estado estrechamente asociado a las instituciones financieras priblicas que

han promovido su desarrollo. En el conjunto de organismos financieros que contribuyeron at financiamiento del

desarrollo destacan por su importancia el Banco de México, el Banco Nacional de Crédito Rural, el Banco

Nacional de Obras y Servicios Publicos, ¢l Banco Nacional de Comercio Exterior y la Nacional Financiera. La
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banca de desarrollo es un conjunto de instituciones financieras que tiene como principio fundamental el promover
vy fomentar el degarmllo econdmico, en sectores v regiones con escasez de recursos financieros o en los cuales el
mercado falla en atender. El propésito bésico de la banca de desarrollo, es canalizar recursos financieros
preferentes para promover actividades econémicas prioritarias del pafs y cumplir con los grandes objetivos de la
nacion. Su objetivo es el de atender las necesidades que otras instituciones de crédito no identifican o no tienen

interés o capacidad de hacerlo, pero que son indispensables para lograr el bienestar de la sociedad.

En la etapa en la que actualmente se encuentra la banca de desarrollo, México se enfrenta a fa globalizacién
mundial de las economias. Dentro de este contexto, la banca de desarrollo se ha especializado con la finalidad de

apoyar la modernizacion de los diversos sectores productivos, y para coadyuvar a la insercidn de la economia

nacional en los mercados mundiales.

A partir de 1988 la estructura institucional de la Banca de Desarrollo Mexicana se encuentra integrada por

diferentes entidades oficiales que operan en los siguientes sectores:

Sector Industrial: Nacional Financiera (NAFIN);
¢ Comercio Exterior: Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT);
[ ]

Obras y servicios publicos: Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
(BANOBRAS);

¢ Banco Nactonal de Crédito Rural (BANRURAL)Y,
e Entre otros: BANJERCITO y FINASA.

El cuadro 2.1 permitira establecer la especializacién de cada un de estas instituciones.
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Cuadro 2.1 Instituciones mas importantes en la actualidad

+ BANRURAL (Banco Nacional
Crédito Agricola).

de

Financiamiento a la produccién primaria
agropecuaria y foresial; asi como a las
actividades complementarias de beneficio,
almacenamiento, transportacion,
industrializacion y comercializacién que
lleven a cabo los productores acreditados.

+ BANOBRAS (Banco Nacional de Obras

v Servicios Pablicos).

Financiamiento de proyectos de inversion en
los renglones de infraestructura, servicios
publicos v medio ambiente.

¢ BANCOMEXT (Banco Nacional
Comercio Exterior).

de

Fomentar la competitividad internacional de
las empresas y promover el comercio exterior
de México, particularmente de exportaciones
no petroleras;

Impulsar la atraccién de inversién extranjera
y la realizacion de coinversiones con
empresas y organismos de otros paises con el
objetivo de contribuir al aumento de la
competitividad de las empresas mexicanas.

¢ NAFIN (Nacional Financiera).

Apoyar a la industria manufacturera;

Atender a las empresas micro, pequefias y
medianas de los sectores comercio y de
servicios de los Estados y municipios de
menor desarrollo relativo.
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CAPITULO 1L...

2. Medidas de ajuste para el déficit fiscal: EL DEFICIT FISCAL

OPERACIONAL

A manera de introduccién, fa politica fiscal se basa en un analisis conciso del déficit piblico y el impacto que tiene
sobre determinadas variables econdmicas, pero es preciso aclarar que alguna de estas medidas, o bien su conjunto,
pueden presentar descripciones sesgadas de acuerdo a la realidad debido a que se pueden esconder, de forma
parcial, algunas operaciones que hagan incorrecta la 1dentificacién de las fuentes del desequilibrio en el sistema
econdmico, especialmente en el analisis del impacto que tiene Ia politica fiscal sobre la economia v las variables

del entorno econdmico sobre el déficit,

El desequilibrio puede darse por varias causas en un sistema econdmico, ver., operaciones fiscales que realizan los
bancos centrales a cuenta de los gobiernos centrales, subsidios implicitos, o bien, que no exista un ajuste
inflacionario sobre los intereses de la deuda piiblica.”® De esta manera, si estas operaciones representan una gran
parte del desequilibrio econdmico, es necesario realizar el calculo del déficit piiblico de manera operacional, i.e.,
realizando un ajuste inflacionario sobre los intereses de la deuda puiblica con el objetivo de evitar que se afecte la

estabilidad macroeconémaica.

En este apartado pretende ir mas alla de las estadisticas oficiales publicas y presentar, como se explicé al principio,
resultados en esencia diferentes a estas ciftas oficiales, con el firme propdsito de demostrar que la medicidn del
déficit convencional del déficit piblico es muy limitada para el analisis de la politica fiscal respecto de su impacto

con las variables macroecondmicas mas representativas.

* Véase Velazquez, E., op cit, pag. 9
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3. La restriccion presupuestaria®’del sector publico.

El sector piblico es un agente econémico que tiene el monopolio de cobrar impuestos y de establecer la politica
monetaria para financiar tanto su déficit como su horizonte temporal. La restricci6n enmarca que el déficit ptiblico
puede financiarse por medio de la emisién o colocacién de tres PEsiV0S: base monetaria (H), bonos piiblicos (B)
colocados internamente y bonos piblicos colocados en el extranjero (B*) medidos estos Gltimos en unidades de

moneda extranjera. Se puede definir el déficit nominal (P,) de la siguiente manera:

D, = (Gp - Y¢) + rB + er*B, = AH + AB + EAB*

donde GP ¢s ¢l gasto puiblico sin intereses, ¥ ¢ son los ingresos corrientes, T y T son las tasas de interés interna v
externa respectivamente y © es el tipo de cambio nominal. Esta igualdad expresa que el déficit nominal es igual a

la diferencia entre gastos e ingresos (G-Y) mis pago de intereses dela deuda interna

(rB_1) y externa (e*B_1) que se financian con un incremento en la base monetaria (AH): colocacién de deuda en

el mercado interno (AB) y endeudamiento externo (8 AB¥), Es decir, el gobierno puede financiar su déficit

emitiendo moneda, endeudéndose o utilizando las reservas externas. Cuando las reservas son escasas y la deuda es

muy grande, el déficit se financia con emisidn monetaria.

De esta forma ¢! déficit piblico financiable eg en si, 1a restriccidn presupuestaria del gobiemo v se expresa como:

27 - . S . - . . .
Esta es una definicién semejante a la restriccion presupusstaria de las familias y las empresas, aunque tiene diferentes sigmficados, va que
¢ésta es mayor al de las familias y empresas.
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El déficit publico, como porcentaje del PIB (Dprm), puede ser expresado como:

DPPB = T - Gprim - Ds/PIB

donde T representa el ingreso fiscal, y Gprim y Ds corresponden respectivamente al gasto pablico primario v al
servicio de la deuda piiblica y PIB, es el Producto Interno Bruto. Diferenciando esta expresion (A, se obtendra el

cambio observado en el déficit publico. Asi:
df = o, AGprim + % ADg - fAPib - % Sgy APib

De esta manera hemos definido las caracteristicas mds importantes de la composicion del déficit piiblico. Ahora

bien: los requerimientos financieros del sector pablico consolidado mencionados parecerfan ser, en primera

instancia, e} indicador mds dptimo para medir el grado de expansién de la politica fiscal en un determinado

MOmMENLO_ Sin embargo, es evidente que, cuando existe un nivel inflacionario alto, los requerimienios no

proporcionan una medida correcta ya que la inflacién provoca efectos perversos en varios de sus componentes.
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Para poder Hegar a comprender mejor estos efectos se requiere de un buen conocimiento de la politica fiscal
mexicana durante los ochenta y los noventa. Cabe destacar que el estimador utilizado en este trabajo es el déficit
consolidado, debido a que es de suma importancia para el manejo de la politica econémica, ya que se trata de saber
con exactitud cuales son las magnitudes reales de los determinantes de los desequilibrios en el sistema

. . 28
econdmico.

E] déficit consolidado en México estd definido por la relacion siguient329:
(1) DC=(AFn+ AON+AOM) + (AFEN — AAIN) +A PM
donde:
DC- Déficit consolidado
Fn= financiamiento neto del sector privado 3] sector publico no financiero y al sector fomento
ON — Obligaciones netas del Banco de México
OM = Gbligaciones netas de la banca miltiple (controlada por el estado)
FEN = Financiamijento externo neto al sector piiblico en su conjunto
AIN = Activos internacionales netos

PM = pasivos monetarios del Banco de México

De esta manera, el balance del Banco de México se da por:

(i1) AI + FNBM = AON + PMem + CCeM

donde:

® La importancia que tiene este calculo se da en base a lo exphcado por Urzda (0. Cit. pag.23) y por Veldzquez (Op. Cit., pdg.27), en donde se
requiere conocer exactamente la cifra del desequulibrio fiscal.

2 De acuerdo con Urzfia (1bid., pag 22), el déficit conselidado debe financiarse mediante la deuda intema que se adguere con el sector privado
(y la banca no controiada por el estado) a través de la deuda externa, o bien por medio de las variaciones en la base monetaria. Es

en si, un znlisis detallado de los posibles origenes de las operaciones cuasifiscales cuentificadas en base a la metodologia del Banco de
México.

49



CAPITULO II..

FNpy = Financiamiento neto de] Banco de México ] sector pablico no financiero y al
sector fomento

CCyp = Capital contable del banco de México (incluyendo utilidades)

Definiendo el capital contable de 1a banca nacionalizada (CCeN) como
({i)  CCBN=FNB - ON
donde:
FN; = Financiamiento neto @e /a banca gf sector piblico no financiero (se excluye la deuda externa
por estar incluida en FENy

De (il) y (iii) se sustituye (i} conformandose lo siguiente:

(iv)  DC=(®Fnsp + FNM + FNB + AFEN) - (CCBM + CCBN)

Finalmente, el déficit consolidado del sector piblico, se debe estimar en dos pasos:
a) Calcular primero el déficit del sector piiblico no financiero y del sector fomento por medio de
sus fientes de financiamiento (fado derecho de la ecuacién iv) en donde se obtiene asi el llamado

DEFICIT FINANCIERO; ¥

b)  El déficit consolidado se obtiene de restar (o sumar) al déficit financiero los incrementos (o

decrementos) en el capital contable del Banco de-México v en el de la banca nacionalizada.
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Cabe hacer una aclaracién: los datos obtenidos pueden diferir respecto de otras metodologias similares puestas en
marcha por ofros analistas de la polftica fiscal en Latinoamérica (paises como Venezuela y Chile, demuestran
estos casosso). En el caso mexicano, el banco central es el Banco de México, el cual es el encargado de llevar a
cabo, dada su autonomiagl, el registro de todas las operaciones cuasifiscales tipicas. E] cuadro 2.2 muestra el

déficit consolidado conforme es estimado por el Banco de México.

Cuadro 2.2

DEFICIT CONSOLIDADO DEL SECTOR PUBLICO
EN MEXICO*

FUENTE: Banco de México y estimaciones propias
*Miles de millones de pesos

% Consiltese, Velazquez E. (Op.cit), en donde claramente se analizan los principales criterios que se establecen para llevar a ¢abo un mejor

andhsis de la politica fiscal en pafses como Venezuela, por ejemplo, También se pueden consultar todos los trabajos referentes a este terna en
las publicaciones de la CEPAL-PNUD en su Proyecto Regional, en la Serte Politica Fiscal, varios numeros, en donde se analiza ia puesta en
préctica de estas metodologias en paises latinoamericanos como Chile, Bolivia, Uruguay y México, entre otros

Consiiltese [a Ley del Banco de México (en internet, la direccion es http:/fwww banxico.org mx/public_html/leybm/Aeybm. htmi).

51



CAPITULO II..

Los requerimientos financieros del sector publico (denominados Necesidades financieras del Sector Publico, o
NFSP) consolidado ya mencionados podrian ser considerados como el indicador més importante y adecuado para
medir el grado de expansién de la politica fiscal mexicana. La cuestién més importante y a considerar es aquella
en la cual existe, como en el caso de México, un ambiente inflacionario constante, con lo cual los requerimientos
mencionados no proporcionan la medida correcta, dado que la inflacién incide fuertemente en cada uno de estos
componentes. Por tanto, la medida consolidada o convencional del balance piblico NO puede mostrarse como una
medida representativa para el caso de México, donde los efectos inflacionarios han tepercutido en forma severa

durante los tiltimos afios, y es muy notorio que al compararse como porcentaje del PI1B los resultados no sean nada

alentadores.

Bajo la metodologia del Banco de México, los efectos que suceden en la politica fiscal pueden comprenderse de
una manera mas clara durante las décadas de los ochenta y noventa con la ayuda de la cuantificacion del déficit
operacional. Cuando las deficiencias en la metodologia convencional son reconocidas, existe la alternativa del
déficit operacional Bajo la premisa de medir ¢l esfuerzo en materia de politica fiscal en periodos de inflacién
elevada, surge la convemencia de tener un dicador mas eficiente que eliminara el impacte mflacionario sobre los
saldos de la deuda publica. En los periodos de crecimiento de precios las tasas nominales de interés “inflan” el

costo del servicio de la deuda artificialmente, dado que la compensacién por la inflacién NO es un costo para el

gobierno.

El gobiemno define oficialmente a este déficit de la manera siguiente:

“El BALANCE OPERACIONAL es igual al balance piblhico menos ia
disminucidn provocada por Ia Injlacion en el valor real de la deuda en moneda
nacional. Este concepto es un mdicador del cambio en el valor real de la deuda
piblica, porque cuando el déficit financiero aumenta exclusivamente en virtud de
unz elevacién de las tasas nominales de mterés pagadas sobre 2 deuda denominada
en meneda nacional, las transferencias reales del Gobierno a sus acreedores no se
incrementan y, por lo tanto, tampoco aumenta el endeudamiento real. EL BALANCE
CPERACIONAL MIDE EL IMPACTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS SOBRE
LA DEMANDA DE BIENES Y SERVICIOS EN LA ECONOMIA, POR LO QUE
ES EL CONCEPTO RELEVANTE PARA EVALUAR LOS EFECTOS DE LA
POSTURA FISCAL SOBRE EL TIPO DE CAMRIO REAL Y LA CUENTA
CORRIENTE”, 32

# Consiiltese los Criterios Generales de Politica Econdmica para 1998, dispontbles en Internet en http:/fwaw.shep.gob mx/ieo/index html

52



...EL DEFICIT FISCAL DEL SECTOR PUBLICO EN MEXICO

. e, . 33 o
Esto es igual al déficit primario mas el componente real de pagos de intereses™. Solamente los pagos de interés

real’” son incluidos entre los gastos del gobierno que determinan el déficit operacional.

La razon fundamental y econémica de esta definicién es la de asumir gue los pagos de intereses debido a la.
inflacién producida son similares a los efectos en los pagos por amortizacién, asimismo como de medir e] costo
del servicio de la deuda en términos reales. El déficit convencional excluye los pagos de amortizacién del calculo,
independientemente de la manera en que estos pagos son financiados, De esta forma, el déficit operacional excluye

solamente la parte del servicio de la deuda que es compensada por la mflacién.

Cabe sefialar que existen varias dificultades técnicas en el calculo del déficit publico, ver., para el caleulo de la
tasa de interés real podrian se debe escoger el indice de inflacién mas adecuado v, por ende, ninguno de estos
pardmetros puede reflejar en realidad la tasa de inflacién esperada, o bien ofro problema es cuando surgen niveles
negativos de inflacién en términos reales.” Los planteamientos nodales que se plantean son: jcusl es el ajuste
apropiado bajo estas circunstancias? ;la mejor medida para el actual pago de intereses o de la erosién inflacionaria

de el valor de el principal de la deuda piblica pendiente es 1a refinanciabilidad de los bonos?

La eleccién de una metodologia apropiada estd sujeta a una evaluacién que determine la mejor alternativa que
refleje, en este caso, el ajuste de la inflacién de toda la deuda publica y la forma de afectar a sus principales
variables, asimismo como analizar el comportamiento del poseedor de bonos ante estos acontecimientos. A pesar
de estos problemas, la definicién del déficit operacional proporciona informacién muy dtil cuando la tasa de
mflacién es muy alta. En principio, esto podrd ser un limite inferior estimado por el déficit del sector piiblico, que

solamente serfa relevante solo si se da la posibilidad de que el servicio de la deuda sea refinanciable ¥ no tenga

repercusiones inflacionarias.

3 Constitese Tanz, Vito, Vite, Mario T, Blejer, Mario O. Tetjero (1987), “Inflation and the Measurement of fiscal Deficits”, IMF Staff
Papers, vol, 34, n° 4.

* Esto corresponde  la parte de los pagos de interés que exceden el preducto de Iz deuda pendiente y el mvel actual de inflacion.
35 Tanzn, 1bid., pag.
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Resumiendo: bajo condiciones inflacionarias, el déficit fiscal operacional no seria posible de comparar si se hace
para paises con inflacién baja y, por tanto, no podria ser un indicador relevante de la politica fiscal; por otro lado,
en paises con inflacion alta (como en el caso de México) se puede exagerar el tamafio del ajuste fiscal requerido,
entonces es en este caso cuando la cuantificacion operacional muestra con toda certidumbre toda la probabilidad

de ajuste, ya que la correccion anticipada del déficit piblico hace perder el impacto inflacionario esperado.

De acuerdo a la medicién del déficit operacional, éste debe medirse si se suma al déficit primario el gasto

erogado en intereses reales. El balance primario se obtuvo de la manera siguiente:

Balance primario = [ Ingresos Totales - (Gastos Totales - Costo financiero)]
Balance operacional = [ Déficit Primario + Intereses reales de Ia deuda del Sector piblico]

Balance operacional = [ Superavit Primario + Intereses reales de la deuda del Sector publico]

(para mayores detalles, ver el cuadro 7 del Anexo Estadistico, en donde se muestran los resultados obtenidos a

partir de esta medicién).

Asf, una vez corregido el déficit por estos dos elementos, se obtiene el déficit operacional, el cual se muestra en el

cuadro 2. 3.

26 Metodologia utilizada por Urziia, Op Cit, pp. 24 y 25, apud Marshall, Jorge R., ¥ Klauss Schmidt-Hebbel (1989), “Un marce analitico-

contable para la evaluacion de la politica fiscal en América Latma”, Serie Politica Fiscal,] CEPAL/PNUD, Santiage de Chile: Naciones
Unidas.
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Cuadro 2.3

DEFICIT FISCAL OPERACIONAL

DEL SECTOR PUBLICO

EN MEXICO*

Fuente: INEGI, SHCP y estimaciones propias.
*(Miles de millones de pesos)

Altemativamente, El calculo del déficit operacional requiere precisar la estimacion de la parte de los pagos de

interés que se compensan por la inflacién (va que ésta es completamente refinanciable) obteniendo la amortizacién

inflacionaria. Lo anterior, queda bajo las igualdades siguientes:
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Amortizacién inflacionaria = [ saldo de la denda del sector publico 1 (inflacién t)]

Por lo cual, el balance operacional se obtiene al deducirle al déficit econdmico devengado del sector publico la

amortizacién inflacionaria.

Balance operacional = [ Déficit Econémico - Amortizacién inflacionarial

Fue hasta el afio de 1990 cuando el Banco de México deja de calcular en su Informe Anual tan importante

. L o . 37
indicador, que demuestra el verdadero grado de eficiencia en la politica fiscal mexicana.

De esta manera, podemos comparar ampliamente los resultados del déficit primario con la finalidad de enmarcar
los problemas precisos en Ja politica fiscal mexicana. El grafico 2.1 muestra como se da el impacto - en términos
del PIB — sobre el déficit primario una vez que se ha sido sustraida la deuda neta (interna y externa) asi como la

tasa de interés.

El déficit del sector piblico medido en su forma convencional, i.e., a través de la diferencia entre los ingresos y
gastos, coirientes y de capital en un periodo determinado, genera la posicién deudora neta del sector publico, o
bien como ya se menciond, las Necesidades Financieras del Sector Publico, que en si son las presiones que impone
el sector pablico sobre el ahorro del resto de los agentes econémicos (sectores privado y externo) y comprenden el
uso total de recursos financieros netos por parte del sector piblico y son medidos mediante sus fuentes de
financiamiento. El concepto incluye los intereses netos devengados no pagados, que no se incorporan en el déficit

de caja sino hasta que se liquidan (ver cuadro 2.4).

37 . . . - . .
Solamente se hace su menci6n en los Lineamientos de Politica Econémica que publica la Secretariz de Hacienda anualmente, restandole [a
debida importancia al tema
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as.

SHCP, INEGI, Banxico y estimaciones propi

Fuente:

1661

601

R

3
<

SHCP, INEGI, Bamxico v estitnaciones propias.

Fuente
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CAPITULO IL..

De esta manera, el problema es el tratamiento de la inflacién sobre la deuda piibhica y su servicio, La inflacion,
como ya se menciond y se verificara en el siguiente capitulo, afecta al valor de la deuda puiblica y a 1a tasa de interés

nominal, teniendo efectos importantes en las NFSP. Es por ello que se necesita el ajuste por ¢l efecto de la inflacién

sobre los intereses de la deuda pdblica.

Cuadro 2.5

DIFERENCIA ENTRE EL DEFICIT PUBLICO OPERACIONAL
Y EL DEFICIT PUBLICO PRIMARIO

Fuente: INEGI, SHCP y estimaciones propias.
*(como porcentaje del PIB)
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Entonces, queda claro el objetivo de conocer la participacién que tiene el pago de intereses reales de Ia deuda
piiblica sobre el origen del déficit publico. La esencia estriba en saber si el origen del déficit ptblico es fiscal o
financiero. Si es de origen fiscal, se utiliza el Déficit Primario (excluyendo los intereses reales), y si es de origen
financiero, se verifica por medio del Déficit Operacional (incluyendo los interese reales). A partir de este entorno
se puede establecer el significado de los intereses reales dentro del caleulo del déficit piblico. Para el caso

mexicano, se verifica la diferencia en el cuadro 2.5.

En el cuadro 2.5 se desprende que el significado de los intereses reales para el caso mexicano representan un
promedio del 9.3 % del PIB, lo cual es una cantidad muy elevada como se puede apreciar. $i descontamos el
pago de deuda intereses sobre la deuda externa neta, la cantidad se convierte a solamente 1.8% del PIB, para lo
cual es valido sostener que 7.5 % del PIB en promedio es la parte que corresponde a la transferencia de recursos

al exterior que puede ser interpretada como una de las principales causas de que la crisis se manifieste sobre el

financiarmento externo de nuestra economia.

4. Evolucién del déficit del sector publico en México

En esta dltima seccién se hace un andlisis de la politica fiscal mexicana asimismo como la evolucién mas
reciente de las operaciones contables del sector publico no financiero, con el propésito de realizar un contexto

macroeconérmco por el lado del gasto pibhico v su desenvolvimiento histérico,

En primer lugar, resulta interesante saber que ha existido un transito totalmente distinto entre la década de los
ochenta respecto a la de los noventa ya que en la primera el balance primario (va definido) mostraba un déficit
muy fuerte de $135,177 millones de pesos (m.d.p.), esto es, una representacién del -2.9% del PIB; mientras que
en la segunda sobresale de manera contundente un balance superavitario al orden de $111,434 m.d,p., lo que

representa 3.5 % del PIB (véase el cuadro 2.2).
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El afio de 1982 se considera como un punto de inflexidn para nuestra economia. Diche de ofra manera, el
crecimiento sostenido (que se venia dando durante décadas) deja de darse en combinacién con altos niveles de
inflacién jamés antes vistos; lo mds lamentable fue la politica desarrollista®™ del gobierno que obliga al
replantemiento de la eficiencia estatal, por lo cual era sumamente necesario modernizar la administracién, corregir

los mecanismos de recoleccién de ingresos y gastos del sector piiblico y reordenar el estado econémico mexicano.

Es en diciembre de 1982, a la entrada del presidente Miguel de la Madrid cuando se lleva fandamental a cabo
estos planteamientos surgiendo, como respuesta al cambio, el Programa Inmediato de Reordenacion Econdémica,
sobre el cual fija metas como la estabilizacién de precios para controlar la inflacién, establecer condiciones
financieras por medio de la correccidn de los desequilibrios fiscales, una naciente hiberalizacién econdmica v,
sobretodo, una nueva propuesta de cambio estructural. Asi, el balance econémico del sector piiblico pasaba de un
fuerte déficit de 14.7 % a 7.75 del PIB para el afio siguiente (ver cuadro 7 del Anexo Estadistico), el déficit
primario pasaba de un déficit de 3.37 % a un superévit de 4.6 % del PIB y un balance econdmico de -14.7% a uno

de -7.8% del PIB.

Para 1983 se comienzan a ver sefiales de este cambio a través del ajuste fiscal via fa recaudacién de impuestos
(miscelanea fiscal) e incrementando fuertemente los precios de los bienes y servicios piiblicos ademas de una
fuerte crecimiento en los ingresos del gobiemno federal (véase cuadro 2.3). Obviamente las recaudaciones por
concepto de ingresos por PEMEX son los més sigmficativos asimismo como el aumento sustancial del impuesto al
valor agregado (i.v.a.) de 10 a 15%, pero, ademés, ¢l sistema de colecta de impuestos continua con deficiencias: se
hace necesaria una reforma fiscal. También se resalta el hecho de que se comienza con el proceso de
privatizacion ya sefialado anteriormente logrando, entre otras cosas, la asignacién de recursos v la confianza del
sector privado.*® Como se puede notar en el cuadro 2.3 los cambios en los mdicadores del balance publico se

redujeron a la mitad. Cabe sefialar que este es el mejor afio para el incremento del déficit operacional, que s¢ ubica

% Los principales retos a enfrentar eran un bajo crecimiento, presiones mflacionarias, deseqmlibrios estructurales debido al agotamiento det
modele de sustitucién de importaciones, déficits fiscales muy altos, sector exportador dependiente del petréleo, pagos de deuda externa con
tasas de interés sumamente elevadas y mucha incertidumbre de la inicjativa privada hacia el gobierno debido a su mal manejo, entre las
principales causas.

39 . __ N . .

El proceso de desregulacién economica comprende tres aspectos fundamentales; 1) Ia hiberalizacién financiera, 2) eliminar programas de
licencias y otros mecamsmos regelatorios de la aciividad econémica en distintos sectores, y 3) hberalizacién de los precios evitando el manejo
sobre conftrol de los mismos mediante 1a flexibilizacién.
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en el orden del 8% del PIB, o sea, $1,630.8 millones de pesos (mdp), cifra que se contrasta con el déficit de 6.1%

del PIB del afio anterior.

En 1984 el déficit del sector piblico con respecto al PIB fue de -7.7% volviendo a caer respecto de 1983.

Solamente el balance econémico se incrementa un punto porcentual al pasar a -6.8%.

Para 1986 existe el fuerte problema de la crisis petrolera, que implica pérdidas de casi 13% en la recaudacion total
anual del sector piblico. Se hace necesario un ajuste en la politica fiscal elevando los precios internos del petrdleo
e ingresos no petroleros pasando los ingresos tributarios y no tributarios, en suma,de $4923.65 en 1985 a mas del
doble, i.e., $9747.065 mdp para 1986 y dispardndose en 1987 hasta $22903.448 mdp (esto, en términos del PIB
nominal es del 10.62%, 11.84% y 11.26% respectivamente, lo cual no es buen mdicador ya que no explica la
realidad en comparacion con las cantidades mostradas). El recrudecimiento de la mflacién acelarada a mas det
100% y el descenso de la produccion agravaron fueriemente la crisis que era va la premisa a resolver. en este afio
§e presenta un aumento importante en el gasto piblico aumentando el déficit al doble en comparacion del afio
anterior (-7.7% para 1985 y -14.3% del PIB para el '86), presentando el déficit operacional en (.7 % del PIB, el

mas alto desde 1982, como ya se vio anteriormente.

Para 1987, se establecieron serias medidas en la politica neoliberal mexicana de tal forma que es evidente una
consolidacién en las finanzas piblicas que se da junto con la transicién hacia la apertura comercial, barreras

arancelarias a las importaciones y el control 2 1a inflacion, como premisas fundamentales.

A finales de 1988, con la entrada de Carlos Salinas de Gortari, se consolida la politica neoliberal y se culminan las
reformas estructurales que se venian dando desde el periodo pasade. Dentro de las reformas destaca el periodo de
cambio hacia un nuevo régimen impositivo (terrorismo fiscal) combatiendo ferozmente la evasién fiscal y se
alentaron mas esfuerzos de recaudacién sometiendo a los Estados y municipios que hasta ese dia, no mostraban
claridad alguna en sus estadisticas econdmicas. Por medio de los denommados "pactos" se involucra
macroecondmicamente a los sectores mas importantes de la economia, destacando la importancia dada al sector
industrial y su participacién en el crecimiento en el mercado bursatil y financiero gue, debido a la crisis global de

1987, provoco la fuga masiva de capitales. El proceso de ajuste en las finanzas piblicas es notorio, disminnyo el
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déficit econdmico de 14.2 % en 1987 a 10.2% del PIB en 1988 v un incremento del superdvit primario de 5.3% a

7.6% del PIB (ver cuadro 7 del Anexo Estadistico).

Para 1989 se plantean los nuevos criterios a seguir de politica econémuca, sobre los cuales destacan: a) el
reestablecimiento del balance macroecondémico, mediante politicas prudentes y un control estricto de las finanzas
publicas, ademés de un control mds estricto sobre la politica monetaria para tratar de nivelar la tasa de inflacién
con la de sus principales socios comerciales; b) reduccién del tamafio del sector piiblico; ¢) mejoramiento de la
infraestructura y combate 2 la pobreza (se crea el Programa Nacional de Solidaridad -PRONASOL- para reforzar
los programas sociales); y d) profundizar Ja liberalizacién comercial y de Ia desregulacién de las actividades
productivas. Atin con todos estos planes el desempefio econdmico mexicano no fue satisfactorio , ya que el
crecimiento del PIB durante este sexenio no fue suficiente para recuperarse del gran impacto de la crisis
acontecido en 1982. En este afio el déficit primario alcanza su punto mas alto al situarse en 7.8% de] PIR ¥ con un

déficit econémico de -4.6% del PIR.

El crecimiento para 1990 era débil debido a que no se podia insertar rapidamente al pals en un nuevo marco de
reformas estructurales; el anélisis a partir de este momento se centr para la historia politica, social y econdmica
en el camine hacia la economia de mercado, en donde la privatizacién y la desestatizacién fueron el modus
operandi del gobierno. También impacta la reestructuracién de la denda interna dada bajo el Plan Brady, que
permite que el gasto publico se reduzea considerablemente, ya que el pago de intereses se disminuye. El superavit

primario se sitGa al orden de 7.2% del PIB y el balance presupuestal econémico se coloca en -2.6% del PIB.

El gasto social en 1991 parece recuperarse al alcanzar los niveles de 1980. La reforma agraria busca dejar ya atras
el fuerte problema econémico suscitado en el campo durante sexenios atrés v con la reforma al artculo 27
constitucional se modifica la tenencia de la tierra, que implicaba realizar un cambio en la produccion y hacer mas
eficiente y rentable el cultivo en el mercado. Contintia el fuerte control sobre los precios y salarios, que provoca la
produccién no sea regulada plenamente en el mercado; la desregulacién financiera da un amplio margen a la
evolucién del mercade financiero aumentando los riesgos en el ahorro interno por otorgar créditos al consumo a la

vivienda sin pensar en las futuras repercusiones sobre los balances del sector privado y las carteras de préstamo

bancarias.
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En 1992 ¢l balance del sector publico pasé a ser superavitario al fin al conseguir 1.4% del PIB, debido a que ¢l
ingreso publico por concepto de venta de paraestatales fue mayor al afio anterior, con un superavit primario del

5.1% sin considerar ingresos extraordinarios. El balance operacional muestra su segunda mejor posicidn al estar

al orden del 5.0% del PIR.

En 1993 y 1994 hay una reduccion en el ahorro piblico, pero la inversién no pudo ser financiada por el ahorro
privado y provecando un gran déficit en la cuenta corriente. El gran problema que se genera es el financiamiento
de este déficit se da por medio de ingresos del capital extranjero especulativo -de corto plazo la mayoria-, el cual
puso en jaque al pais debido a su vulnerabilidad ante cambios en las expectativas sobre Ios mercados financieros,
que explotaron, como ya es de saberse, con los impactantes sucesos politicos en 1994, afio del cambio de poder
del ejecutivo. En estos dos afios el balance primario sostiene una caida del orden del 3.3 en el "93 y 2.0% del PIB
para el "94; el balance econémico también muestra cambios negativos al pasar de 0.7% a -0.10 del PIB para cl

tltimo afio, y una caida del déficit operacional de 2.7% a 1.3 % del PIB.

Para 1995, el presidente Emesto Zedillo anuncia otra reforma estructural més que tratara de no verse interrumpida
como en 1982, i.e., en cuanto a los anhelados objetivos a seguir: liberalizar el comercio, continuacién a la apertura
de flujos de capitales, y ahora, la creacién de un mercado de futuros para protegerse contra las recurrentes
devaluaciones. Para €l gasto piiblico hay noticias: debe reorientarse hacia el desarrollo social, y aliviar la pobreza
extrema rompiendo su frecuente ciclo. La politica fiscal enfatiza la descentralizacién del gasto piblico v, por ende,
su federalizacion (otorgando ms recursos y poder a los estados y municipios asimismo como la qutonomia al
Banco de México desde 1994). Contimia el proceso de privatizacién y desincorporacién de paraestatales y
entidades publicas asi como recurrentes programas para el rescate financiero de la banca, apoyos a deudores v
hasta un programa para el recate de las carreteras concesionadas, entre otros pendientes que quedaron atrds y por
resolver. La dificil situacién econémica sufrida marca en 0.0% del PIB el balance econémico, pero con un nuevo
repunte en el superdvit primario de 4.6% del PIB, el cual supera a mas del doble del afio anterior. El balance

presupuestario es de -0.12% el afio anterior y de -0.01% para este afio.  El balance operacional vuelve a

incrementarse hasta los 4.4% del PIB.
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Ya en 1996 se comienza a vivir un periodo de recuperacién, gracias al aumento del PIB de $2,508,147 a
$3,187,441.3 millones de pesos para 1997. Se anuncia que los riesgos de desequilibrio externo son minimos,
aunque, cabe sefialar, el problema surgido debido al problema petrolero muestra un grave problema en cuanto a la
presion en las finanzas publicas y su castigo en los ingresos y fuertes recortes presupuestales, entre otros graves
problemas, empieza un relajamiento en las cifras del sector piiblico. No hay cambio en el balance del sector
publico, ya que contintia como el afio anterior: 0.01% del PIB; lo mismo pasa con el balance econdmico al estar en

0.0% del PIB y en donde existen caidas no muy sustanciales es en el balance primario y operacional al mostrar en

este afio 4.4% v 3.7% de] PIB respectivamente.

Finalmente, en 1997 se plantea la recuperacién de la economia bajo medidas como PRONAFIDE y PROGRESA,
que intentan una nueva politica de ingresos en funcién del fortalecimiento de las fuentes estables y permanentes
de financiamiento, ademas de medidas que ayudaran a fortalecer el ahorro piblico asimismo como una mayor
participacién de recursos por parte del sector privado. En la estructura tributaria se buscéd adecuar la estructura
fiscal recién integrada y rteduciendo los costos de cumplimiento que dieran mayor certidumbre a los
contribuyentes. Los problemas arrastrados debido al problema petrolero deja en déficit de -0.7 % del PIB al
balance presupuestal, y en -.07% el balance econémico ademds, el balance primario cae en 3.5% vy el operacional

también cae a mas del doble al situarse en 1.4% de] PIB.
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CAPITULO III

LA EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LOS DETERMINANTES DEL

DEFICIT PUBLICO EN MEXICO (1982-1997)

Establecer un modelo generador de informacidén que describa adecuadamente las caracteristicas de un
fenémenc como el déficit publico en un pais como México y que se concluya que existe una relacion estable
entre el déficit ¥ las variables que lo explican, es una cuestion de gran importancia no solo tedrica, ya que es
crucial también para la adecuada instrumentacion de la politica fiscal, Por tanto, para la consecucién de este
objetivo es indispensable que se pueda determinar el rol que juega la inflacién en el déficit publico y esto se
puede lograr siempre y cuando se disponga de una funcién estable para el déficit que permita demostrar que

el crecimiento del mismo se ve afectado positivamente pot el nivel inflacionario.

El presente capitulo tiene como principal objetivo Ta modelaciéon de una funcién del déficit publico para
Meéxico utilizando un modelo de correceidn de error y las técnicas econométricas relacionadas con este tipo
especial de modelo, tales como: el orden de integracion de las series, cointegracién, metodologia de lo
general a lo especifico y las pruebas de diagnodstico. Més especificamente, se trata de identificar los factores
que explican el comportamiento del déficit piblico para México usando informacién trimestral de diversas
fuentes como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México, el Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informética, y el Grupo de Economistas Asociados, entre las principales, con datos
desde 1980-1 hasta 1997-4 y encontrar el conjunto de parimetros que aproximen de la mejor manera las
caracteristicas del proceso generador de informacion enfatizando el papel que juegan la inflacion, la tasa de

mnterés y el PIB nominal.
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Finalmente, se usaran dichos resultados para obtener algunas conclusiones muy puntuales del desempefio del

deéficit v las variables que lo explican.

1. MODELOS DE CORRECCION DE ERRORES Y

COINTEGRACION

Una vez que ya se han establecido los objetivos del capitulo en forma rowy breve, ahora se describira la
metodologia de interés en Ia elaboracién del modelo econométrico sobre la cual se basa la presente

estimacion.

Uno de los problemas del analisis econométrico consiste en que la mayor parte de las series de tiempo sobre
las cuales se establecen las principales bases no son estacionarias, es decir, se trabaja con realizaciones de
procesos estocasticos, los cuales no tienen media o varianza constantes en el tiempo. Bsto se convierte en un
problema severo ya que el andlisis de tegresidén con variables que tienen alguna tendencia estocéstica o
deterministica generalmente arrojan resultados estadisticos apareﬁtemente adecuados que podrian justificar la
dependencia de dos series, aunque dicha relacién no tenga ningdn soporte de acuerdo a la estructura de los

datos; este problema se conoce como la critica de “las regresiones espurias”.

Como resultado de lo anterior, se prefiere trabajar con series que sean estacionarias, sin embargo como ya se
ha mencionado, la mayoria de las series econdmicas tienen algin tipo de tendencia, 12 que se puede eliminar
diferenciando las series hasta que se tenga una que sea estacionaria. Se dice que una serie es integrada de
orden d o I(d) si se tiene que utilizar el operador diferencia ( AZ, = Z; - Zy, ) d veces para hacerla

estacionaria o 1(o0).
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Se dice que dos o mas series CI{d,b) cointegran o son comtegradas si son del mismo orden de integracién
I(d) y existe un vector g diferente de cero, tal que es posible expresarlo como una combinacion lineal de

esas variables Z; = g X; donde Z; es I(d-b) con b >0. En que v es el vector de cointegracion.

La importancia del planteamiento anterior reside en que un vector de variables no estacionarias puede tener
una combinacién lineal que sea estacionaria y que establece la existencia de una relacién de largo plazo enire
las variables que la componen y que como tal puede ser usada en un tipo de modelo econométrico conocido
como modele de correccién de errores, que requiere series estacionarias y, por tanto, se puede concluir que
s1 un conjunto de series contienen un vector de cointegracion, entonces pueden representarse como un

mecanismo de correccion de errores (MCE), el cual se puede representar como signe:

i) DY, = bDX, + a(Ye1 - 9X¢1) + €

La caracteristica de este modelo de correccion de error es que DYy DX, son series estacionarias y que el

MCE (Y., - X¢q) también es I(0); por tanto, se tiene un modelo que evita la critica de las regresiones

espurias.

2. PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN

Existe un método que fue desarrollado por Johansen (1988), el cual permite determinar los distintos vectores
de cointegracién entre un conjunto de variables que tengan el mismo orden integracién v que es 1til para
saber el numero de relaciones de largo plazo. El método parte de la estimacién de un modelo VAR (p) v se
encuentra en la matriz de vectores de cointegracién; el rango de la matriz nos dice cuanios vectores de

cointegracion es posible hallar con las variables en cuestion. De tal forma si el rango es uno tenemos una

relacidn de largo plazo entre las variables.
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3. PRUEBAS ACERCA DEL MODELO ESTADISTICO

GENERAL

La modelacién econométrica conmsiste en postular el modelo estadistico adecuado, es decir, un conjunto de
supuestos probabilisticos acerca de las variables aleatorias que dan origen a la informacién observada, y por

lo tanto el modelo de regresion lineal es un conjunto de hipdtesis acerca del proceso estocastico {Y, / X,

t€ T} que da origen a la informacién econdémica (Spanos, 1986).

Asipues, el modelo estadistico se puede ver exclusivamente en términos estadisticos:

Yt= b0+b1xt+ut ,tE t

con los siguientes supuestos que deben probarse para que se tenga la mejor aproximacién del proceso

generador de informacién (DGP):

[1]1 D (y; / X¢30) esnormal

2] E(y:/ Xi=x¢)=b0 + bl x; , es lineal en X,

[3] Var ( v/ X¢ = x ) =0°

[4] ©=(b,, b1, 0°) los parimetros son ivariantes cn el tiempo

[S] ¥1,¥25 e s¥¢ €5 una muestra independiente de D (v / X¢ ;0).
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Para la construccidn del modelo se han seguido los siguientes pasos:

1) PLANTEAR LA TEORIA DEL DEFICIT PUBLICO.

2) ESTABLECER EL ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES

3) ANALISIS DE COINTEGRACION

4) ESTIMAR UN MODELO DE CORRECCION DE ERRORES CON EL

VECTOR DE COINTEGRACION

5) HACER LAS PRUEBAS ESTADISTICAS NECESARIAS AL MODELO.

4. ASPECTOS TEORICOS DEL DEFICIT PUBLICO

En esta seccién se describe muy brevemente la teoria del déficit piblico, enfatizando los aspectos mds

relevantes para la estimacion del modelo empirico que se trabajara.

La estructura y la evolucidn del déficit piblico es el resultado de una interaccién dada a través de un conjunto
de factores de indole econdmico y socio-politico, en donde el estado actiia y se relaciona con el sector
privado de manera concreta y mesurable. Es por medio de la recaudacién de impuestos como se coordinan y
llevan a cabo las decisiones gastos, préstamos, precios, etc., principalmente.*” En este apartado se tiene el
objetivo de plantear la relacion entre el déficit piiblico y la inflacién, en donde se parte de las preguntas: ;es
el déficit piblico el que genera inflacién? o bien, jlas presiones inflacionarias son efectivamente las que
afectan y tienden a agudizar el problema del crecimiento del déficit piblico en México? La hipdtesis que se

sustenta es que los gastos del sector publico son severamente mds afectados en relacion con los
ingresos, dados los efectos de la inflacion en la economia mexicana, es decir se asume la relacion

“inflacién — denda puiblica — inflacién”. Por tanto, todo analisis del sector piibhico debe exchuir tanto

40 . - . .
En otras palabras, la coordinaciéon del proceso presupuestario indiea el grade de autonomia relativa del estado al realizar estas

decisiones. Véase . Aceituno, G. y Ruprah, LI, “déficit piiblico e inflacién”, en Economia Mexicana n® 4, CIDE, México, 1983, pig.
47
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los pagos por intereses (internos y externos) asimismo como la contribucién del déficit sobre la inflacién con
¢l objeto de obtener un indicador mucho més importante y veridico sobre el comportamiento de la politica

fiscal, tal como se analizd en el capitulo anterior del presente trabajo.

Lo anterior nos lleva a anahzar Ia forma en la que los gastos son alterados en mayor proporcién que los
mgresos, lo cual provoca que haya un comportamiento “pro-ciclico”, lo cual se debe, como se verd
posteriormente, a las reacciones discrecionales del gobierno frente a Ia inflacién, v a efectos automaticos, o

endbgenos, de los gastos e ingresos publicos como respuesta del mismo proceso inflacionario.

En su analisis, Aceituno y Ruprah*' dejan establecido que una politica fiscal debe ser concisa en el sentido
de sustentar sus bases en el adecuado comportamiento y desarrollo de la econormia, en funcién de los
instrumentos en las esferas fiscal, tributaria, cambiaria, etc., ademas del importante papel que juegan las
politicas y acciones que, por un lado, estin encaminadas a lograr una meta y afectan en el desarrollo de otras
(v.g., las politicas monetarias restrictivas, que frenan la inflacién, pero a su vez afectan a la inversién y al
consumo de forma eventual, haciendo més latente el fenémeno del desempleo y el desequilibrio
presupuestario); o bien aquellas politicas que se disefian para reestablecer ¢l nivel de equilibrio se ven
afectadas por si mismas debido a las reacciones macroecondmicas que surgen (v.g., un incremento en la tasa
impositiva indirecta con el objetivo de reducir el déficit pablico, debido a los niveles de flacién, y que

finalmente terminan amplidndose ambos).

En resumen: para reducir el nivel de déficit piblico en determinada magnitud se requiere que los efectos
macroeconémicos que devengan de éstos mismos no provoquen cambios negativos sobre el déficit publico.
Desgraciadamente en el caso de México si hay efectos, para lo cual vale decir que en si una primera

instancia es posible el control del volumen de los ingresos gubernamentales, no es posible controlar en el

mismo sentido el déficit presupuestal.

U Cfr. Acertuno, G. y Ruprah, )., “La politca econdmica de corto plazo y el control del déficu piblico®, en Economia Mexicana,
México, 1983, CIDE.
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Es importante esclarecer que el déficit piblico observa cambios en funcién de: i) variaciones discrecionales o
exdgenas tanto en sus ingresos como en sus gasios, de acuerdo a las decisiones sobre el nivel de
composicion y gasto, tasas de impuestos y tarifas del sector publico, y 2) variaciones automiticas o

endogenas, que vienen del comportamiento de la tasa de inflacion y de la evolucidn del nivel de actividad.

El efecto de los cambios automaticos sobre la variacién del déficit esta determinado por los componentes

signientes:

1} La reduccioén del déficit pablico se da debido al incremento del PIB , en funcién de la
elasticidad de los ingresos respecto del nivel de actividad nominal.

2)  Existe un aumento del déficit resultante de un incremento en los gastos a consecuencia de
un incremento en los precios, dada la elasticidad de los gastos nominales con respecto de los
precios.

3) Se da una disminucién del déficit cuando aparece un incremento del ingreso publico en
respuesta a los precios, dada la elasticidad de los ingresos nominales respecto del ingreso

nominal, que es mayor a la unidad.

De lo anterior se concluye que: de 1) Surge el llamado “INGRESO REAL”, que reduce el aumento del
déficit publico en funcién del aumento del PIB, si el ingreso piblico nominal y su elasticidad respecto del
mvel de actividad nominal son positivos; y para 2) y 3) Surge el llamado “PRECIQ AUTOMATICO”, en
donde, dada una tasa de inflacién positiva, serd suficiente que la elasticidad de los gastos (respecto del nivel
de precios) sea mayor que la elasticidad de los ingresos (respecto de su nivel de precios), para que este efecto

ayude positivamente al cambio del déficit piiblico nominal.

Es decir, dadas las elasticidades precio obtenidas para los gastos e ingresos piiblicos, toda tasa de inflacién
positiva llevara a una “contribucién” (positiva también) sobre la variabilidad del déficit pablico total, y la

aceleracion de la inflacidn afectard de forma rotunda a la variacién del déficit; lo anterior, debido al efecto
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“precio automdtico”. Por ende, los niveles de actividad positivos disminuyen el aumento del déficit
piblico por el llamado efecto “ingreso”. De lo anterior se dice que si existe un ritmo elevado en los niveles
de actividad y sin presiones inflacionaria excesivas, habra una reduccién sobre el aumento del déficit piblico
(en funcién de las variables end6genas anteriormente sefialadas), y por el contrario, la estanflacién
incrementarz la variabilidad del saldo puiblico cuando existan efectos positives en el nivel de precios de tal

forma que el presupuesto gubernamental se ve afectado negativamente via el ingreso presupuestal.

En México, toda tasa de inflacién positiva conduce por el efecto “PRECIO AUTOMATICO” a una
contribucidn positiva sobre la variacion del déficit piblico total, y la aceleracién de la inflacién conduce

entonces al incremento del déficit piblico.

Se concluye también que en periodos de elevada inflacién y estancamiento (estanflacién) existen factores que
conllevan a que se pierda el control del déficit piblico (al punto de que las politicas discrecionales, orientadas

a reducir la inflacion, incrementen el mismo déficit, como en 1982), el sustento se basa en que:

“La inflacicn, de suyo (sic), afecta positivamente al déficit, en la
medida en que, frente a ella, reaccionan en una mayor magnitud los
gastos que los ingresos putblicos. Si se suma ademds el hecho de que las
mismas acciones discrecionales, efercidas bdsicamente por medio de un
enorme nivel de inversion publica, afectan negativamente el nivel de
actividad, entonces también se frenard la recaudacion de ingresos
publicos. Ambos efectos que funcionan en oposicién a las politicas
discrecionales pueden finalmente conducir a una ampliacion del déficit
ptiblico”"

Entonces, nos enfrentamos a la situacién en que se establecen los riesgos que afectan la actual politica
econdmica, la cual conlleva a circulos viciosos de inflacién y aumentos en el déficit publico. El efecto
inflacionario sobre el déficit ha sido en México de caricter desestabilizador. Se propone que, ante la
dinamica del impacto inflacionario en periodos continuos y su posterior impacto en la aceleracién del déficit,

se deberia realizar formalmente y en serio una reforma tributaria que tenga como premisa el aumentar la

* Aceituno y Ruprah, “La politica. .”, {bid., pp. 66-67
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elasticidad de los ingresos piiblicos con respecto de la inflacién, afectando las bases tributarias y el Tezago en

la recoleccion de impuestos sin afectar, claro estd, la distribucién del ingreso.

Cabe destacar un punto importante y por este motivo es de especial observacién: el punto de vista de Vito
Tanzi, quien a su vez expresa formalmente el efecto de la inflacién sobre el déficit fiscal medido
convencionalmente. En primer lugar, Tanzi destaca que la inflacién NO afecta al déficit si la deuda puiblica
es considerada como un “indice vinculado™ (index linked), en donde la correccion monetaria es considerada

como una amortizacién en ambas,” o bien cuando esta es denominada en moneda exfranjera; al demostrarse

este resultado, la tasa de cambio se asume para seguir la continuidad de los precios internos.

El efecto de la inflacién sobre el déficit se da cuando ésta se acelera y provoca que la depreciacién de la
moneda conlleve a un incremento en el valor mterno de la deuda externa ya que es proporcional al cambio en
el nivel de precio del pais, debido a que el valor real del stock de la deuda sobrante no cambia por ende,
entonces el pago de intereses podria incrementarse en la misma proporcién como los precios internos,

manteniendo asi constante su proporcién en el PIB.

Por lo tanto, en la presencia de inflacién, y dado que la deuda interna esta dada como instrumento a corfo

plazo, 1a parte del déficit fiscal convencional relativo al PIB favorecera una funcién de:

1) La tasa de inflacién;
2) Eltamaio de la deuda piiblica nacional o interna; y

3) La composicion mterna contra externa, de la deuda piblica total

* Tanzi enmarca la correccion monetana en vn sencillo ejemplo- astimase un individuo racional inversor en bonos, ¢l cual se da cuenta
que sus ingresos obtemdos por los intereses normmales se han incrementado en 200% debido 2 que ¢l déficit del gobierno es de 1 millon
de dolares, con precios estables esperados y una inflacidn del 5% nominal y real de la tasa sobre el interés; entonces ¢l ingreso del
individuo es de 50,000 délares. Si se espera una inflacién del 10% v se espera el Efecto Fischer (gue a su vez, mdica que en penodos de
inflacién el precio o la tasa de interés tienden a aproximarse a la proporcitn real que pudiese haber prevalecido si no hubiese tal, mis la
proporeién esperada de éstz), la tasa de inflacion le favoreceria en 15%, de tal forma que en vez de recibir 50,000 dolares estaria
recibiendo $200,000, o sea, el aumento de la inflacién provoca un aumento en la tasa de interés del gasto del gobierno en 200%. La
correceion monetaria se da cuando este individuo se da cuenta de que, aungue su ingreso se ha incrementado en un 200% , su ingreso
teal no ha cambiadp en si debido a que $100,000 de esos 3150,000 de su mgreso por los ntereses nommneles ES LA COMPESACION
REAL POR LA PERDIDA DEL VALOR REAL DE SU CAPITAL FINANCIERO, es decir no sufre de ILUSION MONETARIA
Consultese Tanzi V. op. cit., pag.. 152.
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Para paises con toda su deuda publica denominada en moneda extranjera, su déficit fiscal, como parte del
PIB, no podria verse afectada por su tasa mflacionaria, sin que se tome en cuenta la magnitud de su deuda.
Por el contrario, para aquellos paises con deuda flotante™, éste déficit fiscal dependerd de la tasa de inflacién
y de la magnitud de su deuda piiblica. Cuando existe una inflacién elevada, la tasa de interés en cada pais se
ve forzada a amortizar este incremento de deuda, pero de hecho la amortizacidn no se reconoce como tal. La

distancia radica en la tasa de inflacion, y la velocidad en la amortizacién implicita.

Las consecuencias de la inflacidn sobre el déficit cuando existen otros tipos de deudas en instrumentos
merecen también otros comentarios. Cuando son fijades los bonos a largo plazo, éstos son el principal
instrumento financiero del gobierno; la cuenta de interés nominal no serd afectada por un estallido de
inflacién que antes no fuese anticipada al momento en que los bonos fueron vendidos. De esta manera esto
significa que inicialmente con 1a cuenta de interés el déficit fiscal tendera a caer como una parte del PIB. Sin
embargo, cuando estos instrumentos a largo plazo favorecen debidamente, su amortizacién podria ser

financiada para la emisién de nuevos bonos, lo cual provocaria altas tasas de interés que refljaran la tasa de

inflacién esperada incrementada.

Esta teoria nos llevan a una especificacion de largo plazo en la que el déficit publico (Dp) es funcion de una
variable de escala como puede ser el nivel de actividad econémica en términos nominales (Yn), la tasa de

interés (r) y la inflacién (%) como sigue:

(1) Dpi=®( Ym, M, 1)
G B &)

* La deuda flotante significa un calculo sobre los atrasos en los pagos del gobiermo vy representa una subestimacion de gastos y
necesidades de endeudamiento.,
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Se asume que la funcién @ (-) tiene elasticidad superior a la unidad con respecto del nivel de actividad
nominal y de la tasa de crecimiento de los precios. Por ultimo, la tasa de interés afecta positivamente el

déficit al engrosar el monto de los intereses sobre la deuda piiblica.

La especificacion mas usada de (1) generalmente se da en la forma siguiente:

(Dpy= og + 0o Yne+ 02T + K3y

Con 0(1<0,0{9_>0 Y 0(3>0

5. ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES

Utilizamos series trimestrales del déficit primario, producto interno en términos nominales, el indice de

precios (INPC) y la tasa de interés (CETES a 3 meses ultimo dato de cada trimestre} de 1980-1 a 1997-4.
El estadistico Dickey-Fuller aumentado puede ser utilizado para probar si una serie es integrada de orden d o

I(d), de modo que la serie requiere ser diferenciada d veces para que desaparezcan sus raices unitarias

(Dickey-Fuller, 1981). En el cuadro 3.1 se reportan los valores de la prueba con cuatro rezagos.

76



«.La evidencia empfrica sobre los determinantes del déficit pablico en México

Cuadro 3.1

Orden de integracion de las series. ADF(4)*

Op) -8.688383 -8.573857 -8.721291

A(Dp) -11.72913 -11.58510 -11.83701
Y, -1.899769 -1.840234 -3.0482
AY, -3.228524 3.6713 -3.8315
R, 0396112 -1.5673 24154
AR, -3.390626 -3.3643 -3.4164
P 0.108772 -2.1652 22111
I, -3.008903 -2.9982 -2.9436

* ADF: AUMENT

ED DICKEY- FULLER (Prueba Dickey-Fuller aumentada por introduccidn de cuatro rezagos)
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Los resultados de la prueba de Dickey-Fuller indican que la hipétesis de una rafz unitaria no puede
rechazarse para las variables en niveles (logaritmos), mientras que es posible rechazarla para todas las
variables en sus primeras diferencias, por tanto son integradas de orden uno o no estacionarias; lo que sugiere
la necesidad de enconfrar una combinacién lineal de esas variables que sea estacionaria y un modelo de

cotreceion de ertores para representar ¢l déficit publico en México (Engel v Granger,1987).

6. ANALISIS DE COINTEGRACION.

Para el andlisis de cointegracion de las series: déficit piblico, ingreso real, tasa de interés nominal e inflacién,
se utilizo el procedimiento de Johansen (1988). Para ello se estimaron varios modelos de vectores auto

regresivos con cuatro y cinco rezagos con la finalidad de aplicar la prueba y obtener el mejor vector de

cointegracion para el déficit publico,

La inclusion de la tasa de inflacidn y la tasa de interés en el vector de cointegracién arroja resultados que
pueden ser interpretados de acuerdo a la teoria expuesia arriba, es decir, los signos de los coeficientes son

los esperados, especificamente el coeficiente de la inflacién es positivo.

Cuadro 3.2
Prueba de Cointegracion del Procedimiento
de Johansen, 1982(1)-1997(4)=

897 57.18162 53.12 60.16 Ninguno *
0.14030 24.08969 34.91 41.07 Al menos 1
0.11577 13.96054 19.96 24.60 Al menos 2
0.08178 571642 9.24 12.97 Al menos 3

*Estimaciones realizadas en Econometric Views, ver. 3.1
** Prueba del valor caracteristico méximo.

15‘;’3
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El resultado anterior que establece la existencia de un vector de cointegracién que incluye el déficit piblico,

ingreso real, inflacién la tasa de interés nominal.

En conclusion, las estimaciones arrojaron que fue posible hallar una asociacion positiva entre la inflacion y
el déficit piblico, lo que podria indicar que la tasa de creciniiento de los precios afecta a los egresos piiblicos

y genera un mayor déficit, lo que se traduce en una mayor inflacién de acuerdo a la idea de la relacion.

Ast pues, tomamos el vector normalizado que incluye el déficit publico, los precios, el ingreso v la tasa de
interés de la matriz de vectores de cointegracién que especifica una relacién de largo plazo entre las variables

tal y como la teoria del déficit publico lo establece, es decir se cumplen los signos esperados de los

coeficientes.

Vector de cointegracion:

7. ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO FINAL

Utilizando la metodologia de Io general a lo especifico y del vector de cointegracién que derivamos

anteriormente se obtuvo el siguiente modelo de correccién de errores:

ESTA TESIS M3 BEBE
SALR BE LA GslRSLS
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Una vez deducido esto, las pruebas de R?, Durbin Watson y la suma de residuales son:

Auto correlacién utilizando el mu tiplicar de Lagrange: Mhl ' F=0.2 1[0_6]
Heterocedasticidad ARCH: ARCH (1) F=2.26[0.13]
Linealidad RESET: RESET (1) F=1.67{0.20]

* Bstimaciones realizadas en Econometric Views, ver. 3.1

El modelo que se evaliia es una representacién adecuada del proceso generador de informacién subyacente,
es decir, es un modelo capaz de reproducir el fenémeno del déficit ptiblico en México, ya que no presentd
problemas en las pruebas de diagndstico y adicionalmente es capaz de simular de manera aproximada los

valores del déficit y no presenta problemas de cambio estructural.
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CAPITULO 1V

CONCLUSIONES

En el desarrollo de este trabajo, es notorio que la persistente inflacién que ha vivido y sufrido México durante mas
de quince afios ha provocado severos problemas para el desenvolvimiento de una politica econémica que sea capaz

de lograr un crecimiento sostenido y a su vez ataque las fallas que padece nuestro sistemna econdémico.

Particularmente, se han estudiado los modelos neoclasico e IS-LM bajo un marco sencillo, en donde se pudo
observar que el déficit piblico mcide en un primer momento sobre la mflacién, y que al realizar el an4lisis en cada
estructura del modelo existe una incorreccién debido a que el mismo déficit no se incorpora correctamente y de ahi
que no exista una retroalimentacién que establezca verdaderamente que este factor afecta al nivel de inflacién,

enfatizando especialmente que este caso difiere de la experiencia mexicana durante el estudio realizado a partir det

afio de 1982.

Considerando la teoria del déficit ptiblico y la inflacién, se pudo constatar que, para el caso nacional, realmente son
los altos niveles inflacionarios los que atacan el balance fiscal y, por ende, se requieren de caminos para explicar v
solucionar este problema. Existen dos alternativas mediante las cuales se puede explicar este fenémeno. Por un lado,
se propondria un modelo que genere las variables explicativas con las cuales se diera una respuesta para reducir los
niveles de inflacién. ** Por otro lado, se propone una metodologia (como es el caso de este trabajo de investigacién),
Le., por medio de la cuantificacién del déficit operacional, sobre el cual exista un ajuste de la inflacion sobre el
deficit pablico y se presenten indicadores reales que reflejen la simacién del comportamiento del balance piiblico

mexicano a través de las principales variables que impactan sobre el comportamiento de éste.

45 , re . -
Si el lector esta interesado en observar el andlisis y el posible desempefio para el caso mexicano, se recomienda consultar el

modelo expuesto por Tanzi, Blejer y Terjeiro en su articulo Inflation and the Measurement of Fiscal Deficits, IMF Staff Papers,
vol. 34, n® 4, en la seccién de apéndice.
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Las decisiones de politica fiscal apuntan hacia la prevencion a toda costa del crecimiento de la inflacién, reconocido
como un fendmeno monetario, ya que definitivamente es la causanie, en primera mstancia, de afectar a los salarios, al

tipo de cambio y a los agregados monetarios.

El juego econdmico (por ltamarlo asi) que establecen los sectores publico y privado ha provocado que exista una
descoordinacion en los procesos presupuestarios y que repercutan finalmente sobre los mveles de gasto, los
impuestos, los precios y la tasa de interés tanto interna como externa. Lo anterior impacta a la deuda piblica v a la
postre se volvio incontrolable, como se pudo notar en este trabajo, a partir de 1982 v con secuelas similares durante
1986 y 1994 principalmente en México. Las altas tasas de inflacionarias provocan que la politica fiscal se ajuste para
introducir expectativas esperadas de la inflacion (Efecto Fischer), y aproximar la tasa de interés a la proporcion real
que hubiese tenido si la inflacién no existiese. Los resultados obtenidos en la experiencia mexicana permitieron
obtener un mejor patrén si se prevenian los efectos inflacionarios y tener un mejor control de ésta asimismo como de
la deuda piiblica total: en concreto, existe la relacion de causalidad denominada relacién inflacion - deuda piblica -

inflacién, que es automética y provoca un efecto desestabilizador que afecta no solamente al gasto publico, sino

también a su ingreso.

Uno de los problemas més importantes que se encontrd en este trabajo fue la dificil tarea de hacer una medida, sino
exacta, al menos aproximada del sector puiblico en cuanto a su tamafio v estructura, ya que la informacién estadistica
disponible no permite realizar un seguimiento genuino sobre el fema y de esta forma el examen se dificulta bajo

estas condiciones en si, porque diferentes sectores econdmicos son abrazados por este importantisimo sector.

Al realizar un analisis de los subsectores econdmicos, se pudo observar como el proceso de desincorporacién de
paraestatales durante el periodo abarcado fue, junto con los ingresos petroleros, la principal fuente de ingresos del
sector publico, fortaleciendo el rubro de las finanzas publicas bajo una nueva era de la politica fiscal, que a su vez

incluia una campafia mas audaz contra la evasién de impuestos, que dic mejores resultados que los obtenidos

anteriormente.
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La justificacion de las autoridades fiscales en cuanto a la evolucién del cambio de déficit a superdvit piblico pudo
darse gracias a que el empujon que mejord las finanzas surge de la contraccion del gasto de capital, una mayor
disciplina en el gasto corriente v un intento por reducir los intereses pagados (internos v externos). Se asume también
que la rednecion parcial de la inflacidn, combinada con el tipo de cambio v la tasa de interés han jugado un papel de

importancia para el desempefio positivo y negativo de la economia de México.

Ahora bien, como es bien sabido, la politica fiscal basa su profundidad en la relacién que sostiene con Ia deuda
ptiblica respecto del impacto que provoca sobre las variables econémicas principales. Si a esto se le agrega el impacto
de la inflacion sobre la deuda, los resultados en la macroeconomia no son para nada alentadores. Se ha visto cual es la
restriccion presupuestaria del sector piblico y la manera mediante la cual es financiada en México por la via del
balance consolidado. Se ha concluido que esta medida NO es suficiente, por que se comprobé que es deficiente para el
analisis financiero del sector piblico, por no exchiir la parte de intereses generados. La manera en como se debe
cuantificar el balance del sector publico es mediante el calculo del Balance Operacional, que considera el impacto
inflacionario sobre la deuda piblica y la demanda agregada; el cdlculo mostré como los intereses externos son los que

realmente han provocado crisis a raiz del financiamiento externo de nuestra economia.

Se presenté un modelo generador de informacién que establecid formalmente la manera sobre la cual el déficit
publico tiene una alta correlacidon con sus variables explicativas, i.e., la inflacién, el nivel de ingreso v la tasa de

interés, que son de suma importancia para la instmmentacién adecuada de Ia politica fiscal en México. El modelo

implementado comprueba que:

a} En México, existe el efecto denominado “Precio Automatico” {Aceituno y Ruprah,

1983), en donde la tasa de inflacidn afecta al déficit pablico incrementando su valor.
b) La pérdida del control sobre el déficit publico afecta mds a los gastos que a los

ingresos y, por ende, se presiona negativamente al nivel de actividad econdmica y

provocar nuevamente un nivel ain mayor de inflacion.
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c} En funcidn de los puntos anteriores, se comprueba que existe, gracias a las técnicas
de cointegracién utilizadas, un problema en los niveles de deuda plblica devenidos
de los crecientes niveles inflacionarios v que, debido a esto, resurge esta variable en

un circulo vicioso que debe evitarse a fondo.

Después de hacer un analisis, seria relevante expresar una observacitn referente a los casos analizados durante la
investigacion presentada: destaca un cambio por parte de las autoridades fiscales en cuanto a Ia consistencia de la
politica discrecional, ya que existe una notable diferencia en las politicas adoptadas en la década de los ochenta en
donde se dieron serios errores, y que a partir del comienzo de la década de los noventa presenté otro tipo de politicas

que llevaron a cambiar los resultados en el desempefio de la politica fiscal mexicana, aunque no suficientemente.

Los resultados anteriores brindan la oportunidad de poder hacer algunas reflexiones y sugerencias que contribuyesen
a mejorar el desempefio de la politica fiscal repercutiendo, como fue el tema de este trabajo, sobre los resultados del

gasto ptiblico en forma positiva,

Hasta el momento se han establecido comentarios en base a los procedimientos observados por la historia de la
deuda piblica mexicana a lo largo de quince largos afios de incertidumbre y penumbras econémicas y politicas
sobre las cuales nuestro pais, lejos de alcanzar los niveles de desarrollo deseados, ha side victima constante de los

efectos negativos del mal manejo de la politica econdmica debido a errores y presionss como se comentard a

continuacidn.

En primer lugar, no cabe duda de que al hacer un analisis con respecto a la intervencidn presupuestaria del estado no
se puede llevar ésta a cabo en térmrinos de estricta 16gica econdmica debido a que las consideraciones de caracter
politico son de suma importancia —sino es que determinante- para la toma de decisiones en la determinacién de los
niveles y componentes de los gastos e mgresos publicos; la fuerte pugna por el poder politico para conservar la

legitimidad y hegemonia impone limitantes a la capacidad discrecional del estado en el terrenc presupuestario.
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En segundo lugar, y ligado a lo anterior, no es posible el Ilevar a cabo una investigacién atin mas seria y total ya que
no se cuenta con informacién plena sobre los gastos e ingresos del sector piblico. Es realmente necesario
reestructurar las politicas de acceso de datos a favor de la investigacion asimismo como contar con un verdadero
sistema que implique a todos aquellos sectores gubernamentales que participen en las politicas de ingreso-gasto
nacional. Si en verdad las autoridades hablan de cambios politicos, sociales v econémicos, la verdadera forma de
mantener legitimidad en el sistema politico debe comenzar por considerar estos replanteamientos de fondo y obtener
asi resultados veridicos que no solamente dejen entrever resultados parciales, sino totales del desempeiio fiscal,

entre otros importante rubros, de nuestra economia.

En tercer lugar, es evidente sefialar la urgente necesidad de evitar falsos protagonismos y dejar de lado presiones
politico-econdmicas tanto a nivel interno como externo. Se ha podido apreciar a lo largo de este trabajo que el
principal factor que presiona sobre las finanzas piiblicas es el efecto inflacionario (mostrado en el capitulo tercero);
entonces, jporqué perder mdas tiempo tratando de buscar otras metas con costos fiscales diferentes?, ;porqué
justificar las presiones sobre las finanzas pablicas en base a reformas a la seguridad social, los ingresos petroleros
y/o incrementos en las participaciones a estados y municipios?.*® Es necesario replantear estas metas y atacar de
llenc a la inflacidn como premisa fundamental para reducir el déficit gubernamental: ahi es donde verdaderamente
las autoridades deben ejercer acciones y principios de politica fiscal para abatir los bajos niveles de actividad y

empleo subyacentes en México durante las dltimas dos décadas.

A continuacién se presentan algunas sugerencias que podrian permitir una mejor bisqueda para lograr soluciones a

este problema en relacidn a reducir efectivamente el déficit publico:

1)  Realizar un fortalecimiento real del gasto piiblico basandose en programas eficientes que
apoyen el soporte adecuado del sector piiblico v que no produzcan efectos desfavorables en
los niveles de ahorro e inversidn de los sectores econdmicos. Lo anterior favoreceria

también a la politica de ingreso publico e indica la bisqueda de fuentes de financiamiento

48 Véase los Lineamientos de Politica Econdmica para 1998, pag. 14 a través de internet, en  http /fwww.shep.oob.frix.
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permanentes v estables que pueden contribuir al equilibrio fiscal mexicano. Bl crecimiento
economico debe llevarse a cabo combatiendo efectivamente a las principales factores
(inflacidn, altas tasas de interés, asi como la descapitalizacién financiera y bursatil). No
basta con anunciar solamente €l ataque a Ja pobreza y a la inseguridad social por medio de
subprogramas que solamente ataquen a las consecuencias ¥ no a las verdaderas causas del
problema. Lo amnterior es de tomarse ya en cuenta si de verdad se desea llegar a un
crecimiento de la economia e irpulsar realmente cambios de fondo que mmestren, en la
realidad v no con estadisticas manejadas, el incremento en los niveles de educacion, salud v

bienestar social, como se ha venido manejando solo peliticamente.

2) La reforma tributaria debe termumar de estructurarse definitivamente.*’ El equilibrio fiscal
debe concentrarse en este punto, ya que ¢l resultado de la dependencia de los ingresos
petroleros y de Ia venta de paraestatales, por un lado, ya no puede tomarse como motor de
crecimiento de Ia economia como antafio ya que arrastra fuertes problemas como los que
recientemente sucedieron; y por el otro lado, se considera que el proceso de privatizacidén ha
llegado a su punto miximo, metivo por el cual ya no es accesible seguir planeando en
funcién de esta estrategia. Es por estos motivos por [os cuales se debe establecer un nuevo
marco fiscal que reduzca los costos y proporcione un mejor ambiente de certidumbre sobre
los contribuyentes. Este punto es verdaderamente importante, pero debe tomarse con mucho
recelo, debido a los fuertes niveles de burocracia y corrupeidn en que se corrompen muchos
servidores publicos de cualquier nivel, y no permiten llevar a cabo una verdadera

reestructuracion a fondo para los fines verdaderos por los cuales debieran existir estos

cambios.

47 . . . . . ‘ .
Esto es, el ajuste de precios y tarifas, derechos y aprovechamientos, ajustar el gasto comente y de mversién, asi como hacer mas eficiente la
administarcidn piblica,v.gr , reduciendo el aparato burocrtico, entre las principates ideas.
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3}  Con el objetivo de seguir promoviendo el ahorro piblico y mostrar el desempefio esperado en el
nivel de actividad econdmica mexicana, el financiamiento del déficit pablico debe buscar fuentes
de ingresos alternos que no sean inflacionanas ** (la reforma tributaria podria ser, de llevarse a
cabo, un punto a favor) v que sigan contribuyendo al crecimiento superavitario del balance
primario y, por ende, continuie el saneamiento financiero para la inversién privada reflejado en el
caleulo del balance operacional, como se demostrd en el segundo capitulo de este trabajo. Por otro
lado, cabe mencionar que mediante el aumento a la inversiéon productiva es realmente como se
puede demandar mayor mano de obra y comenzar el despegue de una economia mexicana por

demés decadente 2 fin de siglo.

Finalmente, lo anterior muestra que, bajo un ambiente antiinflacionario de certidumbre y reestructurado de la
politica fiscal, las autoridades de verdad podrian legar a programar una mejorada politica de gasto que cumpla
realmente con los objetivos de incrementar realmente la productividad mediante el crecimiento, empleo y bienestar
social que coniribuyan al anhelado desarrollo econémico que es urgentemente necesario para Meéxico, lejos de
crecientes ambientes de incertidumbre provocados por la inestabilidad econdmica que el pais adolece por los

motivos analizados lo largo de este trabajo.

1.2 reduecién de la inflacidn, como se pianted, actla conjuntamente con la tasa de interés y el tipo de cambio. St 1a inflacidn deprecia el saldo
de la deuda, imphea tasas de interés nominales muy elevadas (para evitar fugas de capital); ademds, s1 s¢ Juega con ¢l desliz del tipo de cambio se
obtienen resultados muy amargos como el acontecido en 1994. En definitiva, 1a inflacién es un punto muy agudo que las autoridades fiscales de
México deberian haber atacado desde hace ya tiempo.
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