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INTRODUCCION.

El crecimiento del gasto piblico que han experimentado diversos paises industrializados
“fuertes” y en vias de desarrollo durante la década de los 1970’s, 1980’s y parte de los
1990’s; ha originado una amplia discusién en torno a los efectos que tiene el aumento del
gasto del gobierno sobre la economia y el bienestar de la poblacion. Pero mas allg de esto, la
preocupacion fundamental de las economias es determinar el nivel sustentable de gasto
piblico, el cual no es més que la posibilidad de acceder a fuentes de financiamiento baratas y
estables en el largo plazo.

Las diversas escuelas del pensamiento econdmico que se han abocado a analizar las
repercusiones que tiene la participacion del Estado en la actividad econémica, se remontan
hasta los origenes mismos de la economia, donde ya diversos pensadores cuestionaban el
papel activo del gobierno en esta. Pero es hasta después de la Gran Depresion de 1930
cuando se hace evidente la necesidad de la intervencién del Estado en la econorma, en
particular, para garantizar un nivel minimo de bienestar a los individuos.

Es asi, como a partir de la Gran Depresién muchos paises introducen sistemas de seguridad
social y politicas de gasto publico, con el fin de paliar los efectos del desempleo e impulsar
el crecimiento econdmico. Cabe sefialar que estas politicas estuvieron fuertemente
influenciadas por una corriente de pensamiento econdmico que promovia una participacion
mas activa del gobierno en la economia.

Es precisamente con la publicacion de la Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero
de John M. Keynes, lo que inicia una escuela de pensamiento que vendria a transformar la
manera en que los economistas y los policies makers concebian a 1a economia y al Estado
mismo. Aunque en primera instancia las politicas publicas emprendidas por diversos
gobiemos tuvieron resultados satisfactorios, el abuso de estas y los crecientes déficits
fiscales que cada vez fueron mas dificil de financiar de una manera no inflacionaria y
saludable para el resto de la economia, generé posiciones encontradas sobre los verdaderos
efectos de las politicas publicas de gasto en la actividad productiva.

Asi, en el periodo de 1974-1975, 1a economia de los Estados Unidos suftié una severa crisis
productiva, que se vio agudizada por el incremento de los precios del petroleo registrados
un afio atrds. Para esos afios la economia norteamericana mostraba altas tasas de inflacion,
desempleo y una creciente deuda interna a la cual se le sumaban cuantiosos pagos por
intereses.

Muchas de las explicaciones sobre los elementos que habian conducido a la economia
estadounidense a una situacion tan deplorable, radicaba en el llamado big goverment. El
fuerte crecimiento del gobierno estadounidense propiciaba un vertiginoso incremento de los
gastos, de la burocracia y de una permanente ineficiencia en la prestacién y produccion de
servicios y bienes piiblicos. Asimismo, existia una fragil regulacion y control sobre los
negocios.
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El acelerado incremento de los gastos gubernamentales respecto a los ingresos, generaba un
déficit fiscal que afectaba en gran medida los niveles de deuda piblica, emisién monetaria y
¢l pago de intereses, que inevitablemente se expresaban en un mayor gasto publico y con ello
un circulo vicioso y perverso para la economia,

Hoy dia, las economias desarrolladas como en vias de desarrollo se encuentran en una
verdadera encrucijada, debido a que el déficit fiscal en proporcion del Producto Interno
Bruto {véase anexo estadistico) se ha incrementado de manera acelerada y con ello las
dificultades de financiamiento. Lo anterior, a motivado a que paises como Francia y Estados
Unidos hayan comenzado reformas estructurales en sus economias y fundamentalmente en
sus sistemas de seguridad social, a fin de disminuir su déficit fiscal que se ha convertido en
una gran carga financiera para el gobierno. No lejos de esta problemitica se encuentran
paises como Alemania, Reine Unido, Italia y México. Este ultime, ha reatizado reformas
importantes en su economia a partir de 1985, al abrir su mercado, sanear su finanzas
publicas mediante un proceso de privatizaciones, una reforma tributaria y la modificacion del
sistema de seguridad social.

De este modo, el crecimiento def gasto piiblico reflejado en mayores déficits fiscales, han
motivado a una gran cantidad de paises a preguntarse... ;Cuél es el nivel optimo de gasto?.
Lejos de posiciones ideologicas que favorecen o censuran la participacion del Estado en la
economia. Milton Friedman a seiialado de manera insistente que un gasto publico no debe
exceder del 60 por ciento del ingreso nacional y en el mejor de los casos deberia ser muy
inferior a este nivel. Sin embargo, muchos economistas no estin muy de acuerdo con
Friedman, al considerar que los niveles de gasto publico dptimos y sustentables dependen de
la capacidad de financiamiento de cada una de las economias, en el largo plazo, al tiempo
que ¢ste garantice un ambiente de estabilidad macrocoeconomico y crecimiento de la
economia.*

Este trabajo se encuentra dividido en tres capitulos y un anexo estadistico. En el capitulo I
estudio las diferentes posturas tedricas sobre los niveles del gasto publico y los efectos de la
participacion del Estado en la economia y el nivel de déficit piiblico, como un primer paso
para entender porque ¢l gobiemno se ve en la necesidad de ejercer niveles crecientes de
recursos publicos, asi como sus repercusiones en las variables macroecondmicas.
Adicionalmente, se mencionan algunas de las criticas que las diferentes escuelas del
pensamiento han realizado en torno a la participacion del Estado en las diversas actividades
econdomicas.

" En capitulo II detallo la estructura del sector piblico y algunas metodologias empleadas para

medir el déficit piblico, ya que éste indicador es fundamental para determinar la
sustentabilidad del gasto publico. Asimismo, se analiza el efecto del gasto publico en el
crecimiento econémico.

* Véase Ke-Young y Hemming R (1991), pp. 7-9
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En capitulo 11 abordo los diversos instrumentos de financiamiento utilizados por el gobierno
para cubrir el déficit publico y entre los cuales se describe la deuda externa, el encaje legal,
la emision de bonos , la creacién de dinero de alto poder y el sefioreaje. Asi como los
mecanismos de control del gasto plblico. Finalmente, se hace una revisidn del
comportamiento de las finanzas publicas de México de 1976 a 1995.

Fue en el marco de la Catedra Extraordinaria “Ignacio Ramirez” y mis clases de Fconomia
Publica impartidas por ¢l Dr. José Ayala Espino en la primavera de 1995; las que me
permitieron plantear mis primeras inquietudes por investigar y desarrollar el tema de la
sustentabilidad del gasto publico para México. Es asi, como me aboqué a desarrollar un
pequeiio bosquejo del tema seleccionado, el cual fue madurando todo este tiempo con una
novedosa y actualizada bibliografia que en gran medida fue propuesta y desarrollada en la
Catedra Extraordinaria “Ignacio Ramirez” en esa primavera e inviemo de 1995, asi como a
principios de 1996. Concluyendo en el trabajo que aqui se presenta bajo el nombre de “La
sustentabilidad del gasto piblico como eje del desarrollo econdémico: México 1976-1995”.

Por lo anterior, deseo expresar mi agradecimiento al Dr. Ayala por su comentarios y
observaciones entusiastas, que me permitieron superar mis deficiencias y errores a lo largo
de este proyecto.” Ya que a pesar de algunas diferencia marcadas sobre algunos
planteamientos, siempre mantuvo un respeto a mis ideas, al tiempo que aportd una gran
cantidad de tesis y argumentos de un gran valor para mi.

Es importante sefialar que el presente trabajo de tesis, tiene un cardcter basicamente
monogriéfico y tedrico sobre la sustentabilidad del gasto publico en México para el periodo
de 1976 a 1995. Aunque también se incluye una parie empirica, esta tesis no pretende
aportar elementos inéditos en cuanto al tema, mas bien busca ordenar la literatura existente y
ofrecer una vision de intertemporalidad que permita realizar un analisis moderno de la
restriccion presupuestal del sector pablico.

YEs importante seflalar que los errores que se pudieran encontrar en el presente rabajo son responsabilidad

completa del autor,
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“I! mercado libre probo ser mds eficaz
que la economia estatal, pero el mercado
no es una repuesta a las recesidades mds
profundas del hombre™.

Qctavio Paz.
Premio Nobel de Literatura 1990,

CAPITULO L

LOS NIVELES DE GASTO PUBLICO Y SUS IMPLICACIONES
EN EL DEFICIT PUBLICO: UN ANALISIS TEORICO.

“A pesar de todo lo que he visto ain creo en
el hombre y en su voluntad innata. Pienso
que si a veces falla es por accion del medio,
que corrompe a los débiles, o por la dura
crisis del tiempo que puede aplastar aun a
los mas fuertes”.

Ignacio Chavez (1897-1979).




fwy

I.1. El dilema entre Estado y mercada.

“"El mercado es un método eficaz de produccion econdmica. Tal vez sea el mejor. No es mi
puede ser un ideal de vida. Es verdad que crea la abundancia y la rigueza; también es
causa de pobreza y deigualdades...El mercado no tiene direccion, su fin es producir y
consumir. Es un mecanismo y los mecanismos son ciegos. Convertir a un mecanismo en el
eje y el motor de la sociedad es una gigantesca aberracion politica y moral .

L1.1. El papel del Estado en la ecortomia.

El debate sobre el papel del Estado en la vida economica y la determinacion de su ambito de
actuacion es tan antiguo comeo la sociedad misma. Las opiniones sobre estas cuestiones son
muy diversas, y cada época y forma de organizacidn social han ofrecido soluciones distintas.
Ni siquiera el mundo occidental ha mantenido una postura uniforme a lo largo de la historia.
Por el contrario, basta observar las ideas dominantes sobre el papel del Estado en la
economia durante los ultimos siglos para darse cuenta de que, lejos de una vision Gnica o
interpretacion estable, nos encontramos ante opiniones que han ide modificindose a lo largo
del tiempo; con la peculiaridad de que esta evoluciéon muestra un curioso caricter ciclico,
reflejado en épocas de exaltacion del intervencionismo estatal y seguidas de otras de defensa
del libre mercado.

A lo largo de los siglos XVII y XVIII la actividad econdmica estuvo sometida a un fuerte
control estatal. Para la mayoria de los gobernantes y escritores politicos de la época, no era
posible que los intereses individuales, en el marco de un mercado libre, pudiera llevar a la
sociedad al progreso y a la riqueza. El interés particular y el general eran considerados como
antagénicos, y por ello, el gobierno debia regular el comportamiento de los consumidores y
las empresas y orientarlo en el sentido adecuado.

La doctrina mercantilista imperante durante estos siglos considero al comercio internacional
como un juego de suma cero en el que el beneficio bilateral era imposible. Ademas, existia
un desacuerdo sobre cual deberia ser la variable a maximizar en el comercio, algunos
indicaban que se deberia mantener un saldo favorable en el saldo comercial e importar
metales preciosos; para otros en cambio la variable a maximizar era el valor afiadido del
saldo de Ja balanza comercial, lo que exigia exportar productos intensivos en mano de obra e
importar productos intensivos en materias primas, Pero en cualquiera de los dos casos, se
atribuia al Estado un papel relevante en la regulacion del comercio.

En los afios finales del siglo XVIII y en las primeras décadas del siglo XIX este sistema de
ideas y creencias entrd en crisis. Los grupos mas dinamicos de la sociedad fueron
comprendiendo los enormes costos de las politicas y empezaron a tratar de librarse de la
tutela real y a exigir mayor libertad en el comercio y la industria. Los gobiernos reguladores
¢ intervencionistas dejaron de ser vistos como creadores de progreso y pasaron a ser
considerados, como un lastre para el crecimiento econdmico. Esta es la imagen que

! Octavio Paz en Proceso nim. 885, 18 de octubre de 1993.
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transmitié en 1776 Adam Smith en La Riqueza de las Naciones, y que dominaria las ideas
econdémicas durante un largo tiempo.”

El siglo XIX es considerado como el periodo de liberalismo por excelencia. La desconfianza
sobre el Estado cobro una gran fuerza y se elaboraron modelos de organizacién econdmica
en los que se limitaban substancialmente las actividades a realizar por el Estado. Ya que los
sistemas monetarios tenian como modelo el patrén oro, de acuerdo con &l cual la oferta
monetaria venia determinada por las reservas en metales preciosos del banco emisor; esto
suponia una garantia tanto frente a Ja inflacién como frente al crecimiento excesivo det gasto
publico, que no podia ser financiade a voluntad por el gobierno mediante 1a emisién de
nuevo dinero. Adicionalmente, la doctrina hacendaria dominante exigia el equilibrio
presupuestario, que significaba desechar la posibilidad de un déficit pablico y sélo permitia el
endeudamiento del sector publico para la financiacion de determinadas inversiones,
siguiendo la misma estrategia de las empresas privadas en cuanto a rentabilidad y
conveniencia del proyecto.

Europa se abrié al comercio internacional como nunca antes, por lo que los liberales
pensaban que se habia iniciado un periodo de progreso que ya no seria posible detener. Se
creia ademas que el Estado desempefiaria un papel cada vez menor y que e gasto publico se
reduciria al minimo indispensable para asegurar el correcto funcionamiento de las
instituciones y de algunos servicios que no pudieran ser provistos por la iniciativa privada.

Es importante sefialar que la mayor parte de los liberales, salvo casos excepcionales, no han
defendido planteamientos anarquistas, consistentes en negar todo papel al Estado y a las
normas que de €l emanan. Por el contrario, desde el origen mismo de la economia liberal en
el siglo XVIII se ha atribuido una gran importancia al Estado en cuanto entidad que crea el
Derecho y hace que las leyes se cumplan. Y este papel es relevante ya que, si es
desempefiado adecuadamente, puede hacer aumentar la eficiencia de todo el sistema
€conomico.

Aunque a lo largo del siglo XIX hubo grandes avances econdémicos, |a idea de los liberales
respecto al papel del sector piiblico no fue acertada. Ya que en la década de 1330 el
economista aleman Adolph Wagner, encontré que el volumen de gasto publico para diversos
paises-de Europa, lejos de reducirse, tendian aumentar. Este principio es conocido como ley
de Wagner y ha definido el comportamiento del gasto publico durante los ultimos cien afios.
A principios del siglo actual el peso del sector piblico en las economias europeas oscilaba en

2 Adam Smith sostenia que la competencia y ¢l animo de lucro de los individuos , inducia en e! bienestar
cotectivo. Por lo que la economia se vefa levada , como por una mane invisible, a producir lo que se deseaba
de la mejor forma posible. Véase Samucison (1995), pp. 904.

? Duglas Norih y R. Thomas entre otros, han esmdiado el desarrollo econémico de diversos paises tomando
como variable explicativa su sistema de derechos de propiedad e instituciones que las garantizan,
concluyendo que la organizacién econémica eficiente se debe al papel del Estado como legislador y garante
de la justicia siendo un facter fundamental del crecimiento.
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torno al 10 por ciento de su Producto Interno Bruto (PIB), mientras que a comienzos de la
década de 1990 alcanzo aproximadamente el 50 por ciento de su PIB *

Para Peacock y Wiseman, el crecimiento del gasto piblico no ha seguido una senda
uniforme, sino que ha registrado sus fases de mayor aumento en momentos de inestabilidad
social, como en el caso de guerras y crisis econdmicas, Por tanto, estas situaciones
excepcionales son las que determinan el alza del gasto.

Los economistas de la escuela de la eleccion publica encabezados per James Buchanan han
sefialado por su parte, que el fuerte aumento del gasto hay que explicarle como
consecuencia del funcionamiento normal de un sistema democritico, en el que el interés de
los politicos por conservar el poder y las presiones de los grupo sociales, dan origen a un
crecimiento cada vez mayor de la actividad econémica estatal.

Niskanen elaboré un interesante modelo sobre ef comportamiento econdmico de los
burécratas. De acuerdo con este modelo, lo que el burécrata persigue es aumentar su
influencia y su poder haciendo que su departamento sea el mayor posible, asi como su
personal y presupuesto. Los burdcratas se aprovechan de la informacién asimétrica que

.tienen los politicos acerca de las actividades de los burdcratas, ya que los primeros son

quienes trasmiten la informacion a éstos. Este tipo de conductas se refuerzan por el hecho de
que los burdcratas no responden con sus propios recursos de las ineficiencias de sus
actuaciones, sino que el coste de sus posibles errores serd pagado por toda la sociedad en
forma de mayores impuestos o peores servicios publicos. Esta vision ha generado una
creciente desconfianza ante la actividad econdmica del Estado y el desarrollo de los
programas de desregulacion y privatizacién, Poner trabas constitucionales podrian frenar el
exceso de gasto y estas actitudes de los burdcratas. Pero si no hay una verdadera
democracia las restricciones pueden ser violadas y ademas limitarian el uso de la politica
economica como mecanismo de estabilizacion.

Es importante sefialar que el crecimiento del gasto publico ha ido acompafiade
histéricamente de un aumento notable de la actividad reguladora del Estado. Asi, el sector
ptiblico fue asumiendo paulatinamente nuevas funciones, entre ellas la de buscar una
distribucion de la renta mas igualitaria que la que ofrece el mercado. Sin embargo, estas
nuevas normas generaron algunos efectos negativos.

Con el surgimiento de la teoria Keynesiana en los afios 1930°s , la participacidn directa del
Estado en la economia se reforzd, ya que éste asumié el papel de estabilizador de la
actividad econdmica nacional. Las economias occidentales se habian caracterizado desde los
mismos afios de la revolucidn industrial por mantener una senda de crecimiento inestable, en
la que los periodos de auge eran seguidos por fases de estancamiento, en las que la actividad
se reducia y el desempleo aumentaba substancialmente. Keynes explicé que las causas de
estas crisis se debian a la incapacidad del sector privado para generar un volumen de

* La ley de Wagner no fue presentada por su autor como una ley en el sentido cientifico del término, sino
como una manifestacion estadistica de una situacion en cambio. Es decir, no hay una icoria del ¢recimicnto
del sector publico deirds de Ia formulacién de Wagner. Véase Ayala (1995) y Febrero (1997).
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demanda agregada lo suficientemente elevada como para dar salida al exceso de produccién
y al creciente nivel de inventarios. Ante esta situacién los economistas keynesianos
consideraron que la mejor forma de elevar la demanda agregada en una economia en
depresion era el crecimiento del gasto publico. Olvidindose de los problemas del déficit
piblico y del control de la cantidad de dinero que tanto habian preocupado a los
economistas durante mas de un siglo.

La generalizacion de la teoria Keynesiana por diversos economistas de los aflos 1950’s,
1960’s y 1970"s , dejaria las manos libres a los gobiernos para realizar todo tipo de politicas
que acabarian llevando a muchas economias del mundo a elevadas tasas de inflacién y
fuertes déficits presupuestales, que afectaron la prosperidad de la economia y el bienestar de
la poblacion.®

En los afios 1980°s y 1990’5 las tendencias cambiaron de nueva cuenta a favor del mercado,
con o cual, se abrid paso al fenémeno de la liberalizacién y globalizacién econémica, que se
ha basado fundamentalmente en la libre movilidad de capitales y grandes procesos de
desincorporacion de empresas publicas al sector privado. Dentro de este proceso se han
sumado muchos paises del bloque Ex-Socialista.®

En la mayoria de las economias en transicién, las reformas introducidas han reducido el
poder y los recursos del Estado. Ya que el financiamiento de éste, a pesar de sus menores
dimensiones, debe efectuarse sin recurrir a la creacién de dinero de alto poder (inflacionario)
y ¢l endeudamiento, al tiempo de establecer un nuevo orden de prioridades en materia de
gastos, Esta tarea, sin embargo, se esta convirtiendo en un arduo desafio para casi todos los
paises en transicion.’

La disyuntiva imperante a lo largo de! tiempo sobre Estado o mercado, provocd una
polarizacién en la forma de organizacion de las economias. Ya que un grupo de estas
optaron por un sistema de planificacion central en el que las decisiones estaban
monopolizadas por el gobierno; mientras que otros vieron en el mercado y su sistema de
precios y beneficios, la forma mas optima de organizacién y asignacién de los recursos. En
la actualidad, la mayoria de las economias del mundo (bloque de paises ex-socialistas) han
abandonado estos dos sistemas y han optado por un régimen de economia mixta en donde el
Estado, individuos y empresas participan de manera coordinada en la asignacién de recursos.

Ante este nuevo escenario, los votantes y gobernantes de todo el mundo se preguntan cada
vez con mayor frecuencia cuales son las funciones del Estado desde el punto de vista

* Los Keynesianos abandonaron las reglas de disciplina fiscal ¥ monetaria , por la discrecionalidad del
gobicrno para ajustar su politica econdmica a las tendencias que sigue el ciclo econdmico.

® El primer gran proceso de privatizacién fue encabezado por Gran Bretana de 1984 a 1990 vendiéndose una
gran multitud de empresas dc sectores tan diversos como lelecomunicaciones, acero, transportes,
automéviles y lineas adreas. Este proceso de desregulacién también cobro fuerza en los Estados Unidos de
América, siendo en 1984 cuando comenzd la desregulacion de acrolineas, que provoco una verdadera
revolucion en el sector, al bajar los precios considerablemente y mejorar el servicio; le siguieron la bancay la
distribucion de gas.

! Para un mayor andlisis de las reformas en los paises del bloque sociatista . véase Banco Mundial (1997)
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econémico y si algunas de estas funciones podrian ser desempefiadas mas eficazmente por el
sector privado. Musgrave (1992) sefiala que las funciones del Estado en la economia se
pueden resumir en: a) La asignacion de recursos , b) La distribucién de la renta y la riqueza,
y ¢) La estabilizacion de Ia economia.

I.1.2. El Estado como respuesta a las fallas del mercado.

Aunque Ia mayoria de los economistas estdn de acuerdo que un mercado que funcione en
condiciones ideales, es decir, que las transacciones entre consumidores y productores
individuales determinen el nivel de oferta y demanda a los precios imperantes es la forma
més eficiente de organizacion econdmica; en la realidad se observa que el mercado suscita
quejas y descontentos, ya que éste no logra alcanzar los objetivos sociales de un elevado
nivel de empleo, estabilidad econdmica, crecimiento y seguridad para los trabajadores.

La razon basica por la que el Estado interviene en la asignacién de recursos se encuentra en
el hecho de que existen cuatro grupos de bienes y servicios que por sus caracteristicas,
suelen impedir e! funcionamiento eficiente de los mercados:

i. Existen algunos bienes que no son suministrados por el mercado, o si lo son, las
cantidades asignadas son insuficientes, Este tipo de bienes son conocidos como bienes
publicos puros, debido a que tienen dos propiedades basicas. La primera de ellas es que
no existen costos adicionales en e! uso del bien por otra persona, es decir el costo
marginal es nulo. La segunda propiedad de éstos bienes es que es muy dificil o imposible
excluir a alguna persona de su uso. Dentro de los bienes pitblicos puros encontramos a la
defensa nacional, la ley y el orden y la proteccion ambiental. Como todas las personas se
benefician autométicamente de ellos, nadie esta dispuesto a pagarlos, por lo que el Estado
debe suministrarlos e imponer su costo a los contribuyentes.® Los bienes y servicios
publicos puros no son los unicos que los mercados suministran de manera inadecuada. Ya
que a pesar de que el costo de producir algunos bienes privados es inferior a lo que los
consumidores estarian dispuestos a pagar, no son suministrados. Se dice entonces que
existen mercados incompletos, como por ejemplo el de seguros y crédito.

ii. Otra de las fallas del mercado que ha sido objeto de mayor atencion por los economistas
y hacendistas es el provocado por la existencia de efectos extemnos o externalidades. £n
estos casos la actuacidon de una determinada persona o empresa causa dafios o beneficios
a un tercero, sin que se paguen indemnizaciones o se reciban compensaciones por los
efectos a que ha dado origen.

* Cuando un bien pithlico sélo tenga una de las propicdades sefialadas nos referiremos a é1 como un bien
impuro o mixto. El gobierno pude utilizar la provisién uniforme y las filas como mecanismos para racionar
los bicnes privados suministrados por el Estado. El primer método consiste en proporcionar la misma
cantidad de bienes a todo el mundo. Mientras que Ias filas o colas cobran en tiempo el acceso a los bienes y
servicios, Las largas filas garantizan que s6lo aquellas personas que necesiten el bien o servicio acudan a el,
optando los demds por servicios o bienes que provee ¢l sector privado con el fin de ahorrarse 1a grandes filas.
Véase Stiglitz (1992) y (1994),
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El caso mas conocido es, sin duda, el de la contaminacién, en el que las empresas
contaminantes no hacen internos los costos ocasionados a vecinos de la zona. La solucién
a éste problema fue propuesta por A.C. Pigou en su obra Economia del Bienestar. De
acuerdo con Pigou, la existencia de externalidades impide que el mercado alcance por si
mismo una situacién de optimo social, ya que se produce una divergencia entre el
beneficio marginal social y el beneficio marginal privado en aquellas actividades que
generan efectos externos. La produccion privada serd asi superior al 6ptimo social en el
caso de externalidades negativas, y subdptima en el case de efectos externos positivos.
Para igualar los beneficios marginales social y privado Pigou proponia la intervencion del
sector publico, cuya politica de impuestos y subvenciones podria hacer que los agentes
privados ajustardn su actuacion al optimo social. Para ello seria preciso establecer
impuestos que gravaran las actividades generadoras de externalidades negativas, lo que
reduciria €l beneficio marginal social hasta igualarlo con el privado. Y en el caso de
efectos externos positivos serian, en cambio, las subvenciones piblicas las que lograrian
tal igualacion.®

Ronald Coase en su trabajo E! Problema del Coste Social critica la visién de Pigou, ya
que éste omite el problema de los derechos de propiedad. De acuerdo con ef modelo de
Coase, la definicién clara de los derechos de propidad es una condicién para que el
mercado pueda funcionar de manera correcta. Ya que al estar claros los derechos de
propiedad, las partes interesadas pueden negociar entre si , sin importar los costos de
transaccion, llegandose a un resultado optimo sin necesidad de que e! Estado intervenga.
Seghn el teorema de Coase, bajo los supuestos anteriores, la asignacién de los recursos
sera la misma independientemente de quién ostente los derechos de propiedad. "

Por lo que respecta a las ineficiencias en la competencia encontramos a los monopolios,
los cuales se originan por rendimientos crecientes de escala que generan barreras a la
entrada de nuevas empresas. Las cuales experimentarin costos mayores cuando su
produccién este por debajo del nivel de fa empresa monopolica, desincentivando su
participacién en el mercado. Cuando los monopolios se generan a causa de la existencia
de rendimientos crecientes de escala en €l mercado, nos encontramos ante un monopolio
natural. Es importante sefialar que en muchas ocasiones es el Estado el que propicia la
formacién de monopolios en lugar de combatirlos mediante politicas regulatorias e
impositivas.

La explotaciéon de monopolios naturales, como los gasoductos, las redes de transporte
local y otros servicios de infraestructura, es mas eficiente si estid a cargo de una sola

% La salud piblica y la educacién son algunas actividades que generan externalidades positivas, ya que
reducen las tasas de contagio y ¢levan la productividad, respectivamente. En general, la ofcrta de estos
bienes que generan fos mercados es inferior a su demanda, y por lo tanto, puede resultar mds eficiente gue el
Estado complemente su financiamiento o suministro. Anilogamenie, los mercados ignoran las
externalidades negativas, como Ia contaminacién industrial; la adopeién de normas que limiten los efectos
negativos permiten aumentar ¢l bienestar social,

1° Es cierto que en la mayoria de los casos los costos de transaccién no serdn nulos y que muchas veces la
negociacion serd casi imposible de llevarse a cabo. Por tanto, la regulacién no puede ser abandonada, ya que
¢ésta dard la mejor solucién posible,




empresa. En general, los productores monopolistas que no estan sujetos a restricciones
suelen cargar precios excesivos y no ofrecen un abastecimiento suficiente. No cobstante,
en principio puede resultar eficiente confiar al Estado la prestactén o regulacion de esos
servicios,

iv. Las failas en la informacién surgen cuando los precios de mercade no son capaces de
trasmitir toda la informacién necesaria, que permita a los productores y consumidores
determinar las cantidades dptimas de bienes y servicios. Conduciendo a la economia a
problemas de seleccién adversa, riesgo moral e informacién asimétrica.

La seleccion adversa se presenta cuando uno de los agentes econdmicos que intervienen
en una transaccion, tienen informacion relevante para el intercambio del bien o servicio en
cuestion, pero que es desconocida por su contraparte. Un ejemplo de lo anterior es Ia
compra de un automévil usado en un mercado que tiene problemas de informacién, lo
que podria generar que el comprador seleccionard un auto gue por fuera esta bien
cuidado pero que tiene fallas en el motor. Por lo que respecta al riesgo moral, éste ocurre
cuando una de las partes involucradas en una transaccidén econdmica, ocultan informacién
relevante para la definicion de las condiciones del intercambio. Un ejemplo muy claro, se
presenta cuando una persona adquiere un seguro médico y no declara padecer del
corazon, la presion, etc. Finalmente, la informacién asimétrica surge cuando una de las
partes tiene menor informacion que la otra en el proceso de transaccién econdmica . Esto
significa que unc de los agentes involucrados tendra una mayor incertidumbre.

El Estado puede resolver los' problemas propios de la falta de informacion,
inspeccionando los alimentos, fijando normas de seguridad para las aerolineas y el
transporte en lo general , aprobar los medicamentos con el fin de proteger a los
consumidores que no disponen de informacién suficiente sobre la calidad de estos
productos. Asimismo, puede poner oficinas {Procuradurias del consumidor) que faciliten
informacion a los consumidores y productores para sus transacciones, y finalmente para
el caso de los seguros el gobiemo pude regular las pensiones y los seguros del sector
privado (CONSAR en Meéxico), asi como complementarlos con pensiones y seguros
estatales que resuelvan las lagunas en cobertura

La segunda categoria de quejas contra los mercados se refleja en una insatisfaccion ante la

distribucion del ingreso. Las economias de mercado pueden ser productivas y eficientes en la’
produccion de riqueza, pero también pude dar lugar a una distribucion de la renta en las que

unas personas se enrfiquezcan y otras se encuentren en la pobreza extrema, lo cual es

sacialmente inaceptable. Lo anterior [leva al Estado a implementar un sistema de impuestos-

transferencia que combine la imposicién progresiva de la renta de las familias con ingresos

superiores y con subvenciones a las de menor ingreso."'

" Los criterios para la distribucién de la carga tributaria tienen dos fundamentos 1) E1 contribuycnic debe
pagar por ¢l uso de los servicios piblico en funcién del beneficio que obtienen de ellos, ¥ 2) De acucrdo a la
capacidad econdmica de cada contribuyente se determine el peso de su carga fiscal, independientemente de
los beneficios que obtiene de los bienes piiblicos. El criterio que se adopte dependerd a qué objetivo sc le
otorgue mayor prioridad, es decir, si queremos una mejor asighacién o distribucién.
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Sin embargo, dichos instrumentos pueden provocar al mismo tiempo una pérdida de
eficiencia en el sentido de Pareto. Por lo cual, parece existir un dilema entre la equidad y la
eficiencia, ya que todo mundo se pregunta... ;A cuénta eficiencia tenemos que renunciar
para reducir la desigualdad?. Por ejemplo, cuando el gobierno desea reducir la desigualdad
mediante impuestos progresivos induce a trabajar menos, disminuyendo asi la eficiencia

Por otro lado, existen discrepancias sobre el valor que debe asignarse a una disminucion de
la desigualdad en comparacién con una disminucion de la eficiencia. Para algunos el
problema fundamental que tiene la sociedad es la desigualdad, por lo que debe ser reducida
al maximo sin preocuparse de la eficiencia. Otros afirman que en el largo plazo, es la
eficiencia la que permite que el ingreso aumente y por tanto la desigualdad disminuya.

La queja final contra el mercado radica en el hecho de que éste no garantiza un crecimiento
estable de 1a economia en el largo plazo, lo cual generari desempleo de recursos, inflacion,
aumento de la tasa de interés y en algunos casos efectos contrarios igualmente perjudiciales.
Lo anterior obliga al Estado intervenir en la tendencia del ciclo econdmico mediante su
politica fiscal y monetaria, a fin de garantizar el crecimiento, la estabilidad de precios y el

+ equilibrio externo.

La politica fiscal esta compuesta por diversas acciones que afectan el gasto y los ingresos. El
gobierno define su estrategia de gasto mediante el presupuesto publico, mientras que la
estructura de ingresos se disefia con base en la ley de ingresos, la niiscelanea fiscal y el nivel
de deuda autorizada. Por su parte, la politica monetaria tienden a afectar la estructura de la
cartera de activos mediante la tasa de interés, las operaciones de mercado abierto, tasa de
reserva, tipo de cambio y creacién de dinero,

Algunas veces el gobierno no logra estabilizar todas las variables objetivo, ya que en muchos
casos los objetivos suelen estar contrapuestos. Por ejemplo, las politicas orientadas a
maximizar la produccion y crecimiento del empleo, tienden a generar presiones
inflacionarias, asi como un aumento en las importaciones y un descenso en las
exportaciones, que ahondan el desequilibio externo. Del mismo modo, las politicas
orientadas a controlar y abatir a inflacién y €l desequilibrio externo, tienden a desestimular
el crecimiento de la produccion y del empleo.'?

Otro elemento que puede afectar la politica econdmica del gobiemo consiste en que, el
ajuste perseguido en las variables intermedias no es inmediato, sino que mas bien tardan en
cumplirse los efectos esperados sobre los objetivos relevantes, una vez que se han echado
andar los instrumentos. Esto significa que siempre hay desfases o efectos retardados, mis o
menos largos, entre la implementacion y el resultado de la politica econdmica.

'? Al haber objetivos contrapucstos, hay una accplacién implicita de que no todos los objctivos pueden
cumplirse éptimamente, por lo que se busca un punio medio, que satisfaga, aunque sea parcialmente los
objetivos deseados.
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Los rezagos de los que la autoridad debe tener conciencia son: a) El rezago en la
informacion, b} el rezago de implementacién, c) el rezago en la respuesta del instrumento y
e) el rezago de reaccion.

En el cuadro 1 se resumen las fallas del mercado que obligan al gobierno intervenir en la
econemiza y los instrumentos para ello.

Cuadro 1.

El papel econémico del Estado
Fallas del mercado Imervencion Estatal Instrumento

Asignacion

Monopolios En el mercado Leyes antimonopolio

Externalidades En el mercado Regulacién e Impuestos

Bienes piblicos Asignacién y produccion Gasto publico

Informacion asimétrica En el mercado Contratos e instituciones
Distribucién

Mata distribucién de la Impuestos progresivos

renta y riqueza. Redistribucién y transferencias.
Estabilizacién

Ciclos econdmicos (infla-

cion y desempleo). Politica economica Politica fiscal y monetaria.

Hasta el momento todo parece indicar que las fallas del mercado pueden ser resueltas por el
Estado sin ningiin problema, lo que nos hace pensar que uri régimen de economia mixta
como el de la mayoria de los paises en la actualidad se encontrarian en un nivel dptimo. Esto
debido a que cuando el mercado no fuera capaz de asignar los recursos de manera eficiente,
el Estado o haria,

Sin embargo, en la mayoria de los casos la intervencion del gobiemo no comige las
ineficiencias del mercado; at contrario, pueden agudizarse a causa de las fallas en que incurre
¢l gobierno. Por lo cual, el éxito de las economias mixtas dependera en gran medida de la
capacidad del gobierno en identificar y abandonar, dreas de intervencion en la que es mas
ineficiente que el mismo mercado, ain con sus fallas.

Las fallas del gobierno pueden surgir debido a: a)Fallas atribuibles a problemas de
inforimacidn, es decir, el gobierno al igual que los particulares, enfrentan también preblemas
de informacion, b)fallas en los mecanismos electorales, los cuales impiden expresar
adecuadamente las preferencias efectivas de los consumidores, c)fallas originadas en las
dificultades técnicas y metodologicas para colectar y procesar informacidn, y d)fallas en la
ofganizacién y operacion de los organismos piblicos, que elevan los costos del desempefio
de las funciones del gobierno. "

* Es la escuela de la eleccién piiblica, Ja que ha desarrollado una teoria de las imperfecciones de la
intervencién del Estado en la economia. La idea bisica es que el Estado. lo mismo que el mercado, enfrenta
problemas similares por los cuales puede fallar. El gobierno puede incurrir en fallas por comisién, atribuidas
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I.2. Modelos macroecondmicos con gasto piiblico.

La construccion de los diversos modelos Macroecondmicos se ha visto influenciada en gran
medida por la distintas corrientes de pensamiento econdmico. En primer lugar tenemos a la
macroeconomia clasica, fa cual aplico ¢l andlisis estandar de oferta y demanda a la economia
entera. Asimismo, estudio el crecimiento de largo plazo con énfasis en precios flexibles. Esta
comriente domind el pensamiento macroeconémico hasta antes de la Gran Depresion de
1929,

Con la crisis de los afios 1930’s, los economistas se convencieron en que su importancia en
la eficiencia de los mercados libres era erronea y que probablemente 1a mano invisible que
guia a la economia en tiempos normales, sufria en ciertos momentos de parélisis. Es en este
contexto que surge la economia Keynesiana, la cual buscaba fundamentalmente la
reactivacion de la demanda agregada. Esta escuela llegd a su pico en los 1960's.

Con la teoria Keynesiana muchos macroeconomistas creian que el entendimiento de la
economia estaba casi completo, y que solo quedaban algunos detalles que resolver, Esta idea
estaba muy lejos de ser cierta , ya que el surgimiento de la escuela monetarista de Milton
Friedman puso en tela de juicio los mecanismos Keynesianos de reactivacién de la demanda
agregada. Los monetaristas sostenian que el aumento estable del dinero era el mejor
estabilizador del crecimiento de la demanda agregada.

El consenso Keynesiano se acabo en los 1970°s con el nacimiento de la macroeconomia
neoclisica. Esta escuela afirma que la economia Keynesiana tedricamente era deficiente, ya
que la macroeconomia debia construirse sobre una firme base microecondmica, La evolucién
que tuvo en 1980°s esta forma de pensamiento econdmico permitio desarrollar la teoria de
los ciclos de los negocios reales, en la que se afirmaba que fa mano invisible siempre guia a
la economia a una asignacion eficiente de recursos. La economia neoclasica se basa
fundamentalmente en los siguientes supuestos: a) Los agentes maximizan y toman decisiones

" 6ptimas, b)las expectativas son racionales, es decir, estadisticamente son las mejores

predicciones del futuro que pueden hacerse usando la informacién disponible y, ¢} los
mercados se vacian gracias a que los precios se ajustan rapidamente para igualar oferta y
demanda. La macroeconomia neoclasica incluye autores como Robert Lucas, Thomas
Sargent, Robert Barro, Edward Prescott y Neil Wallace.

Como respuesta a esa postura surgi6 la economia Neokeynesiana en 1980’s. En esta nueva
escuela encontramos a gente como David Romer, Oliver Blanchard, Greg Mankiw, Larmry
Summers y Ben Bernanke. Los cuales se dedican a dar rigurosos fundamentos
microeconémicos a los elementos centrales de la economia Keynesiana, bajo los siguientes
supuestos: a)Rigidez de salarios y precios , b) mercados que no se vacian y, ¢) expectativas
basadas en informacién incompleta y asimétrica.

directamente a las deficiencias de su politica piblica; y en fallas por omisidn que se refiere a las actividades
que ¢l gobicrno deja de hacer y que generan incficiencias. Viéase Ayala (1995).
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Ningin modelo (por ende tampoco ninguna forma de pensamiento econdmico) ha podido
contestar todas las preguntas econdmicas relevantes para la macroeconomia. Por lo anterior,
se han usado varios modelos distintos, cada uno de los cuales es til para un propésito
diferente. Queremos entonces modelos que puedan expresarse por escrito y con los cuales se
pueda hacer algo, no en el sentido de opinion o creencia, sino de manera matematica y
empirica."* Adicionalmente, deseamos contar con modelos que tomen en cuenta la dindmica
econdmica y se muevan en un contexto de incertidumbre, ya que las politicas son inciertas.

El modelo que cumple lo anterior es un modelo util, ya que puede predecir cosas {(que no
necesariamente se ajustan a la realidad, pero permiten tener una referencia para la toma de
decisiones). En sentido opuesto un modelo no sera atil, si no hay consecuencias, datos o no
se pueden resolver las ecuaciones matematicas. Son los primeros modelos los que nos
interesa desarrollar en este trabajo.™

En los modelos estaticos que se describen aqui, se estudian valores alternativos de equilibrio
instantdneo en un momento del tiempo dado, de un conjunto de variables endégenas
asociadas con magnitudes alternativamente posibles de la variables exogenas, en el momento
particular en gue se consideran.’® Los experimentos estaticos requieren separar los efectos
actuales sobre los sucesos futuros, de forma que lo que pase en el futuro no afecte lo que
pasa hoy. Esto implica restringir la forma en que se supone que la gente forma expectativas
acerca del futuro y en particular , implica que la gente no posee prevision perfecta (al no
haber una tey de movimiento, las decisiones se toman con base a una regla fija que no toma
en cuenta las expectativas).

Los modelos dindmicos, por su parte, estudian las trayectorias temporales de las variables
endogenas, asociadas con posibles trayectorias temporales alternativas de las variables
exogenas, es decir, el analisis dinAmico frata de ver el comportamiento de estas variables en
el tiempo.

Un tercer tipo de anlisis es el de estados estacionarios, que es una forma limite de analisis
dindmico y tienen como objeto establecer las tendencias Ultimas de ciertas variables
enddgenas, como la relacion capital-producto, cuando el tiempo se extiende sin limite y
ciertas variables exogenas criticas permanecen constantes a lo largo del proceso.

" Es decir no queremos ideas abstractas, sino cosas explicitas que describan el estado del sistema, la
naturaleza, la variables de decision y en el caso dindmico la ley de movimiento,

'* No debemos olvidar que modelos muy simples v reducidos nos ayudan a predecir , pero dificultan ver lo
que hay detrds de las decisiones de los agentes, véase Lucas (1988), cap. -3,

16 Los valores atternativos de las variables endogenas s¢ determinan , tomando como dados los valores de las
variables exdgenas en ese momento del tiempo, valores que pueden incluir variables exdgenas y enddgenas
que se determinaron en el pasado y cstdn , por tanto, dados en el presente. Véase Sargent (1982).
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L2.1. El efecto del gasto piblico en un modelo estético: el enfoque IS-LM. "’

El modelo IS-LM se basa en la determinacién de la renta de equilibrio, si definimos a esta
como el nivel de produccién en que la demanda agregada (DA4) de bienes es igual a la
produccion (¥} tenemos que Y=DA.

Para encontrar el nivel de equilibrio de la renta comenzaremos por analizar el consumo y la
renta agregada ‘*

C=A+bY ;4,0eR . (1A)

donde A es el consumo autonomo, que no depende del ingreso y & es la propension marginal
a consumir. La ecuacion (1A) sefiala que el consumo es una funcién lineal de la renta y, por
tanto, cuando el ingreso crece, el consumoe también aumenta. 19

Supondremos en nuestro modelo que la inversion es una cantidad fija a la que llamaremos /;.
Como la renta corriente es exactamente igual a la suma de todos los derechos sobre la
produccidn corriente, que se compone de consumo e inversion, tenemos: .

Y=C+1, .. (2A)

La ecuacién (2A) es una expresion contable que indica que la suma de todos los ingresos es
igual a ta suma de lo que se origina en la produccidn de bienes de consumo y de los que se
generan en la produccion de bienes de inversion. [, (inversién planeada) esta dada, pero no
asi el consumo v la renta, que pueden asumir toda una serie de pares de valores y seguir
siendo compatibles con cualguiera de las ecuaciones (1A) 6 (2A) tomadas separadamente;
pero s6lo un par de valores satisface ambas ecuaciones a la vez, siempre que b # 1. Esto es,
tenemos un sistema de dos ecuaciones lineales con dos incognitas, gue determinan un valor
para cada una.

Si en la ecuacion (2A) sustituimos C por su valor dado en (1A) tenemos:
Y=A+b¥Y+1] ... (3A)
despejando ¥ tenemos que:

Yi =(A+1,)/(1-b) ;b1 : .. (44)

1" El modelo IS-LM pone especial énfasis en Ia interdependencia entre cl mercado de bienes v activos para
determinar el nivel de renta de cquilibrio dada ura iasa de interés. Este enfoque fue desarrollado por Hicks
(1937).

'* E modelo para la determinacién de la renta que s¢ describe es una versién simple del desarrollado por
Bailey (1983). ’

'® La expresién renta ¢ ingreso se utilizaran aqui como sindnimos, salvo que se indique Jo contrario.



.

3

Sustituyendo ¥ en 1a ecuacién (1A) 6 en {a (2A) por la solucién indicada en (4A), podemos
obtener también la solucién para C, es decir, el valor de C compatible tanto con la ecuacién
{1A) como con la (2A).

Suponiendo al consumo como una funcion lineal de la renta y que la inversion esta dada,
hemos obtenido el valor tnico de la renta. Para otro valor dado de la inversion, tendriamos
una renta distinta. Es decir, si la inversidn fuese I, en lugar de ], ,la renta seria:

Yy =(A+1;)/(1-b) ;b#1 .. (5A)

Entonces, siempre que el consumo se comporte con arreglo a la ecuacidn (1A) y que las
demas simplificaciones adoptadas se ajusten bien a los hechos, podremos afirmar que Ja
rentz sube y baja con la inversidn. Es mas, podemos incluso predecir la magnitud de la
variacién de la renta cuando varia la inversién si conocemos el valor numérico de la
constante b . Si de la ecuacion (5A) restamos (4A) tenemos:

YJ-YJ =(1_? -11)/(l-b) (GA)

La ecuaciéon (6A) sefiala que cuando varia la inversién Af = (f; - [; } , la variacidén
correspondiente en la renta AY = (¥; -V, ) sera:

AY=AI/(1- b) =k Af . (TA)

donde la constante & representa la expresion 1 / (1-6). Un supuesto que es importante
considerar en todo nuestro desarrollo es que la propensién marginal a consumir, 5, es una
fraccion positiva que va de 0 < b <1. Es decir, el valor reciproco de una fraccion propia es
un numero mayor que |; por consiguiente, en la ecuacion (7A), £ es mayor que 1. Si b tiene
un valor cercano a 1, la diferencia (1-b) se aproxima a cero y su reciproco, k, tendréa un valor
elevado; por e} contrario, si b se aproxima a cero, (1-5) valdra casi | v su reciproco sera
iigeramente mayor que 1. Es decir, & varia directamente con . Como & es mayor que 1, una
variacién de la renta indicada por la ecuacioén (7A) sera mayor que la variacion de la
inversion que fue su causa. Por esto se Hlama a k el multiplicador. *°

La proposicion de la ecuacién (1A) segin la cual, las unidades de consumo deciden cuinto
consumir en base a sus rentas corrientes, equivale a decir que estas unidades deciden sobre
la base de sus ingresos corrientes cuanto reservar o ahorrar de éste para incrementar su
nqueza. Puesto que el ahorro planeado, es igual a la diferencia entre el ingreso corriente y el
consumo actual, podemos utilizar la informacion suministrada por la ecuacién (1A) para
determinar cudnto ahorraré la gente a niveles diferentes de renta.

*F] multiplicador ¢s la cantidad ¢n [a que varia la produccion de equilibrio cuando la demanda agregada
(inversién , gasto awtdénomo, etc.) aumenta una unidad. Por lo anterior, el multiplicador también se¢ pude
expresar como [a derivada de la renta de equilibrio indicada en la expresidn (4A). respecto a Ia inversion o el
gasto autdnomo. Es importante scflalar que en nuestro modelo simplificade el multiplicador es
necesariamente mavor que 1. Sin embargo, €l multiplicader puede ser menor que 1. si existe un efecto
expulsién o desplazamiento,
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§=Y-C =-A+(1-8)Y ... (BA)
Si consideramos de nueva cuenta la ecuacién (2A) y (4A) tenemos que:
L =Y-C=-A+(1-b)Y .. (9A)

Con base en lz ecuacién (8A) y (9A) podemos deducir que el ahorro (S) es igual a la

inversion planeada (,) , 85=1, .

Por hipdtesis, el ahorro no influye en la inversidn de manera directa o indirectamente; su
Unica relacion se establece a través de las variaciones de ]a renta que son consecuencia de las
variaciones de la inversion. En general, en todo modelo en el cual el Estado y la inversion
extranjera neta estdn consolidados en el consumo y la inversion, la igualdad de ahorro e
inversién se da necesariamente, !

El siguiente paso en nuestro analisis de la renta nacicnal de equilibrio consiste en considerar
la inversién como una funcion en lugar de ser una cantidad dada. En concreto, suponemos
que ¢l nivel de inversién es funcién del tipo de interés.

La curva de inversion es una curva de demanda de recursos para ser utilizados con el fin de
lograr determinados incrementos fisicos de la riqueza. Se espera obtener de estos
incrementos de la riqueza un rendimiento neto después de descontar sus gastos de
conservacion, es decir, la depreciacion; frente a este rendimiento esperado hay que poner su
coste de financiacién, mediante préstamos o venta de acciones, o si se cuenta con capital
suficiente, el rendimiento que hubiera podido obtenerse de éste en caso de darle otro
destino. El volumen de inversién que una empresa realizara vendra determinado por la
comparacion entre los rendimientos netos esperados de las oportunidades de inversién que
se le ofrecen y el coste o disponibilidad de fondos para invertirLa empresa tendra que
ordenar sus inversiones segiin prioridades y prescindir de algunas, Por lo anterior, para tipos
de interés altos, el punto de corte en la seleccién de inversiones de lz empresa correspondera
a un volumen de inversién menor que si los tipos fuesen mas bajos, dado que-las inversiones
se ordenaron por prioridad de rentabilidad.”

Debido a que hay una relacién inversa entre la tasa de interés y los montos de inversion, la
curva de inversién tendra una pendiente negativa que se indica por :

[=B-ci;, ¢>0 ... (10A)

donde B es la inversion auténoma, 7 es el tipo de interés y ¢ es la propension marginal a
invertir. El valor de este ultimo término va a determinar la pendiente de la curva de

*' Una versién grifica de las ecuaciones y argumentos presentados hasta ¢f momento puede crcontrarse en
Bailey (1983), pp.21-24 y Dornbusch y Fisher (1994), pp. 75.

** La subida de los tipo de interés reduce 1a rentabilidad de los aumentos del stock de capital, la subida de los
tipos de interés implica una reduccidn de las tasas planeadas de gasto e inversion.
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inversion. Adicionalmente, una variacién en la inversién auténoma va provocar también un
desplazamiento de la curva de inversion.

Al introducir 1a funcion de inversion indicada en la ecuacién (10A) conjuntamente con las
expresiones (1A) y (2A) nos conducen a un modelo de tres ecuaciones y tres variables (/ , C
e 1), si tomamos el tipo de interés , i; , como dado, al igual que hicimos antes con la
inversion y utilizando el mismo procedimiento tenemos que:

Y, =(4+B-criy)/(1-b) .. (114)

que determina, como antes, un valor definido para la renta. Dada la similitud existente entre
{4A) y (11A) el multiplicador en este modelo sera el mismo que en el anterior. Sin embargo,
ahora una variacion del tipo de interés es una posible causa de variacién de la renta. La
ecuacién (11A) se denomina IS e indica que para cada tipo de interés adoptado hay un nivel
de renta resultante, en particular, los tipos de interés mas bajos implican rentas mas altas,
por suponer niveles de inversion més levados y ser & positivo.

La principales caracteristicas de la IS son: a} La curva IS indica las combinaciones de tipo de
interés y nivel de renta con las que el mercado de bienes se encuentra en equilibrio. b} La
curva 1S tiene pendiente negativa porque una subida del tipo de interés reduce el gasto
planeado de inversion v, por lo tanto, la demanda agregada, reduciendo asi el nivel de renta
de equilibrio. c) Cuanto menor es el multiplicador y menos sensible es ¢l gasto de inversion a
las vaniaciones del tipo de interés, mas inclinada es la curva IS. d)} La curva IS se desplaza a
la derecha cuando varia el gasto auténomo, incluido un aumento en las compras e inversion
del Estado, y e} en los puntos situados a la derecha de la curva IS, hay un exceso de oferta
en el mercado de bicnes (EOB); en los puntos situados a la izquierda hay un exceso de
demanda de bienes (EDB).

Dentro de nuestro analisis no se ha considerado la influencia del mercado de activos en el
nivel de renta. Pero zhora cada individuo posee una diversidad de activos, que constituyen
su patrimonio o riqueza total actual. Dentro de este total disponible, cada una de eltas ha de
decidir de tiempo en Hempo que activos conservar y, en especial, cuanto mantener en forma
de saldos reales en dinero y cuinto en activos rentables o generadores de intereses. Estas
decisiones afectan a2 todo el conjunto de activos, pero la decision concerniente a la
proporcion de sus acavos que quiera mantener en forma de dinero, determina una funcién de
demanda en la cual son variables la renta y el tipo de interés. Supondremos que estas son las
Unicas variables en eszz funcién. Es mas, asumiremos que 1a cantidad agregada que se desea
de saldos en dinero aumenta al crecer la renta y disminuye al subir los tipos de interés.
Expreséndose lo anterior en la siguiente funcién;

M=L(iN=aY-hi ;a,h>0 . (12A)

La funcion indicada (12 A) se denomina generalmente funcién de preferencia por la liquidez,
donde los parimetros « y 4 reflejan ia sensibilidad de la demanda de saldos reales al nivel de



renta y al tipo de interés, respectivamente. Al estar dado el nivel de renta, la cantidad
demanda es una funcion decreciente de la tasa de interés.

La cantidad nominal de dinero, M, es controlada por el Banco Central y esta dada.
Suponemos que el nivel de precios es constante e igual a P, por lo que la oferta monetaria
real es M/P . Al haber ligeras fluctuaciones en la oferta de dinero en el corto y largo plazo,
podemos pensar que la oferta de dinero es una funcién ligeramente creciente del tipo de
interés. Teniendo entonces:

M=h(i)=M/P ... (134)
debido a la condicién de equilibrio podemos igualar la ecuacion (12A) y (13A) teniendo:
MiP=qaY - hi ... (14A)
Despejando la tasa de interés de la ecuacion (14A) obtenemos:
i=1/hlaY-M/P)] .. {15A)

La ecuacién (15A) se conoce generalmente como LM e indica el equilibrio del mercado de
dinero y activos, dadas todas las combinaciones de los tipos de interés y los niveles de renta
con los que la demanda de saldos reales es igual a Ia oferta. La pendiente de la curva LM es
positiva, pero cuanto mayor es la sensibilidad de la demanda de dinero a [a renta, medida por
o y menor su sensibilidad al tipo de interés, 4, mis pendiente tiene la curva LM. Con base en
la ecuacion (15A) tenemos que una variacion de la renta, produce un efecto mayor en el tipo
de interés, cuanto mayor sea « y cuanto menor sea A Si la demanda de dinero es
relativamente sensible al tipo de interés, de tal manera que A es cercano a cero, la curva LM
es casi vertical. 8i la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, de tal manera que
h es grande, la curva LM es casi horizontal.

Las principales caracteristicas de LM son: a) La curva LM representa las combinaciones de
los tipos de interés y los niveles de renta con los que el mercado de dinero se encuentra en
equilibrio. b) Cuando el mercado de dinero se encuentra en equilibrio, el mercado de bonos
también se encuentra en equilibrio (dM = -dB). Por lo tanto, la curva LM también representa
las combinaciones de los tipos de interés y los niveles de renta con [os que el mercado de
bonos se encuentra en equilibrio. ¢) La curva LM tiene pendiente positiva, Dada la oferta
monetaria fija, un aumento del nivel de renta, que eleva la cantidad demandada de dinero,
tiene que ir acompafiada de una subida del tipo de interés, lo cual reduce la cantidad
demandada de dinero y, por lo tanto, mantiene el mercado de dinero en equilibrio. d) La
curva LM se desplaza cuando varia la oferta monetaria . Un aumento de la oferta monetaria
desplaza la curva LM hacia la derecha, y €) en los puntos situados a la derecha de la curva
LM, hay un exceso de demanda de dinero (EDM) y en los puntos situados a la izquierda,
hay un exceso de oferta de dinero (EOM).




Las curvas IS y LM resumen las condiciones que tienen que satisfacerse para que se hallen
en equilibric los mercados de bienes y de dinero, respectivamente. La interseccion de las
curvas IS y LM determina la renta de equilibrio y el tipo de interés de equilibrio. La
expresion algebraica que indica este equilibrio se obtiene al sustituir la ecuacion (15A) en
(11A).

Grifica 1. En la grifica 1 se muestra que los mercados

Equilibrio IS-LM y dindmica de los mercados | de bienes y activos se vacian en el punto E,
i a la tasa de interés iy y al nivel de

i EOR EOM , LM produccion Y, . La renta y los tipos de
41 interés se ajustan cuando hay desequilibrio

EDB.EOA EOB, EDM en los mercados de bienes y activos.

o [T ! ‘_f Concretamente los tipos de interés bajan
J,—’ : cuando hay un exceso de oferta de dinero y

suben cuando hay un exceso de demanda.
Por su parte, la renta aumenta cuando la
demanda agregada de bienes es superior a
0 Y, Y la produccion y disminuye cuando es
inferior. El sistema converge con el paso
del tiempo hacia el equilibrio que se encuentra en el punto Eq.

EDB,EDM

Y

El analisis previo ha considerade las compras del gobiemo dentro del consumo total. Sin
embargo, es necesario separar el gasto en bienes y servicios del gobierno (G) que es un
componente de la demanda agregada, asi como los impuestos (T) y transferencias (7R) que
influyen en el nivel de renta de equilibrio.

La definicion de demanda agregada indicada en la ecuacion (2A) se amplia al incluir las
compras del gobierno, teniendo:

DA=Y=C+I+G . (16A)

El consumo indicado por (1A) ahora depende del ingreso disponible (YD) que no es mas que
la renta neta que disponen las economias domésticas para gastar una vez recibidas las
transferencias del Estado y pagados los impuestos (Y = ¥ + TR - 7). Ahora la funcion
CONSUMO €s:

C=A+bYD=A+bV+TR-T) .. {(17A)

Supondremos que el Estado mantiene constantes sus compras (G) y las transferencias que

realiza (7R); y recauda una proporcién ¢ de la renta en forma de impuestos (7= ¢}). Con

base en la expresion (17A) y con los supuestos dados podemos reescribir el consumo
2

como:

2 8i ¢l gobicrno decide utilizar impuestos del tipo “lump-sum”, el gobierno fijard sus impuestos (7) y sus
compras {G), sujeto a la restriccion presupucstaria de flujos G=T + B + Af, donde B son bonos y Af dinero.
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C=A4+bIR+ b(1-1)Y ..- (18A)

En ta ecuacion (18A) podemos ver que una transferencia aumentan €l consumo auténomo en
un nivel equivalente a la propensién marginal a consumir por las transferencias. Las
impuestos sobre la renta reducen el gasto de consumo en todos los niveles de renta, debido a
que el consumo de las economias domésticas esta relacionado con la renta disponible y no
con la renta propiamente dicha, y los impuestos disminuyen el ingreso disponible en relacion
con el nivel de renta.

Sustituyendo la ecuacion (18A) en (16A) y agrupando (4+b7R+/+G) en el parametro A’
tenemos:

DA=Y=A4"+b(1-1)Y .. {19A)
Resolviendo (19A) para Y, encontramos la renta de equilibrio (¥5):
Yo=A'/[1-b(1-1) .(20A)

El término 1/ {1-5(1-£)] de la ecuacién (20A) es el multiplicador de la renta con gobiemo. Es
importante sefialar que los impuestos sobre la renta reducen el multiplicador porque reducen
el aumento del consumo inducido por las variaciones de la renta. !

Algunas conclusiones interesantes que podemos obtener de la ecuacion (20A) son: a) Las
compras del Estado y sus transferencias producen los mismos efectos en la renta de
equilibrio que los aumentos del gasto auténomo. b) Un impuesto proporcional sobre el
ingreso reduce la renta disponible, por lo que produce los mismos efectos en la renta de
equilibrio que una reduccién de la propension marginal a consumir; y ¢} Una reduccion en
las transferencias reduce la produccion de equilibrio.

La introduccion explicita del Estado dentro del modelo permite que el gobierno ponga en
marcha su politica de demanda agregada, bien mediante la politica monetaria o la politica
fiscal. La politica monetaria conlleva la realizacion de operaciones de mercado abierto que
modifiquen la base monetaria y con ello 1a oferta monetaria. La politica monetaria es fuerte
st la curva IS es plana o si la LM es inclinada. Es débil si la curva IS es inclinada o si la LM
es plana. Por su parte, la politica fiscal conlleva la alteracion del gasto publico, de las
transferencias o de los impuestos, manteniendo contante la base monetaria. La politica fiscal
es fuerte si la curva IS es inclinada o si la LM es plana. Es débil si la curva IS es plana o si la
LM es inclinada. Finalmente, dadas las pendientes de las curvas IS y LM, la politica fiscal es
mas eficaz si el muitiplicador del gasto es grande ”

* Ahora en nucstro modelo los impuestos trabajan como estabilizadores automdticos, ya quc este

instrumento fiscat reduce la cuantia en que varia la produccién en respuesta a una variacién de la demanda
auténoma,

* Una politica monctaria ¢s foerte si la demanda de dinero no ¢s sensible al tipo dc interés, pero si lo es la
inversién. Mientras que una politica fiscal sc dice que es fuerte. si la tasa de inversién no ¢s sensible al tipo
de interés, pero si lo es Ja demanda de dinero. Véase Hall y Taylor (1993).
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Para terminar nuestro modeio simple de determinacion de la renta, supondremos que fa renta
es igual a la produccion, 1a cual depende de manera positiva del factor trabajo (V) y capital
(K).Es decir, los productos marginales del capital [Fx(X ; M)] y el trabajo [Fx(X ; N)] son
positivos, aunque decrecientes:

Y=FK:N) .. (21A)

Las empresas contratan la mano de obra en forma competitiva, de modo que cada una de
ellas lievara fa contratacion hasta el punto para el cual el salario real (w/p) es igual al
producto marginal del trabajo:

w/p = Fx(K : N) .. (22A)
La oferta de trabajo puede expresarse como una funcién sencilla del salario real:
N = N(wip) .. (23A)
El modelo clasico.

La macroeconomia clésica a la que se hace referencia aqui es la desarroliada antes de 1936,
por gente como Adam Smith, David Ricardo, J. Stuart Mill, Alfred Marshall y A.C. Pigou.
Para estos economistas ¢l nivel normal de la renta en cualquier tiempo es de pleno empleo,
por lo que todo el andlisis clasico gira entorno a los factores que determinan este nivel de
pleno empleo, asi como de otros agregados importantes como el empleo, precios, salarios y
tasa de interés asociados a la produccion de equilibrio.

Los clasicos atacaron el pensamiento mercantilista , el cual estaba fuertemente asociado con
el surgimiento del Estado-Nacion en Europa durante los siglos XVI y XVII. Asi, los clasicos
pusieron en tela de juicio la creencia de que la riqueza y el poder de una nacién estaban
determinadas por la acumulacion de metales, y en la necesidad de una accién directa por
parte del Estado para dirigir el desarrollo capitalista.

El andlisis clasico es principalmente un andlisis de la economia real, ya que el crecimiento de
una economia era el resultado del incremento en el stock de los factores de produccion y de
los avances en las técnicas de produccidn. El dinero sdlo era importante en el sentido de
facilitar las transacciones como medio de intercambio. Los economistas clésicos
desconfigban del gobiernc y resaltaban la armonia del interés individual y nacional cuando el
mercado quedaba liberado de las regulaciones gubernamentales, con excepcion de aquellas
necesarias para garantizar que el mercado siguiera siendo competitivo

El modelo clasico supone que los precios y los salarios son totalmente flexibles, por to que,
el salario real se desplaza inmediatamente al nive] en el que la demanda y la oferta de trabajo
son iguales. Dado que la curva de oferta de trabajo es casi vertical, una gran reduccion de
los impuestos solo produciria un pequefio efecto en el empleo. La reduccion de los tipos
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impositivos mejora los incentivos al trabajo, pero el incremento en la renta desalienta el
trabajo.

La curva IS del modelo clasico es una recta horizontal, ya que con el mismo interés se
alcanza el equilibrio del gasto cualquiera que sea el nivel de precios. Por lo que respectaa la
LM, esta tiene una pendiente positiva, ya que la oferta monetaria es constante, una subida
del tipo de interés reduce Ja demanda de dinero que cobliga a tener un nivel de precios mas
alto para igualar la demanda y la oferta predeterminada.

Los efectos de una politica fiscal con las curva IS y LM descritas, se sintetizan en: a) El
aumento del gasto piblico eleva el tipo de interés y reduce el consumo y la inversion,
mientras que el gasto privado disminuye exactamente en la cuantia en que aumenta el gasto
pitblico, b} las reducciones del impuesto sobre la renta elevan el consumo. Por lo que, el tipo
de interés sube lo suficiente para desalentar la inversion en la cuantia en que aumenta el
consumo, y finalmente ¢} los incentivos fiscales a la inversion la elevan. Por tanto, el tipo de
interés sube en la cuantia en que aumenta la inversion como consecuencia de los incentivos.
Por lo que la inversion debe aumentar en conjunto. Los efectos anteriores provocan un
aumento en el nivel de precios, salvo que la LM sea vertical,

Por lo que respecta a la politica monetaria en el caso clasico no tiene influencia sobre las
variables reales como: el salario real, el empleo, la produccién y el tipo de interés, ya que
son independientes de la cantidad de dinero, de la funcién de demanda de dinero y de los
demas aspectos de la LM. Sin embargo, si afecta el nivel de precios, por lo anterior, se dice
que el dinero es neutral en el caso clasico.

Debido a que los clasicos consideran que la econornia se encuentra en pleno empleo, la
politica fiscal seria innecesaria con fines estabilizadores. Por lo cual, una modificacion de la
politica fiscal siempre seria alterar la composicion de la produccion, pero no estabilizar su
nivel total. Mientras tanto, la politica monetana solo afecta el nivel de precios, pero no la
produccion. Ya que los niveles de empleo y produccién real son determinados por la oferta
agregada. Entonces, el dinero es superneutral.

El modelo completo en su version clasica puede ser descrito en tres sectores: el gasto que se
indica por las ecuaciones (10A), (16A) y (18A); el monetario expresado por la ecuacion
(14A), y finalmente el de produccion-empleo que se encuentra dado por las ecuaciones
{21A), (22A) y (23A). Estas siete ecuaciones son capaces de determinar siete variables de
manera endogena (N, wip, ¥, C, I, i y p) y ver los cambios de estas ante variaciones en las
variables exogenas (T, G, w1, M),

* EI término Tt es la inflacién y M es |a oferta monetaria. Para un andlisis mas completo de los cambios de
las variables endégenas ante variaciones en las variables exégenas, véase Sargent (1982).
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A continuacién determinaremos el signo de algunas ecuaciones ante cambios en los
impuestos, la inflacion y el gasto piblico. Suponiendo que la riqueza no sufre cambios
dM+dB=07.

BUOT <0 ; &/6G >0 ; éifon =1 .. (244)

Los cambios indicados en (24A) expresan que el tipo de interés crece en respuesta a un
aumento en las compras del gobierno o a una disminucién en la tasa de recaudacién de
impuestos. Si la inflacion aumenta, la tasa de interés lo hace también en la misma cantidad,
con lo que la tasa real de interés permanece inalterada.

lléT>0 ; Sll6G<0 ;, 8llen=0 - (25A)

Las derivadas sefialadas en (25A) indican que un aumento en los impuestos o una
disminucién en los gastos del gobierno estimula la inversion. Cambios en ta inflacion dejan
inalterado el tipo de interés reat y por tanto no tienen efecto alguno sobre la inversion.

8CIBT<0 ; 6CI8G <0 ; éClém=0 ... (26A)

Las parciales indicadas en (26A) sefialan que un aumento de los impuestos y el gasto
provocan una disminucién en el consumo. Mientras que un aumente en la inflacién no
genera cambio en el consumo, debido a que la tasa real de interés no se modifica.

El modelo Keynesiano.

La economia keynesiana se desarrollé teniendo como marco la Depresion mundial de los
afios 1930’s. Fue el economista britdnico Jhon Maynard Keynes con su “Teoria General del
Empleo, el Interés y el Dinero” quien busco explicar las enormes tasas de desempleo y bajo
crecimiento econdmico imperante en las economias del mundo.

El modelo Keynesiano se construye sobre la idea de que los salarios y los precios nominales
no se ajustan con suficiente rapidez para mantener el equilibrio en ¢l mercado laboral. Por lo
anterior, de las siete ecuaciones que se presentan en el modelo clasico, suprimimos la
funcion de oferta de trabajo indicada por la ecuacién (23A) y ademas supondremos que el
salario monetario es exogeno.”®

La curva de oferta Keynesiana (extrema) es horizontal, lo que implica que las empresas
ofrecen tantos bienes como se demandan al nivel de precios existentes. Ademas, al ser fos
precios fijos en el corto plazo, una expansion monetaria como fiscal elevan la produccion de

*' Al suponer que el dinero cs neutral no interesa ver los cambios de la ecuaciones respecto a la oferta
monetaria. Si ¢l término d\f + dB = 0 es diferente de cero, ¢l dinero deja de ser neutral v tiene efectos sobre
Ia tasa de crecimiento de la produccién y empleo, ya gue la tasa real de interés se modifica.

3 Los contratos laborales a largo plazo cran la principal explicacién de Keynes para considerar que el
salario nominal era fijo. La idea bisica del modelo Keynesiano més simple es tener w fijo. pero wip puede
variar con ¢l nivel de precios. Véase Dornbusch y Fisher (1994), Froyen (1995) y Sargent (1982).
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equilibrio. Sin embargo, una expansién monetaria reduce los tipos de interés, mientras que
una expansion fiscal los eleva.

Un aumento del gasto del gobierno , desplaza la curva IS hacia arriba y a la derecha en una
proporcién igual a la de! multiplicador fiscal por el gasto, mientras que la LM no cambia. El
incremento en el gasto aumenta la tasa de interés, que tiende a reducir la inversion y el
consumo privado. Asimismo, crece la renta , siempre y cuando la LM no sea vertical, en
cuyo caso sélo aumenta la tasa de interés. Para el caso del Keynesianismo extremo, la tasa
de interés no se modifica, pero crece la produccién, Los efectos de una reduccién en los
impuestos son los mismos que los descritos para una expansion del gasto publico.

Un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia la derecha y abajo, lo que
provoca un descenso del tipo de interés, ya que hay un exceso de oferta de dinero que las
familias convierten en bonos. A su vez , la caida en la tasa de interés estimula el gasto de
consumo e inversion, causando un incremento en la demanda agregada, que permite gue
crezca la renta.”

Un aumento en los salarios monetarios, w, provoca un desplazamiento hacia la izquierda de
la curva LM que induce un movimiento ascendente a lo largo de la IS. Esto significa que la
tasa de interés sube y el ingreso baja. Dada la funcidn de produccidn , el trabajo tiene que
disminuir y por tanto wip debe crecer. Por la condicion de equilibrio del mercado de activos
indicada en la ecuacion (14A) sabemos que p tiene que subir. Asi, los efectos de un aumento
del salario monetario son muy similares a los de un descenso en la oferta monetaria. A lz
influencia negativa del aumento del salario monetario sobre el empleo y la produccion es
conocido como “efecto Keynes”.

La escuela Keynesiana ha centrado su interés en la reactivacién de la demanda agregada, por
lo que la politica fiscal cobra un nivel relevante. Keynes planteo dos casos extremos en los
que una politica fiscal expansiva reactivaria la demanda agregada. El primero de ellos, se
basa en tener una curva LM horizontal. En esta situacién, la demanda por dinero es
infinitamente elastica respecto de la tasa de interés. Hay en este caso una sola tasa de interés
que es consistente con el equilibrio del mercado monetario (trampa de liquidez). En esta
situacion, la politica fiscal ejerce un poderoso efecto sobre la demanda agregada. Por otra
parte; la politica monetaria carece de efecto alguno porque la tasa de interés esta fija y no
puede reducirse mediante una expansién monetaria.”®

El segundo caso ocurre cuando las demandas de consumo e inversién son inelasticas al
interés. En este caso la curva IS es vertical, por 1o que una expansién fiscal produce un
incremento poderoso de la demanda agregada que se explica por el multiplicador completo.
Es decir, la politica de gasto es plenamente efectiva, ya que no existe desplazamiento, tanto

* E1 aumento de Ja renia requicre un aumento significativo del trabajo, por lo que w/p debe descender y p
aumcniar,

® La existencia de una LM horizontal sélo puede ocurrir para tasas de interéds muy bajas. En estas
circunslancias, [a gente puede pensar que ¢l costo de oportunidad de mantener dinero es muy reducido y
puede decidir mantener en dinero cualquicr incremento de oferta monetaria, es decir, mantener liguidez.
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cuando IS es vertical y LM es horizontal. Sin embargo en el primero, 1a tasa de interés sube,
pero el gasto privado no disminuye. En el segundo caso, al no variar la tasa de interés no hay
efecto desplazamiento.

Al eliminar la ecvacion (23A) nuesiro modelo Keynesiano consistira de seis ecuaciones
(10A), (14A), (16A), (18A), (21A) y (22A) que determinan seis variables endégenas. A
continuacién veremos algunos cambios de estas variables endogenas respecto a una
variacién del gasto, los impuestos y el incremento en la oferta monetaria, que son exdgenos
al modelo.

oYieM >0 ; épleM >0 ; ddM <0 .. (a)
SYIOM >0 ; 8ploM=0 ; SOM <0 .. (b) .. (26A)

Los cambios indicados en (26Aa) expresan que una expansion monetaria en el modelo
Keynesiano basico provoca un incremento en el producto y los precios, mientras que la tasa
de interés disminuye. Para el caso de un Keynesianismo extremo (26Ab) solamente el
cambio de los precios se modifica, ya que no hay variacién respecto a la oferta monetaria.,

oYeG>0 ; pleG>0 ;, &/6G>0 .. (a)
o¥ioG >0 ; opleG =0 ; &G >0 .. (b) . (27A)

Las derivadas sefialadas en (27Aa) indican los efectos de una expansidn del gasto en el
modelo basico, donde el producto, tasa de interés y precios crecen. Para el Keynesianismo
extremo (27Ab) el gasto no afecta los precios.

OYIoT <0 ; EpldT<0 ; &/oT<0 .. (a)
BYIET <0 , &pldT=0 ; &/8T<0 .. (b) - (28A)

Las parciales indicadas en (28Aa) sefialan que un aumento de los impuestos en el modelo
normal provoca una disminucion en el producto, tasa de interés v precios. Para los
Keynesianos extremos los precios no se alteran al aumentar los impuestos.

Cuando dM+dB =0 una politica activista del gobierno para reactivar la demanda agregada,
generarj presiones inflacionarias y otras distorsiones en la economia.

Un modelo de economia abierta con tipo de cambio fijo.

El breve anilisis de ta IS-LM en un marco de economia abierta se basa en ¢i modelo
Mundell-Fleming®'. Supondremos en primera instancias que el pais local produce un sélo
bien que es distinto det bien Onico producido por el resto del mundo. El bien nacional y
extranjero son sustitutos imperfectos en el consumo y, por tanto, ¢l precio relativo del bien
nacional respecto al bien extranjero influye en el monto del consumo de cada bien.

¥ Véase Mundell (1963) y Fleming (1962).
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La demanda agregada es la suma de la absorcién doméstica mas la balanza comercial. La
absorcion mide el gasto total de los residentes nacionales, mientras que la demanda agregada
mide el gasto total en bienes nacionales, sea de residentes en el pais o en el exterior. El
consumo de bienes extranjeros por los residentes nacionales es parte de la absorcion, pero
no de la demanda agregada; las exportaciones de bienes nacionales no son parte de la
absorcién, pero si de la demanda agregada.

Cuando sube la absorcién interna, la balanza comercial se deteriora, ya que parte del gasto
adicional recae en importaciones. La balanza comercial es una funcién positiva de la
absorcion externa, porque parte del mayor gasto en el extranjero va directamente al bien
producido a nivel interno, incrementandose asi las exportaciones. Es también una funcién
positiva del precio relativo de los bienes extemos respecto a los nacionales, o sea, el tipo de
cambio real, e , un incremento en e (una depreciacion real) encarece los bienes extranjeros
en relacion a los bienes nacionales, lo que tiende a incrementar las exportaciones y a reducir
las importaciones.

La curva IS en economia abierta tiene pendiente negativa y se desplaza a la derecha cuando
hay una expansién de la demanda ocasionada por un aumento del gasto publico, una
reduccion en los impuestos, un aumento en los ingresos futuros esperados o un aumento en
la productividad marginal del capital esperada. Ademas, se desplaza a la derecha con un
incremento en la absorcion extranjera o un aumento en el tipo de cambio real. Una
devaluacién mueve la curva IS hacia la derecha al hacer las exportaciones nacionales mas
competitivas en los mercados mundiales, mientras que se encarecen las importaciones.

Por lo que respecta a la curva LM tiene pendiente positiva. Para alcanzar el equilibrio en
economia abierta, se necesita la siguiente hipétesis respecto al flujo de capitales: “El capital
se mueve con libertad a través de las fronteras, la tasa de interés interna sera igual a la tasa
de interés externa”.*? Esto implica agregar la linea de movilidad de capitales. Por ultimo, la
curva de demanda agregada tiene pendiente negativa en la economia abierta, ya que un
incremento en el nivel de precios reduce tanto los saldos reales de dinero como el tipo de
cambio real; este Gitimo efecto daiia las exportaciones y favorece las importaciones.

Bajo tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, las autoridades monetarias no pueden
escoger a la vez la oferta monetaria y el tipo de cambio, pues las familias pueden convertir
su dinero local a activos externos en la medida que lo consideren conveniente. Una
expansién monetana en este marco de referencia desplaza la curva LM hacia abajo, pero, a
medida que la tasa de interés interna tiende a caer, el capital sale del pais. En este proceso,
los agentes estdn convirtiendo su moneda local 2 moneda extranjera y la curva LM se mueve
hacia arriba. El equilibrio finalmente esté en la posicion inicial, con el producto y los precios
invariables y la tasa de interés dada a nivel mundial.

Una expansion fiscal desplaza la curva 1S hacia arriba y tiende a subir las tasas de interés.
Pero, en equilibrio, no es posible que las tasas de interés suban, porque los flujos de capital
del exterior garantizan que la tasa de interés local permanecera a los niveles mundiales. El

¥ Viéase Chacholiades (1992), cap. 16-18 y Sachs y Larrain (1994), cap.13-14,
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flujo de entrada de capital se convierte a moneda nacional a tipo de cambio fijo; asi, aumenta
la oferta monetaria y la curva LM se desplaza a la derecha. En el equilibrio final, la tasa de
interés no ha cambiado y la demanda agregada sube en el monto total que predice el
multiplicador Keynesiano. Una devaluacién también desplaza la curva IS hacia la derecha at
mejorar la balanza comercial, con un efecto cualitativo similar al de la expansién fiscal.

Por tanto, bajo tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, la politica fiscal es muy efectiva
para mover la demanda agregada, en tanto que la politica monetaria es por completo
inefectiva. Independientemente de la forma de la funcion de oferta agregada, una expansion
monetaria no afecta ni al producto ni a los precios. Para las economias grandes, sin embargo,
los resultados no son tan extremos, ya que la politica fiscal como la monetaria afectan la tasa
de interés mundial, por lo que hay un multiplicador menor que en el caso de un pais
pequeiio, que toma [a tasa de interés mundial como dada.

Cuando existen controles de capitales, !a tasa de interés intema ya no es igual a la tasa
externa y ¢l banco central no vende divisas para muchas de las transacciones de la cuenta de
capital. De hecho, una expansién monetaria afecta la demanda agregada, aunque sélo
transitoriamente. El incremento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia abajo, lo
cua! hace caer la tasa de interés y aumenta la demanda agregada. Pero con tasas de interés
mis bajas y tipo de cambio fijo, !a economia se mueve hacia un déficit comercial. Esto
reduce la oferta monetaria y mueve la curva LM hacia arriba. A la larga, los déficits
comerciales acumuiados igualan el incremento inicial en la oferta monetaria y la curva LM
retorna a su posicion inicial. Por tanto, la politica monetaria tiene un efecto de corto plazo
que se extingue en ¢l transcurso del tiempo.

Una expansién fiscal desplaza la IS hacia la derecha. Partiendo de un equilibrio comercial
bajo controles de capitales, Ja economia se mueve hacia un déficit comercial. Con el tiempo,
el déficit comercial reduce la oferta monetaria y mueve la curva LM hacia arriba hasta que se
elimina el déficit comercial. En definitiva, la demanda agregada retorna a su nivel inicial,
pero la tasa de interés ha subido significativamente {(por la expansién fiscal inicial y por la
restriccion monetaria posterior). A largo plazo, y como consecuencia de la politica ﬁsca] se
llega al desplazamiento total de la inversién y el consumo privado.

Un modelo de econemia abierta con tipo de cambio flexible.

Cuando tenemos un régimen de cambio flexible, el tipo de cambio ya no es una variable de
politica econdmica, sino que se mueve endogenamente en respuesta a otros cambios en la
economia,

Al tener un tipo de cambio flotante el modelo 15-LM sufre alguna alteraciones, ya que ahora
la curva IS depende del tipo de cambio (a través de sus efectos sobre los flujos comerciales),
por lo que la 1S se mueve endogenamente. La curva LM, sin embargo, es exdgena bajo tipo
de cambio flotante porque el banco central determina el nivel de la oferta monetaria y , por
tanto, la posicién de la LM.
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En el caso de un pais pequefio con libre movilidad de capitales, una expansion fiscal desplaza
la IS hacia la derecha y tiende a incrementar la tasa de interés. Las tasa de interés mas altas
provocan un flujo de entrada de capitales y una apreciacién de la moneda, lo gue a su vez
hace que la IS retroceda hacia la izquierda. Mientras que la tasa de interés local esté por
encima de la tasa mundial, los flujos de entrada de capital siguen apreciando el tipo de
cambio y la IS sigue desplazandose hacia la izquierda. En el equilibrio final, la curva IS
retorna a su posicion original y la demanda agregada permanece inalterada. En esencia, los
efectos expansivos de la politica fiscal quedan compensados por efectos contractivos de la
apreciacion de la moneda.

‘Consideremos también una expansién monetaria, mediante una compra de bonos en el
mercado abierto, que desplazara la curva LM hacia abajo. La tasa de interés tiende a declinar
y comienzan a salir capitales del pais. Como resultado, el tipo de cambio se deprecia. Esta
depreciacion incrementa la demanda por exportaciones, reduce las importaciones y, por
tanto, desplaza la curva IS hacia la derecha. El nuevo equilibrio se alcanza a la misma tasa
de interés inicial y a un nivel mas alto de demanda agregada. Asi, para una economia
pequefia y abierta con alta movilidad de capitales y tipe de cambio flexible, la politica
monetaria expande la demanda agregada a través de su efecto sobre el tipo de cambio y no a
través de su efecto sobre la tasa de interés, como sucedia en el caso de la economia cerrada.

Cuando se considera un ajuste dindmico, una expansion monetaria da lugar a la posibilidad
de sobre reaccion del tipo de cambio, en el que este experimenta inicialmente mayor
depreciacion de la que proporcionalmente corresponderia al incremento en la oferta
monetana. También es posible que el tipo de cambio varie como resultado de la anticipacién
de eventos futuros atn antes de que los cambios realmente ocurran en la economia. Por
gjemplo, la anticipacion de una futura expansion de la oferta monetaria causa una
depreciacion inmediata del tipo de cambio.

Para un pais grande (en términos de su influencia econdmica), 1a tasa de interés mundial no
puede tomarse como dada. Cuando una economia grande experimenta una expansién fiscal,
la tasa de interés mundial sube En este caso, el efecto expansivo de la politica fiscal no se
compensa completamente con la apreciacion de la moneda. Una expansion monetania en un
pais grande reduce las tasas de interés locales y mundiales.

Si existe un control de capitales bajo el tipo de cambio flotante, la cuenta corriente debe
estar siempre en equilibrio. En este caso, una expansion fiscal hace subir la demanda
agregada y provoca una depreciacion de la moneda en lugar de una apreciacion (no hay flujo
de entrada de capital que aprecien el tipo de cambio). Al estar ahora separadas de las tasas
mundiales, la tasa de interés aumenta. Un incremento de la oferta monetaria también hace
crecer el producto y deprecia la moneda, en tanto que cae la tasa de interés,

En el cuadro 2 se resumen los efectos de una politica fiscal y monetaria de un pais pequeiio
en el marco de un tipo de cambio fijo y flexible.
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Cuadro 2. Efectos de la politica fiscal y monetaria
de un pais pequefio con movilidad de capitales.

Expansion Monetaria Expansion fiscal Devaluacion
Efecto sobre: E* fijo E* flexible E* fijo E* flexible E* fijo
Producto 0 + + 0 +
Nivel Precios 0 + + 0 +
Reservas Int. - 0 + 0 +
T. de cambio 0 + 0 - +

* E: Es el tipo de cambio nominal.

1.2.2. El modelo neocldsico de horizonte infinito con deuda y gasto puablico.

Los desarrollos recientes en macroeconomia han sido dominados por el enfoque. neoclésico
o de equilibrio de mercado, que se basan en la racionalidad de los individuos y en el vaciado
de los mercados. El modelo dinamico que aqui se presenta, tiene estas caracteristicas y
describe una economia cerrada en la que existe un agente representativo de las familias, las
cuales viven para siempre y tienen preferencias idénticas sobre el consumo en cada periodo.
Adicionalmente suponemos que las preferencias son aditivamente separables y que las
familias buscan maximizar una funcién de utilidad del siguiente tipo:™

U=Z%5alue, )/ 0+ 0" ];0<p<w . (1B)

donde (¢; ) es el consumo per capita en el periodo j, (17; ) es el esfuerzo laboral por persona
en el periodo /** ; y (0) es la tasa de preferencia intertemporal sobre 1z utilidad.

La funcién de utilidad expresada en (1) tiene las siguientes propiedades: a) I/: ®.—»% , b) Es
continuamente diferenciable en sus argumentos, c) Es creciente , d) Estrictamente concava |
ya que dv'dy >0y éi/Ay <0, ye) Cumple Ia condicion de Inadz. es decir, la funcién de
utilidad llevada al limite cuando un insumo determinado se aproxima 2 cero, tiende a infinito,

En la ecuacién (1B) de manera implicita estamos suponiendo que el tamafio de la poblacién
es constante en el tiempo, es decir, la tasa de crecimiento de la poblacién es cero.*’ En la
funcién de utilidad neoclésica se refleja la preocupacion de los padres por sus hijos y los

% En este modelo existe una unidad econémica que es una combinacién de familia y cmpresa, lo cual
permite que esta decida sobre el consumo y trabajo de las familias y como empresa en la produccion v
contratacion de personal, véase Barro (1986), cap. 2-4, Una de las caracteristicas de una funcidn de utitidad
aditivamente separable es que los consumos no dependen del pasado, asi misino 2] ingreso de hoy no afecta
el de madana, véase Barro y King (1984). La ecuacion (1) por ser aditivamente separable se puede expresar
de la siguiente forma U= u(c, ,my ) + M(1+0) u(c; .m) + 1AL+p) ufes ,nz) + ... si al factor 1(1+0)" o
codificamos como B, la expresién general para la funcién de utilidad en el modelo neoclisico es ¥ "o ¥ ufc;
. ;) con 0 < P < 1, véase Cooley vy Prescott (1995) y Deaton y Muelibauer (1980).

M'Cada familia ticnen su propio esfuerzo laboral como insumo en la produccidn. Ademds, el trabajo cs
productivo en el sentido de que un mayor esfuerzo laboral significa una mayor produccion.

* Si indicamos at total de personas en la economia como L, Ia tasa de crecimento de la poblacion serd
(dLAOA =0 .
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hijos por sus hijos y asi sucesivamente, por lo cual el horizonte de vida se extiende mas alla
de la vida esperada de una persona.* Entonces, la tasa de descuento sobre la utilidad futura,
p> 0, indica que los individuos prefieren en mayor medida su consumo en relacion al de sus
hijos o nietos.

El monto del esfuerzo laboral esta dado y es constante en el tiempo, aunque podriamos
hacer que las familias definieran su preferencia por el trabajo y el ocio, no lo haremos.
Supondremos entonces que las familias no valoran el ocio, por lo tanto, podemos normalizar
el trabajo ;= 1 en cada periodo.

El salario real de la familia representativa en el periodo j es w; . Las familias poseen un
monto real de activos en el periodo j igual a & , que pagan una tasa de rendimiento 7; en el
periodo j+1.%7 Asi, la restriccion presupuestal de las familias en cada periodo es:

ki (I +rg)+w =gtk -- (2B)

El stock inicial de activos esta dado a las familias y es ko . Definimos 2 d;, como el factor de
actualizacion a valor presente,

di=d.,/(M+ry), Vj=1,2 . y dy =1 .. (3B)

Usando la ecuacion (2B) para cada pericdo comenzando en j=/, la restriccion presupuestal
de las familias puede expresarse en términos de valor presente como:

ke +Z ' diw, =T d ¢ +dy ky .- (4B)

para algin periodo / 2 1. Ahora supondremos que la utilidad total de la ecuacion (1B)
envuelve un horizonte finito A, en lugar de un horizonte infinito. Lo anterior permite que las
persenas no se preocupen acerca de la utilidad generada después del periodo H. Si esto no
fuera posible se dejarian deudas después de la fecha H (por ejemplo, después de muerto), asi
que ky < 0 es descartada ,entonces la maximizacién de la utilidad implica que &y = 0.** De
lo contrario las personas podrian dejar atras algunos recursos que podrian haber usado para
aumentar el consumo y por tanto la utilidad en una fecha anterior.” La condicion &y = 0 en
la ecuacion (4B) indica que el valor presente total del gasto en consumo del periodo 1 hasta
el A es igual al valor presente del ingreso laboral del periodo 1 hasta H mas el valor inicial
de los activos kg .

* Esta caracteristica de los modelos neoclasicos con generaciones sucesivas s lo que sc define como
horizonte infinito.

¥ Un valor negativo de k, significa que hubo un préstamo o desacumulacién de activos. La existencia de
prestamos permite transferir recursos de un periodo a otro, es decir, consumir hoy o mafiana. Por lo que [a
decisién de acumulacién o desacumulacién puede cambiar la senda de consumo y trabajo a lo largo del
tiempo. Este elemento es lo que le da dindmica al modelo (lcy de movimiento).

* ky = 0 es una condicién de transversalided para cste problema , véase Barro (1989) y Chiang (1992}

* El supuesto es que las personas no pueden ser saciadas con consumo, es decir, dv/ce >0 si ¢ < .
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Estos mismo resultados son validos cuando tenemos un horizonte infinito. En este caso la
condicion de transversalidad es que el término dy k4 se aproxime a cero cuando H se
aproxima a infinito. Esto implica que al tender A al infinito, el bltimo término del lado
derecho de la ecuacion (4B) se aproxima a cero, con lo cual el valor presente del gasto en un
horizonte infinito es igual al valor presente del ingreso laboral mas los activos iniciales.

ko +Z5mdw; =L%d¢g .. (5B)

De aqui podemos plantear el problema de optimizacion de las familias como la maximizacién
de la funcién de utilidad indicada en (1B) sujeta a la restriccion (5B) y que ¢; 2 0 para todo
: 40

7
Las condiciones de primer orden para el problema de optimizacién de las familias son:
(& &) (/e Y=(L+r) (1 +p);j=1,2 .., ..{6B)

Las condiciones sefialadas en (6B) relacionan la trayectoria de consumo a lo largo del
tiempo con la tasa de interés y la tasa de preferencia intertemporal, p .Una alta tasa de
interés motiva a las personas a posponer parte de su consumo, mientras que un valor
creciente de p tiene un efecto positivo sobre ¢l consumo.’’ En el estado estacionario el
consumo y la tasa de interés son constantes, asi como el valor de p.

El modelo es cerrado debido a que solo se incorpora un sector a la funcién de produccién,
que muestra rendimientos constantes a escala en el capital y el trabajo. En el modelo nos
interesa la produccion per capita, ¥, , en funcién del capital por trabajador &; .

¥ =f&) .. (7B}

las derivadas de la ecuaciéon (7B) son f "> 0 y f “ < 0. Las empresas compiten con la
tecnologia indicada en (7B) y con ella tratan de maximizar sus ganancias, igualando el
producto marginal del capital a la tasa de interés y la tasa marginal det producto del trabajo a
[a tasa salarial.

Eha)=rne y fha)-ky £k )=w .. (8B)
Cuando tenemos rendimientos constantes de escala , la produccidn per capita y; es igual a el

total del ingreso por persona w; + r;.; k;.; . En economia cerrada este ingreso se destina al
consumo (¢; ) y la inversién (k; - k;.; }, lo cual implica que :

“El agente econdmico que actiia como familia y empresa, tendrd que resolver en este modelo dos problemas
de optimizacién. El primero es maximizar su utilidad y segundo los beneficios de la empresa, (cnicndo los
precios y la tasa de interés como dados.

! Un aumento de la tasa de interés motivars a las petsonas a disminuir su consumo presenle para [avorecer
el consumo futuro, ya que el aumento en la 1asa de interés hace al consumao presente mds cosloso con
respecto al futuro, generdndose una sustitucidn intericmporal.
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Y =fh)=¢ +k - ks . (9B}

Debido a que no hay depreciacion en la expresidn (9B), la inversién neta y bruta coinciden.
Los valores de ¢; y & se obtienen de las ecuaciones (5B}, (6B), (8B) y (9B). En el estado
estacionario los valores de % y ¢ son constantes y la tasa de interés £ *(&) = r es igual a la
1asa de preferencia intertemporal p, segiin la ecuacion (6B).

f'tky=r=p ... {10B)

La ecuacion (10B) implica que la inversidn es cero en el estado estacionaric y que el
consumo indicado por (9B) es ¢ = f{k).

Se puede ver que el stock de capital converge al valor del estado estacionario determinado
en la ecuacion (10B). Por ejemplo, si ko < &, la tasa de interés inicial es r; = f ‘(k;) > p . El
exceso de produccion y, = flk,) sobre el consumo c es posible si hay una inversion positiva
y por tanto un incremento en el stock de capital en el tiempo. Como & aumento, r;
disminuye y eventualmente se aproxima al valor de p . El consumo crece en el tiempo, tanto
como r; > p, pero tiende a un nivel constante cuando r; se aproxima a p . Si el modelo
incorpora un crecimiento de la poblacién o progreso tecnolégico, entonces la produccion y
¢l consumo puede crecer continuamente en el estado estacionario.

Compras del gobierno y servicios piblicos.

El medelo desarrollado previamente serd el marco en que se analizaran la dotacion de
servicios publicos y las compras del gobierno. Supongamos que en el periodo j el gobierno
compra la cantidad de bienes G, a productores privados. Estas compras son financiadas con
un impuesto “lump-sum”™®, por tanto, la restriccion presupuestal del gobierno es G=I,

donde 7; es el monto de ingresos tributarios reales.

Las compras del gobierno permiten proveer un flujo de servicios pablicos gratis a las
familias y empresas. Consideremos primeramente el efecto de estos servicios sobre la
utilidad, asumiendo que cada persona se preocupa de la cantidad de compras del gobiemo y
con ello del monto de servicios publicos per capita que denotaremos por g; .**

2 El equilibrio competitivo en el modelo se alcanza cuando se encuentran precios {r; %} ¥ cantidades
{¢ < ny . 4& }7 ;- tales que resuelven el problema de optimizacién de lag empresas y familias .y que ademis
estos precios y cantidades satisfagan la condicién de vaciado de los mercados 3" -y ¢ = £ 3 Una
versibn ampliada del modelo neocldsico .con horizonte infinito en la que se desarrolla el problema det
planificador central y Ia descentralizacién del mismo puede encontrarse en Barro (1986) y Cooley y Prescott
(1995).

* Un impuesto del tipo “lum-sum” sobre las familias (productores y consumidores) es neutral, ya que no
afecta la relacién capital trabajo, pero si el consumo. Adicionalmente , se dice que un impuesto es neutral si
no produce ningun efecto sustitucién. En el caso de que ¢l gasto sea financiado con un impuesto al trabajo
7 y al capital T} tendremos una restriccion presupuestal para ¢l gobierno de la forma Gj = TMw L+
k..

** Al introducir el gasto piblico ta condicién de vaciado de los mercados se modificaa T ¢, + T g, =
:’:wj-] _}_',' B
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La utilidad total de la familia con gobierno esta dada por:
U=Z%(ulg +ag in)/ 1+ 1+ (g . g:...) .. (11B)

En esta ecuacion el gasto publico g, aparece como una parte del consumo total, ¢ ; = ¢; +
ag; . Entre mas grande sea el parametro @ , mayor serd la sustitucién de! gasto privado en
relacion de una unidad de servicios publicos.” El anilisis asume que el parametro de
sustitucion satisface la condicion 0 < @ < 1. Una manera de analizar la restriccion , a < I, es
que con un impuesto de tipo “lump-sum” ef agente representativo podria ir a una situacion al
menos tan buena como si el gobierno gastari mas @ >1.* Entonces, si « declina con
aumentos en la razon g, /c; y el gobierno incrementa g; , siempre que a 21, la economia
terminara operando en el nivel @ <1, :

La ecuacion (11B) permite ver efectos adicionales de los servicios piblicos en i término
aditivamente separable ®(.). El punto de este término indica que dada la restriccién a <1 no
se requiere que una unidad marginal de gasto publico sea evaluada por debajo de una
unidad de gasto privado. Este término no influye sobre tas familias en su eleccion de
consumo u oferta de trabajo, pero podria afectar si el modelo fuera usado para derivar una
eleccion optima de gasto piblico. Sin embargo en el presente trabajo se asume esta conducta
de optimizacién siempre y cuando se asegure la condicion a <1.

La restriccion presupuestal de la familia representativa a valor presente que se presentd en
(5B) se modifica al incluir el valor presente de los impuestos, los cuales son iguales al valor
presente del gasto per capita, . “j-; d; g . En suma la utilidad depende de ¢, =¢; +a g; en
cada periodo, por tanto, la restriccion presupuestal ahora es:

ko +L7mdiw, =X %mdic, +(1-a)L%1d, g ~-(12B)

Teniendo a ¢, fijo solamente la fraccion (1 - &) de las compras del gobierno aparece como
un gasto neto para las familias, La fraccion e de estas compras permite suministrar servicios
que sustituyen de manera directa gasto privado,

Un cambio permanente en las compras del gobierno.

Suponga que la economia comienza en un estado estacionario en el cual no hay compras del
gobierno. Por tanto, el stock de capital por persona es el monto &, la tasa de interés es r =p
y el consumo por persona es ¢ = f{k}). Consideremos un incremento de una vez y para
siempre en las compras del gobierno en un monto g Este cambio fue de antemano

“ El pardmelro @ mide el efecto de la reduccion del consumo agregado privado ante un aumento en una
unidad de las compras actuales del gobierno G; . Adicionalmente. el pardmetro @ se¢ reduce conforme
aumenta ¢l gasto G, , es decir, a medida que la cantidad de servicios pitblicos crece, la unidad marginal
sustituye menos al gasto privado. Lo anterior se debe a que la productividad marginal de los scrvicios
piiblicos B disminuye conforme hay un aumento det gasto pablico, y; = f(k; ; g )-

4 Esto siempre y cuando g, no contribuye de manera ncgativa sobre el termino @ de la ecuacién (11B).
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inesperado, pero se percibe como permanente una vez que ocurre ¢l aumento. En este caso
si la tasa de interés es la constante r, la riqueza caerd en concordancia con el tltimo término
del lade derecho de la ecuacion (12B) que es igual a (1-a)g/r. Las familias reaccionan
reduciendo ¢; en cada periodo (las familias podrian tender a incrementar su oferta de
trabajo en cada periodo)."’ :

Consideremos ahora como afecta el gasto del gobiemo el estado estacionario de la
economia. Tenemos que la tasa de preferencia intertemporal p , es fija , y que la tasa de
interés del estado estacionario seguira siendo r =p . Por lo que no se registran cambios en Ja
funcion de produccién y en la condicién f *(k) = r = p que determina el mismo valor de &
como antes. El efecto sobre el consumo se advierte del hecho de que la produccion total
ahora es igual al consumo mds la inversion y las compras del gobierno.

yi=flhs)=¢ +tkh-k, +g .-(13B)
Por lo tanto, en €l estado estacionario la inversion es cero,
c=flk)-g vy C.=c+ag=f(k)-(1-a)g ... (14B)

Dada k un incremento en g reduce exactamente a ¢ y en consecuencia ¢ disminuye en la
fraccion (1-a).

El capital del estado estacionario no cambia, ya que no hay un ajuste dinimico de este ante
un aumento permanente (pero inesperado) en las compras del gobierno. Cuando g aumenta,
el ingreso permanente cae suficientemente para hacer un efecto desplazamiento en el
consumo de bienes privados y poder ajustarse al aumento adicional en el gasto del gobierno.
Es decir, parte del consumo ¢’ cay en (1-a)g porque la riqueza disminuyé en un monto (1-
a)g/r Por o tanto, el incremento permanente en las compras del gobierno no tienen ningiin
efecto sobre la tasa real de interés.”

En sintesis, tenemos que un aumento permanente en las compras del gobierno provoca una
sustitucién de consumo privado por servicios publicos. El ingreso permanente se reduce
cuando las compras permanentes aumentan en un factor (I-¢¢). Si el esfuerzo laboral no
sufre ningan variacion entonces las familias reduciran drasticamente la demanda de consumo
agregado corriente en (1-ot) unidades.

Es la disminucion en el ingreso permanente de las familias lo que permite incrementar el
esfuerzo laboral agregado y con ello aumentar la produccién. Por lo que se refiere a la tasa

¥ El término @ de 1a ecuacién (11B) no afecta la eleccion de las familias , por tanto, la riqueza disminuye ¥
Ia utilidad puede aumentar a cansa de este mismo término, véase Barro {1989).

* Aunque cstos resultados se han desarrollado en una economia cerrada, las conclusiones pueden ser iguales
en ¢l caso de una economia abicrta, En particular, un cambio permanente en las compras del gobierno no
podria inducir a cambios cn !a balanza de cuenta corriente,
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de interés real esta no sufre ninguna variacién y con ello el monto de inversion.*® Ademas, se
puede deducir que al no haber variacién en ia tasa de interés, la inflacién no sufre cambios,
aunque podria registrarse una leve disminucién. El consumo disminuye a causa del efecto
sustitucidn que provoca el gasto publico y al menor ingreso permanente de las familias, que
las induce a consumir en menor medida.

Al no variar la inversion, la disminucién que hay en el consumo provoca que la produccion
total aumente en menor medida que las compras gubernamentales. Por lo que, el cociente
entre el cambio en la produccion y el cambio en las compras es positive, pero menor a uno,
es decir , no hay un efecto multiplicador.

Cuando el esfuerzo del trabajo es variable, la reduccion en la riqueza provoca un incremento
en la oferta de trabajo.” El aumento en la oferta de trabajo conduce a una expansion del
empleo y por tanto de la produccion. Pero este resultado presenta cierta ambigiledad cuando
no utilizamos impuestos del tipo “lump-sum”. Si el gasto adicional del gobierno es
financiado mediante un aumento de la tasa impositiva sobre el ingreso del trabajo, entonces
el efecto sustitucién generado por el incremento en la tasa impositiva favorece al ocio sobre
el trabajo. Con un impuesto al ingreso o cualquier otro impuesto distorcionador, el impacto
neto de un aumento en las compras gubemamentales sobre el trabajo es ambiguo.

Un cambie temporal en las compras del gobierno.

En la literatura empirica un aumento temporal de las compras del gobierno se asocia
generatmente al caso de los gastos militares en periodos de guerra, pero no son los linicos.
Un aumento transitorio en el gasto publico implicz un aumento de impuestos reales y una
disminucién en las transferencias. La demanda agregada se incrementa en la fraccién (1-a) a
causa de las compras adicionales. Si el parimetro « < 1, un aumento en una unidad de las
compras del gobierno provocard que las personas recuperen menos de una unidad en la
respuesta combinada de la sustitucién en el gasto de consumo o y el aumento en la
produccion privada.

La tasa de interés real sufre un incremento en el corto plazo, ya que la demanda es mayor a
la oferta, lo que permite deducir que la inflacién también sera mayor. Ademas, este aumento
en la tasa de interés provocara un efecto de sustitucion intertemporal que motivara a las
personas a trabajar mas y con ello a disminuir la cantidad de ocio, aumentindose por tanto la
produccion.®'

*? La 1asa de interés no sufre ningin cambio, debido a que el aumento de las compras del gobicrno son
permanentes ¥ con ello se da un efecto ingreso que hace que las familias scan mds pobres
independientemente de lo que hagan. El menor consumo de las familias es aproximadamente igual al
aumento adicional de las compras del gobierno. o que permite que haya un desplazamiento en la oferta y la
demanda equivalente que no modifica la tasa real de interés.

* Considerando que el ocio y el consumo son bicnes normales.

* No debemos olvidar que en nuestro modelo ¢l trabajo es coastante y no hay preferencia por el ocio. Los
supuestos anteriores no impiden analizar los efectos de un aumento temporal en las compras del gobiemo,
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El consumo disminuye debido a que el aumento temporal de las compras del gobierno
provoca una sustitucidn de gasto privado por servicios publicos y a que el incremento en la
tasa de interés induce a las personas a posponer sus gastos, bajando con ello la inversion.

Dada la disminucién en el consumo y el desplazamiento sobre la inversion privada que tiene
¢l aumento en el suministro de servicios piblicos, se deduce que la produccion total aumenta
menos que las compras gubernamentales, es decir, la razon entre ef cambio en la produccién
y el cambio en las compras vuelve a ser positivo, pero menor de uno. Si esta razén fuera
mayor a uno, entonces ¢l cambio temporal en las compras del gobierno generaria un efecto
multiplicador sobre la produccion.®

Cuando tenemos un incremento temporal de las compras del gobiemo, €l efecto riqueza es
relativamente menor al caso de un cambio permanente. Sin embargo, una tasa de interés mas
alta ejerce un efecto de sustitucién intertemporal sobre el ocio que se refleja sobre el
consumo. Es decir, una mayor tasa de interés desplaza el gasto privado dedicado al consumo
y la inversién, motivando a trabajar més para recuperar los niveles de consumo previos. Este
aumento en el esfuerzo laboral hace que Ja produccion crezca, pero en menor medida que las
compras del gobierno.

Efecto de los servicios publicos en la produccion.

A lo largo de esta seccion los servicios piblicos son una fuente de utilidad para las familias,
pero muchas actividades gubernamentales, tales como el sistema legal y la proteccion
policiaca, también son insumos de la funcién de produccién privada. Estos elementos se
incluyen de manera directa si la cantidad de servicios ptiblicos no influyen en el producto
marginal del capital y el trabajo, ya que de otra manera el analisis es mas complicado.

Denominaremos a B como el producto marginal de los servicios publicos, donde P puede
disminuir cuando la cantidad de compras del gobiemno se incrementan. Una nueva
consideracion es que el efecto riqueza de una expansion de las compras gubernamentales
conduce a un aumento en la produccion y por tanto en el ingreso real en B unidades. Por lo
que en vez de caer en (I-o) de un incremento en las compras, el ingreso permanente
disminuye en (1-a-B). Asi que la riqueza continua descendiendo cuando las compras
gubernamentales crecen, si (o + ) < 1. Esta condicidn indica que la sustitucion directa por
consumo presente, o , més el efecto presente sobre la produccién privada, B, sea menor que
la unidad. Dada esta condicién, los resultados anteriores para la tasa de interés y el consumo
efectivo continua sin cambio, es decir, (o + B) fue sustituido por el coeficiente previo o .*

Si los servicios plblicos influyen en el producto marginal del trabajo habra un creciente
efecto sustitucion sobre la eleccion entre el ocio y el trabajo. Sin embargo, hay ejemplos

*2 En nuestro modelo neocldsico esto no sucede, pero cn ¢l Keynesiano si. Véase Barro (1986) v Baxter y
King (1990).

 Como antes con impuestos “lump-sum™, si (@ + P) 2 1, ¢l agente representativo podria estar al menos
también como con un incremento de g; . Si ¢l gobierno aumenta g; en una situacion 1al y ademds o y B cacn
lanto como el incremento en g; , entonces {c« + B) < 1 estard €n un rango pertinente.
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donde el producto marginal del trabajo disminuye dado un nivel de empleo (como cuando
sustituimos policia publica por guardias privados), y otros donde el producto marginal det
trabajo crece (como un mejoramiento en la infraestructura de la economia, una mayor
eficiencia en el sistema legal y un aumento en la seguridad publica) . Desafortunadamente, el
efecto general de las compras del gobierno sobre el esfuerzo del trabajo es ambiguo.

Finalmente, las compras gubernamentales también pueden afectar el producto marginal del
capital privado. Un caso directo es cuando la inversién piblica es un sustituto cercano para
los potenciales proyectos privados. Entonces una expansion en el monto del capital piblico
provocard un incremento en el capital total, y por tanto, la productividad marginal
disminuira en f *(k) para una cantidad dada de capital privado k. En este caso hay un efecto
desplazamiento de la inversion publica sobre la privada. También es posible, que la
infraestructura piblica. tal como el sistema legal y las carretera, puedan incrementar la
productividad del capital privado. Por lo anterior, la inversion privada permitiria fortalecer la
inversion privada.

Déficit presupuestal y deuda piblica.

El modelo que se ha desarrollado previamente sélo consideraba los impuestos para financiar
los gastos publicos. Ahora, el gobierno puede financiar su gasto mediante la emision de
bonos que pagan intereses y que tienen un vencimiento de un periodo. Ademas,
supondremos que la tasa de interés de los bonos del gobierno coincide con la tasa de interés
de los bonos privados, con lo que ahora la restriccion presupuestal del gobierno en términos
reales es:

Gy * 1By = T+ (B;-Biy) ' - (15B)

donde (G; ) son las compras reales, (8;.; ) es la deuda piblica real que se tienen al final del
periodo j-7, (r;.; ) es la tasa real de interés sobre la deuda, (7 ) son los ingresos tributarios
reales (impuestos del tipo “lump-sum”), (r,.; B, ., ) son el pago de intereses sobre la deuda
del periodo anterior, y (8, - B, ., ) es el cambio en ef monto de la deuda en cada periodo /.

La riqueza de las familias esta determinada por el monto de deuda publica inicial, By , menos
el monto de impuesto presentes y futuros a valor presente. Si cada persona tienen un
horizonte infinito y muestra la misma tasa de interés que el gobiemo, la magnitud relevante
para las familias en el periodo 1 es By - 5.1 47, .

Un punto crucial es que dada una trayectoria de gasto G; , el término que indica la riqueza
de las familias es indiferente con By o con la senda que tome el déficit presente y futuro.
Para demostrarlo, consideremos el valor presente de la suma de impuestos en un horizonte
finito H, para ello utilizaremos la ecuacién (3B) y (15B), teniendo:

ZHj-l 4T, = ZHJ.‘] d,G; + By - dy By ... {16B)

Cuando H se aproxima a infinito la expresién (16B) cambia a:
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2 di Ty =504 Gy + By - limy e (diy By) ... (17B)

La condicién de transversalidad limy.. (dy By ) = O indicada con anterioridad para el
problema de optimizacion de las familias asegura que las personas no dejan recursos que
tienen un valor presente positivo. Pero como la deuda piiblica es colocada por los individuos
como una parte de sus activos, se deduce del mismo argumento que dy By debe aproximarse
a cero asintoticamente. En otras palabras los individuos que optimizan sobre un horizonte
infinito no podrdn mantener deuda publica que crezca asintoticamente a una tasa tan alta
como la de la tasa de interés. Esta condicion excluye la posibilidad de que las finanzas, asi
como el principal y los intereses de la deuda del gobiemo se cubran mediante la emisidn
perpetuz de nuevos bonos.

Debido a que el Gitimo término de la ecuacién (17B) tiende a cero, tenemos:
S5 4T, =3% 4G, + B . (13B)

El valor presente de los impuestos esta dado por el valor presente del gasto del gobierno
mas la deuda inicial. Por tanto, el término relevante para la riqueza de las familias es:

By -Y51d T, =-2"1 4 G; ... (19B)

La ecuacion (19B) sefiala que la riqueza es indiferente con By y con las trayectorias del
déficit presupuestat.”* La riqueza de las familias no varia inversamente con cambios en el
valor presente de las compras del gobierno, £”-, d, G, .

El resultado anterior implica una versién del teorema de ia equivalencia Ricardiana sobre la
deuda piblica. Por lo anterior asumimos que: a)En la economia existe un agente
representativo con horizonte infinito, b) Los individuos prestan y contratan deuda a la misma
tasa de interés , ¢) Los impuestos futuros son perfectamente conocidos y e)La trayectoria de
compras del gobiemo esta dada.

Bajo estas condiciones, la trayectoria econémica de la tasa de interés, inversion, consumo
son indiferentes entre movimientos en los impuestos y el déficit presupuestal o con cambios
en el stock inicial de deuda publica. Con impuestos “lump-sum”, el déficit presupuestal
puede impactar directamente a las familias Onicamente a través del efecto riqueza del
término By - %=1 4, T; . Pero el anlisis previo muestra que este término es indiferente con
By y con la trayectoria del déficit presupuestal. Por lo tanto, la trayectoria de equilibrio para
r;. & y ¢; no sufren modificacion ante cambios en B, o el déficit presupuestal.

Si el gobierno disminuye en una unidad los impuestos, 7; , el déficit aumentara y B; crecera
en una unidad** La equivalencia Ricardiana implica que las familias utilizan ios recursos de

* Excepto que la senda de Ja denda csté sujcta a satisfacer la condicién que dy By se aproxime a cero
asintoticamente.
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la disminucion en los impuestos para comprar una mayor deuda piblica, sin- que esto
modifique la tasa de interés. Las familias ahorran mas, aunque la tasa de interés no aumento,
ya que la disminucién en los impuestos actuales en una unidad provoca un incremento en Ja
misma magnitud en los impuestos futuros actualizados a valor presente. Por lo anterior, el
mayor ahorro privado presente genera los suficientes activos en el futuro, que permiten
pagar los impuestos futuros y mantener inalterada la trayectoria de consumo.’

L.2.3. El Modelo de Generaciones Solapadas: una visién dinimica del gasto piblico.”’

El ambiente en que se desarrolla la versidn basica del modelo de Generaciones Solapadas
que a continuacidn se desarrolla, ha permitido en los afios recientes evaluar politicas
economicas en términos de bienestar de la poblacién y del crecimiento, en un entorno
dindmico, que la macroeconomia tradicional no habia abordado con profundidad y en
algunos casos omitido.

La estructura del modelo se basa en la interaccién de familias que tienen un problema de
optimizacion y empresas que tratan de maximizar su beneficio. Las familias son diferentes
entre si, lo que permite la posibilidad de comercio. En el modelo no hay produccién, por lo
cual se considera solo una economia de intercambio puro, en el cual las familias solo se
preccupan por consumir, pero estan limitadas en su consumo de bienes.

La ley de movimiento del modelo esta determinada por dos periocos de tiempo discreto en
el cual vive una generacion y la cual toma decisiones hoy que afectan su futuro, son estas
decisiones las que definen la dindmica del modelo.

En cada periodo de tiempo f, nace una generacién que vive ¢os periodos y que es de
tamafio M{i). En el periodo ¢ la generacion es joven, en el periode /-7 es vieja y finalmente
en 1+2 la generacion desaparece.”®

¥(1) son las dotaciones totales de la economia del bien f . Com:> no hay tecnologia que
convierta bienes del periodo ¢ en bienes del periodo #+ 4, ¥(1) es tzmbién el monto del bien ¢
disponible en la economia.

Toda la poblacion sabe que se va a disponer de bienes para cons.mir en cada periodo. Un
elemento de N®); 4, quiere consumir C en el periodo 1 y -/ , teniendo un plan de
consumo de joven C¥, (1) y plan de consumo de viejo C*, (1+1). ’

* Esto sucede siempre y cuando la trayectoria de compras del gobiernc v las transferencias no se
modifiquen.

* En otras palabras ¢l incremento en ¢l ahorre privado compensa exactamest= la caida del ahorro piblico.
con lo cual sc mantiene el total del ahorro nacional.

*" En ia literatura inglesa el Modelo de Generaciones Sclapadas es conocido cromo Overlapping Generations
Model . Una versién ampliada de este modelo puede ser revisada en McCamdless (1991) y Blanchard v
Fisher (1989).

*® En 1+ nace otra generacién que es joven y que se trastapa con la generaci¢e que nacid en 1 y que para el
periodo s+ ¢s vicja . Esta caracteristica es 12 que define al modelo de Gemsraciones Solapadas, va que
siempre interactuan dos generacioncs una joven y otra vieja.
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El plan de consumo intertemporal del individuo & es C*, =fC*1);C* (1+1)] . Mientras que el
total de consumo de los jovenes en £ es M, (1) y el total de consumo de viejos tambien
en 1 esta dado por £V, C*., ().

Se dice que una asignacion de consumo es factible, si la trayectoria de consumo satisface lo
siguiente: Cft} <Y(1) ; ¥ t 21 y Y1) > 0 ,dada cierta tecnologia o recursos. Por lo
anterior, el consumo total en £ es factible st

C) = Tt C ) + T O () .. (10)

Este modelo representa una economia de intercambio, donde nada se puede guardar y
entonces no se puede pasar nada de f a 1+ /. Todo lo que se produce en 7 se consume en £.

Una asignacién de consumo factible del tipo (1C) es eficiente, si no existe otra asignacion
factible con més cantidad de consumo de un bien y sin tener menos del otro bien. Es decir,
una asignacidn es eficiente, si no se desperdician recursos [C(1) = ¥(@) : ¥V 1 21].

El equilibrio competitivo es la mejor situacién posible en un mercado sin gobieno, En el
modelo, el equilibrio competitivo no es optimo en el sentido de Pareto. Los individuos
pueden negociar con los bienes de su propiedad y las tasas de intercambio de bienes son los
precios relevantes. Por tanto, los precios, las cantidades de consumo y los intercambios que
resultan de un equilibrio competitivo son fundamentales.

Los bienes que los individuos poseen son las dotaciones:

wh = pA ) 1+ 1)) .. (2C)

La expresién (2C) indica las dotaciones de Ia persona / de la generacion 1. Mientras que el
total de dotaciones de la economia en el periodo ¢ esta dado por:

Y = T wh () + 2V W ) .. (3C)

Lo importante de las economias de propiedad privada es que los individuos pueden
intercambiar unos bienes por otros. Los préstamos entre individuos de la misma generacion ¢
puede ocurrir, si se presta en el periodo 7 y se paga en el 1+/; ya que ambos individuos
estardn vivos en 7+ Es importante seflalar que estas transacciones ocurrirdn si los
individuos tienen diferentes preferencias o dotaciones. Teniendo que 7(7) son prestamos del
individuo /4 de la generacién 1, r(1)" es la cantidad de bienes que recibe (pago) un individuo
de viejo (1+ 1) por haber prestado de joven (1) y r(1) es la tasa bruta de interés real en 1.

La restriccién presupuestaria del individuo / de la generacion 7 en el periodo 7 es:

* (1) s medida en términos del bien del periodo 1+ / por unidad del periodo f.
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Ch) swh@-F @ .. (4C)

donde P(1) >0 significa que presté y su consumo C* (1) en 7 disminuird, mientras que P't)<0
se expresara como un crédito que permite aumentar el consumo C*, (1) en el mismo periodo
7. La restriccion del mismo individuo b de la generacion ¢ en el periodo ¢+ / es:

Ci(t+1) swh i+ 1) + r)l (v - (5C)

donde r¢t)? (1)>0 es un pago por el préstamo que hizo en el periodo 1 y ) (<0 es el
pago que realiza por haber pedido prestado en 7. Es importante sefialar que aunque r(1) es
pagada en 1+/, r(t)=r(t+1) porque es la misma para prestamistas como para prestatarios y
es conocida por ambos en 1%

Los individuos son tomadores de precios, lo cual significa que todos los individuos toman
r1) como dada, sin que ninguno de ellos pueda influir al prestar o pedir prestado, este es el
supuesto basice de un mercado competitivo.

La restriccion presupuestal intertemporal del individuo /4 en el total de su vida expresada en
términos del bien del periedo ¢ es:

Ch )+ Ch =D /r() s W () WPy (1— 1) " r() ... (6C)

El problema de eleccion competitiva para el individuo 4 de la generacién ¢, es elegir una
canasta de consumo asequible que maximice su utilidac dada su restriccion presupuestal
intertemporal, teniendo #(1), w", (1) y wh, (1+1) como dadas

Max U fC (1) Cht+1) ]
sujeto a: - (7C)
C' @)+ C = 1) /r() < W ()+ Wi (1= 1) r(t)

La condicién de optimalidad para el problema de optimizz=ién planteado en (7C), esta dado
por que r(1) sea igual a la tasa marginal de sustitucion, es ¢ecir:

r() = [P /EC (1)) 1 [AF /A (- 1)] ... (8C)

Resolviendo 1a expresion (7C) para el individuo A, es clarc gue podemos obtener su funcidn
de demanda para el consumo de joven C', (1)= X", [r(t} . =, (1), w", (t+1)] y la de viejo C*,
(D)= Xy [r(®) W (), W 0+ 1))

En una economia en donde los individuos sélo viven 2 periodos , la logica de poseer activos
es que uno compra o vende dichos activos cuando es jover 1) con el fin de cambiar la senda
de dotacion intertemporal, En esta economia, el (inico actio disponible privado es el prestar
o pedir prestado. La demanda individual por prestamos o crédito se denomina demanda por

% En ct modelo no hay una diferencia entre tasa pasiva y activa,
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ahorro. El ahorro esta determinado de la siguiente manera: Ahorro = w', (1) - C*, (1) en
donde w*, (1) - C*, (1) >0 significa que el individuo /# puede prestar, mientras que en caso
contrario ", (1) - C*, (1) <0 pediré prestado.

La funcién de ahorro individual se expresa como:
SO WO W D] =W)X 1) W) W (141)] - (8C)

La funcion de ahorro agregado es:
S )] =S W () - SN0 X 1) W) W (14 1)) .. (10C)

Todos los elementos descritos anteriormente nos permite definir el equilibrio competitivo de
una economia , COMo un conjunto de precios y cantidades tales que satisfacen lo siguiente;

a) fC ) ; O 1+ 1) '/ maximizan lz funcién de utilidad de la familia A, dada una restriccion
presupuestal intertemporal y dados los precios r(#) y las dotaciones w”, (1)~ w*, (1+ 1) del
individuo A.

b) /" (1) ; C" (t+1)] garantizan que los mercados se vacian todos los periodos de tiempo,
es decir no hay acumulacion de stocks.

El comportamiento maximizador puede expresarse como las curvas de oferta y demanda de
créditos o prestamos en cada periodo. Los precios de equilibrio (en el mercado solo hay #(1))
son los que permiten que la oferta y la demanda de todos los mercados se igualen en cada
periodo, cuando la oferta es igual a la demanda, los mercados se vacian.

Para encontrar €l equilibrio competitivo, se buscan que los precios satisfagan la condicién
(2} y (b) y luego se checa que efectivamente se vacien los mercados:

Ee s O )+ X0 s Oy (1) = YO = Ty Wi (2 Ty, t - (11C)

El primer lado de la ecuacién (11C) expresa el consumo total agregado de jovenes y viejos,
mientras que el lado derecho indica las dotaciones totales agregadas de los jovenes y viejos.

Los tnicos intercambios que son de interés son los intertemporales, ya que estos hacen que
el Unico bien de la economia sea diferente. Lo anterior significa que sélo es posible el
comercio entre dos individuos de la misma generacion #, si estos tienen diferentes
dotaciones, funciones de demanda y funciones de ahorro

Entonces el consumo total de un joven de la generacion f se puede escribir como:

TG C ) = T W )+ T, P .. (12C)

* En ol modelo no es posible ¢l comercio entre personas de diferentes generaciones, va que los vicjos
desaparecen en ¢l siguiente periodo. El comercio entre vicjos tampoco es posible, asi como entre jévenes con
la mismas dotaciones, véase McCandless (1991), cap. 1-2.
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¥a que s6lo los jovenes participan en el mercado de crédito , entonces para que se vacien los
mercados se requiere que los prestamos de cada generacion sea cero, es decir, 3V,

P)=0

A continuacién se introduce Ia participacion del gobierno al modelo con el fin de considerar
los resultados de algunas politicas que este puede seguir. Recerdemos que el gobierno
impone y colecta impuestos, hace transferencias y ademas pide prestado para gastar en lo
que decida,

En el modelo supondremos que el gobierno vive para siempre, es decir nunca desaparece ni
cambia, ademas se compromete a seguir una politica y no se puede desviar de esta. El
gobierno es bondadoso ya que se preocupa por maximizar la funcion de utilidad de todos los
habitantes y aplica impuestos y transferencias, por lo cual, las familias # pueden pagar un
impuesto o recibir una transferencia.

El tipo de impuesto que se agrega al modelo es un impuesto sobre las dotaciones . Los
individuos tienen que dar al gobierno alguna porcion de sus dotaciones cuando son jévenes
viejos 0 ambos por concepto de impuestos. Donde 7, (#)>0 es un impuesto de joven y 7,
(t+1)> 0 es un impuesto de viejo. Es importante indicar que los individuos conocen de
jovenes cuanto deben pagar de impuestos en cada periodo de su vida,

Los individuos pueden recibir también transferencias del gobiemno, que se expresan en una
dotacion adicional. Las transferencias son consideradas como un impuesto negativo,
teniendo que ', (1)<0 es una transferencia de joven y ' (t+ ) < 0 es una transferencia de
viejo . Por lo antedior, un individuo # de la generacion / enfrentard un conjunto de impuestos
y transferencias igual a ¢, = /", (1) : /./1+1)], donde £, (1) > 0 es un impuesto y /, (1) <0
es una transferencia.

Gobierno sin efectos.

Consideremos una politica en la que el gobierno no compra ni consume ningin bien, pero si
impone impuestos® y transferencias. Esto significa que todo peso que recauda el gobierno lo
regresa en forma de iransferencias en el mismo periodo en que se recaudado dicha unidad.
La restriccion presupuestal del gobierno para todo periodo 7 serd :

i y= T P @) = 0 - (136)

La expresion (13C) indica que la suma de las transferencias e impuestos en cada periodo
deben sumar cero.

®2 EI tipo de impucstos que sc mancjan en el modelo son del tipo “lump-sum”, es decir un impucsto de
cuantia fija. Aunque se pueden utilizar impuestos al ingreso y ¢l capital, un impuesto “lump-sum” facilita el
andlisis, véase McCandless (1991}, cap. 3-9.
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Los impuestos y las transferencias cambian las dotaciones de los individuos y con ello
también la restriccion intertemporal de las familias (6C) que se tenia en el equilibno
competitivo, teniendo de esta manera una nueva restriccion intertemporal con gobierno:

C+ Cha+)/r@ s W@ -t + phasl) - as D]/ r@) .. (140)

como en el caso del equilibrio competitivo (7), el individuo # tendra que resolver su
problema de optimizacién pero ahora con impuestos y transferencias.®

Max U [C ) ; Ch (1))
sujeto a: ~(15C)
C+ Coa+1) /r) S W) - () + [+ 1) - P 1+ )]/ 1(1)

La condicién de optimalidad en el caso de un gobierno sin efectos es la misma que en el
equilibric competitivo {8C). Solo que ahora las funciones de demanda y ahorro consideraran
el efecto de los impuestos y transferencias, fundamentalmente por el lado de las dotaciones.
El equilibrio competitivo con gobierno en una politica sin efectos se alcanza cuando los
precios r(1) y las cantidades [C”, (1);C*, (t+1)] cumplen las condiciones (a) y (b), es decir,
maximizan la funcién de utilidad (15C) y vacian los mercados. Adicionalmente se tendra que
cumplir la restriccion presupuestal del gobiemoe para todo r, come lo indica la ecuacion
(130).

En esta primera parte del modelo r() es relevante, ya que nos interesa el hoy (recordemos
que solo hay transacciones entre jovenes de una mijsma generacion). Por lo que respecta al
equilibrio competitivo con gobiemo y sin gobierno, veremos que el primero es Pareto
superior al segundo, pero esto no significa que sea el mejor.

Partamos del hecho de que el gobierno desea aplicar la siguiente politica fiscal:

[f ) =Yt (+1)=-Y] Y1 .. (16C)

con una poblacién N=10 , dotaciones w", (1) = 1 yw*, (1+1) = » | W1 y una funcién de
utilidad:

U =Cha*(C o+ D p=1 .. {17C)
Utilizando la expresion (17C) y la restriccion presupuestal indicada en la ecuacién (7€)
obtenemos las condiciones de primer orden, las funciones de demanda C*, (1) y Ch 1+ 1), 1a

funcion de ahorro y con ello 7). Entonces en equilibrio competitivo sin gobierno tenemos:

r)=%:Ci)=1;,C )= U =% .- (18C)

® Las familias resuelven su problema de optimizacién tomando a 1a politica fiscal como dada.
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Haciendo el mismo procedimiento pero ahora utilizando la restriccion de {a expresién (15C)
tenemos el equilibrio competitivo con gobiemo:

) =1;C0=%.Ca+D=% ;U =9 ... (19C)

En este ultimo caso ademas de que los mercados se vacian como en el equilibrio
competitivo, se cumple la restriccion presupuestal del gobierno. Es claro que el equilibrio
con gobierno genera una mayor utilidad a los individuos. Asimismo, se modifica r(7) porque
sin gobiemo se perdia la mitad de lo que se prestaba y con gobiemo ya no se pierde (1) = 1,
debido a que la politica fiscal me devuelve el mismo bien. Es decir, esta es una politica de
gobierno de seguridad social, se les quita a los jovenes y se les regresa a los viejos. Es
importante sefialar que al cumplirse Ia ecuacién (13C), se trata de un gobierno sin efectos,
que sdlo redistribuye las dotaciones entre jovenes y viejos.**

Si la poblacion crece a una tasa del 10%, la politica de seguridad social del gobierno es
financiable e incluso se da mas porque hay mis jovenes, entonces alcanza para darle a los
vigjos. El monto de transferencias debe aumentar con el fin de cumplir la restriccion
presupuestal del gobiemo. En el caso de que la poblacién decrezca a una tasa del 10%, el
sistema de seguridad social ya no es financiable, debido a que hay mas viejos que jovenes.

Gobierno con efectos.

Hasta aqui, la restriccion presupuestal del gobierno solo consideraba impuestos y
transferencias. Sin embargo, el gobierno puede endeudarse emitiendo bonos con duracion de
un periodo de tiempo, siendo los jovenes los unicos que pueden prestarle al gobierno.
Ademas, en el modelo el gobierno no se puede declarar en quiebra, es decir siempre paga
sus deudas.

El gobierno consigue B(¥) unidzdes de bonos en el periodo 1, que se deberén pagar en el
periodo 1+, mediante la emision de nuevos bonos o con impuestos.

Si en el periodo r+/ el gobierno necesita B(1) unidades de bienes, el gobierno los puede
obtener de la siguiente manera:

i. Gravando a los jovenes del periodo 7+ / en un total de Bf1) unidades de bienes.
ii. Gravando a los viejos del periodo ¢+ 7 en un total de B(i) unidades de bienes.

iii. Emitiendo B(7+ 1) unidades e nuevos bonos que elevan B(?) unidades del bien en el
tiempo 1+ /.

* Un estudio més detallado de los sis=mas de seguridad social y su impacto en la economia puede ser visto
en Fustar (1997).
** Estas formas de financiamiento se conocen coma rolling over y equivalencia ricardiana, respectivamente,

Los bonos son siempre medidos en términos de cantidades de bienes que deben ser pagados en su periodo de
vencimiento.
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iv. Una combinacion de la politica i, ii y iii que sumen B(1} unidades del bien.

" En este modelo, el gobierno transfiere todos sus ingresos recibidos de un grupo a otros
individuos y no guarda nada, entonces la restriccion presupuestal del gobiemo es de Ia
forma:

Y e+ T 0 )+ PB) - B(-1) = 0 ... (20C)

En la ecuacion (20C) Pfi) indica el precio de un bono del gobierno en el tiempo t.% El
presupuesto del gobierno se encontrara balanceado cuando el ingreso sea igual al gasto:

¥ g+ TV 2 (=0 = PBY = Bit-1) .. (21C)
Con base en la ecuacidon {21C), existird un déficit publico si:
Z i O )+ Ty £y (4 < 0 = PB(Y) = Bt-1)+ (G-T) - (22€)

entonces, el gobierno debera pedir prestado para pagar el déficit. En el caso contrario de un
superavit el gobierno emite menos deuda.

et €1 (9+ Zes 0y () > 0 2 POBEY) = B-1)+ (G-T) - (230

En la ecuacion (22C), (G-T) es negativo por lo que se debe aumentar B(r-/)>0 Mientras
que en la ecuacién (23C), (G-7) es positivo y por ende se puede bajar la emision de bonos
Bft-1)<0. El monto que debe pagar el gobierno en ambos casos esta determinado por

P(yB().
La restriccion presupuestal de las familias en ¢ y 1+ / es de la forma:
Ci=w' () -£.() - Ptt) - P)E"(1) -(240)
C+t) =vwh g+ D) - 8.+ D) + rgl )+ B .. (250)

La expresion 5"(1) de las ecuaciones (24C) y (25C) indica la cantidad de bonos del gobierno
que compra el individuo A de la generacion /.

Un bono es comprado a un precio P(1) en el tiempo ¢ y es devuelto en una unidad del tiempo
+1 | entonces la tasa de retomo de un bono es igual a I/P(t). La condicién de equilibrio es
r(t) = 1/P(1) , ya que los individuos son indiferentes entre préstamos privados y préstamos
del gobiemo. Es decir, el valor presente de un bono del gobierno, descontado por la tasa de

% También Pt} puede interpretarse como la tasa de descuento de los bonos del gobierno.
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interés de prestamos privados r(1} , es igual al precio de los bonos. En caso contrario podria
dar tugar al arbitraje y no se alcanzaria el equitibrio.*’

La restriccion presupuestal intertemporal del gobierno con bonos es:
Cy )+ Cy 1+ Dr=w', (1) - £, O+ W, (1+1) - £, (1+ 1)) /() D' QLP(Y - 1r(1)) ... (26C)

EnC@)=vw' )-0 ) - Py - POK Q) aparecen préstamos privados (1) y bonos del
gobierno P(1)b*(1). La mezcla particular de préstanfos privados y bonos del gobierno que el
individuo escoja no puede ser determinada desde la restriccion particular, solamente la
posicion neta. Es totalmente posible que un individuo sea prestador en el mercado privado y
compre bonos del gobierno.

El monto exacto de préstamos privados y bonos del gobiemo que se tenga es indeterminado.
Esto significa que no podemos escribir funciones de demanda para bienes particulares,
aunque si se puede escribir funciones de demanda para posiciones netas. Como la suma de
pedir prestado y prestar en cada generacidn es igual a cero, se esta encondictones de decir
algo sobre la demanda de bonos del gobierno en cada generacién.

La condicion de vaciado de los mercados es (1)) = P(1jB(1). Tomando el valor presente
de r(4} e igualandolo a //P(t), podemos indicar P(1)=1/4{1). Sustituyendo este resultado en la
condicion de vaciado de los mercados tenemos que Sqr(t)) = B(1) / r(1).** Apartir de esta
condicién podemos calcular Ja deuda del gobierno como BY) = S{r(1}) r(1) .

Supongamos que en el periodo ¢ =7 €] gobierno desea aplicar una politica fiscal en la cual
pide prestado 5 unidades del bien en el tiempo t y las transfiere a los viejos de la generacion ¢
=0. La deuda contraida por el gobierno en el periodo 1, se piensa pagar gravando a los
jOvenes de la generacion ¢ =2 .

La poblacion consta de M1 = 100 personas, divididos en nones y pares, los cuales tienen las
siguientes dotaciones para todo ¢ . Los nones w", = (2,1) y los pares w", = (1,1) , la funcién
de utilidad es igual a la indicada en la ecuacién (17C).

En la economia habra dos funciones de ahorro, una para los nones y otra para los pares,

pero en el agregado tendremos que sumar ambas e igualar estas con la tasa de ahorro
deseada en el periodo 1.

S()=50[1-{1/2r@ )} +350[%-(1/2r1))] =5 .. (27C)

1 8i P@) > 14 (1) 1odos desearian prestar su dinero y nadie compraria bonos del gobierno, mientras que Pqr)
< I/r (1} provocaria que todo mundo comprard bonas del gobierno, pero nadie estaria dispuesto a prestar,

“ Esta condicién captura el requerimiento de que el ahorro privado total en f es igual al valor de 1a deuda del
gobierno en el periodo r . Ademis de que Ia tasa de retorno para 1a deuda del gobierno v la deuda privada es
la misma,

46



Resolviendo la ecuacion (27C) tenemos que r(i) = 5/7 , por tanto, la funcién de ahorro de
los nones es 0.3 y la de los pares -0.2 . Entonces r(i) = 5/7 es la tasa de interés que debe
pagar el gobierno para poder conseguir las 5 unidades para los viejos. Es importante sefialar
que en este ejemplo, los prestamos publicos y privados coexisten. Ya que si obtenemos el
shorro agregado por tipo de individuo, es decir, pares y nones, obtenemos que el ahorro de
los nones da 15, mientras que la de los pares registra un desahorro de -10, las 5 unidades
que faltan para equilibrar el mercado de crédito, estan en posesion del gobiemo.

Ahora, para pagar esas 5 unidades el gobierno impone un impuesto a los jovenes de la
generacién 2. El monto total de impuestos que deberan pagar los jovenes es igual a B(?). La
expresion B(¢) indica la deuda del gobierno, la cual se calcula con la condicién B(1) = S4r(1)
r(1) 1eniendo entonces B(1) = 25/7 . El gobiemo necesita emitir 25/7 de bonos en el periodo
1 y gravar a los jévenes en e} periodo 2 un total de 25/7 unidades del tiempo 7+ / para pagar
estos bonos.

El gobierno puede bajar los impuestos en 7, ya que el nivel de gasto en la economia se puede
financiar con deuda, aunque en r+/ los impuestos tendran que aumentar. Entonces, las
familias ahorran en el presente porque saben que en 7+/ van aumentar los impuestos. Este
fenomeno es conocido como la equivalencia Ricardiana.

Equivalencia Ricardina.

El teorema de la equivalencia Ricardiana sefiala que dado un equilibrio competitivo con
impuestos del tipo “lump-sum” y deuda del gobierno, las trayectorias alternativas de
impuestos que mantienen ¢l valor presente de los ingresos, son equivalentes. Es decir, a cada
trayectoria de impuestos le corresponde una trayectoria de endeudamiento, de tal manera
que las asignaciones iniciales de equilibrio (C,) y las tasas de interés r(%) seran un equilibrio
en las nuevas trayectorias. En otras palabras, a las familias les da igual cualquier trayectoria
de impuestos mientras se mantenga el valor presente de sus ingresos, siendo las familias
indiferentes a que el gobierno financie su gasto mediante deuda o mediante impuestos.*

Consideremos el siguiente caso, el gobierno impone un impuesto de 0.1 unidades del bien en
el periodo 1. Por simplicidad, todos los miembros de la generacién 1 son idénticos, por lo
tanto, no hay prestamos privados y créditos entre los miembros de la generacion 1.
Supongamos la siguiente alternativa a la politica previa. El gobiemo pide prestado 0.1
unidades del bien del periodo 1 a cada miembro de la generacién 1 e impone un impuesto a
cada miembro de esta generacion en el periodo 2 |, ademas se requiere liquidar los bonos. El
total de prestamos y créditos privados son igual a cero, con la condicidn de equilibrio
1iP(t)=r(1), la restriccién presupuestal para un individuo / de la generacion 1, en el tiempo |
es C (1) =w (-2 (1) - b"(!), mientras que para (=2 se tiene C*) (2) = v, (2} - 1",
(2)+ r(l) (1)

* En ¢l modelo sblo se cumple la equivalencia Ricardiana si en un tiempo 7 los impuestos bajan y la deuda
aumenta, micntras que en f+/ [os impuestos aumentan y ta deuda baja.
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Cuando un impuesto de 0.1 unidades del bien en el tiempo 1 es recolectado, la trayectoria de
consumo para cada miembro de esta generacidn es:

[Chr (1) : C 2N =W (1) - 0.1 ;w1 (2] .. (28C)

Cuando el gobierno pide prestado 0.1 unidades de bien en el tiempo ) a cada miembro de la
generacién 1 y los grava para pagar los bonos, el impuesto para el individuo A de la
generacion 1 en el periodo 2 es 1, (2)= r(1) Y1) =rw (0.1).

Adviértase que el valor presente de la deuda fiscal para la persona A no cambia . En el
primer caso, el impuesto es 0.1 y en el segundo es r(7)(0.1) pagado en el periodo 2;
r(1)(0.1) tienen un valor presente igual a 0.1 . En este segundo caso, el consumo es reducido
en 0.1 unidades del bien en el tiempo 1, porque la persona / gasta 0.1 unidades de bien en el
tiempo I comprando bonos del gobierno. El consumo en el periodo 2 es atn igual a las
dotaciones, porque los impuestos son regresados al individuo k en forma de pago por sobre
los bonos adquiridos. La trayectoria de consumo cuando el gobierno emite 0.1 bonos por
persona es igual a la expresion (28C) que se obtuvo con un impuesto en el periodo 1.

Los consumos son los mismos en ambos casos, ya que la tasa marginal de sustitucidn es
igual, asi como la tasa de interés.”™ El equilibrio con emisién de bonos en el tiempo 1 e
impuestos sobre los miembros de la generacién 1 en el periodo 2 es equivalente a un
impuesto en los miembros de la generacién 1 en el periodo 1. Lo zaterior, debido a que el
valor presente del impuesto es el mismo en los dos casos.

El teorema de la equivalencia Ricardiana dice que si el gobierno desza hacer algin nivel de
compras y para ello pide prestado hoy en lugar de imponer un irmpuesto, que mas tarde
aplicara. Este cambio de politica no modificara ninglin precio ni trzyectoria de consumo,
siempre y cuando no se cambie el valor presente del ingreso de algin individuo,

Rolling over sobre Ia deuda del gobierno,

Cuando el gobiemno elige en cada periodo pagar sus créditos viejos con la emision de nueva
deuda (bonos), estamos en presencia de un rolling over debt, que es muy utilizado hoy dia.
Consideremos un esquema en el cual el gobiemo decide contraer = monto de deuda, por
medio de la emision de bonos en periodo ¢ y poner un impuesto a los jovenes del periodo
1+2 con el fin de pagar esos bonos. Para hacer lo anterior, el gobieroo emite bonos en 1+ /,
con los ingresos que obtuvo con la emision de los nuevos bonos pagz 1a emisién hecha en el
periodo +. Con el monto de impuestos recaudados a los jovenes eo /+2 paga la segunda
emision de bonos y asi sucesivamente.

El siguiente ejemplo, ilustra de mejor manera el mecanismo de rolling over . Pensemos en
que el gobierno desea aumentar en 10 unidades el monto de transferencias a los viejos det
periodo 7. Con base en la condicidn de equilibrio que sea trabajo tenexos que:

" No olvidemos que !a condicién de equilibrio necesita que r(f) indicada en 1a exacion (24C) sca igual a la
tasa marginal de sustitucién.
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Si{r(t)) = B(t) / 1(t) =10 ..(29C)

La ecvacidn (29C) puede resolverse para r(1); conociendo () podemos saber el nimero de
bonos que se deben emitir en el periodo ¢, con el fin de obtener 10 unidades de bien
adicional. Al tener B(#), que también indica el monto de ingresos que el gobierno debe
obtener mediante una emisién de nuevos bonos en 7+ 7, obtenemos la condmmn de equilibrio
para este periodo.”

Sifr(t+ 1)) = B+ 1)ir(t+1) = B(y) ..(300)

La expresién B(7) de la ecuacion (30C) indica el nimero de bonos que se necesitaron para
elevar las transferencias en 10 unidades del bien en 1. La ecuacién (30C) puede ser resuelta
para r(1+1) y entonces para B(t+/). Los jévenes en {+2 debe ser gravados en un total de
B(t+ 1) unidades del bien del periodo 1+2 para pagar la deuda del gobierno.

Ahora consideremos una economia en Ja cual los individuos tienen una funcion de utilidad
como la indicada en (17C) y una dotaciones del tipo w*, =(2,1). La poblacién es constante
con Nf#) = 100 para todo t. La funcién de ahorro de los individuos de la economia es s (¢)=
1- 1/2r(1} en el agregado la funcion de ahorro es § (1)=100-50/r(1).

Suponemos que el gobiemo desea emitir bonos en el primer periodo y transferir dichos
recursos a los viejos del periodo en que se recaudo es decir =/, Los impuestos no seran
colectados en el periodo 2, pero el gobierno emitird bonos para pagar estos primeros bonos.
Si el gobiemo desea aumentar en 50 unidades del bien del periodo 1 y transferirlos a los
vigjos de este periodo (1=1). Tendra que emitir B(/) bonos que con la tasa r(/) de equilibrio
generara un rendimiento B(/)/r(I}= 50. Con base en la funcién de ahorro agregada que
igualamos a 50, tenemos que la tasa r(7) es 1 y el monto de bonos emitidos es 50. El
gobierno necesitara emitir suficiente bonos en el periodo 2, es decir, B(2) debera aumentar
en 50 unidades para pagar los viejos bonos. Adviértase que en cada periodo el gobiemo
necesita endeudarse en 50 unidades de bien con el fin de pagar las S0 unidades que pidio en
el periodo anterior. Cada viejo de la generacién 0 puede consumir 1.5 unidades de bien, ya
que cada miembro de la generacion esta ahorrando 0.5 unidades de bien y obteniendo 0.5
unidades del bien de! periodo anterior. La asignacion de consumo que resuita de este rolling
over sobre la deuda siempre es C*,=[1.5;1.5].

Si el gobierno escoge aumentar la transferencia en menos de 50 unidades mediante un
préstamo en el periodo 1. Por simplicidad pensaremos que el nuevo monto es de 49
unidades y continuaremos usando la funcién de demanda agregada anterior. Con esta
politica la trayectoria de rolfing over en cada periodo se comporta como se indica en el
cuadro 3.

" Recordemos que los jévenes en el tiempo r+2 tendrdn que pagar un impuesio que permitird liquidar el
préstamo obtenido cn 1.
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Cuadro 3. En este cuadro se observa que la cantidad

Trayectoria rolling over B(0) =49 de bonos se aproxima a cero y la tasa de
Periodo t | Bonos emitidos | Tasa de interés | interés tiende a 0.5. En esta economia , si el
B(t) (1) monto de bienes en el periodo 1 que el
1 48 00 0.9800 gobierno pide prestado es menor que 50,
2 46.15 0.9615 hace que la emision de bonos vaya
3 4285 0.9285 disminuyendo en cada pericdo, y que
4 37.49 0.8750 even‘tualmeme la deuda pt‘Jeda ser pagada
35 2998 0.8000 mediante un _‘pegueﬁo impuesto  sobre
6 21.41 0'7140 alguna generacion joven,
; g);gé gggg; En esta economia todos los individuos de

todas las generaciones estian peor que si el
gobierno hubiera contraido una deuda de 50 unidades y hecho un rolfing over.

Los viejos en el periodo 1 perciben menos y la utilidad de todos los individuos de todas las
generaciones es menor también. En esta economia pedir 50 unidades de manera permanente
es Pareto superior respecto & un préstamao con un monto menor y hacer rofling over.

¢Qué sucede si el gobierno intenta pedir prestado mas de 50 unidades y hacer rolling over
para siempre?. La respuesta la encontramos suponiendo que ahora el gobierno anuncia que
pedira prestado 51 unidades del bien en el periodo | y realizaré rolling over de manera
permanente. Bajo las mismas condiciones del problema anterior, tendremos ahora la
siguiente trayectoria:

Cuadro 4. En el cuadro 4 se observa que si €l gobierno

Trayectoria rolling over B(0) = 51 intenta un rolling over sobre la deuda que
Periodo t { Bonos emitidos | Tasa de interés | inicia en 51 unidades del tiempo ¢ , la
B(t) r(t) secuencia de emision de bonos crece en

1 52.00 1.0200 cada pericdo al grado de que

2 54.20 1.0430 eventualmente, el monto de bonos que se

3 5930 1.0930 requiere para pagar la emision previa de

4 72.86 1.2286 bonos es mayor al nimero de jovenes de

5 134.21 1.8421 ese periodo que estan dispuestos a ahorrar a

la tasa de interés del mercado. Una
trayectoria de prestamos con estas caracteristicas provoca que una politica de rolling over
sea inviable y no se llegue al equilibrio. Pero parte de esta propuesta podria ser factible si el
gobierno detiene el rolling over sobre los bonos e impone un impuesto a los jovenes del
periodo en que se detuvo (para el ejemplo es la generacion 5) el pago de bonos. Una politica
como la indicada en el cuadro 4 es conocida por los economistas como una burbuja, ya que
tarde o temprano los precios de los bonos se colapsaran.

Para la economia que se acaba de describir, un endeudamiento menor a 50 (excluyendo el
cero) tendra una trayectoria como la descrita por B(0)=49. Mientras que una politica de
préstamo por arriba de los 50 tendra una trayectoria explosiva. El estado estacionario de
esta economia esta en B(0)= 0 y 50 y se alcanzan cuando la tasa de interés y los pares de
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consumo son iguales para cada miembro de cada generacion.” Por lo anterior, una vez
determinado el estado estacionario de una economia, se puede decir si una politica de rolfing
over es factible. Sin embargo, no es necesario calcular el estado estacionario, ya que con
base en el cuadro 1.1 y 1.2 podemos sacar la siguiente conclusién:

i. Sir(1}=1 el gobierno deberi emitir bonos por la misma cantidad y r(#) sitempre sera 1.

ii. Si r(1)<1 el gobierno emitira una menor cantidad bonos en cada periodo y r(¥) también
disminuira.

iii. Si r(1)>1 el gobierno emitira una mayor cantidad de bonos en cada periodo y r(1) serd
cada vez mayor hasta que la tasa de interés se colapse.

En este pnmer capitulo se ha sefialado la importancia de la intervencion gubernamental en la
economia, asi como ¢l impacto que tiene el gasto publico en las distintas versiones estaticas
del modelo 1S-LM; asi como en los modelos dinamicos de Horizonte Infinito y Generaciones
Solapadas.

Antes de adentrarnos en el tema de la sustentabilidad del gasto piblico es necesario estudiar
la teoria del gasto publico y el crecimiento econdémico que se describe de manera muy breve
en el siguiente capitulo.

2 Excepto los vigjos de la actual gencracién , para los cuales no podriamos saber su consumo de joven.
Adicionalmcnte s¢c debe cumplir que 1a cconomia este creciendo y que las preferencias y dotaciones de cada
individuo sean iguales.
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“ No hay Universidad que lo sea, si sélo es
repetidora de doctrinas ajenas 'y no
creadora de nuevas verdades”.

Ignacio Chavez (1897-1979).

CAPITULO I

LA TEORIA DEL GASTO PUBLICO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

"Es necesario hacer ciencia por nosotros mismos, no
pasarnos la vida rezando las verdades y los errores que
nos legaron ofros; mientras no hagamos eso, seremos
los eternos ignorados en el mundo cientifico y los
elernos incapaces de resolver nuestros problemas de
acwerdo con la realidad propia..Por no haberio
intentado antes carecemos de esa ductilidad de espiritu
que hace del cerebro el mejor instrumento para la
cregcion de la ciencia. Por no haberlo intentado
nunca, nosolros que tenemos tan noble iradicion de
arte, carecemos en cambio de tradicion cientifica, que
es como la tierra para los pies de Anteo, capaz de
darnos fuerza por su sélo contacio”.

- Ignacio Chavez (1897-1979).
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I1.1. El sector piiblico en México.

La intervencion del Estado en la economia se realiza a través de diversos organismos e
instituciones que conforman la administracién publica y que consolidaremos en algo que
llamaremos sector piblico.”

Figura 1.1
Estructura del Sector Piblico en México
4
/ Gobierno Federal

Gobiemno Central ™} Gobierno del D.F.
Organismos Descentralizados

0

Gobiernos Estatales

Gobierno General - Gobierno Local ™
\Gobiemos Municipales
.
IMSS
Seguridad Social -
Py ISSSTE
. . ~
Financieras

Empresas Puablicas -
No Financieras

La estructura del sector publico en México esta formado por el Gobierno General y las
empresas piblicas, como puede observarse en la figura 1.1.

El Gobierno General, se caracteriza por proporcionar una variada y amplia gama de
servicios de caracter social y comunitario, que se entregan a la sociedad de manera gratuita
o mediante e} pago de cuotas simbolicas. Ejemplos tipicos de tales servicios son la
administracion de justicia, la seguridad publica, la defensa nacional, las acciones de los
organos ejecutivo y legislativo, Ja educacion, la generacion y distribucion de informacion y
los servicios médicos y de asistencia social.

Por lo que se refiere al Gobierno Central esta dividido en tres subgrupos. El primero es el
Gobierno Federal, ¢l cual ésta constituido por los poderes ejecutivo, legislativo y judicial,
con sus distintos organos concentrados como secretarias y desconcentrados como el INEGI
y los diferentes fideicomisos.

" El critedio de soctor piblico quc sc analiza aqui se basa cn los lineamientos de contabilidad nacional de la
Organizacién de Naciones Unidas. La administracién puiblica central y locat comprende a los departamentos,
las oficinas y otros organos dedicados a la administracién y justicia, defensa, desarrollo tecnolégico,
servicios culturales, ctc; asi como sociedades no lucrativas apoyadas por el gobierno.
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El Gobierno del Distrito Federal comprende todas las dependencias gubernamentales y las
delegaciones. Los Organismos Descentralizados, abarcan todas las entidades del Gobierno
Federal, como la Comision Nacional de los Salarios Minimos, la UNAM y el DIF. Estos
organismos, ademas de financiar sus actividades con recursos presupuestales, dispenen de
ingresos propios.

El Gobierno Local, lo comprenden los gobiernos de los 31 Estados de la Republica y los
centros estatales de ensefianza superior como las universidades y tecnologicos, asi como por
la totalidad de municipios del pais.

Finalmente, la seguridad social se conforma por el Instituto Mexicano del Seguro Social y el
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, asi como los
organismos de salud dependientes de ellos.

Por lo que respecta a las empresas publicas no financieras estan incluidas las entidades
publicas que se dedican a producir bienes o servicios cuyo destino es su venta en el mercado.
La produccion de las empresas publicas se realiza generalmente en condiciones técnicas y de
organizacion que son semejantes a las de las empresas privadas y financian sus actividades
con recursos que provienen principalmente de la venta de sus productos y servicios, aun
cuando también pueden recibir transferencias, aportaciones y subsidios del gobierno. Dentro
de las empresas paraestatales tenemos a las que estan controladas presupuestalmente como
Petrdleos Mexicanos, Comision Federal de Electricidad, Compafiia Nacional de
Subsistencias Populares, Ferrocarriles de México, Compaifila de Luz y fuerza del Centro,
Productora e Importadora de Papel, Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios
Conexos, Aeropuertos y Servicios Auxiliares solo por mencionar algunas. Las empresas que
estan fuera del presupuesto (sector extrapresupuestal} son conocidas como Chiquilleria, ya
que por el relativo monto reducido de los subsidios que recibe ef Gobierno Federal, no son
tratados en forma individual, quedando agrupados bajo este nombre. En su integracion con
el déficit financiero del sector plblico, se utiliza unicamente el monto deficitario. Estas
‘0ltimas empresas extrapresupuestales ha venido disminuyendo desde el afio de 1988 en que -
se inicio un fuerte proceso de privatizacion y el cual continua, para finalizar con aquellas del
sector presupuestal.

Las empresas publicas financieras incluyen al Banco de México, 1a banca de desarrollo como
Nacional Financiera, Banco de Comercio Exterior, y los fideicomisos como el Fondo de
Fomento a las exportaciones y el Fideicomiso Instituido en Relacion con la Agricultura, por
mencionar algunos.™

™ Para un mayor andlisis det sector pitblico en México y ¢ proceso de privatizaciones, véase Urzia (1991);
OCDE (1992), cap. 4 : Aspe (1993), cap. 4 y NAFIN (1991}, pp. 266-287.
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IL2. La Teoria del Gasto Piblico. ™

Una vez que hemos definido al sector piiblico, estamos en condiciones de analizar la politica
y programas de gasto del gobierno, que se expresan en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion. Asi como las causas que han generado un incremento en el gasto publico.

Empezaremos por definir al gasto publico como el total de recursos economicos utilizados
por las diferentes entidades y organismos, que conforman el sector publico para saciar las
necesidades de cardcter colectivo. Es importante tener en cuenta que esta definicion tiene
diferentes matices, ya que la vision clasica del gasto tiene un caricter estrictamente juridico,
mientras que la vision moderna del gasto gubernamental se ha separado de las concepciones
poco flexibles de la Hacienda Clésica, al considerar diversos elementos extra-juridicos como
el bienestar social y el crecimiento econémico.

E! gasto publico tiene diversos efectos sobre la sociedad, ya que al realizar un proyecto
especifico el gobierno beneficia o perjudica directamente a un grupo, al tiempo que puede
generar impactos secundarios sobre otros. Un claro ejemplo, es cuando el gobierno decide
pavimentar una calle de una zona rural, los beneficiarios directos son !os habitantes de esa
calle, pero de manera secundaria, la pavimentacion de la caile provoca que los camiones que
no podian transitar por ahi, lo hagan, beneficiando a las empresas camioneras, aunque este
no fue el objetive del proyecto. Los beneficios o pérdidas que perciben los ciudadanos con el
gasto pablico son tangibles si pueden ser valorados en el mercado y seran intangibles si pasa
lo contrario, como el caso de las externalidades (al pavimentar la calle, las tolvaneras se
reducen y con ello disminuye la contaminacién). Son estos efectos los que dificultan a la
sociedad valorar el gasto publico de igual manera y con ello la importancia del gasto
gubernamental en el bienestar y crecimiento econdmico.

Existen tres criterios ampliamente difundidos sobre la clasificacion del gasto publico: el
organico, econémico y funcional. El criterio organico varia de pais en pais, ya que el gasto
publico se clasifica segin !a unidad u organismo-administrativo que ejecuta el gasto. El
segundo criterio presenta al gasto por su naturaleza, es decir, diferencia al gasto corriente
utilizado para pagar salarios, mantenimiento, intereses sobre la deuda, subsidios,
transferencias, papeleria, bienes y servicios generales, asi como todos los gastos asociados a
la operacion de la administracién puiblica; y el gasto de capital o inversion que esta
compuesto por toda la inversion en infraestructura fisica como carreteras, puentes, escoelas,
plantas eléctricas, etc. Finalmente, el criterio funcional como su nombre lo dice identifica al
gasto de acuerdo a sus funciones como por ejemplo: servicios generales, servicios comunes,
servicio sociales, etc.

Aunque los criterios anteriores son muy populares debido a que siguen. ciertos lineamientos
de la Organizacion de la Naciones Unidas. A veces es necesario contar con clasificaciones
que permitan analizar rubros especificos del gasto piblico con el fin de evaluar de mejor
manera su impacto social , econémico y politico. Dentro de este tltimo grupo encontramos
la clasificacion por objeto del gasto que divide al gasto en capitulas y tienen como finalidad

¥ vease Ayala (1995) y (1996)
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dar a conocer los gasto globales de la demanda que realiza el sector piblico en bienes y
servicios, indispensables para el funcionamiento de la administracién. La clasificacién por
programas, agnipa los gastos segun los programas a realizar y las actividades concretas que
deben cumplirse (avance fisico de las metas) para alcanzar los objetivos planteados. Por
tiltimo tenemos la clasificacién sectorial que busca dar una idea de la magnitud del gasto
publico seglin los distintos sectores de la economia.

Una vez definido el gasto publico y su ambito de accidn, la pregunta inmediata que viene a la
mente es ;Como lleva a cabo el gobiemo su gasto?. La respuesta a esta pregunta se
encuentra en el presupuesto, ya que este es el instrumento central de la politica de gasto. Las
fases que sigue el ciclo presupuestario son: la elaboracion, evaluacién (es permanente a lo
largo del afio), ejecucidn y control.

El presupuesto de egresos de la federacion es el documento juridico-financiero de politica
econdmica y social, aprobado mediante decreto de 1a H. Cdmara de Diputados a iniciativa
del ejecutivo federal, que comprende las previsiones por concepto de gasto corriente y de
capital , asi como del servicio de la deuda publica que efectia el gobierno federal para
ejecutar los programas y proyectos de produccion de bienes y servicios, y el fomento a la
actividad economica y social que habran de realizar las secretarias de estado, los organismos
descentralizados, las empresas de participacion estatal y los fondos y fideicomisos piblicos,
durante un afio determinado. ™

La formulacién del Presupuesto de Egresos de la Federacion toma en consideracion el
sistema nacional de planeacién democratica, los programas operativos anuales, los procesos
de planeacion, el marco macroeconémico global, la determinaciéon de los techos
presupuestales, los lineamientos v metodologia para la programacién y presupuestacion de
un afio.

Al elaborar los programas de gasto piblico que integran el presupuesto es necesario
identificar de manera clara las necesidades mis urgentes que van a justificar los diferentes
programas piblicos. Asimismo. es importante identificar ef fallo de mercado y los impactos
del programa en la eficiencia y equidad con el fin de alcanzar de mejor manera el objetivo
deseado sin generar desequilibrio en otras 4reas, Por ultimo se debe verificar que no se
dupliquen programas con el mismo objetivo, ya que esto reduce lo recursos y los efectos de
ambos programas.

El problema fundamental de [a elaboracién del presupuesto consiste en controlar el aumento
del gasto publico y resolver los problemas de programacion que influyen en los desfases del
presupuesto y los efectos negativos que esto provoca. Por lo cual, es necesario establecer un
sistema de informacién estadistica confiable, proyectar los programas mas alld del horizonte
tradicional del afio, donde las variaciones estacionales y la naturaleza de ciertos gastos
pueden distorsionar la percepcion de los gobernantes y llevarlas a la adopcion de medidas
emroneas. Finalmente, los programas no deben ser rigidos, sino poseer suficiente flexibilidad

™ Véase Musgrave (1992), pp. 3942 v Flores (1988).
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para que ciertas prioridades ¢ acciones puedan ser modificadas a la luz de las revisiones
periddicas.”

La deficiencia del presupuesto como instrumento de politica econdémica depende de su
pericdicidad, cobertura y estructura. Ya que presupuestos anuales dificultan delinear
estrategias a largo plazo. Lo problemas de cobertura y estructura del presupuesto se deben a
que han asmentado el nimero de disposiciones constitucionales sobre asignacion especifica
de recursos, que determinan la crientacion y en algunos casos la magnitud del gasto.

Las consecuencias de la inflacidn para el presupuesto son tan evidentes como graves, ya que
es imposible tener la flexibilidad suficiente en el proceso de elaboracién, debido a que esta
variable afecta a los diferentes componentes del presupuesto en sentidos opuestos. A la luz
de lo que ha sucedido recientemente en diversos paises, cuando la inflacion asciende a
niveles elevados y hay fluctuaciones marcadas de un mes a otro, se desarticula todo el
proceso de elaboracion del presupuesto junto con sus mecanismos administrativos de
ingresos y gastos.

Evidentemente, en estas circunstancias podemos esperar muy poca similitud entre el
presupuesto original aprobado por las autoridades responsables de la politica econdmica y
los resultados definitivos. En todo este proceso, el presupuesto ha perdido su capacidad para
llevar a cabo las metas economicas y sociales del sector piblico y mas bien ha contribuido a
ocasionar nuevos desequilibrios en 1a economia. Por lo anterior, todos los esfuerzos deben
orientarse hacia la reduccién y eliminacion de las presiones inflacionarias, en lugar de buscar
formas de adaptar Ja elaboracién del presupuesto en condiciones de inflacion.

La inflacion crea serias dificultades y grandes complejidades en el proceso de elaboracion del
presupuesto, en sus diferentes etapas de planificacién, cilculo, presentacion, aprobacion,
comunicacion de datos, supervision y ejecucion, Dado que ninguna economia estd indexada
con la inflacidén, no se pueden estimar los ingresos nominales, ni es posible determinar
cuanto van a valer en un momento determinado del ejercicio y con ello el nivel de gasto
sostenible,

Algunos paises presentan sus presupuestos en términos reales y las proyecciones de ingresos
y gastos se efectian a precios constantes, Esto garantiza un nivel real de actividades para las
secretarias y las dependencias publicas a los que se asignan fondos. Vito Tanzi ha sefialado
que hay dos factores principales que determinan la velocidad del ajuste de los ingresos
fiscales con respecto a la inflacidon: la elasticidad del sistema tributario y la longitud del
desfase entre la fecha en que debe pagarse los impuestos y la fecha en que se recaudan.

La evaluacién del presupuesto es permanente, ya que periddicamente se revisan los avance
de las metas programadas con base en los objetivos planteados. El proceso de evaluacion
permite detectar desfases con el fin de corregirlos y en la etapa final del ejercicio
presupuestal analizar la efectividad de los programas y politicas implementadas.

" Véasc Antonaya (1988),
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Por lo que respecta al gjercicio del gasto en la administracion publica central y paraestatal,
este consiste en la aplicacion de recursos humanos, materiales y financieros por parte de las
dependencias y entidades puiblicas, en la obtencion de las metas y objetivos determinados
por el sector publico en los programas contenidos en el presupuesto de egresos autorizado.

El control del presupuesto esta a cargo de las diferentes comisiones legislativas y organos de
fiscalidad como la Contraloria de la Federacién y la Comisién Mayor de Hacienda de la
Cémara de Diputados, que tienen como objetivo evitar desviaciones y usos indebidos de los
recursos presupuestales,

El erecimiento del gasto puablico.

El presupuesto de egresos ha crecido en términos nominales desde su creacion, lo que refleja
un creciente aumento del gasto pablico nominal y en algunos casos real. El incremento del
gasto del sector publico a lo largo del tiempo ha sido justificado desde muy diversos
enfoques y teorias,

Asi, encontramos una basta literatura que atribuye al crecimiento demografico como un
factor que ha motivado el aumento del gasto publico, ya que un mayor niimero de habitantes
se traduce en una demanda creciente por servicios y bienes publicos. La polarizacion social y
los cambios en la piramide demografica también a generado que el gobiemo canalice
mayores recursos a los grupos mas desprotegidos (poblacion tercera edad y pobres
extremos).

El incremento de la renta per capita ha generado efectos contrapuestos sobre el gasto
publico, ya que tedricamente sabemos que hay una combinacién eficiente de bienes sociales
y privados. Por tanto, un aumento de la renta deberia provocar una disminucién en el gasto
publico, ya que disminuirian las transferencias y los gastos sociales. Sin embargo, al crecer el
ingreso de las personas se puede generar un efecto contrario, supongamos que el ingreso
anterior no permitia comprar un automévil, pero ahora si, lo que sucederd es que la gente
demandara oficiales de transito, semaforos, puentes, estacionamientos, carreteras, etc. que
obligarin al gobierno incrementar su gasto. La literatura empirica parece inclinarse por este
altimo efecto como el dominante al crecer el ingreso per capita.

Otro factor que puede afectar de manera significativa la produccion de bienes publicos es el
cambic técnico, ya que conforme va variando la tecnologia se modifican los procesos
productivos y con ello las externalidades, por lo que se hace necesaria la intervencion
gubernamental.

La urbanizacion de ciertas regiones ha generado el incremento en la demanda de

infraestructura y servicios publicos. Al ser los paises en desarrollo eminentemente rurales se
entiende €l porque del aumento del gasto publico.
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También es importante sefialar que el aumento de los programas de gasto en salud,
seguridad publica, seguridad social y educacién en los aifios recientes, explican el incremento
en el monto del presupuesto. p

Como ya se habia mencionado con anterioridad las falla del mercado, los grupo de interés y
la actitud de los burocratas son elementos que también explican el crecimiento del gasto del
sector publico. A continuacion se indican de manera breve las diferentes teorias y estudios
empiricos que recogen algunos de los elementos descritos previamente sobre el crecimiento
del gasto gubernamental.

La ley de Wagner se formulo a finales del siglo XIX, atribuyendo el crecimiento del sector
publico a Ia reestructuracién de la economia y la sociedad. Es decir, el desarrollo industrial y
urbano implicaria mayores demandas sociales en bienes y servicio puiblicos, y en
consecuencia aumentarian los gastos del gobierno.

Mugrave desarrollé més adelante una variante de la ley de Wagner. Ya que observo un
crecimiento del ingreso medio per capita al paso del tiempo, si esta tendencia continuara,
Musgrave encontrd que la elasticidad ingreso de la demanda de los bienes y servicios
publicos, seria positiva o mayor que la unidad y, en consecuencia, la demanda de estos
bienes se convertiria en un factor decisivo en el crecimiento del gasto pablico, porque la
demanda de bienes piblicos creceria permanentemente.

Peacock y Wiseman observaren que en el Jargo plazo las politicas de gasto pablico, tuvieron
un caréacter discrecional, durante periodos de disturbios sociales y guerras, y ademas notaron
que una vez concluidos estos periodos dificiles, los niveles de gasto no regresaban al nivel
previo, sino que se volvian permanentes. Al suceder este fenomeno se producia un
desplazamiento del gasto privado por el gato publico, el cual indudablemente reforzaria la
tendencia estructural al crecimiento del gasto publico.

La teoria de la ilusion fiscal plantea que los politicos ocultan habilmente a los ciudadanos
los costos fiscales de los programas expansivos del gasto piiblico, buscando ampliar la oferta
de bienes y servicio piblicos. Por su parte los electores aceptan y votan por ello, debido a
que desconocen su costo en términos de impuestos. Al violar su restriccién presupuestal el
gobierno favorece a las generaciones presentes, pero perjudica a las futuras, ddndose una
sustitucion intertemporal en el consumo. Por tanto, el gobierno y los ciudadanos de hoy
tendran incentivos para mantener un mayor gasto publico.

Meltzer y Richardson descubrieron que las demandas redistributivas del ingreso por parte de
los votantes medios, se convierten en una presion permanente para el crecimiento del gasto
publico distributivo (subsidios y transferencias).

Baumol desarrolld una teoria donde los sectores publico y privado tienen diferentes niveles

de productividad, por lo que lo bienes tienen una elasticidad precio de la demanda diferente,
estas diferencias inciden en un crecimiento miés rapido del sector publico, ya que la razén
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capital-producto y capital-trabajo son mayores en el sector privado, y consecuentemente, el
gobierno tendra que hacer un mayor esfuerzo de inversion, expandiéndose el gasto publico.

Niskanen formulé una teoria basada en Ia conducta maximizadora de la burocracia, segun la
cual, los burécratas se involucran en actividades que le permiten maximizar el tamafio del
presupuesto y el empleo publico, para fortalecer su poder politico y econémico.

La teoria de las fallas del gobierno sostiene que los burécratas producen un exceso de bienes
publicos, al tiempo que aplican muchas regulaciones y subsidios, debido fundamentalmente a
que carecen de informacion adecuada y a que cometen errores de calculd, reflejandose en un
creciente gasto publico.

Nordhaus desarroll6 la teoria del ciclo politico de los negocios, en la que se indica que el
gobierno incrementa el gasto publico en periodos electorales, con el fin de aumentar el
empleo y el producto. Proporcionando al partido en el poder la posibilidad de reeleccion.
Debido a que los electores solo se preocupan del corto plazo y tienen poca memoria, una
vez pasadas las elecciones y asegurado el poder, el gasto piblico desciende pero nunca a los
niveles previos. Por lo que genera presiones en la inflacion y en los mecanismos de
financiamiento del gasto, asi como en el nivel futuro de gasto publico. -

Downs desarrolld una teoria sobre el papel de los grupos de interés en el incremento del
gasto publico, al analizar la presion de estos por mayores subsidios y financiamiento de
actividades y servicios publicos. Por su parte, Olson refino esta idea al considerar que la
centralizacion del poder y la formacion de coaliciones de interés, se convierte en un
mecanismo de presion para que el gobierno aumente su gasto pablico.

La teoria partidista indica que los partidos que aspiran por el poder deben ofrecer atractivos
programas de gasto, con lo cual presionan al partido en el poder a aumentar el gasto.
Independientemente de quien gane las elecciones, los programas de gasto sufren severos
aumentos.” '

Es importante sefialar que todas las teorias indicadas tienen un caracter general y en muchas
ocasiones pueden no cumplirse o darse de manera parcial; todo depende de las medidas de
politica fiscal y monetaria que en algunos casos neutralizan ciertos efectos. No olvidemos
que las variables objetivo de la economia en muchos casos presentan objetivos
contrapuestos, por lo cual, se deben aplicar politicas heterodoxas que neutralicen las sobre
reacciones.

* Es importante sefialar que hoy dia s¢ ha producido un efecto contrario, ya que los partidos que ofrecen un
mayor crecimicnto ccondmico ¥ estabilidad en el gasto y con ello en el presupuesto han tenido resultados
muy favorables. Por cjemplo, el Partido Demdécrata de los Estados Unidos de América con William Clinton
han aumentado el crecimiento v empleo mediante grandes recortes presupuestales,
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IL3. Mediciones del déficit del sector piblico.

El crecimiento del gasto publico no pude mantenerse de manera indefinida, ya que todo
incremento del gasto debe ir acompafiado de un aumento de los ingresos tributarios. Es
decir, el gobiermo enfrenta una restriccion presupuestal para el periodo ¢ que se puede
expresar como que el total de los gastos ((; ) que deben ser igual al total de los ingresos
tributario (I; ), G; = T; . Para el caso de varios periodos (n) , el goblerno tendrd una
restriccion presupuestal intertemporal en la que el total de gastos a valor presente (4G, )
deben ser iguales a los ingresos tributarios descontados (d7; ), ¥." dG, = 5" dT, .

Si el gobierno viola su restriccion presupuestal (para un pericdo o intertemporal), se vera en
la necestdad de buscar instrumentos diferentes a los tributarios, como la contratacion de
deuda y emision monetaria para hacer frente al exceso de gasto.

Para estudiar el comporiamiento del gasto publico y su sustentabilidad (capacidad de
financiamiento) en el tiempo, se tienen que analizar los diferentes indicadores del balance del
sector publico. Donde un saldo positivo del balance refleja un nivel de ingresos mayor a los
gastos (superavit), y un saldo negativo indica un mayer nivel de gasto sobre los ingresos
(déficit). Los déficits gubernamentales pueden ser buenos en el corto plazo, pero a la larga
generan distorsiones en la economia . Mientras que un superavit permanente provoca un
desperdici¢ de recursos que la economia podria utilizar para alcanzar mayores niveles de
crecimiento y bienestar. Por lo tanto, un presupuesto equilibradoe (que e! balance sea cero)
parece ser lo mas aconsejable para las economias del mundo.

Comenzaremos definiendo el balance primario del sector piblice, que es igual a la diferencia
entre los ingresos totales del sector publico y sus gastos totales, distintos de los intereses.
Dado que la mayor parte del pago de intereses en un gjercicio fiscal esta determinado por la
acumulacion de deuda de ejercicios anteriores, el balance primario mide el esfuerzo realizado
en el periodo corriente para ajustar las finanzas pablicas. Este es un buen indicador del gasto
publico.

Por lo que se refiere al balance financiero del sector piblico, éste mide las necesidades
crediticias totales del gobierno e incluye, por lo tanto, los gastos por intereses, los cuales
lienen que ser financiados como cualquier otro agregado.

El saldo negativo del balance del sector publico se vuelve relevante, al tratar de estudiar los
desequilibrios presupuestales generados por un exceso del gasto, y que se refleja en el déficit
fiscal. No se debe perder de vista el hecho de que hay varias mediciones del déficit publico,
que responden a diversos objetivos y horizontes de tiempo, asi como a la cobertura, tamafio
y composicion del sector publico. ™

*® E] estudio de tas distintas mediciones det déficit han cobrado cspecial interés ¢n los thimos afie, ya que 1a
manipulacién metodologica de los distimos indicadores ha permitido subestimar los desajusics
presupuestales , y con ello, las acciones encaminadas a restablecer cl equilibrio fiscal.
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El criterio contable del déficit del sector piblico ©

El criterio contable del déficit fiscal del sector publico ha sido uno de los mas difundidos, ya
que se basa en un simple analisis de fuentes y usos de fondos a precios corrientes.
Supongamos que e} balance consolidado de flujos del sector publico arroja la siguiente
identidad contable:

G+R+rBp+FEr*fg+Ig=T+Bp+Bc+FEfg+N" .. (1D)

E! lado izquierdo de la expresion refleja los gastos del sector publico, que en este caso estan
dados por el consumo de bienes y servicios del gobierno ((), las transferencias netas al
sector privado (R), el pago de intereses de !a deuda publica con el sector privado nacional y
con el exterior (rBp + Er*fg) donde r y r* son las tasas de interés relevantes y £ es el tipo
de cambio nominal y la inversién publica (/g). Excepto este ultimo indicador, los gastos
considerados son todos gastos corrientes.

Los ingresos, por el otro lado, se describen a la derecha de la identidad y estarian
compuestos por los ingresos corrientes del sector publico (7), la variacion neta en el
endeudamiento del gobierno con el sector privado nacional (Bp), con el banco central (Bc) y
con ¢l exterior (Efg) y el saldo neto de otras partidas () , que supondremos irrelevantes por
ahora (NV=0).

Una derivacién contable importante es que todas y cada una de las partidas consideradas en
la ecuacién {1D) repercuten directamente en alguna otra identidad macroecondmica y por lo
tanto sus alteraciones requieren un ajuste de otros agentes. Be, por ejemplo, repercute
directamente sobre el banco central, el cual necesita realizar alguna operacion que puede ser
la de emitir dinero, para ajustarse a su propia restriccion de presupuesto. rfg y fg
repercuten directamente sobre la balanza de pagos e indirectamente sobre el banco central a
través de las operaciones de cambio; T, rB y Bp repercuten sobre el sector privadoy G e /g
son parte de la tdentidad de cuentas nacionales. Con lo cual en la medida que €l Banco
Central, el sector externo y el sector privado estén sujetos a sus propias restricciones
contables, la alteracidon de cualquier variable fiscal debera tener una contrapartida no sélo al
interior del sector piblico, sing también de algun otro agente economico,

Como en todos los criterios contables de doble entrada, los ingresos totales sont iguales a los
gastos totales. Por lo anterior, la definicion del déficit es obviamente, un problema de
convencion, por lo cual es necesario en el presente analisis utilizar la definicién més utilizada
tradicionalmente; los requerimientos de financiamiento del sector publico (RFSP)* que en

0 Véase Marfan (1988), pp. 100-151.

5\ EY caricter de identidad contable de estd cxpresién permite concluir que la autoridad fiscal no pucde
alterar discrecionalmente todas y cada una de las partidas de Ja expresion (1D), y al menos, una de éstas
debe ajustarse para preservar la identidad contable, que no es mids que la restriccidn presupuestal del sector
publico.

*2 1 os RFSP rcpresentan el uso totat de recursos financieros por parte del sector piblico, y es igual a la suma
del déficit econdmico del sector piblico mas el rubro de intermediacién financicra.
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este caso corresponde al cambio en la posicion deudora neta del sector publico a precios
corrientes: :

RFSP=Bp+Bc+Efg=G+R+rBp+ Er*fg+1g-T .. (2D)

En teoria, el déficit definido como RFSP pretende capturar las presiones que impone el
sector publico sobre el sistema financiero o lo que es analogo, la parte del ahorro del resto
de los agentes econdmicos que es captada por el Estado para financiar sus gastos. Es
importante notar que este déficit no corresponde necesariamente a sustracciones a la
inversion productiva. Esto seria asi, solo si dicho déficit correspondiera al desahorro del
gobierno. El ahorro del sector publico (Ag) estd constitvido por la diferencia entre sus
ingresos corrientes y sus gastos corrientes, la cual no tiene una contrapartida evidente en los
RFSP.

Ag=T-G-R-rBp-Erfg ... (3D)

Muchos autores han sugerido “trazar la linea” para definir el déficit fiscal en las.
transacciones corrientes del sector publico, ya que reflejaria mejor el cambio en la posicidn
neta de activos y pasivos en el largo plazo. En otras palabras, en la medida que los RFSP
esté financiando programas de inversion puiblica, el sector piblico se estaria endeudando
para invertir y en consecuencia, su posicién neta de activos no se veria deteriorada en el
largo plazo. En este sentido las ecuaciones (1D), (2D) v (3D) se desprende que la inversion
publica (/g) es financiada con el ahorro piblico (4g) mas la captacién de ahorros de otros
agentes (RI-SP).

lg = Ag + RFSP ... (4D)

Solo en la medida que exista un desahorro del sector publico (Ag < 0) se podria plantear
que, sin lugar a dudas, el Estado esta financiado gastos presentes sin una contrapartida de
mayores ingresos presentes o futuros.

Déficit convencional del sector piblico,

El déficit convencional del sector piblico segin el Fondo Monetario Internacional se define
en términos de dinero en efectivo y mide la diferencia entre el total de egresos
gubernamentales en efectivo (incluyendo las erogaciones por intereses, pero excluyendo el
pago por amortizacion de la deuda pablica pendiente) y el total de los ingresos en efectivo
(incluidos los ingresos tributarios y las donaciones , pero excluidas las entradas de
empréstitos). En otras palabras , no todos los gastos relacionados con el servicio de la deuda
publica estdn incluidos en la medicion del déficit; los pagos de intereses se agregan a los

3 En los cuadros contables de doble entrada, la suma de las partidas del lado derecho es, por definicion,
igual a la suma de Yas panidas del lade izquierdo. Asi, la definicién del déficit es simplemente una
convencién sobre donde trazar la linea horizoatal que divide este cuadro de doble entrada en dos partes.
Sobre la linca se anotan las partidas que dan origen al déficit; bajo la linea se anotan las partidas de
finznciamiento del déficit. Como es obvio, el déficit sobre la linea y.¢l financiamiento del déficit bajo 1a
linea. Véase Marfin (1988), pp. 100-151.
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gastos no relacionados con la deuda, pero los pagos por amortizacion quedan excluidos. Por
otra parte, los ingresos corrientes se registran como ingresos del gobierno, pero no los
provenientes de empréstitos. Asi pues, los déficits fiscales reflejan la brecha que ha de
cubrirsesc‘:on empréstitos gubernamentales netos, incluidos los prestamos directos del banco
central,

En el caso de! Banco Mundial, éste considera que los tomponentes que determinan el déficit
son los siguientes: En las erogaciones se incluyen los salarios de los empleados publicos, el
gasto en bienes y formacion de capital fijo, los pagos de intereses de la deuda, las
transferencias y los subsidios. Los ingresos comprenden los impuestos, las tarifas pagadas
por los usuarios, los intereses de los activos piblicos, las transferencias, los superdvits
operativos de las empresas publicas y las venta de activos publicos. Asi pues, el déficit
convencional no es una medida de zhorro gubernamental, sino del ahorro del gobierno
menos su inversion.

El déficit en efectivo y el déficit devengado.

Una variacién conceptual importante entre las medidas convencionales del déficit es fa
eleccion entre los valores en efectivo y los devengados. En un extremo de las opciones
contables tenemos el déficit-completamente en efectivo, para el cual solo se consignan en el
balance’ presupuestario los gastos e ingresos pagados y recaudados , respectivamente, en
efectivo durante el afio. En otro extremo esta el déficit completamente devengado, que trata
de captar el monto exacto de recursos netos apropiados de antemano por el gobiemo
durante el afio fiscal, hayan o no hayan sido pagadas realmente las transacciones. Asi por
ejemplo, la depreciacion del capital fijo se incluye como gasto ¢n el déficit devengado, pero
no aparece en el déficit en efectivo. Un déficit calculado de conformidad con el sistema de
cuentas nacionales de 1la ONU seria un déficit devengado , mientras que las necesidades de
empréstitos del sector publico se miden en efectivo.

En la practica las mediciones que hacen los distintos paises de sus déficits estan entre los dos
extremos, ya que muchos paises que utilizan como indicador NFSP en efectivo o corriente,
suelen medir el pago de intereses segiin se devenga y no cuando realmente se efectian. En
cambio los ingresos casi siempre se miden en efective, o cuasiefectivo, porque los pasivos
tributarios pueden ser objeto de litigio y no recaudarse en su totalidad. Por tltimo, el
tratamiento contable de las erogaciones puede causar una significativa diferencia del déficit
medido.

El analisis econdmico de los déficits devengados se complica por la tendencia a aplicar el
método al documento presupuestario y no al afio fiscal. En otras palabras, los paises suelen
prolongar mas alld de los 365 dias del periodo durante el cual pueden ejecutarse las
transacciones autorizadas en un documento presupuestario dado (periodo complementario).
Asi un afio fiscal dado puede seguir realizando transacciones que modifiquen el déficit
medido del afic anterior y al mismo tiempo determinen el déficit del afio en curso.

84 yéase Bléjer y Cheasty (1992), pp. 232-257.



Por lo anterior, vemos que se dificulta la medicion del déficit convencional cuando se intenta
conciliar los conceptos de déficit en efectivo y el devengado, ya que si no se prevén los
retrasos de pago, estos representan préstamos forzosos de los proveedores, con el resultado
de que la medicion en efectivo de las necesidades de empréstitos representa
equivocadamente las fuentes de crédito del gobierno. Si los proveedores prevén los retrasos,
inflarin sus precios en compensacion y el gobierno pagara una prima por sus compras.

El problema existente entre el déficit efectivo y devengado no se trata sélo de un problema
de “atrasos” , es decir de un desfase de periodos en que se registran y ejercen los gastos, ya
que muchos de estos atrasos pueden ser cubiertos con erogaciones extrapresupuestales y
que a menudo quedan ocultos por los alivios fiscales compensatorios otorgados a los
proveedores. La existencia de atrasos que no pueden medirse, reduce la validez del déficit
como una medida de la restriccion presupuestaria del gobiemo o de las repercusiones de ésta
en la economia.

Paises que tienen una gran restriccion de liquidez han transformado “los atrasos” en
instrumentos de deuda a largo plazo, que ejercen una presion al alza sobre las tasas de
interés y la deuda gubernamental por encima de los niveles sostenibles en el largo plazo. Al
tiempo que origina serias distorsiones en el déficit en efectivo, ya que la emision de este
bono se contabiliza como un pago en efectivo que contrasta con los desembolsos realmente
efectuados por el gobierno.

Ante la ausencia de normas contables uniformes para las cuentas nacionales, el déficit
convencional no queda bien definido y los déficits de diferentes paises dejan de ser
comparables directamente, fundamentalmente por la distincion entre las partidas que
determinan el déficit (ingresos y egresos) y las que lo financian (elaboracién del
presupuesto); asi como la especificacion del momento en que se mide el uso de recursos
(déficit en efectivo o déficit devengado).

Déficit corriente,

El déficit convencional mide la diferencia entre inversién publica y ahorro publico. Para
aislar el ahorro o el desahorro publico, al calcular el déficit corriente se omiten las
erogaciones para inversion y los ingresos de capital tales como las ventas de activos; es
decir, el déficit corviente es la diferencia entre ingresos y gastos ajenos al capital. El déficit
corriente es de particular interés para los economistas porque el hecho de no presupuestar el
capita! del sector publico parece una deficiencia, si se compara con los métodos contables de
las empresas privadas. Si se manejard por separado y conceptualmente correcto de la cuenta
corriente y la de capital, et déficit de cuenta corriente seriz el verdadero déficit, porque para
las partidas de la cuenta de capital ningin gasto que exceda el ingreso cambia la posicidn de

_activos netos del gobierno, puesto que la nueva deuda se compensa con un nuevo activo
gubernamental.

En los afios setenta era usual sostener que los gastos corrientes debian financiarse totalmente
con impuestos, mientras que la inversion socialmente rentable podia legitimamente
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financiarla el gobierno con deuda, como una empresa privada. Con base en este criterio, el
déficit en cuenta corriente representaba el grado de alejamiento del gobierno de una
“administracién prudente”.

La determinacién del déficit corriente ha generado un gran interés en los paises en
desarrollo, conforme han ido prevaleciendo los programas externamente financiados de
ajuste estructural. Lo anterior, debido a que estos programas de ajuste tienden a
desequilibrar el balance convencional, mediante flujos transitoriamente elevados de
préstamos subsidiados para gastos de capital y cuantiosos ingresos presupuestarios tnicos
derivados de las privatizaciones. Eso genera presiones para ampliar el déficit convencional,
con la paradéjica consecuencia de que el ajuste estructural deja al pais aun més lejos de un
crecimjento sostenible a mediano plazo. A fin de proporcionar un marco de referencia mas
apropiado para evaluar esos programas, se arguye que un déficit que excluya sus transitorias
influencias sobre la cuenta de capital dard una mejor medida de los esfirerzos de ajuste
permanente. Por ello, la variacién del ahorro gubernamental, ha vuelto a aparecer como
medida sumaria de los beneficios producidos por el ajuste estructural.

Déficit econdmico.

Es ¢l faltante en que incurre el Estado al intervenir mediante el gasto pablico, en la actividad
econdmica en forma directa. Se obtiene sumando el déficit presupuestal con el saldo entre
ingresos v gastos de las entidades no controladas presupuestalmente.

Déficit primario.

El déficit primario elimina los efectos de anteriores déficits sobre €l presupuesto. El déficit
primario o también llamado déficit sin intereses trata de medir la posicién discrecional del
presupuesto, excluyendo de este los pagos de intereses netos.

El Banco Mundial sefiala que el déficit primario mide el grade a que las acciones corrientes
mejoran o empeoran el endeudamiento neto del sector piblico y es importante para evaluar
la capacidad de sostenimiento de los déficits gubernamentales.

Déficit Primario = Déficit Econdmico - Pago de Intereses Totales
- 6
"Déficit Primario = Déficit Financiero - Pagos Totales de Intereses del Sector Publico
(tanto internos como externos)®*

El déficit de intermediacién financiera

El déficit de intermediaciéon financiera (después de transferencias) es un concepto swi
generis, si se aplica la definicién oficial. En términos de flujos, la intermediacién financiera
de los bancos de desarrollo y de los fideicomisos de fomento es igual a su endeudamiento
neto total menos el financiamiento neto al sector publico no financiero mas o menos. Notese

¥ Aspe (1993), pp. 33.
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entonces que el financiamiento otorgado por los intermediarios oficiales al sector privado no
se considera como un activo del sector piblico. Es decir, se le da un tratamiento semejante
al de una transferencia del gobierno al sector privado. En cierto sentido ello implica que toda
esta cartera de crédito es irrecuperable si bien esto ha ocurrido, ya que se trata de usuarios
que no tienen acceso a créditos en condiciones de mercado y que preocupa al-gobierno,
tanto el subsidio financiero como la cartera vencida tarde o temprano deben reflejarse en el
déficit de operacién de las intermediarias.

El déficit financiero

El déficit financiero es igual a la suma del déficit primario del sector publico, los egresos
totales netos por intereses y el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y los
fideicomisos de fomento al sector privado, que es conocida como intermediacion financiera.

Déficit Financiero = Déficit Econdmico + Intermediacion Financiera

Este es el indicador mas amplio en términos nominales de! desequilibrio de las finanzas
plblicas (la via mas eficiente y confiable de medir el déficit es por el mecanismo de las
fuentes de financiamiento).

Criterio det Banco de México para medir el déficit consolidadoe del sector piblice.

En ef periodo que abarca la década de los 80°s, los esfuerzos por determinar el desequilibrio
de las finanzas piblicas se ha traducido en la aceptacion generalizada de diversas
definiciones de déficit entre ellas: contable, devengado, efectivo, corriente, econdmico,
primario, etc.

La medicion del déficit del sector publico en México se obtiene con base en la siguiente
identidad basica:

G-T=AF .. (5D)

donde {(G) es el gasto piblico, () son los ingresos piblicos y (AF) es el flujo de efectivo de
endeudamiento neto del sector pablico. La informacidn correspondiente a {G - T) proviene
de los datos de gastos e ingresos de caja del gobierno federal y de las entidades publicas
(financieras y no financieras).

El incremento de F se calcula con base en la informacion sobre el flujo de endeudamiento
neto efectivo, interno y externo, que se deriva de los balances de recursos y obligaciones del
sistema financiero y de las estadisticas de deuda externa.

La separacion constante entre cuentas del Banco de México y el Sector publico parece més
artificial, ya que para el caso es indiferente quien origine el déficit , asi es conveniente no

* Bagueiro (1990), pp. 1-23,
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solo utilizar el déficit tradicional de la via ingreso-gasto , sino la relacién con el déficit
consolidado (medidos ambos por la via de las fuentes de financiamiento).

El endeudamiento neto efectivo consolidado del Banco de México y del Sector Piblico, es
por definicién igual al endeudamiento neto efectivo de caja, sector externo, banca comercial,
gobiernos locales e intermediarios financieros privados. Por lo que el déficit consolidado del
sector pablico ({2CSP) se define de la siguiente manera:

DCSP=(FE-AIN) + FB+ FSP + B+ OB+ 0G ... (6D)

donde (DCSP) es el déficit consolidado del sector publice, (FE) es el financiamiento externo
neto al sector piblico, (A/N) son los activos internos netos del banco central, (FB) es el
financiamiento neto de la banca comerciat al sector publico, (FSP) es el financiamiento neto
del sector privado al sector publico, (B) son billetes, ((?B)son las obligaciones concretas de!
Banco de México con la banca comercial, y {(OG) son las obligaciones netas del sector
publico con gobiernos locales y otros intermediarios financieros del sector piiblico.

El déficit operacional del sector piblico.

El déficit operacional del sector publico es igual al déficit financiero del sector piblico,
menos la lamada intermediacion financiera y la disminucién provocada por Ja inflacion en el
valor real de la deuda en moneda nacional. Este concepto es un indicador del cambio en el
valor real de la deuda publica, porque cuando ¢l déficit financiero aumenta exclusivamente
en virtud de una elevacion de las tasas nominales de interés pagadas sobre la deuda
denominada en moneda nacional (permaneciendo constantes las tasas reales), las
transferencias reales del gobiemo a sus acreedores no se incrementan y, por lo tanto,
tampoco aumenta el endeudamiento real.

Déficit Operacionai = Déficit Financiero Total - Intermediacion Financiera del Sector
Publico - Obligaciones de Intermediarios Financieros Oficiales
aceptadas por el Gobiemno Federal - El componente inflacionario de
la deuda interna neta del Sector publico no financiero en pesos
mexicanos mas la aceptacidon de obligaciones por intermediarios
financieros oficiales sobre el Gobierno Federal.”’

Ademas, el déficit operacional toma en consideracion los efectos inflacionarios sobre las
variables de gasto e ingreso, por lo cual debemos en primera instancia concentramos en los
efectos fiscales de la inflacidn, ésta la entenderemos como un aumento en el nivel general de
precios sin cambios en los precios relativos.

El déficit operacional ajustado del sector pablico.

E! déficit operacional ajustado es igual al déficit operacional mas el beneficio fiscal derivado
del pago de intereses reales negativos o inferiores a lo que resultaria de una tasa de interés

1 Aspe (1993), pp. 33
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real positiva razonable en ausencia de inflacion, menos la mejoria en la recaudacién tnbutaria
que propiciaria una menor inflacion, mas otros efectos de menor importancia que la inflacion
produce sobre los ingresos y gastos publicos.

El concepto de déficit operacional ajustado de! sector publico surge del hecho de que la
inflacién mejora la situacién financiera real del sector piblico, en la medida en que los
rendimiento de algunos instrumentos de la deuda piblica en monda nacional resultan
inferiores a Ia tasa de crecimiento de los precios. Este beneficio fiscal reduce el déficit
operacional y su magnitud depende de la inflacién, pues sin ella los rendimientos reales de
los referidos instrumentos no podrian volverse negativos. Por lo tanto, aunque el déficit
operacional no esta distorsionado por el abultamiento que provoca la inflacién en los
egresos por interés sobre la deuda publica en moneda nacional, no refleja cuéles serian los
requerimientos financieros del sector piblico en ausencia de la inflacion. Si ésta
desapareciera, también lo haria el beneficio fiscal derivado del pago de intereses reales
negativos y, por consiguiente, la posicién financiera del gobieno seria mas desfavorable de
lo que pareceria indicar ¢l balance operacional.

La diferentes mediciones del déficit fiscal que se han descrito, ccultan un sin fin de trampas y
ambigiiedades, asi como problemas de uso y definicién. Es evidente que la medicion del
déficit fiscal no es un tema menor, sino que influye substancialmente en la formulacion de las
diferentes politicas de tipo econdmico. De hecho, segin como se mida y el periodo que
abarque, el déficit gubernamental puede indicar diferentes posiciones y por ende requerir
distintas politicas fiscales. En forma similar, la definicién de sector piblico y la clase de
operaciones que abarca tienen consecuencias importantes para el disefio, la aplicacion y la
supervision de los planes macroeconomicos. '

Finalmente, cuando se quiere comparar indicadores del déficit publico entre distintos paises,
puede resultar muy engaiiosa la comparacién si no se tiene en cuenta las caracteristicas
econdmicas de cada uno, asi como las especificaciones contables de cada pais.

Los déficits gemelos.

El fenomeno de los déficits gemelos comenzé a presentarse en paises como Estados Unidos,
Alemania, Japon y México a lo largo de los afios 1970’s y 1980°s, La tesis central de los
déficits gemelos sefiala la refacion que guarda el déficit en cuenta corriente y el déficit
presupuestario que se deriva de la ecuacién de flujo de fondos :

XM= (5" -F)+(5°-I°) .. (7D)

donde (X-M) es el balance en cuenta corriente, (S - I ) es el balance financiero privado y
(8% - I7) es el balance presupuestario. Utilizando la identidad (7D) podemos ver que un
déficit presupuestal del gobierno genera un crecimiento en la cuenta corriente, suponiendo
que el balance del sector privado no se modifica. Por tal motivo, Ia recomendacion tipica del
Fondo Monetario Interacional es que fa mejor manera de superar un déficit en cuenta
corriente es mediante una reduccion del déficit del sector publico.

69



Para algunos economistas existe una relacién estrecha entre el intervencionismo estatal via
gasto publico y el crecimiento, ya que una actividad estatal de magnitud importante elevara
Ja tasa de crecimiento de la economia y modificara la trayectoria del ciclo economico.

IL4. Crecimiento econdmico y el gasto piblico. *

La historia de la teoria del crecimiento, es tan larga como la historia del pensamiento
econdmico. Ya los primeros clisicos como Adam Smith, David Ricardo y Thomas Maltus
estudiaron el tema e introdujeron conceptos fundamentales como el de rendimientos
decrecientes y su relacion con la acumulacién de capital fisico y humano, la relacion entre el
progreso tecnologico y la especializacidn del trabajo. Asimismo, los clasicos del siglo XX
como Frank Ramsey, Allyn Young y Joseph Schumpeter, contribuyeron de manera
fundamental al entendimiento de los determinantes de la tasa de crecimiento y del progreso
tecnologico. Por su parte, Evsey D. Domar y Roy F. Harro desarrollaron un modelo de
crecimiento con base en la teoria Keynesiana del multiplicador-acelerador, para explicar los
efectos del crecimiento sobre el empleo y desempleo a largo plazo.

En general la macroeconomia ha tratado de investigar las causas de les movimientos ciclicos
del producto y las formas de evitar los periodos de recesion y estancamiento en el corto
plazo, en lugar de encontrar los factores que determinan la tasa de crecimiento a largo plazo
y las politicas que pueden afectar dicho crecimiento. Este vltimo enfoque comienza a ser
desarrollado por los economistas neoclasicos de la segunda mitad del siglo XX, entre los
cuales estan Robert Sclow, Trevor W. Swan, David Cass y Thalling C. Koopmans.

El supuesto neoclasico de rendimientos decrecientes de cada uno de los factores tenia como
implicacién casi devastadora el hecho de que el crecimiento a largo plazo debido a la
acumulacion de capital era insostenible. Por lo anterior, los economistas neoclasicos que
estudiaron el crecimiento econdémico se vieron obligados a introducir el crecimiento
tecnolégico exégeno , como motor Gltimo del crecimiento a largo plazo. ¥

Los trabajos de Paul Romer, Rober Barro y Robert Lucas en la década de los 80’s , permitio
la construccién de modelos de crecimiento a Jargo plazo con tasas positivas, sin considerar
variables de tipo exdgeno, lo cual dio paso a la teorias de crecimiento endogeno. En dichas
teorias se eliminan los rendimientos decrecientes de escala a través de externalidades, gasto
publico o capital humano.

Para la década de los 90’s una segunda generacion de economistas como Gene M.
Grossman, Elhanan Helpman, Pilippe Aghion y Peter Howitt, desarrollaron un modelo de

* El crecimiento econdmico trata de ver como eveluciona la capacidad productiva de la economia cn el largo
plazo, bajo ¢l supuesto de que nos encontramos en pleno empleo.

¥ El surgimiento de los modelos de crecimiento exégeno, provoco que ¢l nivel matemético de dichos
modclos aumentars en complejidad, en detrimento de Jos aspectos empiricos. Es asi. como comienzan a ser
populares las llamadas teorias del desarrollo econdmico, que analizan ¢l crecimiento desde un punto de vista
aplicado, Véasc Maddison (1982).
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crecimiento basados en la inversion y desarrollo (modelo I+D) . En este modelo el gobierno
juega un papel relevante, ya que este garantiza los derechos de propiedad de manera fisica e
intelectual. Asimismo, el gobierno ejerce una mayor regulacion econdmica, con el fin de
eliminar distorsiones y generar un marco de competencia perfecta.

IL4.1. Una introduccién al modelo de familias productoras : El modelo “AK”.”

La mayor parte de los modelos de crecimiento econdémico tienen una estructura de equitibrio
general, En donde las familias poseen los activos y los factores de produccién de la
economia. Asimismo, deciden la parte de renta que dedicarin al consumo y al ahorro. Por su
parte, las empresas alquilan el uso de los diferentes factores de produccion para obtener el
producto final que venden a los consumidores. Finalmente, se supone la existencia de un
conjunto de mercados competitivos en los cuales las familias venden sus factores
productivos a las empresas y éstas venden su produccion a las familias.

En esta primera parte omitiremos este esquema tradicional y plantearemos un modelo sin
mercados ni empresas. Por lo cual supondremos que en la economia existen familias-
productoras. Estas familias, poseen tanto los factores de produccién como la tecnologia que
permite transformarlos en producto final. De esta produccion las familias deben elegir la
parte que consumen y la que invierten en el proceso productivo.”’ El tnico activo de esta
economia cerrada es algo que llamaremos capital (K} y que incluye a todos los factores de
produccién susceptibles de ser acumulados. El trabajo (L), por su parte, se considera como
un factor que no es posible acumular.

Los dos elementos anteriores (K y L} son transformados en produccion final a través de una
funcién de produccion del tipo Cobb-Douglas que se expresa en la ecuacion (1E) y la cual es
muy popular en los modelos microeconomicos. Sin embargo, aqui le daremos un tratamiento
macroecondmico.

Y, =AK L so<a<l - (1E)

donde (Y.} es la produccién agregada en el periodo t, (A) es el nivel de la tecnologia
(constante exdgena), (K ) es el capital agregado en la economia, (L.} ¢s el trabajo agregado
en la economia, (1- o) es la proporcion del ingreso nacional que se destina para retribuir al
factor trabajo, y (@) es la proporcion del ingreso nacional que se destina para retribuir al
factor capital.

El parametro A de tecnologia debe pensarse en sentido amplio, es decir incluye las
distorsiones introducidas por la actividad del Estado, el sistema de proteccion de los
derechos de propiedad y otros elementos de indole semejante. El parametro tecnologico A

* El modelo de tecnologia “AK” es cf modelo mas simple de crecimiento enddgeno, véase Rebelo (1991).
El modelo que sc plantea en esic trabajo se mueve en ¢l marco de los supuestos neocldsicos de optimizacién
con honizonte infinito desarrollado por Frank Ramsey (1928).

' Esie planteamiento es conocido como la economia de Robinson Crusoe. Véase Barro (1986) . cap. 2
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Tecoge, en consecuencia, todos estos elementos que, aun no siendo tecnoldgicos en un
sentido microeconomico, si afectan la tecnologia en el sentido macroeconomico.

Para simplficar el modelo, vamos a considerar que el producto consiste en un bien
homogéneo que puede destinarse indistintamente al consumo o al ahorro.”* La razén que
mueve a las familias a ahorrar es que el producto no consumido puede transformarse en
capital a través de un proceso al que llamaremos inversién. Si denominamos “s” a la parte de
la renta que es ahorrada, el stock de capital que se puede conseguir a través de este proceso
viene dada por la expresion:

dK /dt=sAK®L'®-8K ... (2E)

donde (dK/dt) es la derivada del capital respecto al tiempo, (s) es la tasa de ahorro, y () es
la tasa de depreciacion.

"La ecuacion (2E) nos indica que en una economia cerrada, la inversién bruta debe ser igual
ahorro bruto.”

En el modelo suponemos que las familias eligen una trayectoria éptima de consumo
mediante la maximizacion de una funcién de utilidad sujeta a algun tipo de restriccion
presupuestaria intertemporal, por lo tanto, estamos ante un problema de optimizacidn
dinamica, donde se busca maximizar una funcién de utilidad de horizonte infinito. **

U(O)=_|' e "M [(c,""%- 1)/ (1-0) Jdt
i . ..3E)
su;eto a’

dk / dt= Ak - ¢ - (5 + n)k

donde (c;) es el consumo per capita en el tiempo t, {p) es la tasa de descuento, (n) es la
constante de crecimiento de la poblacion, (o) es la inversa de la elasticidad de sustitucion | la
cual es constante e indica el mayor o menor interés de los individuos por suavizar su
consumo a través del tiempo; (Ak) da el nivel de tecnologia en la economia, (ko) es el capital
inicial (se encuentra dado), y (8) es la tasa de depreciacion.

La funcién de utilidad o felicidad de las familias presentada en (3E), tiene un horizonte
temporal infinito, ya que existe el altruismo y las familias se preocupan por sus hijos, es decir

%2 Esta decisién s toma después de haber resuelto el problema de dtimizacién dindmica de las familias,

% En ¢l caso de economia abicria, la diferencia cntre el ahorro y la inversién es igual al saldo de la balanza
por cuenta corriente.

** La selucion del problema de optimizacién dindmica planteade en (3E) requicre la construccidn del
Hamiltoniano y de otras técnicas avanzadas, que no se describen aqui. Por lo anterior , no se presenta la
solucién matemdtica del problema de optimizacidn de las familias. Sin embargo, el planteamiento que se
hace permitird sacar algunas conclusiones importantes del modelo “AK” con gasto piblico, aunque sean de
imanera empirica. La solucién matemdtica del modelo “AK™ puede encontrarse en Sala-I-Martin (1994).
Para cstudiar las téenicas de optimizacion dindmica véase Chiang A (1992) y Chow (1997),
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hay herencias intergeneracionales. A pesar de lo anterior, las familias prefieren su consumo
al de sus hijos. Por lo anterior la tasa de descuento representa el egoismo de los padres a los
hijos o en otra palabras la preferencia intertemporal.” El parimetro ¢ mide el grado de
concavidad de lz funcion de utilidad. Supondremos que las preferencias de los individuos
son concavas, por lo que o > O refleja el deseo de tener trayectorias de consumo mas o
menos suaves o lisas en el tiempo.” Cuanto mayor sea el parametro o , mayor es el deseo de
alisar el consumo a través del tiempo. Si ¢ = 0, 1a funcién de utilidad es lineal, de modo que
los individuos no desean alisar su consumo de una forma especial. A medida que & se
aproxima a 1, la funcion de utilidad se transforma en una funcién de tipo logaritmica.

La restriccion que enfrentan las familias al resolver su problema de optimizacién planteado
en la expresion (3E), puede ser obtenida de la ecuacion (2E) al dividirla por k y restarle el
consumo, asi como suponer que ¢} capital se deprecia a una tasa constante 8 y fa poblacion
crece a una tasa n. La expresion resultante no es mas que Ja funcion de acumulacion de la
economia en términos per capita. Adicionalmente supondremos que la funcion de
produccion contenida en la restriccion de la ecuacion (3E), asi como en la ecuacion (2E)
cumplen las siguientes propiedades:

i. La funcién de produccién tiene rendimientos constantes de escala, es decir, es
homogénea de grado 1.

ii. La productividad marginal de todos los factores de produccidon es positiva, pero
decreciente. Es decir, su segunda derivada es menor que cero.

iit, La funciéon de produccion satisface las condiciones de Inada. Es decir, la productividad
marginal del capital se aproxima a cero cuando el capital tiende a infinito y tiende a
infinito cuando el capital se aproxima a cero. Esta condicién es analoga para el trabajo.

A partir de este momento se va a considerar que toda la poblacion ésta empleada, ademas ,
la poblacion crece a una tasa constante determinada exogenamente, [ (dL/dt} /L =n].

Definamos a k como la relacidn capital-trabajo {K/L). $i derivamos a k respecto al tiempo,
podemos reescribir la ecuacion (2E) en términos per capita.

dk/dt=sAk*L'"*-(5+n)k ... (4E)

El valor de la tasa de crecimiento de k puede ser calculada si dividimos la ecvacion (4E) por
k. Obteniendo [(dk/dt) / k = yi ]. Finalmente, definiremos al estado estacioparic como
aquella situacién en la cual todas las variables crecen a una tasa constante. Como la funcién
de produccion neocldsica presenta rendimientos decrecientes de escala, aunque positivos en
cada uno de los factores, La tasa de crecimiento factiblees [0=(a-1) % 1

%% Véase Barra (1986), cap. 3 al 5 y Sala-I-Manin (1994}, pp.45.
% La gente prefiere consumir un poco en cada periodo de tiempo.
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El supuesto de los rendimientos decrecientes del capital, a < 1, conlleva que la Gnica tasa de
crecimiento sostenible de k es . = 0 . Es decir, 1a tinica tasa de crecimiento consistente con
el modelo neoclasico es cero. Este resultado contrastaba de manera considerable con las
tasas positivas que mostraban los diversos trabajos empiricos sobre el crecimiento, por lo
cual se considero que la constante del nivel tecnologica A de la ecuacion (1E) crecia a una
tasa exogena [(dA/dt) /A =x]).

Si se desean obtener tasas de crecimiento positivas (y, > 0) en un modelo que presenta
rendimientos constantes de escala (1 - a+ a = 1), la funcién de produccién debe presentar
rendimientos constantes de escala respecto del factor que puede ser acumulado (@ = 1). Esto
conlleva necesariamente que 1- & = 0, caso en el que la funcién de produccion adopta la
forma:

Yi=AK, ; AeWR constanteyA>0 ... (5E)

Esta tecnologia es conocida como “AK” , y es la base de los modelos de crecimiento
endogeno mas sencillos. Una de las diferencias fundamentales entre los modelos de
crecimiento endogeno y el modelo neocldsico de crecimiento reside en que la tasa de
crecimiento en el estado estacionario v, de los primeros puede ser positiva (sin tener que
supener que alguna variable crece de manera exdgena, como pasa en el caso clasico). Es
decir, la tasa de crecimiento del estado estacionario depende de algunas decisiones que
toman Jos individuos sobre variables endogenas, tal como la tasa de ahorro,

IL.4.2. Gasto publico y crecimiento econdntice: un modelo endogenao.

El modelo que se presenta es una version simple del trabajo de Robert Barro (1990) en el
que se proporcionz una forma alternativa de interpretar la tecnologia “AK”, basada en la
introduccidn de factores de produccidn de provision piblica en la funcién de produccién,

Existen varias formas de introducir la tecnologia “AK” en un modelo , la mas obvia es tomar
la ecuacién (1E) y constderar al trabajo como un tipo de capital, obteniendo una expresion
del tipo (5E).

Otra manera de introducir la tecnologia “AK” se basa en considerar que, junto con el capital
privado, existen factores cuya provisién comre a cargo del sector publico (carreteras,
infraestructura y el sistema legal). De este modo, la funcidn de produccion se puede escribir
como:

y=Ak"g!"* ;O0<a<l ... (6E}

donde (y) es la produccion agregada, (k) es el capital privado, y (g) es el factor de
preduccién provisto por el sector publico.

*7 Podemos pensar que lo que importa reatmente para la produccién no es ¢l namero de personas (L), sino la
cantidad de trabajo comregida por la calidad. La calidad, a su vez, puede ser acumulada a través de la
inversién en educacidn o salud, esto es 1o que se conoce como capital humano.
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De esta manera, si el Estado aumenta la oferta de bienes piblicos en la misma proporcién en
la que aumenta la oferta de capital privado, el modelo se asemeja en todo a la tecnologia
“AK”% Ademis, la funcion indicada en (6E) presenta rendimientos constantes de escala y
decrecientes en cada uno de los factores. '

El articulo original desarrollado por Barro, supone que g es un bien privado cuya provision
corre a cargo del Estado.™ Si se tiene una funcion del tipo Cobb-Douglas como se expresa
en (6E). Supondremos que cada individuo representa una parte muy reducida del tamaiio de
la economia, de forma que toma el gasto piblico como dado. Imaginemos también que el
Estado tienen que equilibrar su presupuesto en todos los momentos del tiempo'w . ¥ quela
{inica fuente de ingresos piblicos es un impuesto constante sobre la renta igual a t.

Como vimos en el modelo neoclasico con tecnologia “AK”, los individuos maximizan la
funcién de utifidad indicada en (3E), pero ahora bajo la siguiente restriccion:

dk/fdt=(1-t)*Ak*g' * -c-(8+n)k ... (TE)

en la cual g y ko > 0 estan dados. La diferencia de la ecuacion (7E) respecto a la restriccion
indicada en (3E) reside en que la funcidn de produccion viene dada por la expresion (6E) y
que Jos individuos toman en consideracion su renta después de impuestos en lugar de su
renta bruta. El Estado recauda 1 Ak®g" " unidades de renta y las transforma en un volumen
de bienes piblicos g. De este modo, la restriccién presupuestaria del sector piblico puede
expresarse Como:

g:ry:‘tAkug].a s (SE)

Debido a que los agentes individuales toman el gasto publico como dado, es decir, cuando
resuelven su problema de optimizacion no son conscientes del efecto que tienen sus
decisiones de inversidn (a través de la ecuacion (8E)) , sobre la cantidad que gasta el sector
publico. Por lo cual, podemos concluir que las familias se enfrentan a un problema concavo.

Al resolver ¢} problema de optimizacién de los individuos con la restriccion (7E), llegamos 2
la condicion de gue: “el crecimiento del consumo [ (dc/dt} / ¢ = v. ) ] debe ser proporcional a
la diferencia que existe entre la tasa de rendimiento o la productividad marginal neta del

capital después de impuestos y el término p*.'*

% Este hecho se debe posiblemente a que cl aumento del capital privade gencra un aumento en la
recaudacion tributaria, que financia esos bicnes piblicos.

% Donde g puede tratarse de un bien pitblico pure de consumo no rival o parcialmente rival sujeto a
fendmenos de congestién como es el caso de las autopistas y los aeropuenios. Véase Barro y Sala-I-Martin
(1992).

1% 1 o que ros interesa es ¢l crecimiento econémice de largo plazo, por tanto el suponer que no existen
déficit ni superéavit fiscal parece razonable,

19 Gala-I-Martin (1994), pp. 88
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Si ahora tomamos Ja ecuacion (8) para expresar el tipo impositivo T como funcién de g/k:
1= p/y = g/(Ak°g '), de aqui despejamos g/k y tenemos que g/k = (tA)''*:

ve=o ' [aAY*(1-1)1 " Ve p-5) ... (9E)

Por anterior, concluimos que la tasa de crecimiento del consumo es igual a la tasa de
crecimiento del capital {y.= yx= v ). “Dado que T es constante, la tasa de crecimiento del
consumo siempre va a ser constante. Ademas, el consumo es siempre proporcicnal al capital,
por lo que el capital crece permanentemente a una tasa constante. Debido a la restriccion
presupuestaria del sector publico, al ser T una constante y crecer k a una tasa constante, g
debe crecer igualmente a una tasa constante. Finalmente como todos los factores crecen a la
tasa dada por vy, la produccién también debe crecer en todo momento a esa tasa.” '

“La razon intuitiva por la que en este modelo se produce un crecimientio endégeno es la
siguiente: cuando los individuos deciden ahorrar una unidad de consumo y con elta comprar
una unidad de capital, aumentan el ingreso nacional en la cantidad equivalente a la
productividad marginal del capital. El impuesto sobre la renta hace que este aumento del
ingreso se transforme en un aumento del erario publico y éste , a su vez, permite un
incremento del gasto (g). Asi, un aumento de k conlleva un aumento proporcional de g, por
o que k y g crecen aun mismo ritmo. Es como si el insumo piblico fuera otro factor de
produccion susceptible de ser acumulado. Dado que suponemos la existencia de
rendimientos constantes de k y g conjuntamente, la produccidn presenta rendimientos
constantes de escala de los factores que pueden ser acumulados.”'®

La relacion entre el tamaiio del Estado y la tasa de crecimiento.

En la ecuacion (9E) se relaciona la tasa de crecimiento de la economia con el tipo impositivo
1. Asimismo, de la restriccion presupuestaria del Estado indicada en la ecuacion (8E) se
desprende que el tipo impositivo debe ser igual al peso del sector pliblico en la economia, t
= gly . A partir de esto, podemos plantearnos cual es la relacion entre el tamafio del Estado
y la tasa de crecimiento. Si t es cero, la productividad marginat del capital después de
impuestos también vale cero, por lo que la tasa de crecimiento es negativay = (1/0) * (- p -
& ). Esto se debe a que cuando 1 es cero, el Estado no puede proveer bienes publicos.
Cuando no existen bienes publicos, el rendimiento de [a inversion privada es cero (dy/dk = 0
dado que g=0). En el otro extremo, cuando t vale 1, el Estado provee una cantidad enorme
de bienes publicos, que hacen que el capital privado sea muy productivo.'™ El problema
estriba en que el rendimiento neto después de impuestos vuelve a ser negativo, puesto que el
Estado hace suya la totalidad de la produccién a través del tipo impositivo del 100 por

"% Al igual que en el modelo “AK”, aqui no hay ninguna forma de transicién dindmica. Véase Sala-I-Martin
(1994), cap. 3 v 6. pp 80 y 90, respectivamente,

"% Salal-I-Martin (1994), PP. 90

'™ Este efecto se debe a que las acciones del gobierno se financian con impuesios que generan distorsiones
en los niveles de inversidn, por lo cual , en muchos casos ¢l sector privado ticnen que tratar de producir lo
MiSMO CON Menos recursos.
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ciento. Por lo tanto, !a tasa de crecimiento es negativa. Para valores intermedios de 1, la
relacion entre Ty y tendra una forma de U invertida, como se muestra en la grafica 2.

Grifica 2. E! maximo de la fincién que se muestra en la
Tamafio del gobierno y tasa de crecimiento | grafica 2, es T = (- &). Esta ecuacion indica
* que el Estado puede maximizar el crecimiento
de la economia ' adoptando un tamafio igual
al que resultaria del mercado en un equilibrio
competitivo con factores de produccién
privados. Es decir, la participacion del
producto provisto por el Estado debe ser igual
i a la participacion que viene determinada por la
/ \ > tecnologia, (1- o).'®

Tasa de crectmiento y

Ym B LR T

-
Tamafio del gobierno = t = pfy

La economia con un planificador central y
el crecimiento dptimo.

La solucién de un modelo en el que existen mercados competitivos serd Ja misma a la
obtenida en el modelo de familias productoras que se ha desarrollado hasta el momento. Sin
embargo, la solucidn que adopta el modelo del planificador central, es diferente a lo que
ocurria en el modelo “AK”. " La razén intuitiva que explica esta diferencia es que el
comportamiento del planificador ira mas alla del de los agentes y tomard en consideracion
los efectos de la inversién privada sobre los ingresos publicos, que a su vez, afectan al resto
de los agentes individuales . Es decir, cuando un individuo opta por invertir , se preocupa
{inicamente de la tasa de rendimiento privado de su inversién. Sin embargo, cuando invierte
una unidad zdicional de capital estd aumentando los ingresos fiscales del sector publico. El
Estado utiliza estos ingresos adicionales para proveer un mayor numero de unidades de g, lo
que hace aumentar fa productividad marginal de todos los productores (hay una
externalidad) . La tasa de rendimiento real o social es superior a la tasa de rendimiento
privada. Pero, dado que cada uno de los productores representa una parte muy reducida de
la economia, ninguno de ello tomari en consideracion e} rendimiento social, por lo que la
inversion privada sera inferior a la que seria deseable desde un punto de vista social. En
sentido estricto se esta produciendo una “externalidad de inversién™ que opera a través de la
restriccion presupuestaria del sector piblico.

Matematicamente, el planificador central maximiza la utilidad sujeto a la restriccion del
sector privado y la del presupuesto piblico que se indican en las ecuaciones (7E) y (8E) ,
respectivamente. Al resolver el problema de optimizacién del planificador se encontrard que
la tasa de crecimiento es:

1% Recordemos que la funcién de produccion es del tipe Cobb-Douglas y las funciones de utilidad poscen
una clasticidad de sustitucién constante, [a maximizacién de la 1asa de crecimiento es equivalente a la
maximizacidn del valor presente de la utilidad U(Q).

106 | a expresion (1- a) no es mas que ¢l exponente del faclor de_produccidn piblico en la funcion de
produccién con gaslo publico.

19" La demostracién matemética puede encentrarse en Barro y Sala-I-Martin (1995).
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Youn= 0 T[AY (1-1) 9%V 2 p 5] ... {10E)

La diferencia entre la tasa de crecimiento del planificador expresada en (10E) y Ia del
equilibrio competitivo indicada por (9E). Se encuentra en el hecho de que en la ecuacién
(9E) a estaba multiplicando la tasa de rendimiento. Dado que a < 1, es evidente que la
solucién competitiva proporciona una tasa de crecimiento de la economia inferior, para todo
T . Esto se debe a que los agentes privados no toman en consideracion el efecto que tienen
sus decisiones de inversidn en el presupuesto del sector publico e indirectamente , a través
de éste, sobre la productividad de todos los demas productores. Puesto que la tasa de
rendimiento que ellos perciben es inferior a la tasa social, tenderin a invertir
insuficientemente y, por este motivo, la economia crecera a una tasa inferior a Iz 6ptima.
Finalmente, hay que destacar el hecho de que la tasa de crecimiento se maximiza para v =
(i- o), siendo el mismo resultado al que se obtuvo en el equilibrio competitivo. Si se
sustituye este valor optimo de T en la ecuacion (9E) y (10E), se puede concluir que la tasa
de crecimiento que se alcanza en una economia regida por un planificador central sera
superior a la tasa de crecimiento que se alcanza si el Estado fija la tasa impositiva a su valor
éptimo 1’ = (1- &) y deja que los mercados funcionen de forma competitiva, '

Por dltimo, es importante sefialar que a partir de esta teoria del crecimiente enddgeno con
gasto publico, se han desarrollado una gran cantidad de trabajos de tipo empirico que
demuestran de manera general los sefialamientos aqui hechos.

Robert Barro (1991) realizé un estudio sobre los determinantes empiricos de la tasa de
crecimiento, en dicho trabajo incluyo los coeficientes de escolaridad, el consumo del sector
publico como fraccion del PIB, una medida de distorsion de precios de la inversion y dos
vaniables sociales como el nimero de revoluciones y golpes militares. Por lo que se refiere al
consumo del sector piblico Barro parece encontrar un efecto negativo en la tasa de
crecimiento. Esto se explica por el hecho de que el consumo publico no es productivo y
tienen que financiarse con impuestos distorsionadores. El modelo que aqui desarrollamos
suponia que los bienes piblicos eran productivos, por tanto el efecto negativo de la
necesidad de financiamiento se contrarrestaban con el efecto positivo que los bienes
productivos tienen sobre la productividad privada, en el caso del consumo publico solamente
existe el efecto negativo de la imposicién fiscal. Por lo que empiricamente se observa una
relacion negativa entre crecimiento econdmico y gasto puablico.

Después de la publicacion del articulo de Barro (1991) aparecieron varios articulos
utilizando su metodologia para enfatizar la importancia de determinadas politicas sobre la
tasa de crecimiento. Ross Levine y David Renelt (1992) utilizaron un test llamado de limites
extremos, con el cual encontraron que la mayoria de las variables utilizadas en la literatura
empirica no son robustas. Sin embargo, Levine y Renelt, siempre encontraron que algunas
variables de politica econdmica tienen efectos significativos sobre la tasa de crecimiento. El
problema es que al estar dichas variables altamente correlacionadas entre si, las regresiones

"% Es imporiante sefalar que aunque ¢l crecimicntocon un planificador central ¢s mayor al del cquilibrio
compelitivo, cste no es dptimo cn cl sentido de Pareto.
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no pueden determinar cual de ellas influye en mayor medida en la tasa de crecimiento de
largo plazo. Por ejemplo, los paises cen alta tasas de inflacidn tienden a ser paises con
elevados déficits fiscales y con sistemas financieros muy reprimidos. Adicionalmente tienden
a ser paises politica y socialmente inestables. Pero, ninguna de esta variables es una medida
perfecta a decir de los autores para determinar el fenémeno que realmente importa: “un
gobierno malo afecta negativamente los resultados econdmicos de un pais. Por alguna razén
misteriosa, los gobiernos no saben hacer solamente una cosa mal sino que, cuando deciden
hacerlo mal, lo hacen todo muy mal.” ' ; ya que pudo ser la inflacién , el déficit fiscal o la
surna de estas las que condujeran a una caida en la tasa de crecimiento econdmico.

En general estos estudios empiricos concluyen que las malas politicas econdmicas llevadas a
cabo por el sector pablico, asi como las distorsiones e inestabilidades econdmicas y sociales
tienen efectos perjudiciales para con la tasa de crecimiento, Al estar todas estas politicas y
factores negativos altamente correlacionados entre si, es dificil averiguar cual es el
mecanismo a través del que operan, pero de lo que si podemos estar seguros €s que una
mala gestion pablica se traduce en una reducida tasa de crecimiento econémico.

IL4.3. El modelo de crecimiento de Solow.'*°

E! articulo de Robert Solow publicado en 1957, desarrolla un marco de referencia contable
para medir los principales factores en el crecimiento econémico. Su punto de partida es una
funcién de produccién del tipo Cobb-Douglas, como la indicada en la ecuacién (1E). Al
derivar esta ecuacion respecto al tiempo tenemos:

dY /dt=L""*K®* * dA/dt + A K® L'"® * dK/dt + A(1-)L*K® *dL/dt ... (11E)

A partir de la expresion (11E) podemos advertir que el crecimiento de la produccidn
dependera del cambio en dA/dt , dK/dt y dL/dt > 0. Estos son los elementos a los que Solow
atribuye el crecimiento economico, y que no son mas que el cambio en la tecnologia, la
acumulacién de capital y el crecimiento de la fuerza de trabajo, respectivamente. La
expresion (11E) puede ser expresada en términos porcentuales, si se divide por Y.

En muchas ocasiones nos interesa conocer como crece el producto por persona en lugar del
producto total. Si suponemos que todas las personas trabajan, podemos utilizar la ecuacion
(1E) y dividirla por L. Obteniendo la siguiente expresion:

Y/L=(AL'®*K*)/L=A(K/L)" .. (12E)

como se puede ver el producto por persona no depende de la cantidad de capital y de la
cantidad de trabajo por separado, sino que dependen del cociente K/L, es decir, de la
cantidad de capital que dispone cada trabajador. Con base en la expresion (12E) podemos
definir y. = Y/L y k = K/L, por lo tanto, el producto por persona es:

19 vieasc Sala-1-Martin (1994), pp. 156 v 157.
"° Para un mayor anilisis del modelo de Solow que aqui se presenta, asi como la version dindmica del
mismo; véase Sachs y Larmain (1994) y Romer {1996), rcspc:clivamer_e.-g..ﬂ
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ye=Ak" ;A>0 y O<a<] .. (13E)

si se sacan las derivadas parciales de la expresién (13E) respecto a A y k, se podria ver que
el crecimiento del producto per capita, depende de manera positiva de los parametros A y k.
Pero en nuestro caso es interesante ver la variaciéon de ese producto por persona respecto al
tiempo:

dyc/ dt=(dA /dt )} * k* + Aak® ' *(dk / dt) ... (14E)

a partir de la ecuacién (14E) se deduce que para que no haya variaciones en el ingreso per
capita, es necesario que ambas derivadas del lado derecho de (14E) sean igual a cero. El
problema se resuelve parcialmente, si pensamos que no hay cambio tecnologico y que la
poblacién crece a una tasa constante n. Sin embargo, falta determinar las condiciones bajo
las cuales dk / dt = 0.

En primera instancia supondremos que estamos en economia cerrada y por tanto ¢f ahorro es
igual 2 la inversion. Después de algunas definiciones y pasos algebraicos, llegamos a ia
ecuacion fundamental de acumulacién de capital;

dk/k=sy.-(n+d)k .. (15E)

donde (s) es la propension marginal al ahorro, y (d) Es la tasa de depreciacion que también
es constante,

La expresion (15E) sera igual a cero, siempre y cuando sy. = (n + d) k , la primera parte de
la igualdad es el ahorro por persona, el cual hace que se incremente la cantidad de capital
per capita. El segundo término indica la evolucion del cociente capital-trabajo, el cual se
reduce a causa de la depreciacién y aumento de la poblacion,

La posicién de equilibric a largo plazo de la economia, se indica como el estado
estacionario, el cual se consigue cuando y. y k alcanzan un nivel permanente.

Con los elementos anteriores, Solow (1956) mostrd ia relacion entre ahorro, acumulacion de
capital y crecimiento .

En la grafica 3 tenemos que s, > S , es decir hay una mayor tasa de ahorro y con ello

aumenta k hasta el punto ky, para llegar a Ia nueva trayectoria de y. que también aumenta al
l‘liVCl Yerl.

80



Griéfica 3.
Efectos de un incremento en la tasa de ahorro
X
e /

f {n+d)k

‘el S Ye

Yoo So¥e

ko k; K/

Solow llego a la conclusion de que un
aumento en el ahorro nacional resulta en
un incremento transitorio en la tasa de
crecimiento y un aumento permanente en
el nivel de ingreso per capita y en el
coeficiente capital-trabajo. Sin embargo,
la tasa de crecimiento de largo plazo, no
es afectada por el aumento en el ahorro,
porque el crecimiento de largo plazo debe
ser igual a la tasa de crecimiento de la
fuerza laboral. Es decir, partiendo de una
situacidn en la que el y. y k son constantes
(estado estacionaric), un aumento en la

propension marginal al ahorro provoca un incremento en y. y k a un punto donde estos son
constantes. La economia se mantendrd en ese punto hasta que haya un cambio en las

variables exdgenas (tecnologia o poblacion).

Es importante sefialar que las personas no estan interesadas en el ingreso que obtienen sino
en la cantidad de biemes y servicios que pueden consumir. Entonces como estamos
interesados en encontrar cual es el maximo consumo per capita que se puede lograr de
manera indefinida en la economia. Debemos comparar y. con la inversidn necesaria por
persona que se necesita para mantener la misma cantidad de k. El problema es encontrar el
nivel de k que tenga esa propiedad. El problema anterior se plantea de la siguiente manera:

L yc=Ak" =fik) Es el ingreso per capita.
i, ¢. = fk) - (n+d)k Es el consumo per capita.'"!
fide. /dk=f"* (k) - (ntd)=0 Es el consumo maximo por persona.

A partir de la expresion (jii) podemos determinar la condicidn para que el consumo llegue a

un maximo:

f*k)=(n+d)

... (16E)

11 E1 consume per capita se define como ¢l ingreso por persona menos la inversién necesaria.
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La expresion (16E) indica que el consumo

Grificad. maximo se alcanza cuando las pendientes

Tasa de ahorro y consume intertemporal de y. y de la inversién necesaria son
f g v iquales
(n+ Dk | B

k) = y, En la grafica 4 , la recta (n+d)k representa

la inversién necesaria para mantener k
constante, Entonces la diferencia entre la
curva fik} v la recta representa el nivel de
consumo por persona (c.) para cada nivel
k.

{n+d)
Co

k; k ka K/

Si transladamos la recta (n+d)k hasta que
esta sea tangente a la curva f{k), encontramos el consumo maximo dado un k éptima.

No siempre estaremos en el nivel k*, asi que el consumo intertemporal dependera de la
propension marginal al ahorro, ya que esta determina la interseccion entre sy. y (n+d}k.

Si nos encontramos en k;, y deseamos movernos a k*, ;sera optimo?. En realidad no lo
sabemos , ya que tenemos que consumir menos para acumular més (se sacrifica consumo
presente por consumo futuro). La decision optima depende de como valora la sociedad el
consumo presente en relacidn al consumo futuro.

En caso de encontramos en k; y queremos llegar a k * tenemos que aumentar el consumo,
lo cual si parece Gptimo, ya que obtendremos més consumo futuro y presente.

En el caso de una economia cerrada, tenemos que consumir menos para tener una mayor
acumulacién de capital. Si el gobierno trata de maximizar a toda costa la tasa de ahorro,
castigara indebidamente a las generaciones presentes. Como vimos hay una tasa dptima de
ahorro que estard determinada por la tasa de preferencia intertemporal de una sociedad. Si
los proyectos de inversion generaran altas tasas de retorno, se deberia sacrificar el consumo
presente.

En una economia abierta con libre movilidad de capitates, la inversidén y el ahorro no
necesariamente tienen que ser iguales, ya que los mercados de capitales pueden conceder
prestamos a la tasa de interés mundial. Por lo tanto, puede las economias operar con déficit
o superdvit en la cuenta corriente. Aqui se necesita que las inversiones generen un
rendimiento mayor a la tasa de interés mundial con el fin de pagar ésta. Un ahorro mas alto
no necesariamente Se convertird en una inversion domestica mas alta, sino que puede
resultar simplemente en menor endeudamiento neto con el exterior.

El modelo de crecimiento de Solow ha permitido sacar alguna conclusiones interesantes. Un

aumento en la tasa de ahorro lleva 2 un incremento permanente en el nivel del producto per
capita y el coeficiente capital-trabajo, pero no en la tasa de crecimiento de estado
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estacionario de la economia. Una tasa mas alta de crecimiento de la poblacion empuja a un
incremento permanente en la tasa de crecimiento, pero a una caida en los niveles de estado
estacionario del producto per capita. El progreso tecnologico posibilita un crecimiento
permanente mas rapido. Finalmente, los modelos de crecimiento endogeno basados en la
metodologia de Solow, sefialan que existen externalidades en el uso de capital que permiten
tasas de ahorro mas altas, que permiten un crecimiento de estado estacionario mayor. Por lo
anterior, el gobierno pueden reducir su déficit fiscal para subir la tasa de ahorro nacional.

En este capitulo se ha destacado las diferentes posturas sobre el aumento del gasto piblico,
asi como algunas mediciones relevantes del déficit piblico que es a final de cuentas donde se
expresa un exceso de gasto gubernamental.

Finalmente, ef modelo “AK” de crecimiento endogeno permite concluir que el crecimiento
economico puede ser impulsado con un gasto pablico productivo. En el caso de que el gasto
fuera improductivo, el gobierno debe reducirlo al méximo con el fin de incrementar el ahorro
y con ello el crecimiento economico, como o indica el modelo de Solow.
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“Si  primero pudiéramos saber donde
estamos y adonde nos dirigimos, podriamos
Juzgar mejor qué hacer y como hacerlo”.

Abraham Lincoln.

CAPITULO II

UN ANALISIS TEORICO Y EMPIRICO DE LA SUSTENTABILIDAD
DEL GASTO PUBLICO: EL CASO DE MEXICOQO 1976-1995,

“La suerte solo favorece a la mente
preparada para ello”.

Louis Pasteur
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I1.1. La sustentabilidad del gasto pitblico.

El gasto plblico sin lugar a dudas es necesario para todas las economias, ya que ello
significa mayor seguridad, educacidn, servicios publicos, carreteras, bienestar en general. Sin
embargo, parece existir un problema con la determinacién de los niveles optimos de gasto
pablico y la capacidad de financiamiento del mismo. Es decir, los ciudadanos y la economia
en su conjunto siempre desearin mayores niveles de gasto piblico, ya que esto significa un
mayor bienestar individual y un creciente desarrollo colectivo; pero estos mismos
ciudadanos no estaran dispuestos a contribuir en mayor medida al financiamiento de ese
creciente gasto.

Asi, a lo largo de la década de los 1960, 1970°s y 1980’s la mayoria de las economias del
mundo registraron incrementos considerables en el gasto publico, como consecuencia del
resurgimiento de la teoria del Estado de Bienestar (Welfare State) que se expreso en
mayores déficits piblicos.!'? Sin embargo, los problemas macroconomicos del exceso de
gasto y las dificultades para financiarlo que se comenzaron a experimentar a finales de la
década de los 1980°s y principios de los afios 1990°s ; llevd a Jos gobiernos a reducir su
tamafio y niveles de gasto, mediante la venta de empresas publicas y una fuerte reforma
tributaria.

Bajo este escenario, en 1986 el Congreso de los Estados Unidos aprobé el proyecto de ley
“Gramm-Rudman-Hollings”, en el que se establecia la cuantia que debian tener los déficits
hasta alcanzar un presupuesto equilibrado en 1991. El cierre parcial del sector piblico de los
Estados Unidos de América en 1994 hizo diferir la meta de presupuesto equilibrado hasta
mediados del aflo 2000. La dificultad politica que ha tenido el gobiemo de los Estados
Unidos por reducir el déficit presupuestal, radica en la oposicién creciente por reducir los
gastos en seguridad social y medicare, asi como por el incremento de los impuestos y las
reducciones en otros programas de gasto que los norteamericanos consideran como
prioritarios."

México también ha hecho grandes esfuerzos por reducir su exceso de gasto y con ello del
déficit publico, al instrumentar una modernizacién del sistema trbutario a lo largo del
sexento del presidente Salinas de Gortari, asi como una profunda reforma al sistema de
seguridad social y pensiones.

Las razones econdmicas que llevaron a los Estados Unidos de América, México y otros
paises a realizar ajustes en sus niveles de gasto se centran en los siguientes puntos:

112 viéase Anexo Estadistico, cuadros Al.1a Al.4.

Y13 En 1985 el déficit fiscal de los Estados Unidos de América alcanzd los 212 mil millones de délares, algo
asi como el 6 por ciento del PIB; como consecuencia de las reducciones tributarias y mayores gastos en
defensa realizados por la administracién Reagan. Hoy dia ¢l monto de intereses generados por los bonos
cmitidos para financiar el déficit piblico representan un 16 por ciento del presupucsto de 1995, Véase
Stiglitz (1994), pp. 1125; Clinton (1994 y 1995), pp. 29-39 . y Sachs y Larrain (1994). pp. 608-609.

83



1. La necesidad de incrementar el ahorro interne nacional.

2. Reducir la carga de la deuda a las generaciones presentes y distribuirla a las generaciones
futuras.

3. Eliminar los frenos que imponen grandes déficits a la instrumentacion de una politica
fiscal anticiclica y el uso efectivo de los estabilizadores automaticos (reduccién de
impuestos o incremento del gasto).

4. Estabilizar los niveles de inversion y crecimiento de la economia en el largo plazo.
5. Estabilizar las tasas de interés de corto y largo plazo.

6. Dificultad por mantener la entrada de capitales ante la mayor competencia por los mismos
{lo cual incrementa las tasas de interés internas y externas).

El punto 2 se refiere a que los crecientes déficits fiscales financiados con deuda de corto
plazo, hace que las generaciones presentes tengan que destinar una mayor parte de sus
ingresos al pago de ia deuda, ya que los déficits desplazan inversion, lo que reduce la
produccidn y los salarios. Pero también un endeudamiento de largo plazo significa una carga
econdmica para las generaciones futuras, ya que tendran que pagar una parte de su renta
nacional por concepto de intereses, lo que reducira su nivel de vida. Por lo anterior, se debe
tratar de distribuir la carga de la deuda entre las generaciones presentes y futura, y en el
mejor de los casos evitar el endeudamiento.

El inciso 3 es muy claro, si partimos del hecho de que altos gastos piiblicos se expresan en
crecientes déficits y con ello en una brecha mayor con los ingresos tributarios. La carga de
las erogaciones presentes hace mas que imposible disminuir los impuestos (neutraliza los
estabilizadores automaticos), al tiempo que un aumento de las tasas tributarias se vuelve
contraproducente (curva de Laffer). Lo anterior, dificulta la capacidad de maniobra de!
gobierno para cambiar la tendencia del ciclo econdémico tanto en periodos de depresién
como de auge.

Los puntos 1, 4, S y 6 estan intimamente relacionados, ya que en la literatura economica
han aumentado los estudios e investigaciones, en torno a que los persistentes déficits
presupuestales de las ultimas dos décadas en los paises industrializados, son responsables de
los incrementos en las tasas de interés observados en este periodo.

La existencia de una relacién entre grandes déficits fiscales y mayores tasas de interés tiene
varias implicaciones, La primera se refiere al efecto desplazamiento de la inversion privada,
(debido a un aumento de las tasas de interés real que puede conducir a una disminucion de la
sensibilidad de la inversidn privada a la tasa de interés) que provoca un decremento en la
acumulacion de capital.’** Asi, una tasa de interés real mayor inducida por un gran déficit

"4 El efecto desplazamicnto ¢n cconomia abierta puede no ser tan fuerte, ya que en cl mediano plazo ef lipo
de interés viene dado por el resto del mundo, que permancee inalterado. Véase Vifals (1985).
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presupuestal tiene un impacto negativo sobre el crecimiento potencial de la economia y en la
trayectoria de crecimiento, que se traducird en un menor nivel de vida. Otra implicacién se
refiere a que una reduccién de los desequilibrios presupuestales pueden moderar las
presiones sobre las tasas de interés, asi como dotar de mayores grados de libertad a la
politica monetaria en el manejo de éstas.

Adicionalmente a estos hechos, encontramos que las tasas de interés de largo plazo pueden
ser influenciadas no solo por crecientes déficits presupuestales (flujo variable), sino también
por ¢l stock de deuda piblica acumulada. Dicho stock de la deuda publica puede ser
considerado como una aproximacion del riesgo pais, al punto de ser un elemento de juicio
para los inversionistas, al determinar la porcién de bonos que tomaran de cada pais para
conformar sus portafolios de inversion.

Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995) calculan e! impacto del déficit fiscal sobre la tasa de
interés de algunos paises seleccionados para el periodo de 1980 a 1990. En dicho estudio se
encontrd que los Estados Unidos de América con un déficit fiscal de 2.53 por ciento en
proporcion del PIB para el periodo de referencia, generé un aumento de la tasa de interés de
largo plazo en 199 puntos base. Por su parte, Francia, Canada, Bélgica, Irlanda y Holanda
presentaron déficits promedio en proporcion del PIB del 2.07, 4.46, 9.03, 9.50 y 5.67 por
ciento, respectivamente; que provocaron un aumento de las tasas de interés de largo plazo
en 112, 236, 316, 209 y 283 puntos base,

Los autores no hacen una estimacién para Meéxico. Sin embargo, realice una estimacion
propia, sacando la razén (puntos base de aumento) entre la variacion de la tasa de déficit
fiscal en proporcion del PIB y la variacién de la tasa de interés de manera anual. De esta
manera obtuve que para el afio de 1980 con un déficit en proporcion del PIB de 7.50 por
ciento, la tasa de interés (Costo Porcentual Promedio) aumento 260 puntos base. Para 1986
el déficit en proporcion del PIB fue de 15.90 por ciento y el incremento en la tasa de interés
fue de 140 puntos base. Finalmente, para el afio de 1990, el déficit en relacion al PIB fue de
4.0 por ciento y la tasa de interés bajo 100 puntos base. s

La investigacion de Correia-Nunes y Stemitsiotis, asi como los calculos propio para el caso
de Meéxico, encuentran una asociacion positiva entre la tasa de interés y el déficit fiscal, y
con ello la posibilidad de un efecto despiazamiento de la inversion privada. Es importante
sefialar que para el caso de México, dicha asociacidn positiva desaparece al registrarse una
diminucién acelerada en los déficits fiscales en el afio de 1989, y que continua hoy dia.

No olvidemos que un déficit del sector piblico necesariamente compite de manera directa ¢
indirecta por los escasos fondos invertibles, a menos que el pais goce de ilimitadas
oportunidades de obtencidn de préstamos externos. Asi, la sustentabilidad del gasto pablico

1% Véase Ballabriga y Sebastian (1993).
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radicara en la capacidad que tenga el gobierno y la economia en lo general, para captar
recursos econémicos que permitan financiarlo. '

II1.2. Mecanismos de financiamiento del déficit del sector publico en México.

Las fuentes de financiamiento a las cuales puede recurrir e} sector piblico son de tipo
interno y externo, y pueden consistir en: a) Donaciones en efectivo, b) empréstitos, c)venta
de bonos, y d)aumento de los recursos tributarios y no tributarios. De manera especifica
tenemos a los ingresos tributarios, el crédito directo del Banco de México, prestamos
bancarios, privatizaciones, el encaje legal, la deuda externa, la emisibn de bonos
gubernamentales y el sefioreaje.

Hi.2.1. Ingresos tributarios.

Los ingresos tributarios tedricamente son las contrapartida del gasto publico en una
economia poco desarrolla y cerrada. ' Por lo que si se desean aumentar los gastos
gubernamentales se deben incrementar los impuestos en el mismo monto. Sin embargo, en el
corto plazo esto es complicado, ya que en la mayoria de los casos se necesila de una reforma
constitucional a la leyes fiscales (miscelanea fiscal). Adicionalmente el desfase en la
recoleccion de impuestos y el ejercicio del gasto en condiciones de alta inflacidn disminuyen
el monto real de recursos disponibles (efecto Olivera-Tanzi); asi mismo, en el largo plazo
altas tasas de impuestos reducen la captacion de recursos mas que aumentarla (curva de
Laffer).

El efecto Olivera-Tanzi, se refiere a que la inflacion reduce la carga real de impuestos que
estin sujetos a un rezago importante entre su devengamiento y su cobro efectivo. Dicho
efecto es asimétrico, ya que en general, los impuestos directos (los que en mayor proporcidn
pagan los individuos de altos ingresos) tienen un rezago medio mayor que las obligaciones
indirectas. Ello implica que la carga real de la imposicion regular también se sesga en contra
de los sectores de ingresos medios y bajos (asalariado), lo anterior genera un problema de
incidencia fiscal '™

A continuacién se desarrolla un breve modelo que muestra la forma de medir el efecto
Olivera-Tanzi. Supongamos que 7., mide el monto de impuestos a los precios del periodo
t-{, devengados en dicho pericdo y que son pagados en ¢ . Entonces, el monto real a
recaudar por el gobierno en e! periodo 1 es:

Li=T. /(1 +p) - (1F}

De este modo, la pérdida por el efecto Olivera-Tanzi es igual a:

1 En Meéxico, los requerimientos de financiamiento del sector piblico (RFSP), indican ¢l déficit
consolidado por sus fuentes. Es claro que un menor coeficiente de RFSP/PIB con baja inflacidén permitird
mantener los niveles de gasto establecidos. Véase Fry (1991), pp. 66-67.

"7 Recordemos que con base en la restriccion presupuestal del gobierno, los ingresos totales obtenidos
mediante impuestos son iguales a los gastos totaies.

118 yiéase Ahumada, et. al. (1993), pp. 329-332.
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T - [Tr~l /(] + b )] =[p /(1 +p; )] T, (2F)

En el caso de México el efecto Olivera-Tanzi fue significativo en la década de los 1980"s al
registrarse aceleradas tasas de inflacion que erosionaron los ingresos pablicos. Por lo
anterior se emitié el Boletin B-10 para contabilizar el efecto inflacionario, y con ello gravar
sobre ingresos reales. Asimismo, la reforma fiscal de 1989 a 1991, eliminé gradualmente
este efecto y permitié captar recursos adicionales de aproximadamente 2.2 por ciento del
PIB anualmente a partir de 1989. Esta reforma fiscal también permitid incrementar los
ingresos por medio de una distribucién mas equitativa de la carga fiscal entre sectores y
grupos de ingreso, y no a través de tasas impositivas mas elevadas que estimulan la evasion
y que en muchos casos producen un efecto negativo en términos de recaudacion (curva de
Laffer).

Una breve revision para el caso de México.

El sistema impositivo mexicano ha evolucionado de manera considerable durante los tltimos
40 afios, con lo que se han eliminado un gran nimero de impuestos especiales sobre la
produccidn industrial, recursos naturales y el comercio internacional que venian desde el
Porfinato y la revolucién mexicana.

Es de 1955 a 1972 y 1978 a 1981 cuando se hacen los primeros intentos por una reforma
fiscal completa. Asi, en la primera etapa se sustituyeron los impuestos sobre la produccion y
las ventas por un impuesto (nico sobre los ingresos mercantiles, que era mas facil de
administrar y recolectar. En la segunda etapa la reforma se encamino a eliminar los efectos
adversos de la inflacion sobre el sistema tributario.

Para finales de la década de los ochenta , la capacidad del sistema impositivo mexicano para
apoyar un programa permanente de gasto e infraestructura social, asi como para corregir los
problemas de desigualdad del ingreso, se vio gravemente amenazada por la evasién
generalizada. Lo anterior llevo a la administracién del presidente Carlos Salinas de Gortari a
realizar cambios en los procedimientos administrativos (se creo el Sistema de Administracion
Tributaria, SAT) y una revision completa de la estructura de los impuestos directos e
indirectos con el fin de hacerlos mas eficientes. Esta vez la nueva estrategia de desarrollo
requeria de un conjunto de reglas compatibles con una economia abierta a la competencia
internacional, y de un papel mas activo por parte del sector privado.

La estructura impositiva en vigor antes de 1989 colocaba la carga tobutana sobre las
personas fisicas y sobre unos cuanto sectores de la economia, que debian pagar tasas muy
altas en comparacién con los estandares internacionales. Habia también sectores
privilegiados que disfrutaban de exenciones fiscales, sin justificacion social ni economica en
una dindmica de competencia, inversién y aumento de la productividad. Las medidas
planteadas para resolver estas debilidades e inequidades, se centraron en la lucha contra la
evasion fiscal y la corrupcion de las autoridades recaudadoras al aumentar las multas y las
demandas penales que pasaron de 2 en 1988 a 200 en 1991; el impuesto sobre la renta de
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las empresas se redujo del 42 al 35 por ciento, al igual que la tasa mdxima pagada por los
individuos que también bajé del 50 al 35 por ciento; se introdujo un impuesto def 2 por
ciento al activo de las empresas, asi como un esquema tributario especial para la repatriacion
de capitales.

El impuesto sobre el valor agregado (1VA) fue introducido en 1980, con el fin de contribuir
a simplificar el sistema fiscal en sustitucion del impuesto sobre los ingresos mercantiles a
nivel nacional, dicho impuesto era del 10 por ciento hasta antes de 1995, en que subio al 15
por ciento como consecuencia de la crisis del peso de 1994 y con ello la necesidad de
mayores recursos. :

El problema del federalismo fiscal es relevante en un pais eminentemente centralista y se
expresa en la Constitucion y la Ley de Coordinacion Fiscal, que sefialan las contsibuciones
que deben ser recaudadas por la Federacion y las que deben ser recaudadas de manera
exclusiva por los Municipios, respectivamente. Es a partir de 1980 con la introduccion del
IVA que se establece el Fondo Federal de Participaciones, con el que los Estados y
municipios renunciaban a muchos impuestos a cambio de una participacion inicial del 13 por
ciento de los recursos del Fondo de Participaciones. Para el afio de 1993, la formula de
asignacion de las participaciones quedo de la siguiente manera: 45.17 por ciento se
distribuye con base en el criterio de los impuestos asignables originados en el territorio; otro
45.17 se reparten por el nimero de habitantes, y por Gltimo el 9.6 por ciento restante se
distribuyen de manera inversa a las participaciones por habitante que tenga cada entidad
federativa.

La medidas anteriores permitieron que los ingresos tributarios aumentaran a un ritmo
acelerado durante el periodo de 1988 a 1994, ya que los ingresos fiscales reales no
petroleros se incrementaron en 29.5 por ciento, algo asi como un 1.5 por ciento en
proporcion del PIB. Lo anterior, permitié un financiamiento mas sano del gasto piblico y
una mejora de las finanzas publicas que debera continuar, con base en una reforma fiscal mas
profunda para los afios futuros que eviten altas tasas impositivas que propicien ef fraude y la
evasion fiscal; asi como mayores cambios administrativos; la formacién de una base de datos
actualizada de los contribuyentes; reforzamiento de las sanciones econémicas y penales en
contra de la evasion; eliminacion de los regimenes especiales y el combate a la doble
tributacion con el fin de mejorar la eficiencia y la justicia del sistema tributario.'?

1I1.2.2. Crédito directo del Banco de México.
Generalmente los gastos del sector piblico se financian mediante los impuestos. Sin

embargo, cuando los gastos crecen por arriba de los ingresos fiscales, el gobierno puede
recurrir al Banco de México en su caracter de Banco Central, para obtener los recursos

% Es importante sefialar que los ingresos no tributarios dificilmente sc pueden alterar en su monto, ya quc
dependen en muchos casos del nivel de produccién y generacién de servicios. Para un mayor andlisis det
proceso de reforma tributaria en México y América Latina; véase Rodriguez (1994), Sempere (1995) y
Sempere y Sobarzo (1996).
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necesarios para cubrir su déficit fiscal y de manera general los requerimientos de
financiamiento del sector publico. '

El Banco de México puede prestarle recursos al sector pliblico mediante la venta de bonos y
otros instrumentos financieros del gobierno al publico bancario y no bancario. Asimismo, el
Banco de México puede girar crédito al gobierno a tasas preferenciales y con cargo al fondo
de encaje legal, asi como aumentar la emision monetaria.

A continuacién se desarroila un breve modelo en el que se analizan las ventajas y desventajas
del financiamiento del déficit piiblico con cada uno de los mecanismos descritos.

El mecanismo de los bonos y la emisién monetaria.

El modelo que se desarrolia a continuacion se basa en la definicion basica de déficit fiscal,
que se expresa como la parte del gasto del gobierno que debe ser financiada mediante un
mecanismo diferente a los impuestos, y el cual se expresa en la ecuacion (1).

Déficit Fiscal =G+ F-T .. (1G)

donde (G) es el gasto del gobierno en términos nominales, (F) son las transferencias en
términos nominales, y (7) son los impuestos en términos nominales.

Una de las formas en que el gobierno puede financiar su déficit fiscal es mediante la emision
de bonos, ya que gracias a fa venta de estos el gobierno puede obtener los fondos suficientes
para financiar la diferencia entre su gasto total y la recaudacion de impuestos.

Con el objeto de evaluar el impacto del déficit fiscal sobre la demanda agregada, asi como el
problema de la carga de la deuda piblica, es muy importante distinguir la parte de la emisién
de bonos que hace et gobierno y es adquirida por el sector privado, respecto de aquella que
esta en poder del banco central. Por lo anterior, la ecuacién {1G) puede reescribirse en
términos del cambio en el monto de bonos en poder del sector privado y el banco central.

Déficit Fiscal = Ph * AB = Pb * ABp + Pb * Bbc .. (2G)

donde {Pb) es el precio de los bonos del gobiemo, (ABp) es el cambio en el monto de bonos
del gobierno en poder del sector privado, y (AB&c) es el cambio en el monto de bonos del
gobierno en poder del banco central,

La distincion que se hace en la ecuacion (2G) es importante , ya que al cambiar el monto de
bonos del gobierno en poder del Banco Central , cambia la base monetaria. Mientras que una
variacion en la cantidad de bonos en poder del sector privado, no produce ninguna
modificacion en la base monetaria, permaneciendo esti constante. La razén de esto es que el

¥ Recordemos que ¢l Banco Central tiene como funciones: scr el Gnico emisor de dincro, scr el custodio ¥
administrader de los activos internacionales, ser el bancuero y agente financicro del gobicrno, asi como
regular fa politica monetaria y ser prestamista de vltima instancia, entre otras.
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sector privado adquiere los bonos con dinero que ya esta circulando. Per lo tanto, una vez
que ¢l gobierno gasta el resultado de Ia venta de esos bonos en bienes y servicios producidos
por el sector privado, la base monetaria y la cantidad de dinero quedan inalteradas. Por el
contrario ¢l Banco Central adquiere bonos del gobiermno emitiendo dinero, con lo cual una
vez que el gobierno gasta el total de los recursos obtenidos en bienes y servicios producidos
en el sector privado, aumenta el efectivo en poder del piblico y al aumentar los depdsitos
bancarios también aumenta el monto de Jas reservas bancarias.

El cambio en la base monetaria (AH) ante una compra de bonos por parte del Banco Central,
es igual al cambio en Ja tenencia de bonos por parte del Instituto Central multiplicada por su
precio (Pb * ABbc = AH)', asi la expresion (2G) puede escribirse de la forma:

Déficit Fiscal = Pb * ABp + AH .. (3G)

Hasta este primer momento se ha sefialado que el gobierno emite bonos entre el sector
privado y el Banco Central con el fin de financiar su déficit fiscal, asi como las consecuencias
que tiene la compra de dichos bonos en la base monetaria. Sin embargo, es necesario
estudiar el impacto de los cambios en el déficit fiscal sobre la demanda agregada.

Comenzaremos analizando un aumento temporal del déficit fiscal y sus consecuencias sobre
la demanda agregada, por lo cual supondremos que la oferta agregada es vertical a un nivel
YO_ 122

Las condiciones que se plantean son las siguientes:

Inicio: G=Go Gasto de! gobierno

M =M, Cantidad nominal de dinero
Periodo: G=0Gy Hay un aumento temporal del gasto de Go 2 G,
uno
Periodo: G=(y El nivel de gasto vuelve a su nivel inicial Go.
dos

' Esto significa que la basc monetaria aumenta cn Ia misma proporcién que el monte de bonos adquiridos

por ¢l Banco Central.
122 E{ suponer que la oferta agregada es vertical, permite ver de manera clara y sencilla los cambios en la

demanda agregada ante un cambio en &l monto del gasto, sin importar lo que pase con Ia oferta.
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Griafica 5. Si se observa la grifica 5,

Impacto de un aumento temporal del déficit fiscal en el momento inicial, el
. equilibrio se encuentra en
Precio el punto Ey;. Pero un
aumento temporal del
P: déficit fiscal originado
(G ; My) por un incremento del
Py gasto del gobierno,
(Go ; M) | provoca dos fenémenos
P, \ diferentes  sobre la
. v (G Mo) demanda agregada.
P M

B, (Go , M) En primer lugar, si el
aumento del déficit fiscal
es  financiado  con
recursos del sector privado, pasamos del punto E; a E, incrementindose la demanda
agregada, pero como el aumento es temporal en el periodo dos, el gasto y los precios
regresan a su nivel original, pasando de Gy a Gy y de Py a Py . Con ello el nivel de demanda
agregada regresa a su nivel original indicado por Eg, Es importante sefialar que por €l tipo de
financiamiento la cantidad nominal de dinero permanece constante.'?

Yo Ingreso & Producto

El segundo efecto que puede tener la demanda agregada, ante un cambio temporal en el
deéficit fiscal, se produce cuando dicho déficit es financiado con recursos del Banco Central,
es decir con emision de dinero. Comenzaremos de nueva cuenta en el periodo inicial Eqg ,
recordemos que una compra de bonos por parte del Instituto Central altera la base monetaria
y con ello la cantidad de dinero en circulacion. Por lo anterior, en el periode dos la demanda
agregada aumenta a DA, , siendo este nivel superior al del primer caso, ya que el gasto del
gobierno aumenta de Gy a G, y la cantidad de dinero de My a M, ,asi mismo los precios
también sufren un incremento. Finalmente en el periodo dos el nivel de gasto regresa a su
nivel original, pero la cantidad de dinero permanece en el nivel M, . Entonces, 1a demanda
agregada se reduce a un nivel DA;, el cual es menor al registrado con un financiamiento con
bonos en poder del sector privado. En conclusién, un déficit fiscal transitorio financiado con
emisién monetaria , genera un aumento considerable de la demanda agregada y con ello un
efecto permanente sobre ¢l nivel de precios, ya que de Py sube a Ps en ¢l periodo dos.

123 Por los cfectos descritos, el financiamicnto del déficit fiscal con recursos privados sc considera como no
inflacionario.
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Grifica 6.

Inflacidén y un aumento temporal del

deficit fiscal

P,
Py

0

o
-

1 2 Periodo

Las dos politicas que se pueden llevar a cabo
para financiar el déficit fiscal tienen un
impacto diferente en el nivel de precios, lo
cual se advierte en la grifica 6 En esta
grafica, la linea gruesa muestra el nivel de
precios alcanzado cuando un déficit fiscal
temporal es financiado con bonos colocados
entre el sector privado. Mientras que la linea
punteada indica el nivel de precios cuando
ese mismo déficit es financiado con emision
de dinero. Es claro que el primer esquema de
financiamiento presiona a los precios de
manera temporal, pero se estabilizan en el

largo plazo a su nivel original. Por su parte, el segundo esquema de financiamiento con base
en Ja emisién monetaria provoca un aumento mayor en los precios, y en el largo plazo no se
regresa al nive! inicial.

Ahora supongamos que el déficit fiscal aumenta de manera permanente como resultado de
un mayor gasto del gobiemno en el periodo uno y se mantiene en ese nivel indefinidamente.
Las condiciones que se plantean son las siguientes:

Inicio:

Periodo:
une

Periodo:
dos

M=M, Cantidad nominal de dinero

dG=0 El gasto es constante , por tanto la diferencial del gasto es
igual a cero.

Y i=Ye El nivel del ingreso en el periodo anterior es Y,.

dG>0 El gasto esta aumentado.

dG=0 Una vez dado el aumento del gasto, este nivel se mantiene de

manera permanente.

En la grifica 7 se observa que cuando ¢l aumento permanente del déficit fiscal es cubierto
con la emision de bonos al sector privado, la cantidad de dinero sigue creciendo a la tasa M,
pero la demanda agregada pasa a DA, con un aumento transitorio de inflacion a m,, pero
debido a que e! gasto se mantiene de forma permanente la demanda e inflacion regresa a su

nivel inicial Eq.
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Grifica 7.
Impacto de un aumento permanente en el déficit fiscal

Tasa de Inflacién
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-

Yo Ingreso & Producto

En el caso en que los bonos son adquiridos por el Banco Central, se debe afadir al
incremento del gasto publico un aumento en la tasa de la cantidad nominal de dinero en M,
con lo que la demanda agregada e inflacion sube a DA, y m; , respectivamente. No
olvidemos que el déficit fiscal es permanente, por lo cual, la emisidn de dinero también lo es.
Con esto la cantidad nominal de dinero sigue creciendo a una tasa M; en el periodo dos y
con ello la demanda agregada sdlo puede bajar un poco (DAs), pero la tasa de inflacion
aumenta de manera permanente. Por el hecho de que la tasa de inflacién aumenta cuando el
gobierno se financia con bonos adquiridos por el Banco Central, este tipo de financiamiento
se denomina inflacionario. Este fendmeno esta intimamente relacionado con el concepto de
impuesto inflacionario.'

El {lamado impuesto inflacionario surge del hecho de que el dinero pierde poder adquisitivo
cuzndo hay inflacion y ia gente tienen que aumentar sus saldos monetarios nominales para
mantener sus saldos reales deseados, asi la inflacion de hecho constituye un impuesto a la
tenencia de saldos monetarios reales. Es decir la inflacion provoca que la gente sacrifique el
consumo de cierta cantidad de bienes y servicios, al dedicar parte de sus ingreso disponible a
acumular saldos monetarios nominales con el objeto de mantener sus saldos reales.

Al mismo tiempo el gobierno emite esos saldos monetarios nominales adicionales y con ellos
puede adquirir los bienes y servicios que el sector privado deja de consumir, asi con la
inflacién se da una transferencia de recursos del sector privado al publico, y es por esto que
la inflacién constituye en esencia un impuesto.

' El impucsto inflacionario nominal es igual a la variacién en la cantidad de dincro nominal {AM). Lo

anterior se vuelve muy clare, si pensamos que ¢n un periodo 0 un producte cuesta $ 100, pero después de un
ailo la inflacién alcanzada es del 16%, lo cual obligara al comprador tener $ 110 para comprar el mismo
producto en el periodo !. Esio significa que el comprador necesita § 10 adicionales para mantener la
cantidad real de dinero constante.
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Anteriormente definimos el impuesto inflacionario nominal como la variacién en la cantidad
nominal de dinero. Por tanto, el impuesto inflacionario se puede expresar en términos reales
como sigue:

Ti=AM/P ... {4G)

La expresidn (4@G) indica que el monto del impuesto inflactonario real (7 ) es el cociente
entre el incremento de los saldos monetarios nominales por unidad de tiempo (AM) entre el
nivel de precios (P). Si multiplicamos el lado derecho de la ecuacién (4G) por MM, el
monto del impuesto inflacionario real puede expresarse como:

Li=MP*AMM=MP*m ..{5G)

donde (M/P) es la cantidad real de dinero, y (AMAf = m) es la tasa de crecimiento en la
cantidad notninal de dinero.

En una situacion de equilibrio de fargo plazo en la que el nivel de ingreso es constante, la
tasa de crecimiento en Ja cantidad nominal de dinero es igual a la tasa de inflacion, por lo
tanto en esa situacion fa ecuacion (5G) se expresa de la sigutente forma:

Ti=M/P*x - (6G)
A partir de ia ecuacion (6G) podemos interpretar a M/P que es la cantidad real de dinero

como la base del impuesto inflacionario y a m que es la tasa de inflacién (en el largo plazo es
igual a m) como la tasa del impuesto.

Grifica 8. El monto real de impuesto

Impuesto inflacionario y el largo plazo inflacionario en una siuacién de
equilibio de largo plazo puede
representarse con la grafica 8 . Donde
Demanda real de dinero cuando | 1 curva con pendiente negativa
el nivel de ingreso es igual al de | representa la demanda real por dinero
largo plazo Y. cuando el nivel de ingreso es igual al
de largo plazo Y,. Supongamos que
tenemos una tasa de interés nominal ro
y deseamos saber la tasa de inflacion,
Con base en la ecuacion (7G) sabemos
(M/P)q M/P que en el largo plazo conociendo la
Cantidad real de dincro. | tasa nominal de interés y la real

podemos calcular la tasa de inflacién.

Tasa no]pinal de interéds

T L (N Yo}

.
L

r=rn+n°=rn+n .. (7G)

Al obtener la tasa de inflacion &, se puede observar que si esta aumenta, la tasa del impuesto
inflacionario también lo hace. Mientras que este mismo incremento en Ja inflacion provoca
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un efecto contrapuesto en la cantidad real de dinero, ya que al aumentar ¢l costo de
oportunidad de mantener dinero disminuye la base del impuesto. Finalmente, el 4rea
sombreada constituira el monto real del impuesto inflacionario.

La grafica 8 nos muestra entonces que el efecto gue tiene un aumento en la tasa de inflacién
sobre el monto real de impuesto inflacionario dependera de si el aumento que se deriva del
incremento de la tasa del impuesto excede a la disminucidn resultante del decremento de la
base del impuesto inflacionario. Este efecto puede expresarse de manera algebraica de la
siguiente manera;

dTi/dx =M/P+x *d(M/PYdr =M/P(1+ n/(M/P)*d(M/P) / d 1) ... (8GQ)
+d- [+ Tasadel| - Base del |Setomo a M/P como factor comun.
impuesto | impuesto
(@ (b) (c}

La ecuacion (8G) mide la variacion real del impuesto inflacionario ante un incremento en la
tasa de inflacion, como se vio previamente en la grifica 8 y ahora en la parte (a) de esta
ecuacion, la tasa del impuesto inflacionario siempre es positiva, mientras que la parte (b) que
mide la base del impuesto tienen signo negativo.

El signo de la derivada de la ecuacion (8G) dependera de la magnitud de ambos términos, si
tomamos como factor coman a M/P obtenemos la expresion (¢ ), donde el dltimo término
mide [a relacidn entre el cambio porcentual en la cantidad real de dinero y el cambio
porcentual en la tasa de inflacion, este término no es més que la elasticidad de la demanda
real por dinero con respecto a la tasa de inflacion.

7/ (M/P)* dM/P) /dn=e *M/P* <0 ... (9G)
Con base en la ecuacion (9G) podemos reescribir (8G) de la siguiente manera:
dTi/dn=M/P (1+e* M/P: n) ... (10G)

Dado que M/P es positivo, podemos deducir con base en la ecuacion (10G) que el signo de
la derivada del impuesto inflacionario con respecto a la inflacion depende del valor absoluto
de la elasticidad, la cual puede ser menor, igual o mayor que 1.

Cuando la elasticidad es [e*M/P. nl<t = dT,/dr >0 , €l impuesto inflacionario aumenta
cuando vara la tasa de inflacién. Si la elasticidad |e*M/P; nl=1= dTi/dn =0, el
impuesto inflacionario es constante. Finalmente, si |e*M/P; n |> 1 = dTi/ dz < 0, el
impuesto inflacionario disminuye ante un aumento de la tasa de inflacion.

En general el valor absoluto de la elasticidad de la demanda real por dinero, con respecto a
la tasa de inflacion, aumenta conforme se incrementa ia tasa de inflacion. Pero el monto real
del impuesto inflacionario tiene un limite méximo para financiar un déficit fiscal con emisién
monetaria, este limite se expresa en la grafica 9.
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Grifica 9. En esta gréifica se observa que cuando la tasa
El impuesto inflacionario y la inflacién | de inflacion es menor m , entonces la
elasticidad de la demanda por dinero con
Monito real del impuesto inflacionario. respecto a la tasa de inflacidn es menor que

T 1 en valor absoluto y el monto real del
impuesto inflacionario aumenta conforme se
Tione incrementa la tasa de inflacién (region I). Si

la tasa de inflacion es igual al limite maximo
7 , la elasticidad es igual a 1 en valor
absoluto y en ese punto, el monto del
impuesto  inflacionario  se  mantiene
i 1l [niacién constante. Por iltimo cuando la tasa de
inflacion es mayor que mp , entonces la
elasticidad es mayor que 1 en valor absoluto y por tanto el monto real del impuesto
inflacionario disminuye conforme aumenta la tasa de inflacion (region II). Existe entonces un
limite maximo para el monto del déficit fiscal que puede ser financiado con emision
monetaria, aqui ese limite es T, ya que ahi el monto real del impuesto inflacionario alcanza
un maximo, si el gobierno se encuentra en mp y trata de aumentar su nivel de déficit fiscal
financiado con emisidon monetaria, esto tendrd como consecuencia una tasa de inflacion
mayor y con ello el monto real del déficit fiscal que puede ser financiado con este
mecanismo disminuye. Ademis , si el gobierno decide acelerar el crecimiento de la cantidad
nominal de dinero, en ultima instancia la economia podria desembocar en una hiperinflacion.

El impuesto inflacionario también tiene efectos distributivos, ya que la oportunidad de
sustituir dinero por otros activos no es uniforme para todos los individuos. Una base para
afirmar que el financiamiento inflacionario produce efectos distributivos regresivos, radica
en el hecho de que a medida que los ingresos de las personas sube, éstas mantienen menos
saldos monetarios reales en proporcion con su ingreso. Este fenomeno se manifiesta a través
de una elasticidad ingreso menor que la unidad para la demanda de dinero.

Los mecanismos microeconomicos que explican lo anterior, es la posibilidad de tener
economias de escala en el uso de dinero. En tal caso, un aumento en los ingresos, y en las
transacciones ligadas a él, generarian un crecimiento menos que proporcional en la cantidad
de moneda requerida para financiarla. El uso de facilidades financieras que sélo e otorgan
por encima de umbral minimo de operaciones y que son entonces indivisibles (préstamos
bancarios, tarjetas de crédito, etc.), generan esas economias de escala.

Otro enfoque, no necesariamente incompatible con ¢l anterior, se apoya en la experiencia de
paises con alta inflacion, En 1ales circunstancias, existen sobrados motivos para que los
individuos sustituyan dinero por otro activo en el financiamiento de las transacciones. Sin
embargo, el uso de tales instrumentos financieros (que ofrecen mejor proteccién contra la
erosién inflacionaria) impone la absorcidn de ciertos costo fijos implicando que su utilizaci¢n
solo es redituable para individuos de ingresos relativamente altos (uso de cuentas corrientes
que devengan interés, tarjetas de crédito o cajas de ahorro).
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A lo largo de la década de 1980°s una parte del creciente déficit fiscal fue financiado con el
llamado impuesto inflacionario, el cual fue de 5.18 por ciento en proporcion del PIB en el
periodo de 1980 a 1987. Este nivel contrasta significativamente con el 0.5 y 2.3 por ciento
promedio en relacion al PIB que se observo de 1951 a 1960 y de 1961 a 1979,
respectivamente.

Efectos de la colocacion de valores emitidos por el sector piblico entre el pablico
bancario y no bancario, .

Como se analizd previamente, la emisidn y colocacion de bonos y otros instrumentos
financieros dei sector publico que se hace a través del banco central entre el publico bancario
y financiero , quienes son los que los colocan entre el piblico no bancario, representado por
personas ﬁlgiscas, sociedades de inversion y empresas, es una forma sana de financiamiento
del déficit.

Las ventajas de este mecanismo de financiamiento del déficit publico son las siguientes:

a) Si la totalidad de los valores emitidos se colocan entre los intermediarios financieros, no
existe creacion de reservas nuevas ni utilizacién de reservas prestadas con cargo al fondo
de encaje legal, lo cual implica que el financiamiento del déficit publico no afecta los
objetivos de la politica monetaria, cuando menos en lo que se refiere al control de la
oferta monetaria.

b) Permite abatir las reservas en exceso en poder del sistema bancario, haciendo que las
instituciones perciban intereses por las reservas excedentes gue no pueden colocar entre
el publico.

¢) Cuando la orientacion general de la politica es restrictiva, esta opcion de financiamiento
refuerza el comportamiento esperado de las variables intermedias, correspondiendo a la
venta de valores dentro del sistema de operaciones de mercado abierto.

Las desventajas de esta forma de financiamiento del déficit son:

a) Si el banco central no completa ta colocacion entre el sistema financiero, debe absorber el
resto, lo cual puede contraponerse con los objetivos de la politica monetaria, dado que
dicha absorcion implica “monetizar la deuda”, a través de la creacion de reservas nuevas
o utilizacién del fondo de encaje legal. Si la orientacion de la politica monetaria es hacia
la contraccion, la monetizacién de la deuda se contraponer a este objetivo.

5 En este caso el déficit piblico ticnc que ser temporal ¥ en algin punto los resultados deben ser
supcravitarios para poder pagar la deuda en gue se incurrid con ¢l scetor privado. En caso de que ¢l sector
pablico continué registrando déficits, la deuda terminard monetizindese para poder cumplir con el servicio
de la misma , ya que la tasa de interés se incrementard y los plazos se reducirdn. Véase Barra (1994).
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b) La colocacion de bonos implica, como ya se ha mencionado, una presion sobre 1a tasa de
interés lo cual aumenta los costos de financiamiento para todos los sectores, afectando a
la inversién productiva y al consumo, Esto puede ser parte de un programa de un
programa de reajuste, pero si los requerimientos financieros que se cubren con este
mecanismo son excesivos, €l aumento en la tasa de interés puede resultar excesivo y
constituir un foco de presion inflacionaria y de desaceleracién de la actividad economica.

¢) Independientemente del efecto que causa en la tasa de interés, la colocacidon de bonos del
gobiemo afecta la composicion del crédito, disminuyendo la oferta de fondos prestables
hacia el sector privado, afectando a la inversién productiva y el consumo de las familias.

d) Puede desvirtuar el mecanismo de operaciones de mercado abierto como variable
instrumental de la politica monetaria, dado que si los requerimientos del sector publico
son muy altos y constantes, las operaciones siempre serin en un $6lo sentido (la venta de
valores), y no podra utilizarse este mecanismo como variable reguladora del tamaiio de
las reservas bancarias.

¢) En el mismo sentido que el punto anterior, puede desvirtuar el instrumento del encaje
legal como variable reguladora, en el sentido de que el banco central utiliza estos fondos
para cubrir la emision de valores gubernamentales que no pudo colocar en el mercado.

f) Una emision excesiva de valores gubernamentales puede agudizar el problema de la carga
de [a deuda publica, ya que el gobierno tiene que pagar intereses sobre el monto de bonos
emitidos al sector privado, entonces dependiendo del destino de [a venta de esos bonos,
puede ser que el gobierno se vea en la necesidad de aumentar los impuestos tanto
presentes como futures, to cual puede resultar en una carga para fas generaciones futuras.

En el caso en que la venta de los bonos se destine a adquirir bienes de inversion, el
rendimiento de estos puede utilizarse para pagar los interés de la deuda, y en este caso no
hay una carga asociada a la deuda piblica. Sin embargo, si los recursos por la venta de
bonos se destina a la compra de bienes de consumo, seri necesario entonces aumentar
los impuestos presentes y futuros para pagar los intereses de la deuda publica. En este
caso unicamente la generacion presente disfrutara los beneficios del gasto del gobierno,
mientras que las generaciones futuras pagaran parte de los impuestos que financian dichos
8astos.

En el afio de 1982 ¢l mercado de dinero mexicano era muy incipiente y sélo existia un tipo
de bono, el CETE, con un plazo de vencimiento de 91 dias. Los bonos adquiridos por el
sector privado eran de apenas 3.4 por ciento de la deuda publica interna, mientras que para
el aflo de 1993 contaban con el 57.8 por ciento del total de la deuda interna. Esto lo
convirtié en el mayor acreedor del sector puiblico.

El mercado de dinero evoluciono aceleradamente de 1983 a 1994 al desarrollarse nuevos

valores del sector publico como: CETES subastados semanalmente a plazos de 28, 91, 182y
364 dias; Pagafes denominados en ddlares con vencimientos de 28, 180 y 364 dias; Bondes
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a 1y 2 afios denominados en pesos; Tesobonos con liquidacion a 1 y 3 meses y cuyo
rendimiento se indexo al dolar; Ajustabonos con plazo de 3 a 5 aifios y rendimiento indexado
a la inflacién, solo por mencionar algunos.

En el periodo de 1982 a 1987 la participacion promedio de CETES en el total de valores en
circulacion fue de 85.2 por ciento, los Petrobonos con el 8.4 por ciento y otros valores
representaron el 6.4 por ciento. Para el periodo de 1988 a 1994, la participacion de CETES
diminuyé 35.2 por ciento, para ubicarse en alrededor de 50 por ciento del total de valores en
circulacion, al demandarse un mayor niimero de Bondes, Ajustabonos y Tesobonos. Estos
ultimos para el afio de 1994 representaron casi 30 mil millones de délares.

Es importante sefialar que el total de valores en circulacién en el mercado de dinero ha
representado desde 1978 a 1988 un promedio de 15 por ciento en proporcién del PIB,
alcanzando su mayor nivel en los afios de 1989 y 1990 con un 24.18 y 23,52 por ciento en
proporcion del PIB. Es a partir de 1991 que el monto de valores en proporcién del PIB
diminuye al tener una mayor cantidad de recursos por concepto de inversion extranjera
directa y los ingresos por la venta de activos del gobierno.

Financiamiento con bonos adquiridos por el Banco Central {emisién primaria o
monetizacion del déficit).

Es importante sefialar que cuando el Banco Central no completa la colocacion de los valores
gubernamentales entre los bancos y otros intermediarios, el propio instituto central debe
retenerlos, lo que implica un financiamiento con el encaje legal (créditc a tasas
preferenciales, al no tener que pagar interés por la captacion de los recursos depositados de
manera forzosa) o con la emision de reservas nuevas.

El Banco Central emite dinero de alto poder a cambic de valores gubernamentales. El
aumento de la oferta monetaria, que ¢s un efecto directo de tal empréstito mediante el
procese normal del multiplicador de Ia oferta de dinero, acrecienta la inflacion. La inflacién
impone un gravamen a los tenedores de dinero. De esta forma, el sector publico percibe una
mayor proporcion de! PNB. Los efectos de Ia inflacidn en los paises en desarrollo varian
encrmemente, ya que dependen tanto de la estructura institucional de la economia como del
grado de inflacién prevista.

La creacién de dinero es una de las formas de incrementar el ahorro, ocasionado que la
demanda del sector privado por balances reales sea inelstica con respecto a la inflacion y
economia esta suficientemente cerrada, el gobierno puede incrementar su gasto como
balance nominal acumulado del sector privado. Ante esto el gobiemo recibe un ingreso por
sefioreaje como incremento del balance real en respuesta del cambio en el ingreso real, tasa
de interés y estructura financiera.

Esta ultima forma de financiamiento del déficit es la forma menos indicada, a pesar de lo

cual diversos paises entre ellos México han utilizado este mecanismo de manera excesiva.
Ya que la creaci¢n de reservas nuevas por parte del banco central, aumenta la oferta
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monetaria como consecuencia de las mayores reservas bancarias que son posibles de
multiplicar por el sistema bancario. Esta medida es claramente contraria a una politica
contraccionista y de baja inflacion, aunque en el corto plazo puede estimular la actividad
economica, Lo anterior, se debe a que la creacion de dinero primario tiene efectos
multiplicadores altamente expansionarios sobre el nivel de demanda agregada. Sin embargo
las consecuencias inflacionarias que da lugar a esta forma de financiamiento son peligrosas y
fuera de control pueden generar una hiperinflacion.

La compra de bonos por parte del gobierno de México (emision monetaria) era de 48.2 por
ciento del total de bonos en circulacién, lo que explica los crecientes niveles de inflacion en
la década de los 1980’s. Con la autonomia del Banco de México decretada en el Diario
Oficial de 1a Federacion el 20 de agosto de 1993, la tenencia de valores por parte del Banco
Central fue en ese afio de 0.4 por ciento del total de ta deuda intemna.

Financiamiento del déficit con préstamos del banco central con cargo al fondo de
encaje legal.

La tasa de encaje legal es la proporcion del monto de depdsitos que el sistema bancario debe
guardar en el banco central.'*® Es un mecanismo que tuvo su origen en la funcion del banco
central como prestamista de Ultima instancia, que garantizaba que los bancos siempre
tuvieran una reserva y acceso al crédito del instituto central en situacidn de asedio.

La existencia de un requerimiento obligatorio dentro de la economia da la posibilidad al
gobierno de un acceso directo a fondos del sistema financiero. Lo cual quiere decir que la
presencia de un déficit publico interno, garantiza algin nivel de desplazamiento en la
inversion privada. La tasa efectiva de encaje legal es el instrumento de politica monetaria
mds utilizado como regulador de la liquidez y el crédito en el sistema financiero mexicano.
El uso de los depdsitos obligatorios como forma de financiamiento del déficit publico es
visto con muy buenos ojos como sustituto de los mecanismos de tipo inflacionario, aunque
tiene como desventaja que produce un efecto crowding out sobre la inversion privada.

El financiamiento del déficit con préstamos con cargo al fondo de encaje legal. es una forma
poco ortodoxa de financiamiento, en virtud de que desvirtda al encaje legal como
instrumento de politica monetaria.

La funcién que ha desempefiado el encaje legal ha sido el de estabilizar la economia en el
corto plazo, a través de la influencia que sobre la emisiéon primara tiene el multiplicador
monetario, mismo que estd en funcion de las preferencias del publico y la tasa de encaje legal
efectiva, entendiendo por este el cociente de las reservas bancarias en poder del banco
central sobre la captacion tradicional total del sistema bancanio. Es decir, el aumento en la

1% El encaje legal también se puede definit como los requerimientos legales de reserva o como la cantidad
minima de fondos que cada institucion financiera esti obligada por ley a mantencr como depdsito en el
Banco Central. Este instrumento tiene una doble finalidad, por un lado el control de la politica monetaria y
como fuenle importante de recursos del gobiemo. A partir de 1990, el encaje legal cs cero. Cabe seflalar que
la funcién que anteriormente realizaba el encaje legal fue sustituida por ¢l denominado coeficiente de
liquidez. Véase Ortiz (1994).
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tasa de encaje legal implica una disminucion en el monto de reservas que el sistema bancario
puede multiplicar y con ello diminuir directamente la oferta monetaria e indirectamente,
aumentar la tasa de interés y contraer e} crédito. La reduccidn del encaje legal, por su parte,
implica un aumento en las reservas sujeta al efecto muitiplicador y con ello un aumento de la
oferta monetaria que implica una disminucién de la tasa de interés y un incremento del
crédito. ‘

La utilizacién del encaje legal en Meéxico, ya se cantemplaba en 1a “Ley de Instituciones de
Crédito” de 1897 y la modificacion de 1908. Aunque el término de encaje legal surge de
manera conjunta con el Banco de México en 1925, Este instrumento tuvo en primera
instancia el objetivo de proteger los depositos de [os ahorradores en las instituciones
financieras. En 1947 hubo un cambio importante con el encaje legal, al obligar a las
instituciones de crédito canalizar un porcentaje de su captacion hacia la inversién obligatoria
de valores. Esta modalidad habria de prevalecer hasta la eliminacién del encaje legal. En ese
mismo afio, le fue conferido al Banco de México la posibilidad de aplicar un encaje legal de
100 por ciento.

En 1970 el Banco de México recibié por vez primera, la autorizacion para pagarle a las
instituciones crediticias intereses por la cantidad excedente de los porcentajes minimos en
efectivo depositados con el encaje legal. En términos generales la distribucién del encaje
legal a lo largo de su existencia, fue la siguiente: una determinada cantidad minima en
efectivo depositada en el banco central, la cual podia generar o no intereses; otra parte
invertida en valores; y el resto a la libre decision de cada institucién. '

Generalmente los recursos obtenidos por el Banco de México, a través del encaje legal se
canalizaban hacia sectores considerados como prioritarios para el desarrollo econémico del
pais, entre estos sectores estaba incluido el gobierno. Esta situacion generd un efecto
desplazamiento en el crédito hacia los sectores no catalogados como prioritarios,
generandose mercados informales de crédito.

En 1989, el régimen de encaje legal fue sustituido por un coeficiente de liquidez del 30 por
ciento. Este coeficiente obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva de
liquidez de por lo menos 30 por ciento de su captacidn, el cual podia integrarse por valores
gubemamentales, efectivo en caja y depdsitos a la vista en el Banco de México. Sin
embargo, en septiembre de 1991, se elimino también este coeficiente de liquidez como
consecuencia de la reduccién del déficit gubernamental y la mejoria de las finanzas publicas
en lo general.

Aunque 1a eliminacion del encaje legal y el coeficiente de liquidez ha neutralizado esta forma
de financiamiento del déficit, se ha encontrado en los intermediarios financieros
{especialmente en la banca de desarrollo y fideicomisos) un sustituto del encaje legal, al
ubicarse el crédito de la banca de desarrollo a niveles del 19.10 y 20.40 por ciento en
proporcion del PIB en 1994 y 1995 respectivamente, cifra muy superior al nivel registrado
en 1993 que fue del 12,10 por ciento del PIB.
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I11.2.3. El financiamiento del déficit a través del sefioreaje,

Se debe distinguir entre dos concepto estrechamente relacionados: el impuesto inflacionario
y el sefioreaje. E] primero se refiere a las pérdidas de capital que sufren los poseedores de
dinero como resultado de la inflacion. Mientras que ¢l sefioreaje, €s el ingreso que percibe el
gobierno como resultado de su poder monopolio para imprimir moneda. Imprimir moneda
no tiene costo virtualmente y los billetes y monedas pueden cambiarse por bienes y servicios.

El monte de ingresos que puede cbtener el gobierno emitiendo dinero depende de la
velocidad a la que crece la base monetaria y de cuanto dinero quiere demandar el publico.
Conforme aumenta la oferta monetaria, aumenta el ingreso del sefioreaje a la par que la
inflacion y a medida que esta se incrementa, la gente disminuye su saldo real porque
aumenta el costo de oportunidad de tenerlos. Debido a este aumento en la velocidad, el
sefloreaje aumentard menos que proporcionalmente con el crecimiento de la oferta monetaria
y de la inflacién. Sin embargo, si el financiamiento requerido es muy grande, la inflacién seri
tan alta que ningiin incremento de la oferta monetaria podrd producir un aumento en el

sefloreaje real.'”’

Cuando las famiilias desean mantener un valor contante de saldos reales de dinero (M/P), el
impuesto inflacién (T)) y el sefioreaje (SE) son iguales. Por simplicidad en nuestro analisis
previo del impuesto inflacionario se asumié que era igual al sefioreaje, por lo que los niveles
de impuesto inflacionario para México indicados en el anexo A2.2, es equivalente al monto
de sefioreaje obtenido.

Sin embargo, al compararse las tasas de crecimiento de la inflacidon en México de 1951 a
1995 y la base monetaria. La primera creci6 mas, por lo que se puede mfenr que ¢l impuesto
inflacionario fue mayor que el monto de recursos captados por sefioreaje. "

Prestamos directos del sistema bancario al sector pitblico para cubrir su déficit.

Este mecanismo es una forma sana de financiamiento en especial cuando fos bancos cuentan
con reservas en exceso. Cuando no ocurre asi, este mecanismo tiende a presionar al alza la
tasa de interés y disminuye la disponibilidad de fondos para el sector privado, afectando a la
inversion productiva de las empresas y al consumo de las familias. Tiene la ventaja adicional
de no involucrar al banco central en la operacion, evitando distraerlo del cumplimiento de
sus objetivos de politica monetaria.

"*" Esto sucede. debide a que el aumento de la oferta monetaria , bajan las tasas de interés nominal y real |
estimulando la actividad y haciendo que aumente la tasa de inflacién . De manera gradual, €sta alcanza ¢l
crecimiento de ia oferta monetaria v luego la sobrepasa, reduciende fas demandas reales de efectivo y
aumentando la tasa de interés real. Véase Cardoso (1989).

' Dicha conclusidn se refuerza. si pensamos que anite mayores tasas de inflacién, ¢l Banco de México
aplicé una politica monctaria restrictiva que contrajo la base monctaria y con ello la oferta de saldos
nominales. Por lo anterior, la tasa de inflacién siempre superaba la lasa de crecimiento de la base monetaria.

104



Sin embargo un mayor financiamiento del sistema bancario privado requiere de un aumento
del ahorro voluntario. El cual depende del nivel de ingreso de los individuos, de las
restricciones de liquidez , la tasa de interés, la inflacion y los factores demograficos.

Por lo que se refiere al efecto que tiene sobre el azhorro un cambio en la tasa de interés
resulta tedricamente ambiguo, por que los efectos ingreso y sustitucién operan en sentido
contrario. Es decir, el efecto ingreso implica que dado cierto nivel de consumo futuro, el
mantener este nivel ante un aumento en la tasa de interés requerird de un nivel mencr de
ahorro. Por su parte, ¢l aumento en la tasa de interés eleva el costo presente de un peso de
consumo futuro, estimulando la sustitucién de consumo presente por consumo futuro y
aumentando el nivel de ahorro. En consecuencia, la determinacion del efecto final (neto) se
torna un asunto de caracter empirico.'”

Aspe (1990), Buira (1990) y Katz (1993) estiman €] efecto de la tasa real de interés
directamente en una funcion de ahorro privado, en el primer caso, y de ahorro interno total,
en los dos iltimos. En su estimacién para el periodo de 1950 a 1987, Aspe encuentra un
efecto positivo entre ambas variables, aunque el coeficiente es pequefio. Buira también
encuentra un efecto positive de la tasa de interés sobre el ahorro total para el periodo de
1966 a 1988, Finalmente, Katz concluye en su estudio que la tasa de interés no desempena
ningtn papef en la determinacion del ahorre interno. Este resultado parece ser robusto,
independientemente de que la variable escalar sea e! ingreso corriente o el ingreso
permanente. En suma , los resultadas sugieren un efecto positivo de la tasa de interés sobre
el ahorro, aunque en general este efecto parece ser pequefio como para provocar cambios
substanciales.

Es importante sefialar que para el caso de México las tasas de ahorro e inversion son bajas,
sl se comparan con los paises de la Cuenca del Pacifico que alcanzan niveles por arriba del
30 por ciento del PIB, mientras que en México apenas rebasa el 20 por ciento del PIB para
el periodo de 1951 a 1995, excluyendo los afios de 1980 y 1981 en que la tasa de inversidn
bruta fija llegd al 27 por ciento del PIB. Por lo anterior, este mecanismo de financiamiento
del déficit fiscal es muy escaso y dificit de aumentar, ya que la elasticidad del ahorro con
respecto a la tasa de interés es pequefia, impidiendo aumentar el ahorro voluntario de
manera substancial en el corto plazo."® Asi, la dificultad por aumentar el ahorro voluntario
ha obligado al gobierno en los Gitimos afios a realizar una reforma en el sistema de pensiones
y seguridad social, con el fin de incrementar el ahorro forzoso..

' Ros (1995, pp. 45) seflala que la caida del ahorro privade en México a partir de 1990, estuvo asociado a
un efecto ingreso que tuve ia caida en la tasa de interés real sobre los intereses reales percibidos por ci sector
privado sobre sus tenencias de deuda piblica. Para un andlisis detallado de los determinantes del ahorro en
México, véase Villagomez (1993).

130 En [988 sc decretd fa liberalizacién de las tasas de interds, con ¢! fin de incrementar la competencia cntre
los bancos y ofrecer tasas mds atractivas a los ahorradores, asi como mejores plazos. Védase Ortiz (1994), pp.
4445,
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I11.2.4, Financiamiento mediante contratacién de deuda externa.

Esta forma de financiamiento de los déficits del sector publico es un arma de dos filos. Ya
que bien utilizados contribuyen activamente al crecimiento de la economia y a} desarroflo,
mientras que utilizadas en exceso, pueden convertirse en un serio problema econémico para
el pais. El problema estriba en el hecho de que existen fuentes alternativas de financiamiento
externo, asi como distintos tipos de crédito y planes que estan disponibles en los mercados
financieros internacionales y que a continuacién se describen.

a) Crédito de Organismos Multinacionales; El Banco Mundial, el Banco Interamericanc de
Desarrollo y la Agencia Internacional del Desarrollo, otorgan créditos blandos, que se
e€xpresan en una tasa de interés inferior a las tasas de mercado, ademas de que es fija y los
plazos son generalmente largos. La dificultad que tienen este tipo de créditos consiste en
que se otorgan exclusivamente para el financiamiento de programas de desarrollo, previa
presentacion del proyecto de inversion y en ocasiones los recursos se entregan al pais
hasta que el proyecto esta terminando. No son créditos ideales para financiar problemas
de liquidez del sector publico, pero pueden utilizarse para el financiamiento de obras
publicas que entran dentro del gasto programable.

b) Los Bancos de Fomento de la Exportacion: Son instituciones que se conocen como
EXIMBANKS, bancos publicos que se orientan al fomento de las exportaciones de sus
respectivos paises. Los crédito que otorgan son también blandos, pero a diferencia de lo
que otorgan los bancos multinacionales, son créditos atados. Es decir, sélo pueden
utilizarse para financiar la adquisicién de equipo del pais al que pertenece el EXIMBANK
otorgante. Su utilidad para el financiamiento del déficit publico consiste en que pueden
utilizarse para financiar los gastos de inversién programables de las empresas
paraestatales, de estados y municipios.

¢} La banca privada internacional (Club de Paris): Son créditos donde la tasa de interés que
se cobra es la de mercado, sujeta a cambios y a plazos variables, prevaleciendo los plazos
cortos. Tienen la ventaja de que son créditos libres, por lo que pueden ser utilizados para
financiar déficit de caja del sector publico. E] abuso de este tipo de crédito es lo que
determino la gran crisis de la deuda externa de los paises en desarrollo en la década de los
1980’s. El origen de este problema estuvo en el desmesurado crecimiento que
experimentaron la tasas de interés internacionales, elevandosé enormemente el servicio de
la deuda externa.

d) Tesorerias y Bancos centrales de diversos paises: Son créditos de emergencia que se
otorgan las tesorerias y bancos centrales de distintos paises, cuando alguno tiene
problemas de caja que requieren de financiamiento inmediato. La tasa de interés a que se
presta no es excesiva, pero los plazos son generalmente cortos. Importante es mencionar
que el otorgamiento de estos créditos es de gobierno a gobierno y es probable que
implique compromisos de caricter politico a favor de pais otorgante, asi como
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preferencias comerciales, compromisos de apoyo en foros internacionales y otros
protocolos secretos.

¢) Fondo Monetario Internacional: Los créditos que otorga el Fondo son esencialmente para
financiar desequilibrios de la balanza de pagos, v estos pueden ser en términos de
Derechos Especiales de Giro (DEG's) o en términos de dolares. Estos altimos se otorgan
cuando el pais deudor agoté sus depésitos DEG’s en el propio Fondo Monetario, Es muy
comun que el déficit del sector publico esté intimamente relacionado al déficit externo, lo
que implica que la correccion de este requiere, entre otras variables, la disminucién o
eliminacién del deficit fiscal. Es por ello que el financiamiento otorgado por el Fondo
Monetario es un crédito condicienado a la implementacion de un conjunto de reformas
que eliminen, los desequilibrios estructurales y los problemas en la balanza de pagos. Es
precisamente este condicionamiento lo que hace tan impopulares las medidas dictadas por
¢l Fondo.

f) Emisién de bonos e instrumento financieros en el mercado intemacional (Bolsas de
Nueva York, Londres, Frankfort y en lo mercados asiaticos): Como consecuencia de la
creciente movilidad de capitales y el desarrollo de los mercados de deuda internacionales,
los gobiernos han emitido en los 1ltimos afio una creciente cantidad de bonos a tasas de
mercado o con descuento con el fin de financiar parte de su gasto. Sin embargo, la mayor
competencia por estos recursos a {levado a las naciones emisoras a aumentar sus tasas de
interés para hacer mas atractivo sus instrumentos financieros, Adicionalmente, el riesgo
pais aumenta las tasas de interés y dificulta la colocacion de deuda en términos
sostenibles en el corto y largo plazo (es decir, se dificulta la posibilidad de Rolling Over y
el financiamiento a una tasa de interés competitiva).

La razén fundamental por la cual el crédito externo puede ser benéfico en el preceso de
financiamiento del déficit publico, se explica por constituir un flujo de capital nuevo que
entra al pais y no afecta la disponibilidad de crédito para otros sectores, como ocusrre con
otras alternativas de financiamiento. Sin embargo, ningin déficit financiado con deuda es
sostenible. En términos més practicos , un financiamiento voluntario potencial de quizd el 1
o 2 por ciento del PIB puede simplemente no bastar para financiar el déficit, ya que como en
la realidad ocurre no se cumple la equivalencia Ricardina. '’

La crisis de !a deuda publica que se registré en México en 1982 comenzo con el sibito
deterioro de los términos de intercambio hacia mediados de 1981, la disminucion de los
precios del petroleo y el alza de las tasas de interés mundiales, que acelerd la fuga de
capitales. Si se observa los datos del cuadro A2.2 del anexo estadistico, el coeficiente deuda
externa/PIB de México crecid a partir de 1982. Ya que de un coeficiente de 25.60 por
ciento en 1982, se paso a niveles del 31.50 por ciento en 1983, alcanzando un 88.7 por
ciento en 1986 y 1987 . Dicho coeficiente era practicamente insostenible, por lo que en 1989

3 Cuando se hace uso de la obligatoriedad, como en ¢l caso del impuesto de inflacién, €] limite es mucho
mis alto (de 5% a 8% dcl PIB ). Sc han alcanzado déficit superior al 30% del PIB, pero sdlo con tasas
inflacionarias de rdpida accleraci6n; esos déficit ciertamente no son sostenibles, y siempre crean severos
traslornos econdmicos y politicos,
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se renegocio una reestructuracion de la deuda externa con los acreedores internacionales.
Los resultados de esta negociacion permitio bajar este coeficiente a niveles de 13.20 por
ciento para el afio de 1993 y estabilizarlo para los dos afios siguientes.'>

II1.2.5. La ecuacién de flujo de fondos (balance de ahorro-inversién).

La ecuacién de flujo de fondos (balance ahorro-inversién) permite observar que variables
pueden financiar un déficit del sector publico. Si partimos de que la cuenta corriente es la
diferencia entre el ahorro total y la inversion total de la economia, tenemos que:'*

Cuenta Corriente = (Af - X) =S5 -1 ... {1H)

donde (M) son las importaciones totales, (X) las exportaciones totales, (5) es el ahorro total
y (/) es la inversion total. El dltimo lado de la ecuacién (1H) se pude descomponer en su
parte publica y privada, ya que sabemos que el ahorro total es la suma de ahorro privado y
publico. Asimismo, la inversién total tiene un componente privado y publico, teniendo
entonces la siguiente expresion:

W'X')zrsp"'sz)‘ﬂ:-[z) .- (2H)

donde (S, ) es el ahorro privado, (S ) es el zhorro del gobierno, (/» ) es la inversion privada
¥ (/g ) es la inversidn publica. Agrupando el ahorro e inversién por sector publico y privado,
tenemos que:

M-X)=(5, -1, ) - (5 -1y} - (3H)

La ecuacién (3H) ahorro, el tamafio del déficit fiscal y el saldo de la cuenta corriente. Si el
superavit privado permanece constante, un aumento en el déficit fiscal se asocia con una
caida de la cuenta corriente (el déficit fiscal es igual a la suma de la brecha entre ahorro e
inversién privada y el déficit de la cuenta corriente en el exterior). Por tal motivo, la
recomendacién tipica del Fondo Monetario Internacional es que la mejor manera de superar
un déficit en cuenta corriente es mediante una reduccién del déficit del sector pubtlico (los
denominados déficits gemelos). '**

En los Estados Unidos de América existe una confusion generalizada si el problema es el
déficit presupuestal o el déficit en cuenta corriente, puesto que desde 1982 han tendido a

2 para un mayor andlisis de a crisis de 1a deuda en México. asi como la reestructuracién de la misma.
Véase Aspe (1993), pp. 117-132 ; Ortiz v Serra (1986). Rojas-Sudrez (1993) y el aparntado de esic trabajo
denominado “El ajuste macroeconomico y la reforma estrucrural de 1983 a 19947

'* Dentro del ahorro total se considera el ahorro externo que se manifiesta como un déficit en cuenta
corriente del pais. Asi, la inversidn interna es igual ahorro nacional més cf déficit en cuenta corriente o sea
¢l ahorro externo. La disponibilidad de ahorro externo permite que Ja inversidn interna sobrepase el ahorro
nacional, con lo que ceferis paribus se puede elevar la 1asa de crecimiento econdmico.

" Es importante sefialar que la ecuacién de flujo de fondos es una identidad contable y no una tcorfa de Ia
cuenta corriente. Aunque hemos supuesto que el superavit privado es invariable, esto no modifica ¢ hecho
de que por lo general cantbios en €1 déficit presupuestario tiene efectos sobre la cuenta corriente.
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moverse juntos. Sin embargo, en contraste, los sucesos recientes en el Reino Unido,
Australia y México (en el 1991). En estos paises, los presupuestos del gobierno central se
han aproximado a una posicién balanceada o incluso a un superavit, mientras que los déficits
de la cuenta corriente se han incrementado como consecuencia del auge del consumo y la
inversién privada. En consecuencia, estos paises no presentan déficits gemelos, pero si un
peligroso crecimiento del endudamiento privade, y con ello, en el largo plazo el gobierno
tendria que cubrir !a brecha entre ahorro e inversién y en algunos casos absorber parte de la
deuda privada.'*

La relacion entre déficit fiscal y déficit en cuenta corriente no ha sido permanente en el caso
de México, ya que de 1970 a 1982 se registra la presencia de los llamados déficits gemelos.
Sin embargo, en 1983 y 1984 se rompié esta dualidad al aparecer déficits fiscales y en
contraposicion superévits en la cuenta corriente. Para el periodo de 1991 a 1995, el déficit
presupuestal practicamente se elimind, pero los déficits en cuenta corriente comenzaron
hacerse mas grandes hasta alcanzar niveles del 5.8 y 7.0 por ciento en proporcion del PIB en
1994 y 1995, respectivamente. Este comportamiento se expreso en un creciente déficit en el
sector privado, al aumentar su nivel de endeudamiento (el financiamiento del sector bancario
privado aumento de un 28.40 por ciento del PIB en 1990 a 47.50 por ciento en 1994) que
mds tarde presionaria al tipo de cambio, la tasa de interés y con ello desencadenaria la crisis
del peso de 1994 a 1995; al tiempo que hizo necesario el rescate del sistema bancario
nacional, al estar al borde de la quiebra técnica por la insolvencia de los deudores, ™

11.2.6. Financiamiento a través de la venta de empresas piblicas.

Los economistas que proponen la privatizacion suponen que los administradores de las
empresas publicas tienen una conducta maximizadora del presupuesto porque no enfrentan
restricciones presupuestarias, no compiten en el mercado y no reciben presiones de los
politicos, burdcratas y electores. La maximizacion del presupuesto y del empleo lleva a la
empresa plblica a operar ineficientemente, lo cual significa una perdida de bienestar social.
Asi, la privatizacidn elimina la perdida de bienestar social atribuible a este hecho, asi como a
las fallas del mercado (ineficiencia X) . :

Inglaterra y los Estado Unidos de América fueron los primeros en comenzar un proceso de
privatizaciones a gran escala en 1986. México comenzd un proceso similar hace mas de 10
afios. Sin embargo, es hasta la administracién del Presidente Salinas de Gortari, que el
gobierno se ocupd de los mayores y mas complicados procesos.

De un total de 905 empresas desincorporadas entre 1982 y 1988, 204 fueron vendidas vy el
resto liquidadas, fusionadas o transferidas. A pesar del gran nimerc de operaciones, éstas
ascendieron a un valor acumulado de menos de 500 millones de dolares. La segunda etapa
considero la venta de empresas de mayor tamafio como Aeromexico, Mexicana de Aviacion,

'% Para un mayor andlisis del problema de la cucnta corriente. Véase Corden (1993), pp. 15-20 y Feliz
(1993).
1 Un andlisis detallado del endeudamiento externo del sector privado de México s¢ ercuentra cn Gutiérrez
(1992),
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Teléfonos de México y la banca comercial generaron ingresos entre 1991 y 1992 de mas de
20,000 miliones de dolares que representaron el 6.3 por ciento del PIB de 1992. Estos
recursos se canalizaron para disminuir la deuda interna del gobiemo y con ello reducir el
déficit del gobierno en el largo plazo. En la tercera etapa que inicio en 1995 se continuari
con la venta las plantas petroguimicas y los diferentes aeropuertos del pais, procesos que no
seran nada facil.

Existen algunos acciones y politicas que se pueden instrumentar con el fin de financiar el
déficit pablico en forma menos ineficiente: '’

a) Estabilizar la tasa de inflacién anual por debajo de 20%. Nunca se ha observado una
inflacién estable con tasas superiores a 20% anual.

b) Limitar el sefioreaje a 25% del crédito intemo total. Por encima de esa proporcién, la tasa
de inflacion se acelera o el crecimiento econdmico disminuye.

c) Suprimir las politicas de crédito selectivo, pues distorsionan la eficiencia distributiva y
aminoran la movilizacién de recursos intemos, sin producir beneficios apreciables.

d) Abolir los topes maximos impuestos a las tasas de interés institucionales en cuanto se
estabilice la inflacién (liberalizacién de las tasas de interés para aumentar el ahorro
interno).

¢) Impedir la salida de capital y aplicar encajes legales a las entradas de capital.

En general los gobiernos no utilizan exclusivamente un mecanismo de financtamiento, sino
que el faitante de las arcas publicas es cubierto con diversas combinaciones de los
mecanismos descritos. Las diferentes combinaciones estarin en funcién de las politicas
econdmicas que ha de seguir el gobierno, de acuerdo a la posicion ideolégica del grupo que
se encuentre en el poder y su margen de maniobra.

HI..3. Algunas consideraciones sobre la sustentabilidad del gasto publico.'*®

La aceleracidn del gasto piblico que se ha observado en algunos paises industrializados y en
vias desarrollo, han encontrado diversas explicaciones desde el punto de vista tedrico. Sin
embargo, la discusion ha dejado de centrarse en tener mas gasto o ne (es decir, tener déficit
o superdvit fiscal), sino en los mecanismos de financiamiento del mismo que permitan
mantener su senda de crecimiento, Adicionalmente, se han buscado controles y medidas que
permitan garantizar la sustentabilidad del gasto en el largo plazo.

137 Véase Fry (1991). pp. 65-91.
"** Un andlisis dctallado de la sustentabilidad del gasto piblico vy el déficit fiscal puede ser cstudiado en
Wilcox (1989), Masson (1985), Home (1991), Ize y Ontiz (1987).



111.3.1. Et control de los ingresos piblicos,

Al hablar del deficit del sector piiblico de manera unanime, los comentarios giran entorno al
gasto publico, criticando su excesivo nivel como falta de eficiencia en su gestién. Por lo
anterior, la mayoria de las medidas proponen recortes importantes de ciertas partidas
presupuestarias y el reforzamiento del control sobre el proceso de tramitacién y
transferencia de los gastos, con la finalidad de evitar fraudes y despilfarros. Sin embargo, por
el lado de los ingresos, !a Ginica medida que se plantea es la de elevar la presién fiscal (el
llamado terrorismo fiscal).

El tratamiento asimétrico de los ingresos respecto a los gastos no ha sido tratado de manera
profunda en la literatura economica, lo anterior puede encontrar su explicacién en que al
contrario de la vertiente del gasto, en donde la idea generalizada es la de la eficiencia de la
Administracion, en los ingresos la idea intuitiva de] ciudadano es justamente la contraria; ya
que los individuos desean defenderse de los controles y auditorias fiscales que significarian la
imposibilidad de evadir impuestos. Asimismo, la corrupcion que se registra en la
administracion del gasto, también sucede con los ingresos, pero aqui, la corrupcién ayuda a
los individuos en general a bajar su carga tributaria, haciendo que los individuos releguen
este tema dentro de las exigencias de mayor eficiencia de la administracién tAbutaria.

Por lo tanto, la mejoria de los ingresos tributarios debe basarse en mejorar los mecanismos
de control fiscal como: las auditorias internas y externas, ¢l control interno de los propios
organos recolectores de los ingresos y gestores para reducir la corrupcion, realizar una
simplificacién administrativa, asi como una mayor presion fiscal. Por lo que respecta a este
Oltimo punto, los ciudadanos deben reflexionar sobre la falacia de identificar un mayor
control de los ingresos con una mayor presion fiscal, ya que una mayor eficiencia en la
inspeccion tributaria genera beneficios para el contribuyente medio, tanto en el ambito de la
justicia tributaria como en el propio nivel de la presion fiscal. Lo anterior, se debe al hecho
de que el fraude fiscal se encuentra bastante concentrado en un sector minoritario de la
poblacion con altos ingresos de origen no salarial, asi que si aumenta e} nivel de
cumpllisngliemo de este sector, posiblemente se.reduzca el déficit publico y con ello la presion
fiscal.

Finalmente, la opinion generalizada de que 2 mayores ingresos seguiran automaticamente
mayores gastes, no es del todo clara, ya que se ha visto de manera empirica que el nivel de
gasto publico sigue su propia trayectoria de manera independiente de la que siguen los
ingresos tributarios. Esto se explica, por el hecho de que el nivel de gasto se fija previamente
por los érganos ejecutores del gasto segin sus necesidades y metas programadas (saben que
cuentan con financiamiento alterno al tributario). Sin embargo, una mayor eficiencia en la
recaudacién de los ingresos podria financiar de manera sana la senda previamente fijada de
gasto y con ella, la eliminacion del déficit fiscal.

1% véase Rubio (1996), pp. 115-118,

il



El federalismo fiscal

Ante las presiones politicas para mantener o elevar los gastos en un periodo de disminucion
de los ingresos fiscales, el Gobierno Central han delegado a los Gobiernos Locales varias
funciones en lo que respecta al gasto. Por consiguiente, las administraciones locales tienen a
su cargo una parte considerable y cada vez mayor del gasto publico total, incluido el gasto
en algunos servicios como educacion, salud y bienestar social. Esta tendencia a la
descentralizacién no ha encontrado paralelo en lo que respecta al ingreso fiscal, que sigue
estando centralizado fundamentalmente por motivos relacionados con la estabilidad
macroconomica. Asi, los ingresos recaudados independientemente por los Gobiernos
Locales son insuficientes en 1a mayoria de los casos.

La decision de descentralizar los gasto sin renunciar a la recaudacién de ingresos ha
permitido a los Gobierno Central alcanzar las metas fijadas con respecto al déficit del sector
publico. Ya que este traspaso de los gastos a los niveles inferiores de gobierno sin fa
transferencia simultanea de los ingresos correspondiente, obliga a que estos se encarguen de
hacer los recortes necesarios o soportar graves presiones sobre sus presupuestos locales y
con ello un atraso en los pagos de estos.

El desequilibrio entre recursos propios y gastos en los niveles inferiores de gobiemo hace
necesarias las transferencias intergubernamentales, tanto para cubrir el déficit fiscal de los
Gobiernos Locales como para asegurar un nivel minimo de servicios publicos.

El Federalismo Fiscal deberz continuar por ¢l lado de los ingresos y en la solucién de los
siguientes problemas:

a) Asegurar que la capacidad del Gobierno Federal para conducir la politica
macroconomica, no se vea minada a medida que se transfieran mas recursos y actividad a
los Estados y Municipios.

b) Establecer limites o incentivos para disminuir el endeudamiento de los Estados y
Municipios.

¢) Asegurar la responsabilidad fiscal, de tal manera que los responsables de la asignacién de
los tecursos publicos sean también claramente responsables ante los electores por las
decisiones tomadas. Ya que cuando la responsabilidad es confusa o no existe, es casi
imposible que la consecuente estructura de incentivos pueda servir para fomentar una
distribucion efectiva de los recursos.

d) Encontrar el equilibrio mas apropiado entre, por un lado, alentar la flexibilidad y la toma

local de decisiones en respuesta a las necesidades y prioridades locales y, por el otro,
alcanzar simultaneamente los objetivos nacionales.

k12



iF

e} Evitar una situacion en la que los Estados mas ricos tomen la delantera en el desarrollo
regional, mientras los mas pobres se queden rezagados, por la incapacidad de superar su
desventaja inicial.

En Meéxico a partir de 1992, el Gobierno Federal empezé a transferir fa administracion y el
funcionamiento de sus 163,000 escuelas primarias y secundarias a los Estados, con
excepcion del Gobierno del Distrito Federal. Sin embargo, la Administracion Central
mantiene el control de los planes y programas de estudio, materias obligatorias y opcionales,
seleccion de libros de texto, duracion del afio escolar; contratacion, promocion y paga de los
salarios de los maestros.

Por lo que se refiere al sector salud, !la descentralizacion comenzo desde 1983, pero solo 13
Estados han optado por ella. La descentralizacion obliga a los Estados a compartir los
costos de operacion de las clinicas de salud publica.

En materia fiscal, la Constitucion establece limites respecto a los impuestos que pueden ser
fijados por los diferentes niveles de gobierno. Por lo que los Estados y Municipios dependen
en gran medida de las transferencias que reciben del Gobierno Federal a través del Sistema
de Coordinacion Fiscal. En 1991, los ingresos totales de los Estados alcanzaron el 4 por
ciento del PIB y el 60 por ciento de esos ingresos provino de las transferencias realizadas
con base al Fondo de Participaciones. Lo ingresos municipales fuercn apenas un poco mas
del 1.0 por ciento del PIB y el 45 por ciento de esos ingresos provino de transferencias. Asi,
la descentralizacion iniciada ha sido pobre si se considera que el Gobierno Federal mantiene
un alto grado de control sobre las actividades que se desarrollan en los niveles estatal y
municipal.

I11.3.2. El control del gasto piblico, -

En condiciones de rapido crecimiento del gasto publico y desequilibrio fiscal, a cuestion del
control del gasto publico cobra especial relevancia desde e! punto de vista politico,
institucional y operativo.

Aspecto Politico,

La escuela de la eleccion publica (public choice) que florecio con los trabajos de Buchanan y
Tullok ha puesto especial énfasis en la discusion de los excesivos déficits fiscales que han
experimentado las modernas democracias.** La discusion referida se ha basado en la idea de
la ilusion fiscal desarrollada por Buchanan y Wagner (1977) en la cual los votantes no
entienden la restriccién intertemporal del gobierno, ya que cuando se oftece un programa de
gasto financiado con déficit, los votantes sobrestiman fos beneficios del gasto actual y
subestiman [a carga tributaria futura. Asi , los politicos oportunistas que desean ser
reelegidos toman ventaja de la confusién y miopia de los electores incrementado el gasto
mas que los impuestos con el fin de complacer a sus votantes.

1% Un estudio detaliado de la escuelas de la eleccién piblica pude ser estodiade en  Ayata (1995), Froyen
{1995) y Musgrave (1992).

113



Un argumento relacionado al enfoque de la ilusién fiscal es desarroliado en la literatura del
ciclo politico de los negocios. La idea es que en los afios de elecciones, los peliticos siguen
una politica expansiva. Asi, el mayor dinamismo de la economia es premiada por los
votantes con su voto, olvidandose de los sucedido en el pasado y de que la expansién sera
pagada con recesiones después de las elecciones, !

La idea de la ilusion fiscal parece ser muy clara para Ja economia mexicana en las
administraciones de los presidentes Echeverria y Lopez Portillo, al registrarse en estos afios
grandes expansiones economicas que mas tarde (1983 a 1995) generarian un alto
endeudamiento, crecimiento de los precios publicos, aumento de lo impuestos (incluye el
inflacionario) y desequilibrios macroeconomico que se expresaria en profundas recesiones.
Un ejemplo mis reciente pude verse en la crisis de 1994-1995, aunque aqui la expansion fue
disimulada a través de los intermediarios financieros que aceleraron el financiamiento al
sector privado.

Por lo que respecta a la actitud de los politicos de expandir el gasto en periodos electorales,
no es muy claro esto para el caso de México, ya que aunque la evidencia empirica muestra
que en el tltimo afio de cada gobierno el gasto aumenta. No se debe perder de vista que este
aumento puede estar asociado al costo del proceso electoral y en menor medida a ganar las
elecciones (en un régimen de partido dominante no parece ser necesario). Sin embargo,
Echegaray (1996) encuentra que a partir de 1988 México muestra una mayor competencia
en la elecciones presidenciales que podrian explicar en casi cien por ciento el incremento del
gasto en los ultimo afio (por ejemplo la expansion de 1994).

El mismo Echegaray estudia si los determinantes de las elecciones presidenciales de 1982 a
1994 en América Latina son de tipo econémico o politico. Concluyendo que la popularidad
presidencial ha ejercido un impacto mayor v estadisticamente significativo en comparacion
con las variables economicas. En otras palabras, las elecciones presidenciales
latinoamericanas han sido mas fieles a una interpretacion de referéndum politico que de un
voto economico. Asi, la cantidad de votos que el partido en el gobierno llega a cosechar
depende mas de la capacidad gerencial demostrada por su principal lider frente a cuestiones
externas a la esfera econdmica que de asuntes puramente econémicos.

La realidad es que parece haber fases en que la variables econdmicas son mis relevantes
para el electorado que las politicas, y viceversa. En el primer caso tenemos que la reduccion
del desempleo y el crecimiento econdmico de los Estados Unidos de América, permitié la
reeleccion de William Clinton a pesar de sus fallas en materia de politica exterior. En el caso
en que la politica toma mayor relevancia se encuentran las elecciones posteriores a una
tradicion dictatorial (paises ex-socialistas) de segregacion léase el caso de Sudafrica con

! Por lo que respecta a los politicos, la escuela de la eleccidn piblica sefiala que los politicos claboran sus
programas para ganar las elecciones, en lugar de ganar las clecciones para llevar sus programas, donde lo
mds imporiante ¢s maximizar el nimero de votos. La razones por la cual los politicos desean ganar las
eleccioncs es para disfrutar de las rentas, el prestigio v ¢l poder que e conficre €l que su partido gane, con lo
cual obtendré ¢l poder del aparato burocrdtico-administrativo. Véase Alesina y Perroti (1995), pp. 8-10,
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Mandela y Polonia con Valessa. Aunque es claro que después de la euforia de libertad la
realidad econdmica se impondra y cobraré relevancia este aspecto en los afios sucesivos.

Otro trabajo interesante sobre el gasto piblico y las consecuencias electorales para México
fue desarrollado por Horcasitas y Weldon (1994). En esta investigacion se analiza el papel
del Programa Nacional de Solidaridad {combate a la pobreza) en el sexenio del presidente
Salinas y sus repercusiones partidistas. Los autores sostienen que en la asignacién de
recursos del PRONASOL contaron las variables politicas y electorales, ya que la asignacién
interestatal per capita de recursos mediante el programa no se explica como efecto de las
dimenstones de la pobreza en cada Estado. Es mis, encontraron que esta asignacion estd
negativamente correlacionada con los indicadores oficiales de pobreza y marginacién estatal.
Asimismo, en época de elecciones estatales los recursos del PRONASOL parecen suffir
aumentos de manera discrecional hacia estos Estados.

Aspecto Institucional

Cuando hablamos del control del gasto piblico se pone especial énfasis en las instituciones
creadas con este fin y su eficiencia. Es la teoria de las instituciones desarrcllada por el
neoinstitucionalismo la que ha permitido avanzar en este campo.'*”

Las instituciones presupuestales.

Alesina y Perroti (1996) analizan si los procedimientos presupuestales tienen efectos
macroconomicos significativos sobre el tamafio y composicion del presupuesto y el balance
presupuestal. Es decir, hasta que punto las instituciones explican los resultados de la politica
fiscal (tanto positivo como negativo).'?

Los autores seialan que las instituciones tienen un efecto sobre los resultados de la politica
fiscal, si se cumplen las siguientes dos condiciones:

1. Las instituciones son mas dificiles de cambiar que las leyes presupuestales en si mismas; y

2. Si la instituciones presupuestales influyen en el voto final y la instrumentacion del
presupuesto.

Estas dos condiciones son encontradas en muchos paises, al menos a primera vista. Ya que
el cambio en las instituciones presupuestales no ha sido frecuente, aunque estas han podido
ser modificadas cuando no satisficieran las necesidades de la sociedad, no ha sucedido asi,
debido a los altos costos implicitos para ello y a la poca efectividad que traeria esto. Asi, las
institucicnes son exdgenas en el corto plazo.

"2 Para un estudio detallado del neoinstitucionalismo econémico. Véasc Ayala (1994 v 1995),
¥ La instituciones presupuestales son todas las reglas y regulacioncs acorde a las cuales el presupuesto es
preparado, aprobado, cjercido y evaluado.
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En el case de México los articulos 51 a 77 de la Constitucion Politica sefialan la forma de
aprobacion de iniciativas de ley, entre ellas la del presupuesto. Dentro de las reglas de
procedimiento presupuestal que pgarantizan una estabilidad fiscal, se encuentra ia
presentacion, discusion y aprobacién de la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de
la Federacion en fechas claramente determinadas y las cuates no pueden ser modificadas.
Asimismo, la ley de deuda publica, la Contaduria Mayor de Hacienda y la Contraloria
permiten una mayor fiscalizacion y limites discrecionales en la elaboracion del presupuesto.

La autonomia del Banco de México en 1994, fue un cambio institucional que puede mejorar
el desempeiio fiscal, al limitar el acceso directo del gobierno al crédito y sefioreaje. Siendo la
emision de bonos muy costosa (aumentaria el coeficiente deuda/PIB), por lo que la
autonomia del banco central implicaria reforzar la restriccion presupuestal del gobierno. '

Ley de eguilibrio presupuestal.

Hay dos argumentos tedrico que sugieren que las leyes de equilibrio presupuestal no son
optimas. La primera se refiere a las politicas de estabilizacion. Es decir, las politicas
anticilicas de recorte de impuestos, incremento de los gastos y déficit en épocas de recesion;
y aumento de impuestos, disminucion de gastos y superavit en una fase expansiva, pierden
margenes de maniobra y efectividad, ante las restricciones constitucionales.

Un segundo argumento en contra de una ley de equilibrio presupuestal se basa en la teoria
del Tax Smoothing desarrollada Robert Barro.'** Acorde a esta teoria, el déficit presupuestal
y el superavit deben ser usados para suavizar (amortiguadores) las distorsiones implicitas al
sistema tributario que no es optimo. Por lo anterior, una politica de equilibrio presupuestal
es suboptima.

Tedricamente uno podria pensar en una ley de equilibrio presupuestal con clausulas de
escape que permitan cierto margen de maniobra. Sin embargo, si las regla son complicadas y
ambiguas puede abrir paso a una mayor discrecionalidad que conduciria a problemas de
monitoreo.

En el afio de 1952, el gobierno del presidente Mariano Arista implanto en México una ley
de reduccion del gasto (lo mas proximo a una ley de equilibrio presupuestal), teniendo un
relativo éxito al disminuir el déficit fiscal en el afio siguiente a su aplicacion. Sin embargo, la
inestabilidad social y la necesidad de incrementar lo gastos militares, derogaron dicha ley.

Aspecto Operativo.
El control del gasto publicc no solo debe centrarse en los aspectos politicos e

institucionales, sino también en las cuestiones operativas, es decir, cuidar todo aquello que
esta intimamente relacionado con la instrumentacion y ejecucion del gasto.

144 A pesar de csto, cn la practica todavia hay limitantes que deben climinarse para dar plena autonomia al
instituto central,
1% Viéase Esteve, et. al. (1993).
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Las obras piblicas.

Los politicos y ciudadanos tienden a ver las obras publicas como un indicador del
desempefio de la actividad gubernamental y con ello de que los impuestos estan siendo bien
utilizados. Sin embargo, muchas obras son grandes “elefantes blancos” que no contribuyen
en nada al desarrollo del pais, pero tienen un impacto positivo en los votanies o en los
grupos de presion. Por lo anterior, el crecimiento de la infraestructura publica debe
continuar, pero bajo un esquema diferente que tome mas en cuenta al sector privado para su
financiacion, mantenimiento y operacion.’®

Generalmente, cuando el gobierno desea construir la infraestructura piblica, se enfrenta al
hecho de que no cuentan con personal y tecnologia para acometer dichas obras, por lo que
debe contratar empresas privadas para su construccidn. Este proceso se hace generalmente
por licitacion piblica o subastas.

El objetivo de la Administracién en las licitaciones de obras es minimizar los costos, pero
este objetivo esta lejos de ser facilmente alcanzable. Ya que existe colusién de empresas en
la subasta y licitaciones, bajas fraudulentas en la subasta, corrupcién, quiebras de empresas
cons!ruct(t):;as por errores en las estimaciones de costes, sobrecostos en la realizacién de la
obra, etc. :

Asi, se debe tener en cuenta en el momento de licitar que el nivel de sobrecostos de un
proyecto publico depende negativamente del nivel de calidad que se exija a los proyectos.
Ademas de la calidad del contrato, el nivel de sobrecostos depende positivamente del grado
de incertidumbre del proyecto, o lo que es lo mismo, depende negativamente del nivel de
conocimiento que tenga la Administracion del proyecto.

Otra cuestion importante es que las empresas descuentan los sobrecostos en la subasta o
licitacion. Si se analiza la oferta esperada por la Administracion, se puede concluir que la
empresas descontaran los sobrecostos totalmente, Asi, la existencia de sobrecostos se puede
interpretar como una faita de calidad en los proyectos propuestos.

La informacion.

La comunicacion pronta y oportuna de datos, asi como la generacion de informacion es
relevante para un mayor control del gasto. Ya que esto permite tomar mejores decisiones en
la evaluacion del gasto y generar ahorros de recursos como en el caso de las subastas y
licitaciones. Sin embargo, muchas veces se puede estar duplicando informacién que

¢ No se debe otvidar que cada obra de inversién terminada significa gastos cotrientes (mantenimiento)
mayores en el fituro. Sin embargo, se puede disefiar un csquéma de fidcicomisos que permitan transferir el
mantenimiento y operacidn de dichas obras a los particulares o grupos beneficiados.

'*" Por sobrecostos cntendemos revisiones al alza del precio de adjudicacién. Es decir, la Administracién
adjudica la obra a una empresa y después, durante su realizacidn , se producen reformas del contrato que
hacen aumentar el costo final de [a obra. Véase Ganuza (1994),
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representa un gasto innecesario, por lo anterior, es recomendable concentrar la informacion
en lugares determinados y asi abatir sus costos.

HL4. La evolucién de las finanzas piiblicas de México de 1976 a 1995,
1IL4.1. Antecedentes: De 1821 a 1970,
Del Estado Nacional a la Revolucién Mexicana.

La Independencia de la Nueva Espafia de la peninsula ibérica, parecié tomar forma con el
Plan de Iguala que promulgara Agustin de Iturbide el 24 de febrero de 1821, con el apoyo
de Vicente Guerrero. Iturbide garantizaba en el plan de Iguala, la estabilidad economica y
politica mediante la implantacion de una monarquia constitucional y el mantenimiento de los
privilegios de la élite, a la vez que prometia consolidar la igualdad y la independencia de la
naciente nacion mexicana. '**

El comportamiento de la renta nacional de 1800 a 1840 fue muy erratico a causa del
movimiento de Independencia, ya que en 1800 el producto nacional era aproximadamente de
240 millones de pesos y para el periodo de referencia cayé en promedio a niveles de 208
millones de pesos. La inflacion por su parte crecié aunque no existia un indice de precios
que nos permita detailar este comportamiento. Sin embargo, la introduccién de las monedas
de cobre por lo gobiernos locales y estatales, asi como el aumento del precio del maiz que
era el producto de mayor consumo de la poblacion mexicana, permiten inferir un proceso
inflacionario para este periodo.

El crecimiento de México en los primeros 20 afios de vida independiente fue algo lento hasta
mediados de los afios de 1850’s. Debido a las consecuencias que tuvo en la economia la
fuerte caida en la produccion y los precios de la plata que afectaron la balanza de pagos de
marnera negativa, siendo necesario un mayor endeudamiento para corregir los desequilibrios
en la balanza de pagos. La deuda publica aument6 mas rapidamente que la renta nacional, lo
cual la hizo insostenible. Entre 1823 y 1848, la deuda publica aumenté cerca de un 40 por
ciento, es decir, 1o que crecié el producto nacional nominal durante la mayor parte de la
primera mitad del siglo. Hacia 1848, la razén deuda/producto nacional habia alcanzado
alrededor de 26 por ciento.

La deuda creci¢ porque los déficits en los presupuestos del Gobierno Central aumentaron.
Estos déficits se dispararon en los afios de 1830’s, 1840’s y mediados de 1850’s llegando a
constituir un 40 por ciento del gasto del sector piblico. Cuanto mas gastaba el gobierno,
mds continuaba endeudindose, por lo que los préstamos recibidos se triplicaron en los afios
1830’s. La forma en que se financid la deuda piblica era peligrosa, ya que se emitieron
bonos a corto plazo a intereses elevados, digamos por tres meses al 15 por ciento, 0 2 un
interés anual del 75 por ciento. Generandose un efecto desplazamiento entre inversién

1% Véase Timothy (1991}, pp. 41-74.
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privada y bonos del gobierno, ya que nadie queria invertir en las minas u otro sectores
cuando los bonos del gobierno producian rendimientos més rapidos y seguros.'*

La caida en la produccion de plata condujo a un descenso en el empleo y el consumo
(efectos reales) y a una contraccién de la oferta de dinero y del volumen de préstamos
(efectos monetarios).

El 2 de febrero de 1848, México y los Estados Unidos de América firmaron el tratado con el
que México perdié Texas, Nuevo México y California que constituian mas de la mitad del
territorio mexicano. La pérdida de estas provincias no destrozé la economia nacional, ya que
sdlo contaba con el 2 por ciento de la poblacién total y ademas no se conocian los recursos
naturales con que contaban. Asi, la indemnizacién de 15 millones de dolares fue una
inyeccion de recursos a la necesitada economia mexicana carente de crédito e inversiones.'*

Con el pago de las indemnizaciones, México pudo poner sus finanzas en orden. En 1846 la
deuda publica era cercana a los 51 millones de pesos. Las tasas de interés diminuyeron al 3
por ciento anual después de una negociacién con banqueros ingleses, los cuales recibieron
sus pagos por concepto de intereses y principal que se habian dejado de pagar por los
diferentes movimientos armados. Los pagos del servicio de la deuda se hicieron de manera
puntual hasta 1854,

En 1851 el déficit presupuestario ascendia a 13 millones de pesos. Por lo cual era necesario
CONtar con nNUEVOS recursos economicos que se obtuvieron de la venta de Arizona en 1853
por un monto total de 10 millones de pesos, de lo cuales 7 millones se recibieron de manera
inmediata.

En el gobierno de Mariano Arista se decretaron leyes relativas a la reduccién del gasto, con
lo que el déficit presupuestal paso de 17 mitlones de pesos en 1852 a 6 millones de pesos
para 1853,

En junio de 1861, el Congreso declard a Juirez presidente de México, en esos primeros
meses el gobierno de Juarez afrontd graves problemas politicos y econdmicos que hicieron
tambalear su gobierno. Por lo cual, se comenzd la venta de los bienes confiscados a la
Iglesia, que estaban valorados en cerca de 150 millones de pesos. Para atraer a los
compradores mexicanos y crearse una buena base social, €] gobierno liberal aceptd todo tipo
de documentos, créditos, vales y papeles de la deuda intema en pago o al menos en parte.
En la capital del pais la venta de bienes eclesidsticos no fue muy exitosa, ya que de los 16
millones en que se valuaban en 1861, el gobiemo sdlo recibié un millon de pesos en
metalico.

Es hasta la Restauracion de la Republica en 1867 que el ingreso nacional recupera lo niveles
de principios de 1800. Por lo que se considera que los cimientos de ia economia mexicana
moderna fueron establecidos después de este afio y a lo largo del Porfiriato.

' Viéase Salvucci (1993), pp. 31-52.
130 Vidasc Bazant (1991), pp. 105-143.
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Es con el régimen de Porfirio Diaz que el orden politico y econémico fue estabiecido
gradualmente a México. El gobiemo de Diaz promovié activamente la inversion extranjera
en la agricultura y en la industria minera, eléctrica y de comunicaciones, lo que dio como
resultado rapidas tasas de crecimiento para el sector monetario de la economia.

La inversidn extranjera -aument¢ rapidamente entre 1877 y 1910 trayendo consigo la
capacidad organizativa necesaria para movilizar el trabajo y los recursos naturales de
México. Como resultado de ello, el crecimiento fue rapido y sostenido durante tres décadas.

El inicio de la revolucion mexicana en 1910 y hasta 1920 generd inestabilidad politica y
social, pero aun asi, el producto interno bruto para este periodo mostré un incrementd neto
de 2.5 por ciento anual, debido en particular al comportamiento exitoso de los grandes
enclaves mineros y petroleros que no se vieron afectado por el movimiento revolucicenario,
Sin embargo, otros sectores de la economia sufrieron una fuerte caida en sus tasas de
crecimiento hasta principios de 1920. En este afio, el sistema financiero se habia derrumbado
totalmente; el papel moneda no era aceptado, los productos en especie y las divisas
extranjeras se atesoraban, y a falta de bancos de emision acreditados, surgié una gran crisis
de liquidez.

El nuevo crecimiento economico de inicios de 1920 se da en un marco de estabilidad politica
que abarca los regimenes presidenciales de los generales Obregon (1921 a 1924) y Calles
(1925 a 1928). Todavia no llegaba la recuperacion econdmica, cuando la economia fue
golpeada por la depresién mundial de 1929. En cuestion de un momento las exportaciones
de México se derrumbaron, y junto con ello los ingresos y la demanda interna. Por su parte,
el producto interno bruto disminuyd y no recobrd sus niveles previos a la gran depresion
sino hasta después de 1940.

En la administracion del presidente Portes Gil (1929 a 1930) los ferrocarriles fiteron
nacionalizados, el gobierno dio un tratamiento tributario preferencial a aqueilas ramas de la
actividad econdmica que con mayor Probabilidad servirian a los mercados internos, y se
acelero el ritmo de la reforma agraria.'”!

Adicionalmente hubo dos factores que permitieron la recuperacion de la economia mexicana.
El primero de ello fue el incremento en el valor de las exportaciones, fundamentalmente por
los aumento en el precio de la plata y de varios productos petroleros. El segundo elemento
de la recuperacion consistid en la instrumentaciéon de una politica fiscal y monetana
expansiva que el gobierno llevd a cabo desde 1931 hasta 1933. En la cual se permitieron la
existencia de déficits fiscales que representaron el 1.2 por ciento del PIB, y que fueron
financiados con las ganancias del sefioreaje obtenido por la acuiiacion de monedas de plata,
asi como el incremento de la oferta monetaria en 31 por ciento promedio para el periodo de
referencia,

'*! Para un mayor analisis del periodo que va de 1900 a 1940, véase Reynolds (1970), cap. 1, pp. 31-79.

120



La respuesta a estas politicas fue bastante rapida y la economia pudo empezar a crecer
nuevamente a mediados de 1932, Es importante sefialar que en este periodo hubo un fuerte
proceso de desarrolio del sector industrial que se mantuvo a lo largo de los afios de 1930’s.
Asi, el sector industrial se convirtié en el motor del crecimiento de la economia mexicana, ya
que con una participacién de sélo 16.7 por ciento, este sector contribuy6é con 38.1 por
ciento al crecimiento total del PIB a finales de 1930. 2

El gobiemno del presidente Lazaro Céardenas (1934-1940) fue capaz de proporcionar cierta
legitimidad democrética al vigoroso Estado Central nacido del caos postrevolucionario. Es
la administracién de Cardenas del Rio la que dara un nuevo impulso a la economia mexicana,
ya que transformé al Partido Nacional Revolucionario (predecesor del actual PRI} en una
organizacion de lineas corporativas para coordinar intereses potencialmente divergentes de
los diversos grupos sociales. Crdenas realizd una fuerte reforma agraria y ejercié un mayor -
control glllgemamental sobre las industnas basicas que culminé con la exproplamon petrolera
de 1938.

El crecimiento inflacionario: De 1935 a 1952,

Este periodo se considera como una etapa de reconstruccion después de fa Revolucion
Mexicana y abarco las administraciones de Lazaro Cardenas (1935 a 1940), Manuel Avila
Camacho (1941 a 1946} y Miguel Aleman (1947 a 1952).

En promedio, la tasa anual de crecimiento del PIB llegd a ser de 5.8 por ciento, mientras que
la tasa anual de inflacion promedio fue del 11.2 por ciento. Durante esta etapa , se presto
gran atencion a la agricultura, aumentando la produccion agricola como resultado de la
inversién piblica en cbras de irrigacion, asi como el uso intensivo de la tierra derivado de la
reforma agrarnia.

El desarrolio econdmico para estos afios se vio impulsado a costa del elevado déficit fiscal,
los cuales fueron financiados de manera inflacionaria con la emisién primaria de dinero.
Antes de esta época , la ley prohibia al banco central financiar los déficit gubernamentales,
pero dicha politica se abandond durante la etapa de crecimiento inflacionanio, con el fin de
financiar las obras piblicas y sociales del régimen de Lazaro Cérdenas. Esta politica no
provocé un gran desequilibrio en la balanza de pagos, debido a la segunda guerra mundial y
la guerra de Corea que abrieron nuevos mercados a ias exportaciones mexicanas y
aumentaron los flujos comerciales entre México y Estados Unidos de América. Asimismo, el
crecimiento dindmico de la produccidn agricola permitid un desarrollo muy satisfactorio de
las exportaciones agricolas. Es importante sefialar que si el entorno econdmico internacional
hubiera sido menos favorable para las exportaciones mexicanas, habria sido imposible
sostener la politica de crecimiento inflacionario por tanto tiempo."**

152 yréase Cardenas (1987), cap. 2, pp. 15-45.
'3 viéase OCDE (1992), pp. 1-26.
I3 Véase Serra (1983), pp. 13-55.
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La deuda externa como porcentaje del PIB descendié de 45 a 11 por ciento entre 1940 y
1954, en tanto que la cuenta externa corriente registré un déficit anual promedio de menos
del 1.5 por ciento del PIB. Es asi como un cuantioso gasto gubernamental en
infraestructura, proyectos de irrigacion, electrificacion y los elevados incentivos fiscales a 1a
inversion privada alimentaron un auge postbélico masivo. La inflacién moderada pero
creciente implicd una perdida gradual de la competitividad internacional y una duplicacion
del tipo de cambio peso-ddlar, como resultado de las dos grandes devaluaciones ocurridas
en 1948 y 1954,

En general, a medida que el entorno econémico internacional era mas favorable, et gobierno
mexicane se inclinaba en mayor medida por politicas financieras de corte deficitario. Por el
contrario, cuando la economia internacional tenia dificultades, México se vio forzado a
poner limites a su politicas expansivas ante los problemas en la balanza de pagos. Por tanto,
México no parece seguir una politica econdmico-financiera independiente, sino mas bien
ajustarse a las condiciones internacionales.

El desarrollo estabilizador: De 1953 a 1970.

La etapa comprendida de 1953 a 1970 abarca los sexenios de Adolfo Ruiz Cortines (1953 a
1958), Adolfo Lopez Mateos (1959 a 1964) y Gustavo Diaz Ordaz (1965 a 1970). Al inicio
de este periodo, el entorno internacional se presentaba menos favorable para 1la
exportaciones mexicanas, ya que diminuyeron las exportaciones de algodén a Estados
Unidos y se implantaron varias medidas proteccionistas en el exterior que afectaron a los
productos nacionales.

Durante este periodo, el promedio de la tasa de inflacion fue sblo de 4.2 por ciento, tasa
considerablemente inferior a la registrada en la etapa de crecimiento inflacionario (1.2 por
ciento). La reduccion de la inflacidon se logro sin que se afectara la tasa de crecimiento del
PIB. De hecho, esta tasa de crecimiento aument¢ de 5.8 por ciento en la etapa de
crecimiento inflacionario a 6.6 por ciento en la etapa de crecimiento con estabilidad. Mas
aln, las tasas anuales de crecimiento e inflacién tuvieron un comportamiento mucho mas
estables en este dltimo periodo.

Por lo que respecta al déficit del sector puiblico se mantuvo relativamente bajo, y éste fue
financiado, en gran parte, con recursos no inflacionario procedentes del ahorro interno. Para
conseguir lo anterior, las autoridades financieras impusieron una alta tasa de encaje legal al
sistema bancario; estos recursos se emplearon para financiar parte del gasto publico.
Asimismo, el nivel de la erogaciones del gobiemo se mantuvieron lo suficientemente bajas
como para contener la presiones inflacionarias de la demanda agregada.

La estabilidad de este periodo se baso en una solida administracién de las finanzas publicas y
un tipo de cambio nominal estable, que se reforzé con el incrementd de los créditos
externos. La creciente deuda publica externa condujo a un aumento de los requerimientos de
divisas necesarios para el pago de su servicio. Esto, aunado al deterioro lento pero constante
del tipo de cambio real, debilité la capacidad para obtener el crecimiento economico, por lo
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que la estrategia se abandond a principio de los afios setenta. La estabilidad del periodo de
1953 a 1970 debe interpretarse solo en términos relativos respecto a las etapas anteriores.

El desarrollo estabilizador se caracterizd por registrar las mas elevadas tasas de crecimiento
de la produccidn, al superar el 7 por ciento anual , por su parte la inflacién oscilo en el orden
del 4 por ciento anual, siendo las tasas mas bajas en la historia de México. El tipo de cambio
permanecio invariable a 12.50 por délar durante todo este periodo y el déficit financiero del
sector publico registrd un nivel apenas superior al 1 por ciento del PIB, lo que implico un
considerable ahorro del sector publico durante todo el desarrollo estabilizador. La formacién
interna de capital se vio favorecida por la participacion directa del gobiermno en industrias
importantes, asi como por los incentivos fiscales otorgados a la inversidn privada tanto
interna como externa.'** Una politica resuelta de sustitucién de importaciones proporciond
un mercado interno maniatado tanto para los inversionistas mexicanos como para los
extranjeros, a través de barreras comerciales arancelarias y no arancelarias, lo que dio lugar
a una rapida industrializacion, y al mismo tiempo generé con frecuencia productos que no
cumplian con las normas de calidad minimas y cuyo precio sobrepasaba los niveles
internacionales.

III.4.2. La etapa de crecimiento hiperinflacionario: De 1971 a 1982,

El periodo de 1971 a 1982 que cubre las administraciones de Luis Echeverria {1971 a 1976)
y José Lopez Portillo (1977 a 1982) representan una regresion a la politica adoptada durante
la etapa de crecimiento inflacionario, ya que el gobierno mantuvo una politica muy activa e
incurrio en enormes déficits. La Gnica diferencia entre esta etapa y la anterior es que, en el
caso del periodo hiperinflacionario, el déficit del sector publico fue mucho mayor y la
inestabilidad de la economia mucho mas marcada. Gran parte del aumento del gasto publico
en esta etapa se destind a la satisfaccion de necesidades sociales como la educacion,
seguridad social, atencién a los pobres. Sin embargo, no se tomd en cuenta la leccion
extraida de la etapa de crecimiento inflacionario, donde una politica de desarrollo expansiva
no pudo promover un desarrollo sostenido y financiable. Mas ain, muchos de los togros se
vieron anulados en [a practica debido a la inflacion y a las distorsiones que la acompafiaban.

El gasto plblico como porcentaje del PIB aumenté del 24.6 por ciento en 1970 al 47.2 por
ciento en 1981. Este notable incremento de las erogaciones no se vio respaldado por un
incremento similar en los ingresos poblicos, asi el déficit piblico como proporcién del PIB,
aumentd del 1.6 por ciento al 14.9 por ciento en el mismo lapso. El financiamiento de un
déficit tan grande condujo a un enorme tasa de crecimiento monetario, que alcanzd un
promedio anual del 30 por ciento aproximadamente en e} periodo de 1971 a 1982,

No obstante 1a aceleracion del gasto piblico en esta etapa, la tasa de crecimiento del PIB
llegd a ser sdlo del 6.3 por ciento en promedio anual, cifra inferior al 6.6 por ciento
registrado en la tapa de crecimiento con estabilidad. Por otro lado, la inflacién aumentd

13+ Aunque la inversion quedo confinada a ciertos sectores y requirié una participacién mexicand mayoritaria
CIl NUMErOS0S CAS0S.
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considerablemente a una tasa anual promedio del 22.05 por ciento, muy superior a la del
periodo anterior que fue de 4.13 por ciento,'®

Después de la brutal represién del movimiento estudiantil en 1968 por lo militares, la
recesion de 1971 y los frustrados esfuerzos por llevar a cabo una reforma fiscal en 1972, el
gobierno de Echeverria se embarcé en politicas populistas de elevado gasto deficitario y
expansién monetaria para recuperar ¢l consenso politico. La estrategia politica consistié en
acelerar el desarrollo econdmico y repartir su fruto de manera més igualitaria mediante la
expansion acelerada del sector publico y de su papel cada vez mas amplio en la toma de
decisiones econdmicas. Asi, las erogaciones publicas se incrementaron del 24 por ciento en
proporcion det PIB en 1971 a 37.9 por ciento en 1976. En 1972 y 1973, Ia tasa de
crecimiento del PIB alcanzd niveles superiores ai 8 por ciento. Sin embargo, el
recrudecimiento de la crisis mundial a partir de 1974, asi como la carga que representaba el
financiamiento inflacionario del déficit publico y la sobrevaluacion resultante del peso
condujeron, en primer término, a la disminucion de la tasa de crecimiento del PIB. No
obstante el incremento temporal que registrd la tasa de crecimiento del PIB en 1972 y 1973.
El crecimiento del PIB logrado en tedo el periodo se mantuvo por debajo de su tendencia
histérica. A pesar de que algunos efectos benéficos duraderos se derivaron de los programas
de gasto social llevados a cabo durante la administracion de Echeverria, el efecto global de
la politica aplicada fue la enajenacion del sector privado y la desestabilizacién de la
economia, ya que la inflacién se aceleré y aumento el déficit externo corriente con lo que a
fines de 1976 se tuvo que devaluar el tipo de cambio por primera vez desde 1954.

Al comienzo de la administracion de Lopez Portillo, se busco una mayor austeridad y
disciplina monetaria con apoyo del Fondo Monetario Internacional. El programa de
estabilizacién que el gobierno acepté poner en marcha constaba de tres etapas: 1)Dos afios
para superar la crisis, 2) Dos afios para estabilizar la economia, y 3)Los dos afios restantes
para reanudar el crecimiento sobre bases no inflacionarias. Sin embargo, el descubrimiento
de grandes reservas petroleras y la posibilidad de continuar endeudandose en los mercados
internacionales previendo mayores ingresos futuros, no sélo difirieron el ajuste requerido,
sino que ltevaron a las autoridades a creer que la economia podia crecer a un ritmo incluso
mas acelerado que el obtenido en las dos décadas anteriores.

Después de un crecimiento del PIB de solo 3.4 por ciento en 1972 (la tasa mas baja desde
1959), éste aumento a 8.2 por ciento en 1978. Hasta 1981, las tasas de crecimiento se
mantuvieron a niveles superiores al 7 por ciento. La dindmica que tuvo el crecimiento
econdmico, se debid en gran parte al incremento que registro el gasto publico en proporcion
det PIB, ya que en 1977 este alcanzaba niveles del 29.9 por ciento y en 1981 pasé a 40.93
por ciento. Este incremento se dio por encima de los ya de por si elevados niveles que se
alcanzaron en el sexenio anterior, cuando el gasto pasé del 24,59 por ciento en proporcion
del PIB en 1970 al 37.9 por ciento en 1976. Lo ingresos publicos salvé los procedentes de
las exportaciones de petroleo, no se incrementaron como porcentaje del PIB. El resultado
fire un enorme déficit del sector publico, el cual como porcentaje del PIB crecié de 3.40 por
ciento en 1970 a 6.30 por ciento en 1972 y 16.90 por ciento en 1982. Mas aun en 1982 era

1™ Serra (1983), pp. 39.
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el segundo affo consecutivo en el que se registraba un déficit igual o superior al 15 por
ciento.

En términos de Ia estrategia propuesta para el sexenio , es claro que los dos afios previstos
para superar la crisis se redujeron a uno sdlo, mientras que las etapas para la estabilizacion y
el crecimiento sin inflacion fueron suprimidos por completo. En su lugar se adoptaron
politicas de gasto deficitario y de expansién monetaria agresivas, facilmente financiadas
mediante el crédito bancario externo a tasas de interés reales baja o incluso negativas. Lo
productores domésticos se vieron protegidos de los efectos resultantes de una inflacion
acelerada sobre su competitividad internacional, mediante un reforzamiento mayor de las
restricciones a las importaciones cuando se abandono el programa de estabilizacion
respaldado por el FMI.

La conjuncion de una inflacion acelerada y de un tipo de cambio nominal fijo dieron lugar a
una rapida apreciacion real del peso; al mismo tiempo, los controles de crédito interno
fueron etudidos por el recurso al endeudamiento privado externo. Los primeros signos de un
debilitamiento de los precios del petrdleo en los comienzos de la década de 1980 no
indujeron un cambio en las politicas economicas del gobierno y los déficits crecientes
siguieron siendo financiados del exterior.

En 1981, se utilizé intensamente el enduedamiento publico con el exterior no sélo para
financiar el déficit piblico, sino también para defender el tipo de cambic contra una creciente
especulacion y fuga de capitales. Al debilitarse todavia mas los precios del petrdleo, los
bancos foraneos volvieron a evaluar la capacidad de México para el reembolso de su deuda,
asi los prestamos de los bancos extranjeros a México disminuyeron ripidamente y el capital
privado en cantidades cada vez mayores abandond el pais anticipando una inminente
devaluacion.'*” Después de intentos desesperados del presidente Lopez Portillo por impedir
una nueva devaluacion del peso, estos fracasan en agoto de 1982 con el anuncié de que
Meéxico no podria cumplir con los pagos vencidos de la amortizacion de su deuda externa, lo
que desencadeno la denominada crisis de la deuda externa,

Una cronoloegia sobre la evolucidn de las finanzas piblicas: 1971 a 1982,

En 1971 el sector gobierno crecid 7.2 por ciento en términos reales en comparacion con el
9.7 por ciento en 1970. Debido al ajuste fiscal y monetario emprendido en este afio para
evitar las presiones inflacionarias y el empeoramiento en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. A pesar del ajuste fiscal , el financiamiento bruto concedido por el Banco de México
al sector publico aumento 2 4,877 millones de pesos monto superior al registrado en 1970.

El gasto del Gobiemo Federal en 1972 fue fundamental para la expansion de la demanda
agregada y la recuperacidn de [a actividad econdmica, ya que este se incremento en 40.} por

137 La exportacién de petréleo se convinié en cl clemento fundamental de captacién de divisas, y con ello del

financiamiento del déficit. Para el aflo de 1982 las exportacioncs petroleras representaron un 75 por ciento
del total de exportaciones, contrastando fuertemente con ¢l 10 por cieato que tenian en 1977, Mientras que
la deuda casi se duplico al pasar de 34,500 millones de dblares a 53,200 mitlones de ddiares.
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ciento respecto al afio de 1971. El incremento en el gasto obligo a! Banco de México a
aumentar su financiamiento bruto al Gobierno Federal en casi 15,104 millones de pesos.

La crisis economico-financiera mundial de 1973 mostré que el financiamiento del sector
piiblico que descansaba en el crédito externo y la emision monetaria del Banco de México,
era insostenible en el largo plazo por sus efectos inflacionarios, por lo que era necesario
buscar nuevos mecanismos de financiamiento no inflacionario.

Para 1974, el gasto del Gobierno Federal crecid 32,4 por ciento, tasa superior al crecimiento
presupuestado que era sdlo de 16.2 por ciento. Las necesidades de financiamiento del sector
publico federal, fueron de 49,900 millones de pesos, un 20 por ciento mayor a [o requerido
en 1973. Por su parte, las necesidades de financiamiento de todo el sector pablico oscilaron
en 65,500 millones de pesos para 1974,

Las erogaciones del Gobierno Federal en 1975 aumentaron en 33.6 por ciento en relacion al
aflo anterior. Los gastos més dindmicos fueron en inversion, sueldos y salarios del personal
federal. Los requerimientos adicionales de financiamiento neto del sector piblico federal,
fueron de 66,900 millones de pesos, lo que significo un incremento de 33.7 por ctento con
respecto a 1974, El financiamiento a todo el sector publico también aumento
considerablemente al ubicarse en niveles de 96,500 millones de pesos; el 56.4 por ciento de
estos recursos fueron de deuda externa,

En 1976 los gastos del Gobierno Federal crecieron 28.9 por ciento en comparacién a 1975,
Las erogaciones corrientes fueron las que registraron un mayor dinamismo. Los
requerimientos financiamiento de todo el sector pablico fueron de 124,000 millones de
pesos, 28.5 por ciento mayor que en 1975, La participacién de la deuda externa en los
requenmientos financieros totales del sector publico significo el 67.0 por ciento.

Para 1977 el Gasto Federal crecid 41.9 por ciento en relacién al afio anteror. Los
requerimientos de financieros del sector piblico fueron aproximadamente de 125,300
millones de pesos. De los cuales el 54.7 por ciento provinieron del exterior,

El gasto del sector piblico fue una fuente importante de la expansién econémica de 1978; ya
que el gasto presupuestal de todo el sector publico crecié en 28.4 por ciento en términos
nominales y en 9.3 por ciento en términos reales. Por su parte, el financiamiento neto interno
y externo concedido al sector piblico en 1978, se estimo en 162,000 miilones de pesos;
67,300 millones se destinaron al financiamiento del déficit del Gobierno Federal. De los
cuales, 67,700 millones se canalizaron a los organismos y empresas del sector pablico. Asi,
los requerimientos financieros del sector publico obligaron a captar recursos del exterior por
69,700 millones de pesos. Por su parte, los recursos internos se obtuvieron del Banco de
Meéxico, bancos privados y la emision de instrumentos no bancarios como los CETES. '*

'* En 1978 sc emiticron los primeros Centificados dc la Tesoreria (CETES), que eran obligaciones de corto
plazo cmitidas por el Gobicrno Federal y que buscaban captar recursos sin gencrar distorciones cn los
mercados de crédilo. Véase Banco de México (1978).
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El gasto presupuestal bruto del Gobierno Federal crecié a una tasa nominal de 37.5 por
ctento para 1979 que se expresd en un creciente déficit fiscal. El incremento del gasto fue
financiado en 52.3 por ciento con recursos derivados de ingresos ordinarios. Los
requerimientos financieros netos del Gobierno Federal fueron de 102,200 millones de pesos
en 1979. Ante estos requerimientos crecientes el crédito del Banco de México y los CETES
no fueron suficientes, por lo que se acudié al mercado de capitales en el exterior para
obtener cerca de 76,200 millones de pesos.

En 1980 ia politica de gasto piblico se orientd a propiciar que la tasa de crecimiento de la
actividad real fuera lo suficientemente elevada para generar un aumento significativo del
empleo. Asi, el gasto neto del sector publico presupuestal aumentd a una tasa real de 18.3
por ciento, al concederse ampliaciones al nivel autorizado de gasto. Los requerimientos
financieros del sector piblico aumentaron 312,800 millones de pesos, que significaron un
crecimiento del 34.4 por ciento respecto al afio anterior. De estos recursos 133,700 millones
se utilizaron para financiar el déficit de caja del Gobiemo Federal y 127,600 millones se
utilizaron para cubrir las necesidades del sector paraestatal.

Es importante sefialar que en 1980 hubo un cambio drastico en las fuentes de financiamiento
del gasto pablico, ya que el sector piblico utilizd el superavit generado en su cuenta
cormente con el exteror, su endeudamiento externo, y una politica mas agresiva en la
colocacién de deuda publica entre ahorradores no bancarios (CETES Y Petrobonos), para
complementar los recursos usualmente disponibles a través del sistema bancario, con el
propésito de financiar su déficit,

El gasto publico se orientd a mantener un alto ritmo de expansién econdmica y de
generacién de empleo en 1981, al aumentar el gasto del Gobierno Federal en 62.8 por ciento
respecto al afio anterior. Las necesidades de financiamiento del sector publico fueron de
734,900 millones de pesos. De estos recursos 398,800 millones se utilizaron para cubrir el
déficit de caja del Gobierno Federal y 336,100 millones para cubrir los requerimientos del
sector paraestatal. El monto total de los recursos requeridos por el sector publico, se
obtuvieron de la banca privada, de los bancos oficiales, de la emision de bonos, pero
fundamentalmente del crédito del Banco de México (255,500 millones de pesos) y del
endeudamiento externo (367,000 millones de pesos).

Los desequilibrios en las finanzas publicas que se registraron en 1982 se debieron en gran
medida a las depreciaciones cambiarias de este afio, la baja de los precios del petrdleo y la
recesion mundial . El gasto piblico presupuestal a pesar de los ajustes fiscales aumento
nominalmente en 73.9 por ciento en relacién a 1981. El exceso de gasto se reflejo en un
creciente déficit del Gobierno Federal que fue de 985,700 millones de pesos, 146.5 por
ciento mayor al registrado en 1981, Los requerimientos financieros del sector pablico para
1982 superaron los 1,660,100 millones de pesos. La mayor parte de estos recursos se
obtuviercn del Banco de México al otorgar el 78.8 por ciento del total que represento casi
928 400 millones, lo anterior se debe a la dificultad de acceder a créditos externos.
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II1.4.3. El ajuste macroconomico y la reforma estructural: De 1983 a 1994,

Para México, la crisis de 1982 fue la peor desde la Gran Depresion. Los desequilibrios
fundamentales en las finanzas publicas y la cuenta corriente, combinados con la suspensién
de los flujos de ahorro externo, al igual que el deterioro de los términos de intercambio y la
devaluacién, marcaron el comienzo de un periodo de elevada inflacién y estancamiento
econdmico, que se gestd una décadas atrds con el intenso gasto deficitario del gobierno y
cuatro décadas de politicas comerciales proteccionistas y de creciente intervencién
gubernamental en la economia."*®

Como respuesta a la crisis econémica y los desajustes macro y microeconomicos, el
gobierno del presidente Miguel de la Madrid disefio una nueva estratégia, en la cual se
redefinio el papel del Estado en la economia y la transformacién de una economia
excesivamente regulada y protegida a una economia abierta y orientada hacia el mercado.

Asi, en 1983 el gobiemo puso en marcha el Programa de Reordenacién Econdémica (PIRE).
La idea era corregir las finanzas publicas y sentar las bases para una recuperacion mas sana a
mediano plazo. Con este propdsito, el gobierno recontd substancialmente su gasto vy
aumento los precios y las tarifas del sector publico. Asimismo, el tipo de cambio fue
devaluado en 90 por ciento después de haber eliminado los controles cambiarios generales
establecidos bajo la administracién de Lopez Portillo.

Después del primer ajuste al inicio del PIRE, se pretendi6 poner precios reglamentados y el
tipo de cambio en linea con la inflacion oficialmente prevista, para este proposito se
introdujo un deslizamiento gradual del peso de 13 centavos diarios. De manera similar, el
salario minimo fue atado a una inflacién establecida como meta mas que a la histérica, para
evitar una espiral autosostenida de salarios-precios.

El gasto del sector publico se redujeron en términos reales en cerca del 11 por ciento en
1983, sobre todo en las areas de gasto social e inversion piblica. Los déficits primario y
operacional tuvieron una fuirerte reduccién. Sin embargo, el déficit total como parte del PIB
permanecié alto, debido a la persistencia de la inflacién. Entre 1983 y 1985, el balance
primario mejord en 10.7 del PIB y el superivit operacional en 6.3%. El déficit operacional
llegd a su equilibrio hacia fines de 1985,

Por lo que respecta a las cuentas externas estas representaron una restriccién importante
para la formacidn de la politica economica después de 1932. Ya que las transferencias netas
a México cayeron precipitadamente de 7.4 por ciento del PIB en 1981 a -5.8 por ciento en
1985 y a -5.7 por ciento en 1988, De este modo, el pais, de ser un importador neto de

'*% La intensidad de la crisis econdmica se puede explicar como una combinacién de factores internos como:
la incficiencia del sistema productivo. la generacién insuficiente de divisas y el uso irracional de las mismas,
el insuficiente ahorro interno, y ta desigualdad social del proceso de crecimiento; asi como por la evolucion
de los precios del petroleo y las lasas de interes intemacionales (La lasa Libor y Prime s¢ habian mantenido
cnt un orden del 11.9 y 12.7 por ciento. respectivamente. Pero a inicios de 1981 estas alcanzarén niveles
considerablemente altos, al pasar la tasa Libor a niveles de 16.7 y la Prime a 18.9 por ciento).

128



capital del orden de 12 mil millones de ddlares al afio en 1981, se convirtié en un exportador
neto de capitales, con una salida de mas de 10 mil millones de dolares a finales de 1988.'%

En 1984 la produccién se recuperd y la balanza en cuenta corriente se mantuvo €n superavit
y la inflacion continué en descenso, el gobierno permitid que el superavit primario se
redujera en 1985. Cuando la razon déficit publico/PIB comenzé a aumentar otra vez y
término el programa de apoyo del FMI, los mercados financieros sufrieron panico,
acelerdindose la devaluacién del peso, la fuga de capitales y la caida en la reservas
internacionales. A mediados de 1985, la inflacion comenzé a tomar nuevo brio y quedé claro
que no se cumplirian con los objetivos del PIRE,

Los ajustes que se preparaban para continuar con €l PIRE quedaron interrumpidos por el
terremoto de 1985 en la Ciudad de México, ya que esto planteo la necesidad de un elevado
gasto de emergencia que volvio obsoletos los anteriores planes presupuestario. Poco
después otro choque severo golpeo a la economia mexicana, al caerse los precios
internacionales del petroleo en casi un 50 por ciento en 1986, La perdida resultante en la
captacion de divisa ascendié a 9 mil millones de délares , casi un 4 por ciento del PIB, lo
que implico una diminucién del 13 por ciento en los ingresos anuales del sector piblico.

La aceleracion de la inflacién en 1986 se vio acompafada por el financiamiento del déficit
financiero del sector publico mediante el endeudamiento forzado de los bancos a tasas de
interés artificialmente bajas, lo que llevo a tasa de deposito reales negativa y a una rapida
desintermediacion financiera. Bajo estas condiciones resulté dificil una vez mas para México
atender el servicio de su deuda externa. Asi, la iniciativa del “Plan Baker” en 1986 permiti6
a México negociar con los bancos privados un nuevo crédito por un monto total de 12 mil
millones de ddlares, ademas de una reestructuracién de la deuda, asi como una reduccion en
las tasas de interés contractuales.

Con ¢l crédito obtenido México busco un crecimiento duradero mediante 1a consolidacion
de las finanzas publicas, la liberalizacion del comercio internacional y el descenso de la
inflacién. Asi, en noviembre de 1985 se iniciaron las negociaciones para ingresar al GATT,
lo que se logro en julio de 1986. Por lo que respecta al crecimiento econdmico y el control
de lainflacién no hubo mucho éxito, ya que la inflacién se acelerd en un entorno de tasas de
interés nominales mas altas que en 1986; y la reduccion del gasto (sin incluir intereses) no se
reflejo en una diminucion del déficit financiero y con ello en un mayor crecimiento
econbmico.

A fines de 1987 cuando la crisis bursatil mundial de octubre de 1987 se extendi¢ hasta
Meéxico e hizo que se desplomaran los precios de la bolsa, la confianza en la moneda
mexicana decayé una vez mas, provocando una masiva salida de capitales que interrumpié el
proceso de recuperacion de {a economia y propicio la devaluacion de noviembre de 1987.

El hecho de que la inflacién no bajard y de que no se recobrara la confianza en la moneda, a
pesar de las significativas mejorias en las variables econdmicas fundamentales, sugeria que la

' La razén duda/PIB de 1983 a 1987 pas6 del 30 por ciento en proporcién del PIB a 0 por ciento en 1987.
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persistente inflacion funcionaba en gran medida por inercia, es decir, la inflacién era elevada
porque los agentes econdmicos esperaban que siguiera siendo elevada y se comportaron de
manera congruente con esa creencia.

Bajo este contexto el 15 de diciembre de 1987, el presidente Miguel de la Madrid y los
representantes del sector cbrero, campesine y empresarial suscribieron el Pacto de
Solidaridad Econdmica (PSE) con el objetivo fundamental de abatir la inflacién sin provocar
una recesion. El gobierno emprendio entonces la biisqueda de consenso y se comprometié a
respetar un ajuste fiscal real, permanente y visible. Este ajuste no sélo se reflejé en una
reducciédn del gasto corriente, sino en un sélido programa de privatizacién y en el cierre de
la compaiiias deficitarias manejadas por el Estado. Adicionalmente, se ajustaron los precios
clave incluyendo el salario minimo y el tipo de cambio, para eliminar ruidosas distorsiones de
los precio relativos; se redujeron los topes en los créditos de los banco comerciales, y el
crédito del sistema bancario al sector privado se contrajo en 22.2 por ciento en términos
reales entre diciembre de 1987 y febrero de 1988. Finalmente, se aceleraron las medidas de
liberalizacién comercial para ejercer una presién a la baja sobre los precios internos a través
de la competencia externa, reduciéndose los aranceles maximos de 45 a 20 por ciento y
practicamente quedaron eliminados los permisos de importacion.

El Pacto de Solidaridad tuvo éxito al producir un descenso en la inflacion mensual de
aproximadamente 8.3 por ciento en 1987 a una tasa del 1.0 por ciento en 1988. El éxito del
Pacto se ve reflejado también en el hecho de que la produccién aumenté en 1.4 por ciento a
pesar de las politicas monetaria y fiscal restrictiva. Sin embargo, las tasas de interés
nominales sobre la deuda publica bajaron con mucho menor rapidez que la inflacion, lo que
se tradujo en un alza en las tasas de interés real de hasta 40 por ciento en 1988, poniendo en
riesgo los esfuerzos de consolidacién del gobierno.

El éxito en la reduccién de la inflacién en mas de 100 puntos porcentuales durante 1988 se
vio ensombrecido por la disminucion de mas de 7 mil miliones de dolares de las reservas
monetarias oficiales y por el resurgimiento de un déficit en la balanza de cuenta corriente.
Estos hechos resultaron principalmente del ripido incremento en las importaciones que
sigui6 al aceleramiento de la liberalizacion comercial, de la creciente carga del servicio de la
deuda externa, del significativo reembolso de la deuda extemna privada y de la reanudacion
de la fuga de capitales tras la crisis del peso en 1987,

Ante esta situacidn, el presidente Salinas anuncié un programa de estabilizacién en
diciembre de 1988, el cual se denomind Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Economico (PECE) y dio instrucciones a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para
entablar de inmediato negociaciones con la comunidad financiera internacional, con el fin de
reducir las transferencias al exterior que resultaban de la onerosa carga de la deuda externa.

La estrategia de reduccion de la duda se baso en cuatro criterios: 1) Reduccién inmediata del

saldo de la deuda, 2) reduccion a largo plazo en la carga de la duda externa definida en
términos de fa razén deuda /PIB, 3) reduccin en la transferencia neta de recursos al
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exterior, y 4) arreglo multianual que eliminaria la incertidumbre de las negociaciones
recurrentes.

El PECE se apoy6 en los resultados de la estabilizacion del PSE y utilizd el marco de
consulta para él creado. Entre los principales acuerdos incluidos en el nuevo programa de
estabilizacion, se encontraban ajustes moderados en los precios publicos, la revision de los
precios controlados y el deslizamiento del tipo de cambio a razén de un peso diario, entre
otras.

A partir de 1988 el tipo de cambio se utilizé como ancla nominal de la politica monetaria,
aunado a un proceso de desregulacién financiera que mejor6 la eficiencia en la asignacion de
los créditos en primera instancia, pero en 1994 la falta de control y excesos de créditos sin
garantias desencadenaron en la crisis economico-financiera de ese afio.

El gobierno obtuvo ingresos extraordinarios por la venta de empresas paraestatales a lo
largo de la década de 1980°s, ya que de las 1044 empresas en su poder en 1984 paso a 252
en 1994. Es importante sefialar que la venta de las empresas de mayor tamaiio y los bancos
comerciales nacionalizados culminaron en 1990 y 1991, obteniendo ingresos por un monto
total de 19,500 millones de délares en mayo de 1992 que representaron un 6.3 por ciento del
PIB. Estos recursos se utilizaron para formar el denominado Fondo de Contingencia
Econdmica y disminuir parte de la deuda interna.

Para 1992 toda la deuda gubernamental fue financiada mediante instrumentos de deuda
emitidos en lo mercados de dinero y bonos, como consecuencia de un proceso de
liberalizacion financiera iniciado en 1989 con la autorizacion de la inversién privada en bolsa
¥y que permitid incrementar la demanda real de dinero y la entrada de capitales del
exterior.'®

La inversion extranjera en cartera y directa se vio impulsada por las negociaciones para la
firma de un Tratado de Libre Comercio entre México, Estados Unidos de América y Canada
iniciadas el 11 de junio de 1990 y puesto en marcha ¢l primero de enerc de 1994,

El éxito del PECE fue favorecido por la significativa diminucién de transferencias netas
externas de recursos desde 1989, como resultado de una reduccion negociada de la deuda
externa con el Club de Paris, el FMI, el Banco Mundial y el “Plan Brady”, asi como el rapido
descenso de las tasas de interés en dolares y a la reanudacién de las entradas de capital
privado.

"' Para mayor dctalic véase Aspe (1993).

*? La emisi6én de bonos también se utilizé para financiar el déficit en cuenta corriente. Desde el punto de
vista teorico daria lo mismo financiar este deficit con inversién en carera o directa, siempre y cuando cl
mercado bursatil fuera eficiente. De no ser asi, exisie entonces una fragilidad en el financiamiento de ta
cuenta corriente. Arellano, et. al. (1993) aplicé tres prucbas dec eficiencia bursatil para México que
mostraron que nuestro mercado es ineficiente.

' La politica de apertura comercial se complemento con acuerdos de libre comercio con Chile, Venezuela y
Colombia.
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A lo largo de las administraciones de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas hubo un cambio
en ¢l financiamiento del déficit piblico, al pasar de un financiamiento otorgado por el banco
central y encaje legal a un financiamiento a través de la colocacion de bonos y otros
instrumentos de deuda no inflacionarios en los mercados de crédito nacional e internacional.

Entre 1988 y 1994 el superavit primario del sector publico alcanzé un nivel promedio de 6
por ciento del PIB, el mas alto que se haya registrado en la historia econdmica de México.
El gasto del sector publico pasd de un 40 por ciento en proporcién del PIB en 1988 a un 25
por ciento promedio en proporcién del PIB para todo el periodo. La tasa de crecimiento
promedio de 1989 a 1994 fue de 3 por ciento, la cual contrasta con la tasa de crecimiento
promedio de 1983 a 1988 que fuse cercana al cero por ciento. Mientras que la inflacién fue
del 17 por ciento promedio de 1989 a 1994, que es sensiblemente inferior al 86 por ciento
registrado de 1983 a 1988 . Finalmente, el crecimiento monetario en e! sexenio de Salinas
fue del 19 por ciento, algo mayor al registrado con Miguel de la Madrid y que fue de -8.23
por ciento. Lo cual se explica por el mayor dinamismo econémico.

Aunque en el sexenio de 1989 a 1994 la recuperacién en las variables macroconomicas fue
significativa, todo el periodo de ajuste estructural (1983 a 1994) mostrd un crecimiento
promedio de apenas del 1.5 por ciento, con una tasa de inflacion promedio del 51 por ciento
y una caida salarial en términos reales del 4.86 por ciento.

Para 1994 la economia mexicana registro un equilibrio presupuestario demasiado engafioso,
ya que parecia que las finanzas estaban sanas. Pero debide a un cambio metodologico en la
definicion del déficit total no se pudo detectar un problema de insolvencia financiera del
sector piblico. Lo anterior se explica en el hecho de que en el balance final se excluyo Ia
intermediacion financiera ', por lo cual si se integra éste al balance general, existia un
déficit publico del orden del 4% en proporcién del PIB, el cual se agudizo ante el excesivo
endeudamiento de valores gubernamentales denominados en dolares (Tesobonos). De aqui,
la importancia de tener vn indicador consistente del déficit publico.

Una cronologia sobre la evolucion de las finanzas piblicas: 1983 a 1994.

En 1983 el gasto neto total del sector piablico Hlegd a 7,267,800 millones de pesos, lo cual
significo un crecimiento nominal de 69.7 por ciento respecto al afio anterior. Debido en gran
parte al incremento del gasto corriente e intereses, variacion del tipo de cambic y mayor
inflacién. Pese al crecimiento nominal del gasto, éste diminuyé como proporcién del PIB al
pasar de 45.5 por ciento en 1982 a 41.7 por ciento en 1983, Por su parte, el déficit del
sector publico paso de 17.6 por ciento en 1982 a 8.9 por ciento en 1983, Los requerimientos
de financiamiento del sector publico para el afio de 1983, fueron de 1,519,800 mitlones de
pesos. Ei 33.6 de dichos recursos vinieron del exterior ; mientras que el resto fueron
otorgados en su mayoria por el Banco de México (911,200 millones de pesos) y en menor
medida por la emision de banos (7.4 por ciento del total).

16! Pedro Aspe, Seccretario de Hacicnda cn el sexenio de Carlos Salinas. sefialaba desde 1993 que los
créditos canalizados mediante la banca de desarrollo estaban siendo recuperados. por lo cual no era logico
considcrar a éste como una transferencia , ya que si era recuperables, Véase Banco de México (1993).
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El gasto del sector publico en 1984 fue de 11.2 billones de pesos que represento 38 por
ciento como proporcion del PIB y un crecimiento de 52.8 por ciento en relacién con el aifio
anterior, El gasto corriente por intereses de la deuda del sector pablico alcanzé 3.1 billones
de pesos que correspondieron a 10.5 por ciento del PIB y aun crecimiento anual de 42.1 por
ciento, El déficit del sector publico como proporcién del PIB se ubico en 7.4 por ciento. Los
requerimientos de financiamiento del sector publico alcanzaron los 2.2 billones de pesos, de
los cuales 1.8 billones de pesos correspondieron a endeudamiento intemo.

El gasto neto total del sector piblico durante 1985 fue de 18.5 billones de pesos. Ello
representd un incremento de 55.1 por ciento con relacion al afio anterior. La participacion
de los intereses de la deuda del sector publico en el gasto total fue de alrededor de 5.5
billones de pesos que represento el 26.6 por ciento. El déficit del sector publico fue del
orden de 9.2 en proporcion del PIB; mientras el déficit financiero del sector publico llegd a
4.5 billones de pesos. El déficit econémico, por otra parte, fue de 3.8 billones de pesos. En
relacién a los requerimientos financieros del sector piiblico, estos ascendieron a 4.6 billones
de pesos. De este total, 1.9 billones de pesos fueren financiados por el Banco de México y
1.7 billones de pesos por la banca comercial.

En 1986 el deterioro de las finanzas publicas fue menor de lo que se podria esperar en vista
de la magnitud de la pérdida petrolera. Ya que el gasto neto del sector publico ascendio a
35.3 billones de pesos, monto 2.5 por ciento superior en términos reales al afio anterior, v el
cual representd 45.4 por ciento del PIB. Los requerimientos financieros del sector piblico
en 1986, fueron de 12.6 billones de pesos. De este total, 3.4 billones fueron financiados por
el Banco de México, 5.2 billones de pesos por la banca comercial y 1.4 billones de pesos
mediante la emision de valores gubernamentales,

El gasto totat del sector publico totalizé 86.5 billones de pesos en 1987, equivalentes a 44.2
por ciento del PIB, es decir, 0.6 puntos porcentuales menos que en 1986, Aunque las
transferencias y el gasto corriente disminuy6, los intereses de la deuda publica externa e
interna se incrementaron como consecuencia del repunte en la inflacidén y con ello en las
tasas nominales de interés. El déficit financiero era de 31 billones de pesos, algo asi como el
15.8 por ciento del PIB. También en 1987 se registro un superavit primaric del 4.9 por
ciento det PIB y un superavit operacional del 1.1 por ciento en relacion del PIB. Durante
1987 los requerimientos de financiamiento del sector piblico, fueron de 29.6 billones de
pesos, cifra que representaba 15.1 punto del PIB. Del total de recursos requeridos, 11.3
billones de pesos se obtuvieron de la banca comercial, 8.7 billones de pesos de la emision de
valores y una muy pequea parte del exterior (2.8 billones de pesos).

El ajuste en la finanzas publicas ocurrido en 1988 permitié una reduccién importante en el
gasto consolidado total, que paso de 49.3 puntos del PIB el afio anterior a 43.4 puntos en
1988. El déficit economico de caja fue de 9.6 por ciente en proporcidn del PIB, algo menor
al 13.4 por ciento registrade en 1987, Esta reduccién de 3.8 puntos de! PIB se observa
igualmente en el déficit financiero de caja que paso del 16,1 por ciento del PIB en 1987 a
12.3 por ciento en 1988. Sin embargo, las finanzas publicas arrojaron un superavit pnmario

133



econdmico de 7.6 puntos del PIB. Los requerimientos financieros del sector publico para
1988, fueron de 48.3 billones de pesos que representaron el 12.1 por ciento del PIB. Del
total de recursos requeridos, 25.6 billones de pesos fueron obtenido del sector privado de
manera directa y con la emision de bonos. Por su parte, el financiamiento neto directo del
Banco de México fue de 23.5 biltones de pesos, ya que se amortizd 4.6 billones de pesos en
deuda externa.

En 1989 se realizé un importante avance en la mejoria de las finanzas publicas que reflejo la
continuacidn del ajuste estructural contemplado en el PECE. Asi, el gasto total consolidado
se redujo en 4.1 puntos porcentuales del PIB. El déficit econdémico de caja fue equivalente a
5.4 por ciento del PIB; mientras que el déficit financiero disminuyé en 7.0 puntos al pasar
del 12.8 por ciento del PIB en 1988 a 5.8 puntos en 1989. Las finanzas publicas siguieron
registrando un superavit primario econémico de 8.3 por ciento del PIB, cifra superior a la
del aflo anterior. Los requerimientos financieros del sector publico sumaron 29.4 billones de
pesos, que equivalen al 5.9 por ciento del PIB.

Para 1989 el sector publico realizé una amortizacién neta de deuda externa por 2.8 billones
de pesos, ain cuando el déficit financiero resultd inferior al afio anterior ; el financiamiento
interno del Banco de México, la banca multiple y el sector privado (incluye compra de
bonos) fueron de 6.9, 2.4 y 22.8 billones de pesos, respectivamente.

En el dmbito de las finanzas publicas, el afio de 1990 se caracterizé por la continuacion de la
politica tendiente a la recuperacidon econdémica sostenible en un marco de estabilidad. Asi, el
gasto total como proporcion del PIB se redujo de 37.5 por ciento en 1989 a 35.9 por ciento
en 1990. El déficit econdmico de caja fue de 2.3 por ciento del PIB, cifra inferior en 2.6
puntos al registrado en 1989; mientras que el déficit financiero paso de 5.5 por ciento del
PIB en 1989 a 3.5 por ciento en 1990. Para 1990 el superavit primario disminuyé 0.3 por
ciento del PIB, al ubicare en 8.0 por ciento. Los requerimientos financieros del sector
publico fueron de 25.4 billones de pesos, que equivalen al 3.8 por ciento del PIB.

A diferencia de 1989, en el cual se observd una amortizacion neta de créditos externos, en
1990 e¢] financlamiento externo neto al sector piblico resulto positivo en 4.0 billones de
pesos. Por otra parte, la estructura del financiamiento interno del déficit det sector pablico
fue ligeramente diferente en 1990; ya que Ja mayor parte de los requerimientos se satisfizo a
través de la colocacion directa de titulos de deuda publica en el sector privado (22.1 billones
de pesos) y de los recursos provenientes de la banca multiple (3.4 billones de pesos). Por su
parte e financiamiento neto del Banco de México al sector publico fue negativo en casi 3.0
billones de pesos

Durante 1991 se perseverd en la politica de saneamiento de las finanzas publicas. Asi , el
gasto total consolidado pasé de 35.2 por ciento del PIB en 1990 a 29.6 por ciento en 1991,
La disminucion del servicio de la deuda se tradujo en una contraccion muy sensible de las
erogaciones no programables que pasaron en el periodo mencionado de 13.5 a 9.2 por
ciento del PIB. Esto llevd a que por primera vez desde que se tiene registro, se lograra un
superavit financiero del sector piblico. El resultado obtenido de 15.5 billones de pesos,

134



equivale al 1.8 por ciento del PIB. Sino se consideran los ingresos extraordinarios obtenidos
en 1991 por la venta de empresas parastatales, el déficit financiero de caja alcanzd 1.5
puntos porcentuales del PIB. Para este mismo afio, el superavit primario econdmico sin
ingresos por desincorporacion , ascendié a 5.5 por ciento del PIB, lo cual representd una
diminucién de 2.3 puntos porcentuales con respecto al nivel observado en 1990,

Los requerimientos financieros totales del sector piblico sin considerar los ingresos por
concepto de desincorporaciones, fueron de 12.1 billones de pesos, que equivalen al 1.4 por
ciento del PIB. Al incluirse en el resultado de las finanzas publicas los ingresos por
desincorporacién, en 1991 se obtuva un superavit financiero de 16.3 billones de pesos, que
representaron el 1.9 por ciento en proporcién del PIB. Por lo anterior, el financiamiento
externo neto fue negative con y sin ingresos extraordinarios, mientras que el financiamiento
interno neto para el caso con desincorporacion también es negativo. Ello refleja que los
recursos derivados de la venta de empresas pablicas se utilizaron para amortizar deuda del
Gobiemno Federal con €l Banco de México.

Para 1992 el saneamiento de las finanzas puoblicas y la evolucién del entormo econdémico
permitieron, por un lado, reducir el gasto como proporcidn del PIB, y por el otro,
profundizar el cambio en la estructura de tas ercgaciones. Asi, el gasto consolidado total
disminuy6 como proporcién del PIB, de 28.5 por ciento en 1991 a 26.9 por ciento en 1992
Esta reduccion se explica en lo fundamental por la caida de 1.6 puntos porcentuales del PIB
en las erogaciones por concepto del servicio de la deuda publica total, asi como por la
trayectoria descendente de las tasas de interés nacionales internacionales.

Por segundo afio consecutivo, el sector piblico obtuvo un superdvit financiero incluyendo
ingresos extraordinarios por la venta de TELMEX y los bancos nacionalizados (30,124
millones de nuevos pesos). Dicho superavit fue de 35,054 millones de nuevos pesos, que
equivalen al 3.4 por ciento del PIB, proporcion considerablemente mayor al 1.8 por ciento
registrado el afio anterior. Sino consideramos dichos recursos, el balance financiero registro
un superavit de 0.5 puntos porcentuales del PIB. Para el mismo afio de 1992, el superavit
economico primario sin ingresos extraordinarios, alcanzd 5.6 por ciento del PIB, que
significo un aumento de 0.3 puntos porcentuales con respecto al nivel observado en 1991,

En 1992, los requerimientos financieros totales de! sector publico, sin considerar los
ingresos de la desincorporacion de empresas paraestatales fueron de 876 millones de nuevos
pesos, cifra equivalente al 0.1 por ciento del PIB. Si incluimos los ingresos extraordinarios,
en 1992 se obtuvo un superavit financiero de 32,353 millones de nuevos pesos, que
representaron el 3.2 por ciento del PIB. Por lo anterior, el financiamiento externo neto fue
negativo, al tiempo de que los ingresos extraordinarios ayudaron a amortizar gran parte de la
deuda interna con el Banco de México directa y en valores gubernamentales.

En 1993 el gjercicio del gasto piblico contribuy6 a consolidar los logros del programa de

estabilizacion macroconomica y a continuar con ¢l proceso de reasignacion del gasto. Asi, el
gasto total consolidado del sector publico no financiero ascendio a 27.2 por ciento dei PIB,
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es decir 0.1 puntos porcentuales mayor al registrado el afio anterior.'®® El superavit
economico primario alcanzd 3.7 por ciento del PIB, con una disminucién de 2.0 puntos
porcentuales con respecto al nivel de 1992. Los requerimientos financieros totales del sector
publico, sin considerar los ingresos extraordinarios del periedo fueron de 27,667 millones de
nuevos pesos, que equivalen al 2.5 por ciento del PIB. Por otro lado, si incorporamos los
ingresos extraordinarios obtenidos en el afio de 1993, los requerimientos de financiamiento
del sector piblico ascendieron a 22,079 millones de nuevos pesos, que representa el 2.0 por
ciento en proporcién del PIB, Es importante sefialar que ei monto total de recursos
necesarios por ¢l gobiemo fueron obtenidos fundamentalmente de 1a emisién de bonos,

En 1994 los esfuerzos por consolidar las finanzas publicas continué a pesar de las
turbulencias financieras de ese afio. Asi , las erogaciones totales consolidadas del sector
pablico no financiero sumaron 352,503 millones de nuevos pesos, que equivalen al 28.1 por
ciento del PIB, nivel inferior en 0.2 puntos porcentuales al registrado el afio anterior. Para
1994 las finanzas pablicas registraron un superavit econdmico primario de 2.3 por ciento en
proporcidn del PIB, una disminucion de 1.4 con respecto a 1993. Mientras que el déficit
econdmico sin incluir los ingresos extraordinarios representaron un 1.0 por ciento del PIB,; si
consideramos dichos ingresos el déficit econdmico equivale al 0.6 por ciento del PIB. Los
requerimientos financieros totales del sector piblico fueron de 52,991 millones de nuevos
pesos, que representaron el 4.2 por ciento del PIB. La mayoria de estos recursos fueron
otorgados por la banca de desarrollo, fideicomisos, banca comercial y emisién de bonos.

I11.4.4. La crisis econdmica de 1994 a 1995,

El PECE tuvo doce exitosas renovaciones entre diciembre de 1987 y noviembre de 1994,
Durante este periodo el régimen de tipo de cambio evoluciono de un tipo de cambio fijo en
1988, aun modesto deslizamiento de enero de 1991 a diciembre de 1994 con la adopcidn de
una banda que fue ampliada gradualmente hasta que alcanzd cast un 15 por ciento. E! tipo
de cambio se ajustaria a las condiciones del mercado dentro de la frontera de esta banda y
sus fluctuaciones ne darian lugar a presiones de aumentos a salarios o precios, ya que la
posibilidad de tales fluctuaciones se habian acordado en el contexto det PECE. Sin embargo,
el régimen cambiario se desplomd ante el ataque especulativo desencadenado por los
eventos politicos de 1994, '*

A lo largo del sexenio del presidente Salinas se realizaron varios cambios institucionales en
la administracidn piblica. Entre ellas estuvo la fusion de la Secretaria de Hacienda con la
Secretaria de Planeacion y Presupuesto, dejando bajo la misma responsabilidad técnica y
politica, las politicas de gasto, impuestos y crédito; la iniciativa de ley para dotar de
autonomia e independencia at banco central, asi como la firma del Tratado de Libre
Comercio,

155 Dentro de las erogaciones totales, los interescs sumaron ¢l 3 por ciento del PIB, cifra menor a la de 1992,
'% Entre estos eventos encantramos el moviminto Zapatista en el Estado de Chiapas y el asesinato del
candidato a la presidencia por el PRI, Luis Donaldo Colosio Murrieta en Lomas Taurina, Tijuana.
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Por lo que se refiere a los cambios economicos se profundizo el abatimiento de la inflacién
conjuntamente con diversas reformas de tipo microeconomico de gran alcance como;

1. Desregulacién de mas de 3,000 ireas de la economia mexicana incluyendo la inversién
extranjera, transporte en autobuses y camiones, proteccion a la propiedad intelectual y el
sector financiero.

2. Privatizacion de alrededor de 1,000 corporaciones, generandose ingresos de 20,000
millones de ddlares que fueron utilizados para reducir la deuda publica.

3. Reformas al sistema de tenencia de la tierra, abriendo la posibilidad de convertir el ejido
en un sistema moderno, eficiente y justo de la tenencia de la tierra.

4, Autorizacion de inversion del sector privado en proyectos de infraestructura como la
construccion, durante la administracion de Salinas cerca de 6,400 kilometros de
carreteras de cuota, puertos maritimos, facilidades para la generacion de electricidad y
sistemas de distribucion municipal de agua, entre otros.

5. Adopcion unilateral de politicas de libre comercio que comenzaron en 1985 y que
llevaron a la firma de tratados de libre comercio. En 1994 Meéxico se integro como
miembro de la OCDE, después de que en 1986 ingresara al GATT. Este nuevo escenario
incluia una vasta red de acuerdos contra la doble tributacion.

6. Reformas impositivas mediante la reduccion de tasas, menos impuestos y un incremento
en el cumplimiento de pagos, que llevo a la incorporacion de un gran nimero de agentes
econbémicos informales a la economia formal y a un rapido crecimiento de los ingresos en
términos reales. Los impuestos que fueron reducidos o eliminados representaban casi la
mitad de los ingresos no petroleros en 1988, y aun asi los ingresos tributarios se
incrementaron como porcentaje del PIB.

7. Una incipiente reforma al fondo de pensiones y de la vivienda {Los recursos en estos
fondos representan un flujo potencial del 15 por ciento de los salarios a nivel nacional, del
cual parte ya esta depositada en cuentas individuales).

En este proceso de cambio estructural, la participacidn del gobierno en la economia medida
por fa razon de gasto publico/PIB disminuyé en 15 puntos porcentuales de 1988 a 1594, una
participacion substancialmente menor a la mayoria de los paises de la OCDE. Lo anterior, se
debe a que el gobierno ya no manejaba un sector industrial que habia requerido grandes
transferencias de recursos. Finalmente, después de la recesidn ocurrida en 1993 como
resultado de la incertidumbre asociada con la aprobacion del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte, se reanudo el crecimiento econémico en 1994,

Los ingresos provenientes de las privatizaciones fueron utilizados para mejorar de manera

permanente las finanzas puiblicas mediante la reduccion de la deuda. La deuda neta
consolidada con el Banco de México promedio como proporcion del PIB, cayd de 74.4 por
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ciento en 1987 a un 22.5 por ciento en 1994. De la (ltima cifra un cuarto era deuda interna.
Simultdneamente, el desarrollo de un mercado de crédito privado mas ‘amplio permiti6 la
conversion gradual de deuda publica no comerciable (crédito directo del Banco de México al
gobierno) a deuda comerciable colocada entre inversionistas.'®’

El ajuste fiscal se tradujo en un desplazamiento financiero que se observa por el hecho de
que en 1987 el 65 por ciento de los recursos financieros eran utilizados para financiar al
sector publico, mientras que a finales de 1994 este mismo concepto representaba solamente
el & por ciento.

A pesar de que a finales de 1994, la tasa de crecimiento del PIB oscilaba en el 3.4 por
ciento, la inflacién era menor del 10 por ciento y que el presupuesto estaba equilibrado.
Muchas variables financieras mostraban niveles preccupantes que iban conformando un
escenario propicio para una corvida contra el peso, si se presentaba un entorno politico y
econdmico adverso.

Una de estas variables era la penetracion financiera medida como la razén entre M4 y PIB, la
cual se incrementd de 22.04 por ciento en 1977 a un 34.20 por ciento en 1988, para crecer
en un 70 por ciento durante el sexenio del presidente Salinas , alcanzando un 58.1 por ciento
en 1994." Mientras tanto, la participacion de la deuda externa privada con respecto al total
del pais aumento mas de cuatro veces, pasando de 8.5 por ciento en 1988 a 37.4 por ciento
en 1994,

También, el ahorro interno en proporcion del PIB comenzd a disminuir, ya que en 1977 y
1988 era del orden del 20 por ciento y disminuyé en 1994 a 14 por ciento en proporcion del
PIB. Asimismo, los crecientes déficits en cuenta corriente se volvian preocupantes, ya que
de una brecha del déficit en 1988 por casi 2,375 millones de délares (3 por ciento del PIB)
se paso a casi 29,000 millones de délares (7 por c¢iento del PIB) en 1994,

El lento flujo de capitales en 1993 por la incertidumbre en la aprobacion del Tratado de
Libre Comercio, genero presiones sobre el peso que el gobieno penso que eran temporales,
Por lo que el gobierno mantuvo la depreciacion del peso dentro de la banda de deslizamiento
e incremento las tasas de interés. Las autoridades también cambiaron la composicién de
deuda publica interna denominada en pesos (CETES) a valores indexados al ddlar
(Tesobonos) con lo que se transfirié el riesgo de los inversionistas al gobierno. Asi, la
vulnerabilidad de la economia se acrecent® debido a la creciente emisién de Tesobonos de
corto plazo indexados al dé6lar que se ubicaron en casi 30 mil millones de dolares en 1994, y
los cuales vencian en su totalidad en los siguientes 12 meses.

El escenario optimista que se tenia antes de diciembre de 1994 se vino a tierra como
consecuencia de la intranquifidad politica y la volatilidad de los mercados internacionales de
capitales; lo cual forzo a una devaluacion del peso en diciembre de 1994 ante el agotamiento

19" La proporcién de deuda comerciable con respecto al total pasd de 48.5 por ciento en 1985 a 100 por
cicnto en 1991, Véase Gil-Diaz y Carstens (1996)
1% Viéase Aspe (1993) y Gil-Diaz y Carstens (1996).
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de las reservas internacionales de divisas, desencadenando la suspension al acceso al ahorro
externo. Bajo estas circunstancias era imposible financiar cualquier déficit en cuenta
corriente. Asi para 1995 la caida en la produccion fue del 6.20 por ciento, el gasto también
disminuyd en 4.2 por ciento en términos reales, a pesar del ajuste fiscal y la contraccion
monetaria del orden dei 37 por ciento, la inflacién aumento al 50 por ciento y los salarios
reales cayeron en casi 12 por ciento. El desempleo crecidé como consecuencia del cierre de
empresas que se declararon insolventes ai tener serios problemas con las carteras de los
bancos al subir la tasa de interés del 20 por ciento al 100 por ciento a comienzos de 1995.

A finales det mes de mayo, el gobierno accedié de nueva cuenta a los mercados voluntarios
de capital con gran éxito, lo cual permitio captar recursos frescos que conjuntamente con el
paquete de apoyo financiero internacional {51,637 millones de délares)'® lograron rescatar
ala economia y estabilizar la tasa de interés en niveles det 40 por ciento.

La devaluacion de diciembre de 1994 no logro revertir el déficit en cuenta corriente, el cual
para finales de 1995 se ubico en algo mas 1,500 miliones de dolares.

La crisis de 1994 a 1995 parece girar entormo a un peso sobrevaluado, una expansion
crediticia del banco central, informacién incompleta y asimétrica, estimulos excesivos a la
demanda agregada, ahorro insuficiente y sobreendeudamiento.

La evolucién de las finanzas piblicas en 1995.

Durante 1995, la economia mexicana suftid la crisis mas severa ocurrida desde 1930°s . La
interrupcion repentina de los flujos de capitales del exterior hacia México a finales de 1994 e
inicios de 1995, sumada a la consecuente devaluacion de la moneda, impusieron a la
economia un doloroso pero inevitable ajuste. '’® Asi, el gasto publico sufri6 un recorte
selectivo en términos reales en los componentes corriente y de capital. A pesar de esto el
gasto publico presupuestal fue del 26.6 por ciento del PIB, que significo un aumento de 0.4
por ciento del PIB con respecto al afio anterior, como resultado del mayor pago de
intereses. El superavit econémico primario fue del 5.6 por ciento del PIB, que implicd un
aumento de 3.2 puntos porcentuales en relacion con ef nivel de 1994, mientras que el déficit
economico fue del 1.1 por ciento del PIB. Por su parte los requerimientos financieros totales
del sector publico sin incluir los ingresos extraordinarios, fueron de 20,972 millones de
pesos que equivalen al 1.3 por ciento del PIB, cifra muy infedor al 4.2 por ciento requerido
en 1994, La mayoria de dichos recursos se obtuvieron a través del financiamiento externo

19 E) paquete de Apoyo Financicro s¢ constituyd con un monto de recursos disponibles hasta por 51,637
millones de détares, integrado por los siguicntes lineas de crédito: Autoridades financieras dc los 20.000
millones de ddlares por Estados Unidos; 1,100 millones del Banco de Canada ; 17,750 millones de d6lares
del Fondo Monetario Internacional; 10,000 mitlones de ddlares del Banco de Pagos Internacionales ; 2.787
miliones de délares del Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial. El objetivo principal del
paquete fue asegurar ¢l financiamiento de largo plazo, para cubrir la amortizacidn de las obligaciones de
corto plazo, principalmente las constiteidas por Tesobonos. Asi como la reconstitucién del salde de la
reserva internacional del Banco de México.

"7 La devaluacién del peso mexicano en diciembre de 1994 condujeron a tasas de m.ﬂacubn y de intcres mds
elevadas, y con ello un aumento de la cartera vencida de los bancos.
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(se registraron disposiciones netas por 26,253 millones de délares) como parte de los apoyos
que el Gobierno Federal acordé con el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de
América, el Fondo Monetario Internacional, una linea swap en el marco del Tratad de Libre
Comercio de América del Norte, asi como por medio de la captacién de la banca de
desarrollo.

En este capitulo se estudid la sustentabilidad del gasto pablico como el nivel de
requerimientos financieros del sector publico (RFSP) que el gobierno puede financiar de
manera sana en el corto y largo plazo.

Al analizar el caso de México para el periodo de 1976 a 1995 se observo que en la mayoria
de los afios se rebas la restriccion presupuestal del gobierno, lo que desembocd en severas
crisis economico-financieras que provocaron una desarticulacién del aparato productivo, un
debilitamiento del sistema financiero y fuertes corridas especulativas contra nuestra moneda,
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CONCLUSIONES.

Las conclusiones que presentd son una breve sintesis de los puntos mas relevantes de este
trabajo, asi como de algunas reflexiones y propuestas en torno a la sustentabilidad del gasto
publico en México.

La participacion creciente del Estado en la economia a lo largo de las 1iltimas tres décadas,
se ha debido, en gran medida, a las mayores funciones asignadas al Estado, a las fallas del
mercado y a la actitud maximizadora del presupuesto por parte de los burdcratas y politicos,
que se han expresado en un aumento de los programas de gasto en salud, seguridad publica,
educacion, asi como en la produccion y dotacion de diversos bienes y servicios pablicos.

Esta tendencia creciente del gasto ptiblico es mayor en paises con altos niveles de pobreza y
mala distribucion del ingreso como el nuestro; va que éste debe cubrir muchas carencias
sociales y dinamizar la economia a fin de obtener altas tasas de crecimiento del Producto
Interno Bruto. Sin embargo, el gasto piiblico no puede crecer de manera indefinida y menos
a las tasas explosivas de la década de 1970°s y 1980’s. Ya que el gobierno tiene una
restriccién presupuestal que se lo impide. Por lo anterior, €] gobierno sélo debe gastar un
monto equivalente a los recursos que capta de manera sustentable en el corte y largo plazo.

Adicionalmente, los diversos enfoques macroconomicos sobre el impacto del gasto pubiico
en la economia, deben tomarse como puntos de referencia y no como reglas absolutas e
infalibles. Ya que la economia real, es mis compleja de lo que parece y encierra procesos
politicos y sociales irracionales desde el punto de vista econémico y que en muchas
ocasiones se escapan de nuestros modelos macroconomicos.

El contar con un buen indicador del déficit piblico se vuelve relevante cuando el gobierno
debe determinar si ha rebasado su nivel sustentable de gasto publico. Aunque en algunos
casos e gobierno puede violar su restriccidn presupuestal mediante un mayor
endeudamiento y emisién de bones, esto no es sostenible en el largo plazo. Asi, dichos
mecanismos deben ser utilizados sélo en casos de schoks exdgenos que permitan amortiguar
el desequilibrie presupuestal.

Al analizar el caso de México de 1976 a 1995, se observd que en muchos afios el gobierno
violo su restriccion presupuestal (1976, 1982, 1994) que més tarde lo obligaria hacer
severos ajustes econdmicos con sus efectos adversos a la economia y al conjunto de la
sociedad. Por lo anterior, es necesario que México trate de mantenerse en su restriccion
presupuestal o en una banda que tenga un piso del 1.0 por ciento del PIB y un techo de igual
porcentaje, como sucedid en el periodo del desarrollo estabilizador,

El gobierno debe tratar de aumentar su ahorro y el del conjunto de la economia y sustituir el
creciente gasto corriente por uno mas productivo, si quiere obtener mayores tasas de
crecimiento. La sustitucion de gasto corriente por gasto productivo no es facil, si se
considera que toda inversion pablica en el largo plazo se expresa en un gasto corriente, ya
que se debe destinar recursos para la operacién y mantenimiento de la infraestructura. Por lo



que es necesario que el gobierno disefie un mecanismo de fideicomisos que permitan
transferir la responsabilidad de la operacién y mantenimiento de determinadas obras y
servicios no prioritarios a los sectores directamente beneficiados, con €l fin de disminuir el
gasto improductivo.

El mejoramiento de las estadisticas piblica y de los diferentes indicadores macroeconomicos
del gasto e ingreso son indispensables para una buena toma de decisiones, y asi poder evitar
lo ocurrido en 1994 en que se modifico la definicion de déficit financiero, y con ello se
subestimé el nivel real de déficit puiblico consolidado.

Las crisis econdmicas que ha sufrido México en 1976, 1982, 1987 y 1994 reflejan un exceso
de gasto publico y un abuso de los mecanismos de financiamiento inflacionario y de alto
riesgo. Por lo que es necesario, emprender una fuerte reforma fiscal que permita corregir
esta tendencia y construir una estructura tributaria sélida y eficiente.

A lo largo de este trabajo se ha dejado de manifiesto que un nivel sustentable de gasto
publico, es el mejor mecanismo para garantizar un crecimiento y desarrollo econdmico en el
corto y largo plazo, respectivamente,

No pudo terminar este trabajo, sin expresar mi convencimiento de que cualquier esfuerzo
que permitan mejorar las condiciones de vida de nuestra sociedad, deben intentarse al
margen de posiciones politicas, ideoclogicas v econémicas de cada quién. Creé que las
generaciones que hemos vivido y crecido en un torno de crisis econdmica, educativa y de
valores, nos merecemos dicho intento.
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ANEXO ESTAPISTISTICO

“Revolucionario...deberia llamarse al que constriuye
mejor y mas de prisa; al que frabaja mdas bien y con mds
empefto; af que inventa y crea y se adelanta al destino; al
guee levania una torre mas alla que todas las que habia en
su pueblo; el que formula una feoria social mds generosa
que todas las ftesis anteriores y dedica su vida a
lograrlas; el que con sus obras aumenta el bienestar de
la gente”.

José Vasconcelos,
SEP, 1924,

143



Cuadro Al.1.

Cuadro Al.2.

Cuadro Al.3.

Cuadro Al 4,

Cuadro A2.1.

Cuadro A2.2.

Cuadro A2.3.

Cuadro A2 4.

Cuadro A2.5.

Cuadro A2.6,

INDICE
ANEXOQ ESTADISTICO

Indicadores macroeconomicos de paises seleccionados de la OCDE; Estados
Unidos de América e Italia (1980-1995).

Indicadores macroeconomicos de paises seleccionados de la OCDE; Reino
Unido y Canada (1980-1995).

Indicadores macroeconomicos de paises seleccionados de la OCDE; Bélgica
y Espaia. (1980-1995).

Indicadores macroeconomicos de paises seleccionados de ia OCDE;
Alemania y OCDE (1980-1995).

Indicadores macroecondmicos de Meéxico (1951-1995).
Indicadores macroecondomicos de México (1951-1995).
Ingresos tributarios v no tributarios del Gobierno Federal (1977-1995).
Indicadores macroecondmicos de México (1935-1952).

Indicadores macroecondmicos de México por sexenios presidenciales (1935-
1995).

Requerimientos financteros del sector piablico y sus fuentes de
financiamiento {1976-1995).

144



"ozeyd obiej cipawoid sg1aul ap ese) (/) ‘DU BIUIND poueleg (G) ‘[e1auac) OURIGOD) [P S3(EYC) sosauBu) (7

‘[eJ9 'qoc) [P ejaU BPNap €| 31q0g (9)  RIPURD owagoo Pp aaueleg (b} A (£) RI2USD) OUSIGOD) {p [210] OISeS) [, )
8|gjuedsip ON = p'U (9661} 3020 spuany
of'LL 00704 0502 0S2 06 ((T9] 08'by 08'LS 00°E G661
0901 056 0981 05t 050 {006} 0Z'sy 02 ¥s oL'2 ¥E6L
DE'LE 0801 0644 0z oz} {oo'6) opiv 005 [Ty} £66L
0LEL 020l (¥ log'Zi 0.0 {05°6) 0E'br 08'€S 090 2661
0bEL 00'6 058l 012} 0zt 0Z0L) orEr 0L€S oLl 1661
0S'El or's 0561 (0g'L} 52 00'LL) or'Zs or'es oze 0661
082t 012 0002 {0L'L) oz} {0676} 09ty [T 06'e 6861
0601 002 0402 {08°0} (0£€) {0201} OB'GE 09'05 06'E 8861
09'0L 02’9 06'0Z (oe ol {0¢ ¥} (001 4) 0668 0505 0Lt 2861
0s'LL [ or'LZ Q€0 0S¥} 0441) 0y 68 00'LS [ 4 o861
0LEL 08’9 [ ¥4 (06°0) (08°g) {ogzt) 09'8E 0Z'LS 082 [
09’51 06'9 0ZZC 1020 0Lp) {0211} 0L'8¢ 08'6r 092 [
R or9 0EZ2 02’0 oep) foL oL} ot 8g 06 8Y 0z £861
Py 00'g 06'1C L) {oe's) [T 05'9¢ 082y 05’0 Zg6l
Py 06’y 0922 {1 5A] (09'9 0s'LL} 08'PE 0£'9% 050 L861
Py 0Ty (V574 [{eYsFal o'y (0g'g) 09°Ee 0LZy 0S'E 0861
(5661-0861) YIIVLI
099 0EZ Py 00'z) or'o 00'Z OELE 0Z € o'z 5661
0L’ 00e 0Z 9} oz'Z) (ge0) 0E'Z 040€ 00°€E 0S¢ [
06'S 00C 06'71L {051} {09'1) {og'e} 0E£'0E 06'EE 0Ee £661
004 oLz 09'try 00’1} {02 (T3] 0070 or ve 0.2 2661
06'L 0zZ 0LS1 Lo [T {0EE) QL0 ov'EE oo’ \661
058 02 09'6L 0g'L) 02'0) (0272} 01’08 08'ZE 0e'L 0661
05'g 002 0991 06°L) L0 {04°L) 020 06'LE or'e 6861
088 06’} 0991 (K] (oL'0) ovz) 00'0g 0L2E 08t BE61
or'g [ 0L 9l (05°€) 030 {09'2) 05 0¢ 00'EE 062 1861
044 06l 0L'9L (or'E) . |{og1) (53] 0262 OLEE 00'€ 5861
0901 00'Z o9l {00'€ foz'i) oz e} 0462 06'2¢ 0Lt S861L
or'Zy 0651 0061 ogz) o {00°e) 0E 62 0£ZE 08’9 v861
OL'LY 041 oLZt el [{iF¥a] 0Lt} 0E'62 [TaT3 00’ £961
Pu 09’y 0581 (ool tog'L) {05'e) 000¢ Ov'EE (1] ZH6!
Pu 0s'L 0802 0z0 v o 0L'1) 09°0¢ 0.1 0s'E Lg6L
pu oLt 08'61 010 oc'a) {or'1) 00°0E (TR {0£ 0} 0861
[ (g} sasaiaw| | [euopeN (G100 | (v)oveding fe) cloiduems| (z) @0l [N %
(2) s9iay ap obed oMoy auslejeq aoueeq ajueeq o0sa)Bu) oysec)y e8] g1d soyy
8p ese] gid Bp alejradiod owo?) oJuAWRBIT

{5661-0861) wJl¥3Wv 30 SOAINN SOQVLST
3020 ¥ 30 SOOYNOISD313S S3SIVA 30 SOIWONOIZONDIVIN SIBOQYIIANI
LY 0daYND

145




‘ozeyd obie| oipawoid s313)h ap esey () ‘WAL BlUINY Iduejeg (g) [RI3USS) QUIAIQOS PR $9IRI0) SOsaIbu (7]

RIS QoD [9p BlaU BPNAD B 3IG0S (9)  [RIBUIS ouIAIqoD [ap aoueeq (p) A (C) [EI3UIS) OUIQOS) 9P [B10} O15RD) (1)
‘o)quedsip oN = pu {9661) 3020 Mjusn4
or's 046 L' 2} gL} 05'L (01’ OrZy 05'9% 0eT G661
09'8 05 or'st (00°e} 0z Q) (0£'S) GG LY 0z iv 0L’y yE6L
062 00's 0LEL {00'f) 0z'2) og'2) (¥4 Ov'6r 0z £664
088 0i'S 0ZEl {0£°€} 0c'Z) or2) 082y 0Z'05 08’0 Z661
086 025 0E'PL {00 ¥} o'l {09°9) 09'Zr 0Z'6% (091} L661
08’0l 0E'S Qr 9l {08°c} 0t 0L'v) 06\ v 009y 020} 0651
06'6 08’y or'6h oLy} 06'L {082} 0g'0Y 0L'Er ore 68961
0z ol ey 0902 {ose) 08'L 0S'Z) 000F 052k 00°S 8661
066 oz'p 006 08¢e) oy'0 lo8'e) 04 6E oSer 0zt 1861
05'6 0y L8l 082 0z} lor's) 0Z'6E 09'vp [ 9861
[N ({3 09'6L {0t'L) {082} (og'g} 058t oc'sy 08’y G861l
0LZ4 0S¢ 0z02 {0Z0) (06'Z) {05'g) 0S'8E 00'GY 0E'9 va6h
08'Lt 062 08'81 (ov0) (00't) (069} ov'ag [T 0T¢E €661
pu 06 0561 Q80 (00'E) {066} 08°9¢ ogry z'gl ZB6L
pu 0ET 0922 gL1) 060 05°L) O£ 8¢ 096E 0L'¢ 1861
pu 061 082 {Qr o) (08'0) (08Z) 0L 8¢ 08°8¢ 0s't 0861
{5661-0861) vOYNYD
0z's 00€ Py {Or°0) 1042) 049 09'/€ 0EER ov'Z G661
0Z'8 022 0S5t {0r'0) {oL't) {099} [ 0Lty 08'E Y661
08’2 0EZ 09'ZtL W028) 05's) {og'2) 0LG6E 0S'Er oLz £661
01’6 oLZ 05°ZH 09'L) {oc'y) {ot'9) 08'9¢ gLEy {050 2661
0L'0L 0Lz 0S'€L or'L) (or0) 0s2) 0l'8E 09'0r {00z} L6561
0g'LL OvZ 0E'¥L {os€) 0Z'1 {0z'1) 0L 8¢ 08'6€ or'o 0661
0201 OrZ or'sh ov'p) {53 060 [ 09°ZE [iA4 6861
0L 0LE 0554 (0g'e) 05'e 0o's 09'8E 09°LE 00'S 8861
09'6 OLE D9t ot'L) 04 {0F'L) QL'6E 040 08’y 2861
01 0k 0Z'E Q094 0z 0) 040 0v'2) 00'0Y o'y ot'p 9861
oLt 0Lt 0944 090 050 08'2) 0Z'1¥ 00t 08¢ 5861
0ELL ({3 089l or'o 0s0) {06°E) 0Ly oL'sy (4 ve6L
0ELL CLE L4t 0z'L 0z °0) (0e'¢) v’y 0Lt 0.¢€ £861
Py 0Z¢€ 0291 0L} 00 052} 012k [T 0Lt 864
Pu [ 0491 05Z 040 [{iT¥A 05'Lr 0z vy (0e'L) 1861
pu e 0221 0Z'L e ov'el 09'6€ O0EY {0z'2) 086!
%, {g) sssaseu| | jeuoneN (5100 | {riouewug fc) csepueud] (z) oL (I %
{2) saralu op obeyq olloyy aoueeg aoueleg aoueleg osaibuy) o)sen eas gid soyy
9p ese) . gld [Bp slequadiod owos ojusIWIDaIY

(5661-0861) OQINN ONISY
3020 v 30 QGYNOIDIT13S S3Svd 30 SOIWONDOIIONIVIA STHOQYIIANI
LY QHAYND

”

146




"ozeid obiej cipawoid sgaajn ap esej () ‘IUBLI0T BIUSND d2ureqd (G) '[213UsD) owBI0) [BP $3[elo) 505aIbu| (Z)

‘lelS) Qo) |ap e1aU epnap g1 21qoS {g)  [RIaUSD) ouIAGOD jap ddueleg (p) A () "[2I3UBS) OLIBKICD [P |BJO) 01seD) (L)

‘siqiuodsp oN = p'u (9661) 3G ‘@uany
OE'LL oL's 0512 0z'0 051} (09°'9) 01'8¢ 08 bt 08¢ G664
00'0L [EL 081 {0z'1) 054} ()] 09'6E 086k 0Lz y661
0Z01 08P 0681 {080} {06°1) 1089l 06'0¥ 0Lty 0z'1) £661
0411 06€ 0961 {oze) {0g'0) nge) 060y b ¥¥ 0.0 2661
08¢l 09'¢ 0012 {0z €} gL} 106'v) 09'8€ Or'Er [ 4 1661
09'vL QE'E 0412 {0 €} og'ol 0Lp) 06LE N4 02¢ 0661
08°El oLE 06'LT {062} 0E0 108'2) OL'8E 06°0v oLy [
0L11 00t 0922 {011} {oc'a} (0e e} CE9€ 05'6E 0z's 8861
0921 06¢Z 09'Le - [(T0)] [(TH3] [T 096¢ 09's 186t
[T [ 0912 [ {022} oog) 0L Ve oL 0p 0zt 0861
orel 042 0902 09'L {0z ¥} 06'0) 0z ve 0z'Ly 092 GB6L
059l [ 0602 0g'L [GER3] gz'g) 0B'ZE 01°8¢ 0§} ve6L
059t 0.0 0L'6) tog'L) (08¢} {09'y) 0L€EE 04iE 02 €861
Py 09’64 lovr'Z) (0o} op's) 0Z'LE 09'9¢ 091 2861
Py 0z'64 109'2) og g} 0L'E) 0Z1e ' |o6pE {oz'0J 1861
pu 0802 0r'Z) {067t} oz ') 0662 oree O’ 0861

(5661-086L) YNVAST

ors 0.8 09°ZZ 09'c [ oL t) 0805 00'sS 06'L G661
024 or'6 0412 or's oLy {017GY 0905 0465 0EZ 661
0z’ 0004 05'LZ 05’2 092 {0s'2) 0L'6¥ 0t'46 {or'L) £661
0.8 000t 06 02 0E's 08z {og'2) 00 6¥ 0295 BL'1 Z664
0E6 or'6 0902 00 062 (0c'g) 0Z'6¥ 0455 09'L 1661
0L 0t 0.6 0Ltz 09°¢ ooy {09's) 0L 8y 0E#S 0Lt 0661

09’8 056 0802 orl oL lor'9) oLgy 05'+6 or'e 6861 |
008 026 [ [\C" 0zT {oo'2) 09'6% 0896 067 BE6L
oze 0.6 o0z'Ll 0z 002 (022} 0516 0265 iT%4 2961
098 0Z 0L 0851 og'L) 080 {055} 056'LS 0609 or'L 9861
00'LL 088 0064 06C) 080 {00°6) 06'CS 0619 080 Gg6L
0Z'Zh D16 086l 0E'y) \0E0) {or'6} 0628 0£29 0z'T a6
061} 0.8 0L¥L (05°Q) {062} Dg'LL} 00’25 09°€9 080 £861
Py 058 OLEL {008} {092} [T 0525 0S'ES 0%t Z861
pu 0Tl oLyl (088} (06g) (TR 0 05 0GES (001} 861
pu or's | {oz'8} lgs¢l {06'8) 05 '6¥ 0t 88 oL’y 0861

% (g} sasamju [ jeuopeN (6} 00 [ {v) oveumy [eJoienuews| (z) ol {1heoyr %
Ahv S3I3Y| ap oumn_ ooy aFueey adueeqg aduejeqg Om.u_mc_ [13:13 ) 281 gid SOy
ap ese} glid [8p alejuadiod owod ojUaILINGIY)

(5e61-086L) v0i913g
3020 v 30 0aVYNOIDO3T13S S35V 30 SOJIWONOIIOHIVIN SIHOAYIIAN!
‘€LY O¥AYND.

147




-ozeid obie| oipawoid salajui op gse] [/}
RIS "GO0 9P BlAU epnap e 21q0S (9)
‘QIodsip ON = Py

"2IUaNIoT euaNY adueeq {g)

'lRIAUDD) OULBIQED) fop douejeq (i) L ()

‘[e13UIC) OUISIGOD) PP $B[E10) 505ABuY) (2

‘feraUsS) OUINGOD 9P Jejo] 0jseD) (| )
(9661} 3000 ouang

Pu 0L'e pu - (0r'0) {o6¢c) [T 080% 002 S661
‘P'u 062Z P {oz 0} {060} [GYN3] 00 /€ 0gor 04T ¥661
Py 08'Z pu - 021} {0s'v) 00'4E 9Ly 00’4 €661
Py 08¢ 0L 61 [T 11} (06°E) 06'SE 08 0r 08’1 2661
Py 0LT 0Z'02 (G {0z 0 {062} 06'9E 02 °6¢ 08'0 1661
PY 092 0902 {020 oro {oz'2) 09'6gt 0888 0L'Z 0661
pu 05 [T {080 [ A {oe'L} 05°9¢ 08'/E 09°E 6861
oy 052 orLe (0r'0) 090 {06°1L) 0E'gE 0T 9E 'y 8861
pu 09'¢ 0,02 050 010 052} 05'9¢ 01 6E 0z'e 1861
Pu 0LZ 0502 oro) {08°0) 05E} 06'SE OV B2 082 o861
pu 0Lz ¥4 (g0l (og0) ({13 06'SE 05'6€ Ov'E GHEL
‘P 09¢ [T 020 {oL'L) 0} 05°SE 02 6E 09y ra6L
Py £z or'02 {0E'D) {oze) {oc'v} 0£'GE 08'6E 0%'e £861
pu 01’2 0602 {050 {01°2) (0zZ'y) [T T3 09'6€ {010} Z861
U 08t 0ZZL {0g'0) 0zt 0oc) 0Z'6E 0Z'8€ 002 861
U 05’} Q0EZZ {00°L) 0z'L) {0/} 0L ¥E 00 /€ 0Z'L 086}
(S66L-0861} 3020
06'9 0ZE oriz {040} {or'0) os¢) Qo'gr 05’6y 05t G661
069 0.¢ 0Z'1Z (p6°0} 0t0 (or'g} 05 0V 06'8F 062 ¥E61
05'g 09Z 0502 {020} {060} osel 00'9% 05'6¥ (TS £661
062 09T 0612 00'L {0z'0) (0g'z) Ql5r 05'8¥ 02Z Z661L
05'g 0Lz oree [CTHY (G oe'e) 05 rY 06'LF 00'S L66L
0.8 00e 0L'vZ i3 {010} 01°2) 00'EY QLGy 0.5 0661
[} 0Z¢e 0E'vZ [N ot'e 010 06¥¥ 03 vy 09t 6861
089 0Ee 0622 [ 02’0 {oz2) 0l 't¥ 0t 9r 0.€ 8861
or'9 [T QL'ZZ o'y 050 {061} 08’y 04'9% 05} 2861
0£'9 0Ee or'ZZ 09’ [ {oe'1} Q0'Sy oF oF 0EZ 9861
0z’ ez 080z 08Z oLl {oz'1} 09 St 00'Lp 00'Z 5861
018 0EZ 0902 00’1 [\ {061} 0SSt [T 09z va6l
0Z'8 0E'Z 0L 0Z 040 {DE0) {og2} QESy 08 L 08'L £86 1
pu 00z 0Z 6t 080 og'1) (0€'E} 0Lt 00'6F {060} 2861
X0 09'L 0L 6} (0S50 [(T4] 0L €) 00'St 048¥ oLQ L6
Py 01 050 091} {09'1) 062 Q0'sy 06 2b 00’1 0861
% (Q) sasauaju) | jeuCeN 16100 | (vioueund feTomidueuld (z)(|eio] (L) ieoL %
(2) spuaiyy ap offieq ouoyy aoueeq asueleq dIueen 05316uy oyses e Bld sQUY
ap esey gid [op alejualiod ool OJUBIMIDAID

{S66L-0861)" VINYWITY
3020 V1 30 OQvNOID2313S S3SIVd 30 SODIWONODICHIVYW SIHOAYDIIANI
LY OQdaYND

148




A DU OLIOYT SUS SOUALAP ef CwsD oPLya( {5}
€261 9 SuE 30URIR0dIY S0UOG Bp BIL) €1 OZNIN 3G eased s3I 2P Bse ([)

GUOIED O = P9
SOURTUIALY DD LOIIRLEA BANIOLE (b}

TR0 18] conqoc anaye|

‘8B g7 3130 %61 € 2664 50 1Ued 8 & 'J D0 19 OUR 9193 ap snceaq

0012861 U2 850 0D ' 4 N'I 190 jenug opawayy (7) 0061 ¥ sopax k& gid {1)

(965) A oa51 ) oompyy 30 ooty A {9631 A o661} OmMPaZ '(r561) sewnes (E661) #dty auan
00°/571) It _SoS.N [3) STy [T [T 0Z¢ oyl SO By 483S (T [
00 984 '6L ZZE0L DO Yoyl | 01, 9 i 09 ¥t or ¥ 0112z 10 044 15€ Y661
00 Z6E ET. 0046 o'1erel) Joas [l [ QL gL oy 07 02 BLLY
D0 £08'p: @ _ Jooeesel) | 079 199 [ 05 5t ey 011z [ r80u
oo teuvil  |I60w1o7) [(00ges) Joog [T T oY Bl 0.ib 09 6l D6 61
] 0015581 J{oo 7gs] 14 051 D0 [T 005 0Ere [i4
07705y 00/22'%)__]| 00'G0F [i§A 09'L) €T 0402 6% 00 €T I3 OF
DO S(ET  [l00Ge6rY | 000IGE__} 00 008 02 62 [ oF b 0Z 17 Br ey
DO CrZ'v DO ¥Gvl joowsss  l0C 01 0/ 2 0zez i 0z 6 0f POl
(TN 00Z6E9)_J000I05 | O€y | [ 0852 [ 00 [vd T ECS6
00 661 £ _| 00 96t "ao 7)) _am. C) 0$ 6T 0022 [ [ATH 959
GOLELY D0 LDO'G) | OOPBLEL JDLZ Dg [ 092 [N 06 61 ¥G iy
DOBGET  |oGKZar |00 kOLFL [l0Gr) | [AIWY) [T O£ G2 05 ¢ 08 6Z ¥ 95
orpesss | oowe6zs [ooovD’s 1 09C 94 9) 00 82 0€ 61 0Z O 0677 ) v
00 1ve'asl  [TooPoeZ)} [T00(/8'E) f0/9 Dz 1 [N 09 0Z 06 i1 0 I B
0 rer O Jloogge ¢F Jlooesee)_Josc [iT%3 026l [Vl [ 0l IT T2 bL
00 (EB ¥ Toogvs2)_llooegiey oot o 0t 61 or il [17] 0092 [

00 88’ Toogsr’t} [(009Zz ) 0932 ¥4 Or gt 08 0C Oz 05 €2 BR'SL

(00 BZ¥ (00 ¥88} 00 rrg) 061 [oF} [ 06 0Z 094 08Iz vorbL

00 945" PICAN (YA I X 02 1) or 6t 0281 064 oe e FAYA]

00 §Zy'vY  [(0GGEZ T (00 LBLE) | 00% | [T [ 0181 0'g BIET 16LE

00 8L E (00 D€} DoGrEZ) [ OCY 050 [T 0z 81 oz} [+ FETL

(00 LBY' [aYTT oEes | 0eg [T] [T ! 02y or g 1621

0oLZ0) 0§01 o el 022 orl 0.5} 1 08¢ [FAA 008

0 Beal 00 (P 1Y 00 15. ore [Tk Gt ! [T 020 [

DGRZL 1) 00'122)__ }{00 206 0EE oe 03 7L 0g {1 09 g [(TN¥4 008

pu pu Py v g OLEL 081 00 oL 008

Bu pu pu 06z 0% 0621 06 41 069 0802 00y

pu Py pu 052 [ 12 o5 vi o 61 00'L o1z -~ [oos

pu pu oy [T Qv pagt ov 07 0Lg 097 00 [T 069 _ 0961 |
pu [ pu [\ 0y [ DEBL 13 09 0 i) 080 059 G063
Py By EX osZ 011 0C il 00 Bl 06 £ 06 BL 7] H0G [ [
pu Py bu orl 085S [l 006t [\ Or I 008 SL T 00g £96i
pu pu Ppu ml TR [o] QLyL QLg 0591 08 ®K [T 2961t
pu Py pu [T 0.5 0! 0¥ G Oro oL gl (K] . F1) 961
pu X X 0S¢ mr 091t 09 51 096 01 02 008 055 116 096
pu oy pu [ o€k [ [y (o) 0581 we - 1S 6561
By pu Py [T Xr [ e €l 005 Op {1 08 Fol 1S 6563
pu Py pu DG E oLy [ Sy [T oy Bl 008 tog [) 1561
pu pu U X a3 [T [CY] [ [ we 65 899 9561
pu py pu - oLr OF Et 0l & 005 01 91 08 S rl ] G561
pu py (X oSk oLy [ ocL 05 oLl 008 va g 666 eGL
PU py Py fE Qur we ozl 00g 07 51 [°F) 76 1) 50 £56)
pu Py Pu DLE 069 [ T] B el [ 0691 (7] or o E 7561
pu pu o e [ [iok] o2 11 0z S OF ¥ w08 16 €2 66 ¢ 1551

000 0 SN Eid 18P vorodoxd owdsy % [3 %
auawey ) [suli) A aes] eiawod | ouidika _ 1ol oland _ {Glopeniy | odiau eorand  [lelelia enug| (€) spsaaon | {z) wpoeuw | (1) =161 WYY
wzueeg gzueiey L2 oLoyy Qayy ouoyy ouoy upriidant | voriau) | apeves | apese; | olwsewnsend

(5661-1661) ODIXTW 30 SODIWONCIOUIVIN SIHOAVDIONI

L ¥ OuavND

-

149



MGUGHEPON = PuU Hid 199 CHOIOW! KEGRE [ UGS LI 9 X CHEIBU0L Gl & prtlop 05 DUGL Op S0raK] € 1501 GIUSmmaass [FEELGR
QIIIDUCUY OO JOIDIS (7 AN "OHG K01209 12 CHXP N AP 0DUREY 153 OIPD) (6) OXXIW D) OOUER |2 BGD PpPepqOsuCD 0ongnd M|
PP Pl epnip 2) BN 35 £PG1 2P mied v aRa el exand epndp of e2mn IS CRGL 0P Sduy (g) CINUIURLY IDURIEY [B O 2661 BISEH (1)
{0661 A c661) 00U Ip oL (96AL A GEAL) INKIZ “(#46L) STUNRS '(£661) BASY '(9R6L) RIS A 21O Bludi )
TS _Ga I3 (eI ToiL o Py 0a e o [ 0Ly (1] 06 €2 795! G651
01 85 YEC) 8L ZL [ pu 0807 [ K0 [ [ 006 6F Gl ey
0L 9y B C 92 5] Tor OF Py 0z gl 9% oS i) 0i0 08 %2 (YT 661
oy 92 [CZX) [ pu oc oL [iR 00 ¢ ] o € 0062 60127 2661
| 6r Sy ZLBL [) : 990 Or 0Z 09y [ i) 05 1] 00 £¢ 6r 02 661
1] 0552 viv 06 ¢ Tl O 62 00 0| 1 08 { _mBz 1S 82 2511 0661
TG6E ¥gl (¥4) [53] o OE iy 15 0LV i) DS GY [T 128y 6861
[ OZ bE 12202) 05 62, 019 £5 0€ Br It (1] 0! Or 2] €00y B9 [
SETY R (TN 104 [T 62 0Z18 G ye [ 1661
01 8¢ KT Zr ¥ 09 €L e ] L6 Er 5 91 9681
[ ¥82C Trg €} GG 066 8L 0696 16 B¢ ve£1 CB6L
JTR) o I3 088 16 00 ZE 18 Bt FETY Y61
85 6F 18 62) (86 911 [TV TL [ 25 OF 00 61 €98l
SL8C ELO € ot [T 00 0L [i5E4 7T ir Gt 2561
vE qu 1 08 156 or €2 £6GOF 61 S1 1661
g (¥4 00 [T 0571 OF ¥E Qz5L 0061
i&.ou | IFEAY B Zh [T IE ¥ 0561 19°7¢ Tl 661
EXH 99 [ [ PSt 012 ZZ1E EZEL 181
(R4 | € (¥ oaZl 06k [1¥ 9663 Vel 161
[TkH | L] roi 08 e oz b6 iC pu 16}
(8’15 Y6 ¥ TGl 00 28 oagL Ev OC pu Ci8¢
o 88 0} ¥ [ 2t os bl ¥iOE pu TCh
ar e [T 9619 v 9" 09 €L V5 B pu £46L
BEGE ZLEL 1 DL€ 6EZ CLTH CE9Z pu 716
BOSE 3 v 2L Toz ¢ 62 0091 £IvE (X 181
£t Bv g [ 3 yZ 0991 85 P [X] 0i61
80CE 18 0LS [3 L 06 91 ¥1 92 pu 6951
9162 1911 P rL [} Zi1 0F 21 []] OF 020/ 1061 153 [ 6961
8182 T3 6.Zh 1o} oF 71 [ o 02 17 08 oF Tai Z KT py 1961
[ o6 5L [X) S 08 [13 06 91 iz00) 05 0F 0Z O} ot © BE ¥ By [
BEL Sty [T 08 € 0J Bl Gr O 02 C} - 08 0 £ 97 pu S961
92T 056 ¥ Bl [T o€ 2 € 6l pu pu Py 08 0] 1Th py ro5L
[R44 Bzl ¥ ¥l i3 €91 02 0F [ pu pu V p Ol X (981
p 2407 52 [T oL 821 gLz X [ Py av O I pu t
€691 T2 oy ot o O [INT3 pu pu [ 6L D) 97l [ 961
128 DE}L 0611 [ BE0 [ pUu pu pu 08 0, 6E €L [ 0961
S bl orZi orgi G 150 pu pu pu pu 09 0 55 0) pu 6C51
Lol 0 0L [ G20 pu Pu By pu TaL 0 (Y pu 9CEL
7D Oi 026 [iTX) 890 [ pUu fu pu 108 0] SB6 pu 1561
Y9Gl € 21 ozt . 1 Pu 3] (X pu Tfov of ¥ ol pu 9581
crol [T ¥ 048] [Ty [ 1] [ pu Tloeor 9001 pu ==
LGl 0901 090} 010 681 pu vy pu pu {00 1} 140% pu v
8481 ¥ 09 00} 549 0 Py pu pu [ 06 0F Y] pu =
¥iGl ob L Or vl 050 [ [ Bu pu pu [T 6101 pu G L
¥l 91 €S ZL £S5 ZL 0.0 Y43 pu pu [ pu DE OF 1598 X SE1
BidivH) % % (01) Puey 8ig [9p vpicdo.d owony
RIS (05) LW | -suow 2seR ) GDIXN vE| Duewdeyuy _3 ang .xw _smﬁus& Ieuoizes 8..5:8."_ [} and 5951 ang 1095 [RiEpa 900|  souy
.aEnuEEE& QLD | ouunary | oupern orsanduwt aouerey 120 S0)5e0 | sosdtit
{5651°1561) ODIXIN IC SODIWONCDIOLIVH STHOOVIKN
7TV OHQVND
"

150



“aaulp [eysandnsaxd joauod ap sesasdwe £ sowsiuedlo soj e adnpul on
(9661 £ G661L) oyIpaZ Bjusny

__

Loy - 290 8c'Y 682 - - - 05’6 cLg €96l G661
(LG : 680 L6 LLZ - - - 61 D'y BF Sl vE6L
BEO - [4 ZL'L oA [4 4] e 09'¢ SGEL 6b'P 0’81 E661
80 - 9z 641 L2 0c0 JAE4 SH'E S6CL L8 60'LZ 2661
9.0 - Sk't LE'L L9'E 810 P44 68'Z £LZI 9€'8 6y'02 1661
9.0 10’0 ¥6'0 or't 9L'€ SZ0 £CZ 19T [A%A] SP'S 1S'21L 0661
L20 Z00 Z8'0 9ze PrE 8ED 62 gs'e 9921 ES'S LZ'8L 6861
850 100 8r'o 257 gre %0 8c'e 454 ZEZL O£’ 891 8861
590 100 180 9e'2 6L'E EFQ L 912 SO'LL 002 508l 2861
960 800 180 192 682 50 AL} L6'Y SL'LL LG 9591 9861
(1.4 100 28’0 86'L 88’z 950 PSL LBL L6'6 £l vell 5861
FA A" 100 [3:41] cL'e LOE S50 09'L S8'L 60°0L B1L 2L ye5!
Sr'0 200 v oee G0E 250 6¥'L 681 yZ'0lL 9.'8 00'61 £861L
LvQ zZ0'0 640 191 [TA4 ar'Q (74" 96'g 68'6 856 PGl 2881
450 S0'0 86°Q 480 y8'e or'0 [444 Er'e [44+] vy 6161 1861
¥l 900 L0 €60 Fi44 FA4Y) SL'T LE'E oL'LL 8L'p 8Z'Gl 0861
B0'L 0L'0 ¥60 EE'L S'e 190 £9'2 .44 511 802 SO'EL 6461
rL'L 1Z'0 €90 el 9z'e 09'0 ZE'Z 9LZ SELL 481 £ZEl 8461
343 Se'0 850 0s'k ;154 S0 4 6v'Z L5°0L £0'1 pPG'ZL LiBY
g1d [9p uorodesd owoD
sajeIoN SEDE|
SON0 uopepodxy | upmenodur| Sd3 WA SORO SBUOSIad SBUOsIad 0] soueIngQU | sosaiby Soyy
ejua) g eiqos oysanduy ou ap
soluenqgl ] sosalbuy) s053.6u) lejo)

{6661-4261) TWHIAT4 ONNIIBOD T30 SORIVLNGIEL ON A SOINYLNAINL SOSTHONI

£2v 0HAavNno

158




152

'8ld 12p oyodw ieioeyep 12

‘[enue |B3) OJUBIWIDSID ap ese] (1) 0D LI 13 Q0RYIp S 0861 9P $01991d B [B3J ouaIealn 13 53 (01)

‘(9661 A 66 1) 0oy ap ooueg "O°'d’N'I 19p [enue olpawold (Z1) "0961 @p sonaid e gid {L1)

| A (9661 A 5661 OlIP9Z (466 1) SeUlRS '(£861) BUBS 1aaNg ‘(gg61) Buag tauany
[los'z1) (ogi2) (7615 {0z'9) 5661 £6'6€ oL'¥ v ¥i 00’y 2561
[ [(v11 1) 09°€l €521 0LL 1661
flog'v) 586 9516 651 ¥66L-C861 [ 22+ 0948 £2'9 06°6 0561
__MS.Q L6 61 2z Ll 00'E ¥661-6861 oL -s) 0Z'1L LEG 056 6¥61
8E's) (£2'9) 0298 110 g861-£861 [[6¥ L 08l 109 oL’y 9¥6}
i ((ea'1 1) {og'0) 9¥'Z1 oF't L¥6}
15°0) ZVizZ 5022 0E9 ZB61-1/61 [sor {0z'2) S¥'sZ 09'9 9v61
[laz') ¥ZEE Z50E 0E9 Z86L-L161 oL 9) 06'9 812 0L'g Sh6L
ZeT 62 12 gL'yl 0Z'9 9/64-1161 eta 08'c2 G1'6Z 0Z'8 ¥r61L
ls6'c2) 0875 05'1E 0Lt £P6t
L0'S [T €LY 09’9 0.6}-E561 lteeen) 08'/¢ 9§l 095 Zr6l
16°€ 096 S5t 089 0/61-G561 llizo0) 0.6l LLE 006 I¥6L
o0 |1 (T4 512 049 ¥961-656 ) ffere 0z 0Z 560 ov'lL o¥6!
o0 0Z'itk £ ov'9 8561-£56L 161} 0551 ¥6L ov's BEGL
frs1) 0804 BLEL 09} ge6
fze 1} DE'9t £T it 08's 2561-GE6L l6¢°51) 06'¢ 881 0cE 1861
[ose 02 S¥'6 08's ZG61-L961 (008 012 8¥'S 008 9E6L
litzz'2) 0912 5971 0L'9 or6i-1¥61 (£5°2) 00701 092 or'L SEG L

(96°1) 09t i8S 0S¢ OF61-SEGL
(€1) % % % % €% % % %
‘wiwoueies | (0B KW (2B ugpeyul [(11)essgld | opouad ‘uouees | (op) bW [(Z0) woreyu | (11) 1eal g1g SOy
0jualLoaLy) | oluANWIDAID ap ese| [GOETTEET ] OJUINLIIZID | OWIWIDBID ap ese} [DIETHTTLE V]
(666 1-6£61) STTVIDNIQISIH SOINIXIS HOd
OOIXIW 20 SODWONODIOHIVIN SIHOCAYIIANI {2561-6£6H) OIIXIW 30 SODINONODOHIVIN STHOGYIIAN
6'7¢ 0HAYNO ‘P'2¥ CHOYND




‘sojuawmsul sono A souogosa| ‘souoqelsnly ‘sajebed 's,g1Q “souogonad ‘'§3130 eAnpul a
UQIDBINDID U $91B]0] SaJojeA o) uog (51) : (ooyand oiseb |ap pepiqeiuaisns g ap OAllELIA)E
Jopeoipu; un) odqnd 10103s |3p OUSIWEINUEBUY 3P SOIUAILILBNDA) Sof vos (¥1) (5661) 0DiXaW

apooueg £ (966l A 6661) OIPaZ ‘(y661) Seules ap sojep uoa eidod uglorloge|g (ajuan
0L'9 0’0 02 9y 0L'9 0e’l G661 ]
02l 0i'6) 5Ly oL's 0Z'v y661
08°0t 0421 0L'1€ or'L 0z'C £661
60t OL'LL 0L'GE 0L'e 098 Z2661
6961 Q0L 0S'tL 09t [+]." 1661
[4: 5 1A 0g'tl 0v'ec 059 0Lt 066!
8L'vZ 0Z'St 0Q'se 08l 6.6 6861
59'8L 0¥ 81 0Z'L2 0L'8 LE'CL 8861
8. 0g'cE 66'¢C 89°9 LE'GL 186}
12 LS S6'LE LO¥L L6'Gl 9861
0L'Z) L4 44 8S'EC 68 ¥L L6 G861l
LPol £8'8l 5L 0C 6¥'Gl oL $861
05’6t 8L'LZ y0'0C 6% 61 058 £e61
£0'62 9C°9¢ £L'ee L1'S2 691 2861
L¥'S) $S'S1 G561 Z5'St 66°LL LB6L
£8'tl 86'El £9Ll L84 00'L 0861
£4'61 6L 2Ll 1LSY £EEE 6161
a5l $8°'G1 WA 98'Gl £6'9 8L61
gld 1ep uginiodold owon
(G1) owsqos [ onoiesag g [ lemawod g | OOIXNVS "(#1) sopy
|ap souog DJUIILBIDUBULY 3D SAIUSNY ds4y

(5661-9£61) OLNIIWVIONYNIA 30 S3LN3NL SNS
A O2MdNd YOL123$ 13d SOHIIONYNIS SOLNIIWIHEINDIY
92V OHAVYND

153



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Ahumada, et. al. (1993), “Efectos Distributivos del Impuesto Inﬂacjonario: Una
Estimacion para el Caso Argenting” , Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol.2 |
N°.2, julio-diciembre.

Alesina, Alberto y Perotti, Roberto. (1995), “The Political Economy of Budget Deficit” ,
Staff Paper , International Monetary Found , vol. 42, N°. 1 , marzo.

Alesina, Alberto y Perotti, Roberto, (1996), “Budget Deficit and Budget Institutions” ,
NBER Working Paper 5556, Mayo.

Antonaya, C. A.(1988), “Programacién Financiera y Proyecciones de los Gastos
Publicos™ , en Prenchand A, Aspectos del Presupuesto Publico , Fondo Monetario
Internacional, Washington, D.C.

Arelfano, Rogelio; et. al. (1993), “El Mercado Accionario Mexicano y sus Implicaciones
sobre la Cuenta Corriente”, Economia Mexicana , Nueva Epoca, vol.2 , N° 2,
julio-diciembre.

Aspe, Armella P. (1990), “El Compertamiento y Composicion det Ahorro en México™ |
mimeo.

Aspe, Armella P. (1993), El Camino Mexicano de la Transformacién Econémica , Fondo
de Cultura Econémica , México, D.F.

Ayala, Espino J. (1994}, “Una Introduccién al Neoinstitucionalismo Econdmico” |
Trabajo elaborado para el Manual de Politicas Macroeconomicas y Politicas
Agricolas, mimeo.

Ayala, Espino J. (1995), Mercado, Eleccion Publica e Instituciones. Una revision de lag
Teorias Modernas_del Estado , Facultad de Economia, UNAM, Meéxico, D.F,,
Octubre.

Ayala, Espino J. (1996), Diccionario de Economia Publica Moderna , Facultad de
Economia, UNAM, México, D.F.

Bailey, M. . (1983), Renta Nacional y Nivel de Precios; Curso de Teora
Macroeconomica , Alianza Editorial, Madrid, Espaiia.

Ballabriga, Fernando y Scbastian. (1993), “Déficit Pablico y Tipos de Interés en la
Economia Espaficla: ;Existe Evidencia de Causalidad?”, Revista Espafiola de
Economia, vol. 10, N°. 2.

154



Baqueiro, C. A.(1990), “El Déficit del Sector Consolidado del Banco de México, la
experiencia de 1980-1989”, en Documentos del Segundo Seminario Regional sobre
Politica Fiscal, estabilizacion y ajuste, CEPAL, México, agosto.

Banco de México. (1970-1996), Informe Anual del Banco de México , BANXICO,
Meéxico.

Banco Mundial (1997), De la Planificacién_Centralizada a la Economia de Mercado.
Informe_scbre el Desarrollo Mundial 1996 , Washington, Estados Unidos de
América.

Barra, Cecilia. (1994), “La Deuda Interna en México, 1982-1993” | Monetaria , octubre-

diciembre.

Barro, Robert J. y King Robert G. (1984), “Time-Separable Preferences and
Intertemporal Substitution Models of Business Cycles”, The Quarterly Journal of
Economics, Noviembre.,

Barro, Robert J. (1986), Macroeconomia , Nueva Editorial Interamericana , México, D.F.
Barro, Robert J. (1989), “The Neoclassical Approach to Fiscal Policy”, en Barro Robert
J. , Modern Business Cycle Theory, Harvard University Press, Cambridge,

Massachusetts, Estados Unidos de Aménica.

Barro, Robert J. {1990), “Government Spending in a Simple Model of Endogenous
Growth”, Journal of Political Economy, N° 98, vol. 5, octubre.

Barro, Robert J. (1991), “Economic Growth in a Cross Section of Countries”, Quaterly
Journal of Economy, N° 106, vol. 2 ,mayo.

Barro, Robert J. y Xavier Sata-I-Martin (1992), “Public Finance in Models of Economic
Growth”, Review of Economic Studies, N° 59, vol. 4 Joctubre.

Barro, Robert J. y Xavier Sala-I-Martin (1995), Economic Growth , Advanced Series in
Economic, Mc Graw Hill Inc., Estados Unidos de América.

Baxter, Marianne y King Robert G. (1990), “Fiscal Policy in General Equilibrium”,
University of Rochester, Nueva York , Estados Unidos de América , Working
Paper N° 244 | septiembre.

Bazant, Jan. (1991), “México” , en Leslie Bethell , Historia de América Latina , Critica,
Barcelona, vol. 6 .

155



Blanchard O. J. y Fisher S. (1989) , Lectures on Macroconomics , M.I.T. Press,
Massachusetts, Estados Unidos de América.

Bléjer LM. y Cheasty A. (1992), “Medicién de los Déficits Fiscales: Cuestiones Analiticas
y Metodologicas”, Boletin CEMLA | septiembre-octubre.

Blondal, Gisli. (1988), “El Control del Gasto: Cuestiones Politicas, Institucionales y
Operativas” , en Prenchand A, Aspectos del Presupuesto Publico , Fondo
Monetario Internacional, Washington, D.C.

Branson W. H. (1977) , Teoria y Politica Macroecondmica , Fondo de Cultura
Econdmica, México D.F.

Buchanan, James y Wagner R. (1977) Democracy in Deficit. Academic Press.

Buira, Ariel. (1990), “Los Determinantes del Ahorro en México” , en C. Massad y
Eyzaguirre , Ahorro y Formacién de Capital: Experiencias Latinoamericanas |,
CEPAL/Pnud , Editorial Latinoamericana.

Cardoso, Eliana A. (1989), “Financiamiento del Déficit y Dinamica Monetaria en
América Latina”, Estudios Econdémicos, vol. 4 , N° 2 |

Cardenas, Enrique. (1987), La Industrializacién Mexicana Durante Ja Gran Depresién , El
Colegio de México, México.

Chacholiades, Miltiades. (1992), Economia Internacional , McGrawHill , México, D F.

Chiang, Alpha C. (1992), Elements of Dynamic Optimization , Mc Graw Hill Inc ,
Estados Unidos de América.

Chow, Gregory C. (1997), Dynamic Economics... Qptimization by the Lagrange Method,
Oxford University Press. , Nueva York, Estados Unidos de América.

Clinton, William. (1994 -1995), Economic Report of The President: Transmitted to The
Congress , Washington , Estados Unidos de Ameérica, febrero.

Cooley, Thomas F. y Prescott Edward C. (1995), “Economic Growth and Business
Cycle” en Colley Thomas F. , Frontiers of Business Cycle Research , Princeton
University Press, Princeton, Nueva Yersey, Estados Unidos de América.

Corden, Max. (1993) , “¢Importa la Cuenta Corriente? El Punto de Vista Tradicional y el
Moderno” , Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol.2 , N°.1 | enero-junio.

156



Correia-Nunes y Stemitsiotis. (1995), “Budget Déficit and Interest Rate: Is There A
Link? International Evidence” , Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol.
57, N° 4,

Deaton, Angus y Muellbauer J. (1980), Economics and Consumer Behavior, Cambridge
University Press. , Nueva York, Estados Unidos de América.

Dornbusch R. y Fischer S. (1994) , Macroeconomia , McGraw Hill , Madrid, Espaiia.

Echegaray, Fabian. (1996), “;Voto Economicc o Referéndum Politico? Los
Determinantes de las Elecciones Presidenciales en América Latina, 1982-1994" |
Desarrollo Econdmico-Revista de Ciencias Sociales, vol. 36 , N°. 142 , Buenos

Aires, julio-septiembre,

Esteve, et. al. (1993), “Déficit Piblico, Deuda Publica, Tax Smoothing y Cointegracion:
el Caso de Espafia” , Revista Espafiola de Economia , vol.10 , N°.2 |

Febrero, R. (1997), ;Qué es Economia? , Ediciones Pirdmide , Madrid, Espafia

Feliz, Anibal R. (1993} , “Un Marco de Anilisis Teorico para el Problema de la Cuenta
Corriente” , Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol.2 , N°.1, enero-junio.

Fleming (1962), “Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange
Rates”, Staff Paper , International Monetary Found, noviembre.

Flores, M. J. (1988), “Presupuesto Publico” , México mimeo sin publicar.
Froyen, Richard T. (1995), Macroeconomia; Tegria y Politicas , McGrawHill, Colombia,

Fry, Maxweli J. (1991), “Manejo del Financiamiento del Déficit” , Monetaria , vol. 14,
N®.1, enero-marzo.

Fuster L. (1997) , “Redistribucion Intergeneracional y Crecimiento Econémico” , Revista
Espafiola de Economia, N° 2, vol. 14, 2da. época.

Ganuza, Fernandez. (1994), “Contratos, Subastas y Sobrecostos en las Obras Publicas:
Un Analisis Tedrico”, ICE, vol. 2, N° 57,

Gil-Diaz, F. y Carstens A. (1996) , “Algunas Hipotesis relacionadas con la crisis
mexicana de 1994-95”, Gaceta de Economia ITAM, Afio 2, N°. 3, otoiio.

Glomm, Gerhard y Ravikumar, B. (1994), “Gasto Publico Productive y Crecimiento de

Largo Plazo™ , Cuademos Econémicos de ICE, Informacién Comercial Espaiiola,
vol.3, N°.58.

157



Gordon R. J. (1978) , Macroeconomics , Little Brown International Student Edition,
Boston , Estados Unidos de América,

Gutiérrez, Roberto. {1992) , “El Endeudamiento Externo del Sector Privado de México,
1971-1991” | Comercio Exterior, septiembre,

Hall R. E. y Taylor }. B, (1993), Macroecopomia , Antoni Bosch Editor, Barcelona ,
Espaia.

Hicks, J. R. (1937), “Mr. Keynes and the Classic’s; a Suggested Interpretation”,
Econometrica , N°. 1, vol. 5.

Horcasitas, Molinar y Weldon, Jeffrey. (1994) , “Programa Nacional de Solidaridad:
Determinantes Partidistas y Consecuencias Electorales” , Estudios Sociolégicos, El
Colegio de México, vol. 12, N°.34 | enero-abril.

Home, Jocelyn. (1991), “Indicators of Fiscal Sustainability” , IMF Working Paper ,
Fondo Monetario Internacional.

Ize, Alain y Ortiz, Guillermo. (1987) , “Fiscal Rigidities, Public Debt and Capital Flight”,
Staff Paper, International Monetary Found , vol.34 , N°. 2 | junio.

Katz, Isaac. (1993), “Los Determinantes del Ahorro en México” , Documento de
Trabajo, N°. 11, Departamento de Economia, ITAM.

Ke-Young y Hemming R. (1991) , Public Expenditure Handbook. Aguide to Pubiic

Policy Issues in Developing Countries , Fondo Monetario Internacional,
Washington, D.C.

Levine, Ross y David Reneit. (1992) , “A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth
Regressions”, American Economic Review, N° 82, vol. 4 septiembre. .

Lucas E. R. Jr. (1988), Modelos de Ciclos Econdmicos , Alianza Editorial , Madrid |,
Espaiia.

Marfan, M. (1988), “La Politica Fiscal Macroeconomica”, en Cortazar R., Politicas
Maciocondmicas , CIEPLAN, Santiago de Chile,

Maddison, Angus. (1982), Phases of Capitalist Development , Oxford University Press,
Nueva York, Estados Unidos de America.

Marrinan, Jane y Ventura E. (1995), “Efectos del Gasto Publico Sobre el Ahorro y 1a

Inversion en una Economia Abierta” , Investigaciones Economicas, vol. 19, N°3 |
Espafia, septiembre.

158



Masson, P. R. (1985), “The Sustainability of Fiscal Deficits™ , Staff Papers , International
Monetary Found , vol.32 , N° 4 , diciembre. :

McCandless G. T. Jr. y Wallace N. (1991} , Introduction to Dynamic Macroeconomic
Theory: An Overlapping Generations Approach , Harvard Univeersity Press,
Londres, Inglaterra.

Mundelt (1963), “Capital Mobility and Stabilization Under Fixed and Flexible Exchange
Rate”, Canadian Journal of Economics and Political Science, noviembre.

Musgrave, R. y Musgrave P. (1992), Hacienda Publica. Teérica v Aplicada , Me
GrawHill, México, D.F.

NAFIN. (1990), La Economia Mexicana en Cifras 1990 , Nacional Financiera, México.

OCDE (1992), Estudios Econémicos de la OCDE: Meéxico , Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémico, México.

OCDE (1996), Econgmig¢ Qutlock , N° 60, Paris, Francia, diciembre.

Oks, Daniel y Sweder. (1993), “México Después de la Crisis de la Deuda: ;Sera
Sostenible ¢l Crecimiento? , Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol.2 , N°. 1,
€nero-junio.

Ortiz, Martinez G. y Serra, Puche J. (1986), “La Carga de la Deuda Externa de México”,
Estudios Econémicos , Colegio de México, vol. 1, N° 1, enero-junio.

Ortiz, Martinez G. (1994), La Reforma Financiera y la Desincorperacién Bancaria: Una
Vision de la Modernizacion de México , Fondo de Cultura Econdmica, México.

Ramsey, Frank. (1928), “A Mathematical Theory of Saving”, Economic Journal, N° 38 |
diciembre.

Rebelo, Sergio. (1991), “Long-Run Policy Analysis and Long-Run Growth” | Journal of
Political Economy, N°® 99, vol. 3, junio.

Reynolds, Clark. (1970) , La_Economia Mexicana, su Estructura y Crecimiento en el
Siglo XX , Fondo de Cultura Econdmica , México.

Rodriguez, Flavia. (1994), “Reformas Trbutarias en América Latina 1978-1992: Un

Andlisis Comparative” , Economia Mexicana , Nueva Epoca, vol. 3, N° 1, enero-
junio.

159



Rojas-Suérez, Liliana, (1993), *De la Crisis de la Deuda a la Estabilidad Econdmica: Un
Analisis de la Congruencia’ de las Politicas Macroeconomicas en México” |,
Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol.2 , N°.2 | julio-diciembre.

Romer, David. (1996), Advanced Macroeconomics , Advanced Series in Economic, Me
Graw Hill Inc., Singapure.

Ros, Jaime. (1995), “Mercados Financieros, Flujos de Capital y Tipo de Cambio en
Meéxico” , Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol. 4, N°.1 , enero-junio.

Rubio, Delgado F. (1996), “El Control de los Ingresos Publicos™ , ICE, N° 757 , Espafia,
octubre.

Sachs, Jeffrey D. y Larrain Felipe B.(1994) , Macroeconomia en la Economia Global |
Prentice Hall Hispanoamérica , México , D.F.

Sala-I-Martin. (1994), Apuntes de Crecimiento Econémico , Antoni Bosch Editor,
Barcelona, Espaiia.

Salinas, Gortari C. (1994), Sexto Informe de Gobierno , Presidencia de la Repiblica,
México.

Samuelson, Paul A. (1995), Economia , McGraw Hill , México.

Sargent, Thomas J. (1982), Teoria Macroeconomica , vol. 1 , Antoni Bosch Editor,
Barcelona, Espafia.

Salvucci, Richard. (1993), “Las Consecuencias Econdmicas de la Independencia
Mexicana” en Leandro Pedro de Escosura y Samuel Amaral (editores), La
Independencia Americana : Consecuencias Econdmicas , Alianza Universidad ,

Espafia.
Sempere, Jaime. (1995), “Las Finanzas Piblicas en México™ , Contribuciones , vol.2
Sempere, Jaime y Sobarzo, Horacio. (1996), “Elementos Economicos de una Propuesta
de Reforma en Materia de Federalismo Fiscal en México” , Economia Mexicana,

Nueva Epoca, vol. 5, N° 2, segundo semestre.

Serra, Puche J. (1983}, Causas y Efectos de la Crisis Econdmica , Colegio de México,
México, :

Solow, Robert M. (1956), “A Contribution to the Theory of Economy Growth” ,
Quarterly Journal of Economics, N° 70, vol. 1, febrero.

160



L 3

Solow, Robert M. (1957), “Technical Change and the Agregate Production Function”,
Review of Economics and Statistics, agosto.

Stiglitz, J. (1992), La Economia del Sector Pxiblico , Antoni Bosch Editor, Barcelona,
Espafia.

Stiglitz, J. (1994), Economia , Editorial Ariel, Barcelona , Espaiia.

Tait, Alan A. y Diamond, Jack. (1988}, “El Crecimiento del Gasto Piblico; Repase del
Analisis Cuantitativo™ en Prenchand A, Aspectos del Presupuesto Publico , Fondo
Monetario Internacional, Washington, D.C.

Timothy, Ana. (1991), “La Independencia de México y América Central” en Leslie
Bethelt , Historia de América Lating , Critica, Barcelona, vol. 5.

Urzha, Macias C. M. (1991), “El Déficit del Sector Publico y la Politica Fiscal en
México, 1980-1989 | Serie Politica Fiscal N° 10, CEPAL y PNUD, Naciones
Unidas; Chile, enero.

Villagémez, Alejandro A. (1993), “Los Determinantes del Ahorro en México: Una
Resefia de la Investigacion Empinica™ , Economia Mexicana, Nueva Epoca, vol.2 ,
N°.2 , julio-diciembre, '

Vifals, José. (1985), “Gasto Publico, Estructura Impositiva y Actividad Macroeconomica
enuna Economia Abierta” | Revista Espaiiola de Economia, Segunda Epoca, vol.2,
Nl

Wilcox, David. (1989), “The Sustainability of Government Deficits: Implications of The
Present-Value Borrowing Constraint” ; Journal of Money, Credit and Banking, vol.
21, N° 3. agosto.

Zedillo, P. L. (1995-1996), Informe de Gobierno , Presidencia de la Repiblica , México.

161



