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INTRODUCCION

Hacia mediados de la década de los setenta, en el contexto de la
desaceleracion econémica a nivel mundial, la agudizacion de los
desequilibrios en las balanzas de pagos y fuertes presiones inflacio-
narias en la mayoria de las economias capitalistas, resurge la vieja
controversia neocldsica-monetarista en torno a la incapacidad de
la politica fiscal expansiva para inducir el crecimiento econémico
sostenido y con estabilidad monetaria. Al igual que en el pasado,
esta discusion enfrentd a los tedricos, tanto a los ortodoxos como
a los keynesianos cuyo andlisis parte del principio de la demanda
efectiva.

Asi, mientras los primeros replantearon el efecto expulsion
(crowding out) para argumentar la supuesta ineficacia de la po-
litica fiscal para inducir el crecimiento econémico; los tedricos
keynesianos y, mas concretamente, los poskeynesianos, rescataron
las aportaciones de Keynes sobre la importancia del gasto publico
y las aportaciones de Lerner sobre las finanzas publicas funciona-
les para demostrar la eficacia del gasto publico deficitario y, por
tanto, de la politica fiscal contraciclica, para inducir el crecimiento
econémico en las etapas recesivas mediante el incremento de la
demanda agregada.
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Con la adopcién discrecional, desde los primeros afios de la
década de 1990, de algunos instrumentos y medidas consideradas
en el modelo macroeconémico de metas de inflacion por parte de
la mayoria de las economias en desarrollo y emergentes en gene-
ral, y de las latinoamericanas en particular, las criticas y resistencia
de los gobiernos de dichas economias se endurecieron sobre la
adopcién de medidas fiscales contraciclicas para inducir la reacti-
vacion del crecimiento por la via de la expansion del gasto pabli-
co. Dichas criticas se hicieron mas radicales con la incorporacién
del modelo completo de metas de inflacion hacia el afio 2000, en
la mayoria de las mencionadas economias.

La oposicion al establecimiento de medidas fiscales activas
tiene su antecedente tedrico en las tesis neocldsicas y monetaristas
que fueron recogidas por la nueva sintesis neocldsica, las que a
su vez se adjudicé el nuevo consenso monetario (NCM) o nueva
macroeconomia, las cuales sostienen que el déficit fiscal genera
presiones inflacionarias y efectos desplazamiento (crowding out)
de la inversion privada por varias vias, como la tasa de interés, tipo
de cambio y la balanza en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Contrario a esta posicion tedrica, el enfoque poskeynesiano
sostiene que bajo condiciones macroeconémicas y monetario-fi-
nancieras especificas, como la existencia de capacidad productiva
no utilizada, el desempleo de la fuerza de trabajo y el dinero end6-
geno, la politica fiscal es una poderosa herramienta de la politica
econémica para inducir cambios en el nivel de demanda agregada
mediante el incremento del gasto publico deficitario [Arestis, 2003].

Ante la evidencia empirica que demuestra el fracaso de la
politica monetaria de metas de inflacién y, en consecuencia, de la
adopcion de politicas fiscales prociclicas, adoptadas en las eco-
nomias en desarrollo y emergentes, como las de Latinoamérica,
resurge el cuestionamiento a la incapacidad de la politica mone-
taria para conducir por si misma a este tipo de economias a la
senda del crecimiento estable y sostenido en el largo plazo. En este
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contexto, la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) hace un llamado a la imperante necesidad de instrumentar
politicas econémicas de corte contra-ciclico para poder regular el
ciclo econémico e incentivar el crecimiento econémico estable y
sostenido con distribucion del ingreso [CEPAL; 2019].

LA DESREGULACION ECONOMICA Y LA POLITICA FISCAL
PROCICLICA EN AMERICA LATINA: INESTABILIDAD
FINANCIERA Y CRISIS ECONOMICA

La postura fiscal que han seguido las economias de Latinoamérica,
y de muchas economias en desarrollo, a partir del periodo de i-
beralizaciéon econdémica, ha sido de cardcter prociclico, lo cual ha
contribuido a la inestabilidad de las mismas, a diferencia de lo que
sucede en los paises en desarrollo, donde hacen uso de la politica
fiscal para atenuar las presiones del ciclo econémico.

A principios de los afios ochenta, en un contexto de bajo cre-
cimiento de la economia mundial y alta volatilidad cambiario-fi-
nanciera generada por la inestabilidad de las tasas de interés y tipos
de cambio en los mercados financieros internacionales, las criticas
contra la politica fiscal expansiva toman matices radicales, en par-
ticular, para las economias de América Latina. En efecto, la grave
recesion econémica y la profundizacion de los desequilibrios es-
tructurales generados por la crisis de la deuda externa de 1982, fue
aprovechada por los tedricos ortodoxos para cuestionar las politicas
de gasto publico deficitario que instrumentaron los gobiernos de
estos paises durante los anos 1940-1970. Estas criticas dejaron de
lado los efectos positivos de las politicas fiscal y monetaria expan-
sivas sobre el crecimiento del producto y el empleo, mismas que se
reflejaron en una mejora en la distribucion del ingreso. Ademds, se
minimizaron los efectos negativos derivados de las condiciones de
contratacion y manejo irresponsable de la deuda externa por parte
de algunos gobiernos latinoamericanos, como el de México, tales
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como la contratacion de créditos sindicados a corto plazo y a tasas
de interés variables y la ausencia de criterios econémicos claros
para la asignacion de dicha deuda.

En este contexto, los enfoques ortodoxos de matriz tedrica
neocldsica y monetarista, recomendaron la aplicacién de politicas
fiscales y monetarias contractivas, las cuales tuvieron su expresion
mas acabada en el decdlogo del Consenso de Washington, para
controlar la inflacién por la via de la reduccion de la demanda agre-
ga y, por tanto, de un menor crecimiento del producto y empleo.

Como era de esperarse, estas medidas no condujeron a un
crecimiento sostenido ni al control de la inflacion; por el contra-
rio, la inflacion adquirié una dindmica propia, como resultado de
la caida de la produccion provocada por la fuerte reduccion de
la demanda agregada. A los efectos prociclicos generados por las
medidas fiscales y las monetarias de ajuste ortodoxo se sumaron los
efectos recesivos derivados de la inestabilidad cambiaria-monetaria
que se registraron en esos afos a nivel internacional. De tal forma
que, hacia finales de la década de los ochenta, se habia agravado
el deterioro de los fundamentales macroeconémicos; de hecho, en
el caso de la economia mexicana, a la década de los ochenta se le
denominé la “década pérdida” debido a que crecimiento econémi-
co, en promedio durante dicha década, fue de cero.

Ante el fracaso y los resultados contradictorios de las politi-
cas econoémicas de ajuste instrumentadas en los ochenta, pues la
recesion se profundizo y los desequilibrios estructurales se agrava-
ron, en los primeros afos de la década de los noventa, los nuevos
monetaristas [Bernanke, Laubach, Mishkin y Posen, 1999], im-
pusieron mediante los organismos multilaterales, como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), el nuevo
consenso macroeconémico en la mayoria de las economias en
desarrollo y emergentes.

En este contexto, desde finales de la década de los ochenta, se
fueron creando las condiciones para adoptar la politica monetaria
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de metas de inflacion, como la excesiva acumulacion de reservas in-
ternacionales y el anclaje del tipo de cambio. Es evidente que la ins-
trumentacion y las caracteristicas de dicha adopcién dependerian
de la estructura econémico-social de cada economia de la region.
No obstante, un rasgo comdn fue el manejo prociclico de la politica
fiscal. El marco teérico poskeynesiano referido sobre la eficacia de
la politica fiscal contraciclica para contrarrestar los cambios bruscos
del ciclo econémico, ha sido fortalecido con evidencia empirica
histérica para algunos paises industrializados, como Estados Uni-
dos, Inglaterra y Canada. En estas investigaciones tedrico-empiricas,
entre las que se encuentra las de Philip Arestis, Malcom Sawyer,
Vernengo y Randall Wray, Matthew Forstater, se demuestra el papel
central que tuvo el gasto deficitario y las empresas publicas en la re-
activacion de la actividad econémica en los periodos recesivos. Es-
tos resultados ponen en entredicho la supuesta eficacia de la politica
monetaria para estabilizar la inflacion y sostener, al mismo tiempo,
el crecimiento econémico en el largo plazo, como lo hacen los teo-
ricos del Nuevo Consenso Monetarista. Prueba de ello, es el hecho
de que la politica monetaria de metas de inflacion no ha sido capaz
de crear las condiciones econdmicas y financieras que conduzcan
al crecimiento del producto y el empleo.

Entre 1999 y 2005, en un contexto internacional marcado por
la alta volatilidad en los mercados financieros y un débil e irregu-
lar crecimiento econémico, la mayoria de los paises de América
Latina adopta gradualmente el modelo de metas inflacién (Mmi),

1. De acuerdo con el modelo macroeconémico de metas de inflacién, los ban-
cos centrales deben fijarse como objetivo Gnico la estabilidad monetaria. Asi, por
medio del establecimiento de un objetivo de inflacin, que se estima mediante una
regla monetaria congruente con la brecha producto [Taylor, 1999a, 1999b], v el ejer-
cicio de una politica de comunicacién oportuna y transparente [Svensson 1997, 2000;
Woodford, 2003], el banco central puede controlar la inflacién y, por tanto, mantener
estable el sistema de pagos. Con este marco tedrico, un banco central auténomo no
s6lo puede controlar la inflacion mediante variaciones en la tasa de interés de corto

plazo, sino también, en la medida que logra este objetivo, segtin este marco tedrico,
se asegura la estabilidad financiera.
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dejando al crecimiento econémico en segundo plano, el adoptar
dicho modelo implica para dichas economias lo siguiente: a) fijar
la estabilidad monetaria como el objetivo prioritario de la politica
monetaria; b) definir y fijar una meta o rango para la tasa de in-
flacion, esto es, adoptar una regla monetaria; c) adoptar un régi-
men de libre flotacion, el cual, de acuerdo a este enfoque permite
amortiguar o contener los efectos de los choques externos, y d)
operar la politica monetaria a través de la tasa de interés, como
dnico instrumento intermedio.

A raiz de la crisis financiera internacional de 2008 y la de la
Zona Euro (2010) salen a flote dos problemas que han caracteriza-
do en los Gltimos anos a la actual estructura econémica mundial,
mismos que son; la inestabilidad financiera generada por los flujos
de capital de corto plazo en ausencia de mecanismos de control
y regulacion de efectivos, y las grandes restricciones que enfrenta
la instrumentacion de politicas fiscales contraciclicas acotadas al
régimen de metas de inflacién. Problemas que empeoran las con-
diciones de las economias en desarrollo y emergentes.

En el marco de metas de inflacién y autonomia del Banco
Central, aunada a la mayor integracion de las economias latinoa-
mericanas a los mercados financieros internacionales, es dificil
pensar en una participacion coordinada de las politicas monetaria
y fiscal enfocadas a alcanzar el objetivo de crecimiento de largo
plazo, dado que el crecimiento ha pasado a un segundo término
privilegiando el cumplimiento de una meta de inflacion.

Bajo el régimen de metas de inflacién y la autonomia del
banco central, y dada la mayor integracion de las economias lati-
noamericanas a los mercados financieros internacionales, resulta
imposible la formulacién y operacion coordinada de las politicas
monetaria y fiscal para alcanzar el objetivo del crecimiento estable
y sostenido en el largo plazo, pues el crecimiento econémico ha
quedado subordinado al cumplimiento de la meta de la inflacién.
Los bancos centrales avalados por su autonomia han dejado de
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lado el objetivo de crecimiento del producto y el empleo, teniendo
como Unico objetivo la estabilidad monetaria; lo anterior implica
la subordinacion de la gestion de la politica fiscal al cumplimien-
to simultdneo de los objetivos de inflacién baja y consolidacién
fiscal.

Ante la inestabilidad financiera actual, que trae consigo vo-
latilidad de los tipos de cambio y tasas de interés y el lento e irre-
gular crecimiento del producto mundial, sélo la coordinacién de
politica fiscal contraciclica y politica monetaria flexible, podra
incentivar el crecimiento econémico en el corto plazo de las eco-
nomias de América Latina; dicha politica debe ir acompafada de
una politica industrial que tenga como objetivo central; reducir la
dependencia tecnoldgica, dado que ello disminuiria el traspaso de
la inflacién por la via tipo de cambio.

En consecuencia, es poco probable que en el caso de las eco-
nomias en desarrollo y emergentes la politica monetaria de metas
de inflacién por si misma pueda contribuir al logro de la estabili-
dad financiera mediante la estabilidad de precios, pues bajo una
misma orientacion de politica monetaria la relacién entre estabi-
lidad monetaria y financiera se vuelve conflictiva en el mediano y
largo plazos, debido a que sus bancos centrales estan obligados a
intervenir en el mercado cambiario para mantener estable el tipo
de cambio nominal [Miller, 1997; Marquetti et al., 2010].

En tanto se siga manteniendo una postura econémica de cor-
te ortodoxo, es decir, de disciplina fiscal, no se podra estabilizar
la economia, ni incidir en el crecimiento econémico, ya que se
impide que el gobierno pueda participar en la economia ante el
temor inflacionario dejando de lado el crecimiento y desarrollo
econémico. Si la politica fiscal en América Latina, y en particular
en México, dej6 de funcionar como herramienta de crecimiento,
fue porque la supeditaron a objetivos de estabilizacién monetaria,
que exige mantener un déficit pablico bajo. Ello implica mantener
disciplina fiscal, esto es, finanzas publicas en equilibrio. De tal
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manera que, la capacidad de la politica fiscal para funcionar como
estabilizador automatico en las economias latinoamericanas, se ve
reducido, e incluso tiende a actuar de forma prociclica.

El objetivo de este libro es analizar los efectos de la politica
fiscal prociclica que se ha instrumentado desde la década de los
noventa, en el marco de la adopcién de la politica macroeconé-
mica regida por el esquema de metas de inflacién en la mayoria
de las economias latinoamericanas, analizando la evidencia para
algunas economias de América Latina, y México en particular.
Abordando la problematica desde un enfoque heterodoxo que nos
permita entender el papel que han desempenado variables claves,
como la deuda, el gasto publico, y los impuestos en dichas eco-
nomias. Y esperando que este libro pueda aportar elementos para
la discusion de alternativas de politica que puedan coadyuvar al
crecimiento econdmico, sobre todo ante la crisis generalizada que
se empieza a gestar actualmente.

El libro se ha dividido en 6 capitulos: en el primero, Eduardo
Ramirez Cedillo revisa las acciones que se llevaron a cabo en di-
ferentes paises de América Latina, para poder establecer cuales de
ellas dieron resultados positivos en el cambio de postura de la po-
litica fiscal en relacion con el ciclo econdmico. Para ello, se ana-
liza el desempeiio econémico en 11 paises, destacando el auge
econémico que se vivié en el periodo de 2003 a 2008 y sus im-
plicaciones para las finanzas publicas, el saldo fiscal y los niveles
de endeudamiento revisando las reglas fiscales, sus caracteristicas,
peculiaridades y adopcién en algunos de los 11 paises seleccio-
nados para su andlisis. Algunas de las reglas mas usuales son las
relativas al balance presupuestal, deuda, gasto o la conjuncién de
reglas de gasto y balance presupuestal, mismas que son analizadas
en este capitulo para el caso de las 11 economias.

En el segundo capitulo, Teresa Lépez Gonzélez y Eufemia Ba-
silio Morales, analizan bajo una perspectiva heterodoxa, los efec-
tos de la politica fiscal a lo largo del ciclo econémico mediante los
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impulsos fiscales que la misma genera, para una muestra de paises
latinoamericanos compuesta por Brasil, Chile, Colombia, México
y Perd, para el periodo 1980-2016. Sostienen que la adopcion de
la politica monetaria de metas de inflacién, al subordinar la poli-
tica fiscal al cumplimiento de la meta de inflacion, ha obligado a
los gobiernos de los mencionados paises a adoptar medidas fisca-
les prociclicas, en particular la contraccién del gasto publico, en
las etapas recesivas del ciclo econémico. Y que ello ha impedido
utilizar la politica fiscal de forma contraciclica como estabilizador
del ciclo econémico, porque el ejercicio del gasto piblico esta
sujeto al criterio macroeconémico de las finanzas publicas sanas.

En el capitulo tres Luis Angel Ortiz Palacios analiza la relacién
entre la reduccion del déficit presupuestal, el comportamiento de
la demanda interna privada y las exportaciones en México para
el periodo 1990-2017. Sosteniendo que la consolidacion fiscal es
resultado de un incremento en la inversién generado por el cre-
cimiento de las exportaciones, concretamente de manufacturas,
mds que de la expansién del mercado interno. Lo anterior debido
a que, bajo el esquema de metas de inflacion, la consolidacion fis-
cal y la estabilidad monetaria se logra por medio de la contraccién
de la demanda interna, via medidas fiscales prociclicas. Con esta
linea de interpretacion, la expansion de las exportaciones induce
una expansion de la inversion, que tiene efectos positivos en el ni-
vel de la produccién y el empleo, lo que es probable que eleve la
recaudacion como resultado de la ampliacion de la base tributaria.

En el cuarto capitulo, Noemi Levy Orlik y Reyna Rosas Co-
ronel discuten la propuesta de los tedricos heterodoxos sobre los
déficit publicos, anadiendo al andlisis la composicién del gasto
publico, el cual se hace en el contexto de la economia mexicana,
para el periodo 1960-2017. Las autoras aseveran que el volumen
del déficit fiscal tiene un papel central en la estabilizacién del cre-
cimiento econémico, pero también tiene gran importancia la com-
posicion del gasto publico para garantizar un crecimiento econé-
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mico robusto, lo cual se explica con base en el multiplicador del
gasto publico. Se postula también que la cuenta de capital tiene
efectos positivos de largo plazo, y el gasto corriente tiene un efecto
positivo en el corto plazo, resaltdindose que el primero puede ser
neutralizado en paises en desarrollo por las debilidades del sector
de bienes de produccién, debido al gran volumen de bienes de
capital importado. Para entender lo anterior, ellas analizan la ca-
pacidad que tienen los multiplicadores para promover la inversion
publica e incentivar el empleo y el crecimiento.

En el quinto capitulo, Juan Carlos Baltazar Escalona, Eduardo
Rosas Rojas y Javier Lapa Guzman abordan la relacién entre la po-
litica presupuestaria, la deuda publica y el crecimiento econémico
para el caso de México para el periodo 1993-2017; bajo la premi-
sa de que la deuda debe ser usada como instrumento contraciclico
de la politica econémica para reactivar la actividad econémica. De
igual modo, analizan si el déficit presupuestal impone una restric-
cion para el crecimiento econémico, de tal forma que el aumentar
el gasto estimule no solo el crecimiento sino a una menor tasa de
endeudamiento. Mediante un modelo de vectores autorregresivos
y medias moviles para capturar los efectos derivados de periodos
devaluatorios o coyunturales, y dar cuenta del actuar de la politica
fiscal contraciclica en el periodo de analisis, y determinar los efec-
tos de la deuda publica y el déficit en el crecimiento econémico.
Se demuestra que la economia no crece lo suficiente a causa de
la restriccion impuesta por la disciplina en las finanzas publicas,
a la par de que la tasa de endeudamiento es cada vez mayor y los
esfuerzos por reducirlo cada vez inciden menos.

Finalmente, en el sexto capitulo, Ménica C. Mimbrera Delga-
do y Jorge Zaldivar Hernandez hablan sobre la emision de deuda
soberana en México para el periodo 1970-2016, sefialando que
el tratamiento financiero que se le concede a la deuda soberana
genera efectos distributivos a favor de los mercados financieros, y
que en el paradigma neoliberal, la deuda soberana se ha maneja-
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do con criterios meramente financieros al sustentar una curva de
rendimientos cada vez mas amplia y al favorecer una estructura
de deuda publica sesgada hacia el endeudamiento interno, con
efectos nulos sobre el crecimiento econémico. Para corroborar lo
anterior, describen las funciones financieras y macroeconémicas
que cumple la deuda gubernamental, plantean el debate teérico
en cuanto al efecto que ella tiene sobre variables reales. Y presen-
tan para corroborar lo anterior, un modelo econométrico que rela-
ciona a la deuda publica como una funcién del balance primario
y del costo financiero externo e interno.

El presente libro esta integrado con las ponencias presentadas
en el | Seminario de “Politica fiscal contraciclica para el crecimien-
to estable y sostenido de los paises en desarrollo. El caso de Amé-
rica Latina”, realizado en el Instituto de Investigaciones Econémi-
cas-UNAM en agosto de 2018, como parte de las actividades del
proyecto de investigacion PAPIT IA300918, “Politica fiscal para el
crecimiento estable y sostenido; el caso de América Latina”. Por lo
cual, se agradece al Programa de Apoyo a Proyectos de Investiga-
cién e Innovacion Tecnoldgica (PAPIIT) el financiamiento otorgado
para este libro. De igual modo, el apoyo institucional brindado por
el Instituto de Investigaciones Econdmicas-UNAM.
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1. CICLO ECONOMICO Y POLITICA FISCAL:
el uso de las reglas fiscales
en América Latina

EDUARDO RAMIREZ CEDILLO

INTRODUCCION

Durante varios anos se ha considerado importante el hecho de ad-
ministrar el ciclo econémico mediante el uso de politicas que ten-
gan por resultado el revertir su tendencia para lograr el resultado
de crecimiento deseado. Se podria pensar que es una situacion
sencilla tomar las medidas correspondientes para lograrlo, sin em-
bargo, la historia moderna ha demostrado que de manera recurren-
te se pueden violentar las premisas basicas de la conduccién del
ciclo econémico y con ello mantener la tendencia ascendente o
descendente aun a costa de acelerar la inflacién o incrementar las
tasas de desempleo.

Se tiene la nocién de que las economias desarrolladas pre-
sentan tasas de crecimiento menos volatiles que aquellas conside-
radas emergentes o en desarrollo [Bergman y Hutchinson, 2015a
y 2018]. Eso sigue siendo valido para algunos paises de América
Latina, ya que, de acuerdo a calculos propios, mientras los paises
que conforman el bloque del G-7 en promedio presentaron tasas
de crecimiento per cdpita de 1.48% para el periodo de 1980 a
2018 con una desviacion estandar de 1.46%, en el mismo perio-
do 17 paises latinoamericanos registraron en promedio tasas de
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1.47 y 2.31%, respectivamente, denotando una mayor variacion
en su desempefio econémico. Hasta antes del presente siglo, la
ortodoxia clasica afirmaba que la politica fiscal en América Latina
en lugar de modular el ciclo econémico, la mayoria de las veces,
ampliaba las fluctuaciones dando por resultado una postura fiscal
prociclica.

Las explicaciones que se han vertido al respecto de dicha
postura centran su atencién en aspectos relacionados con la dis-
ponibilidad de créditos internacionales [Gavin y Perotti, 1997;
Riascos y Vegh 2003; y Caballero y Krishnamurthy, 20041, los
incentivos de cardcter politico que se presentan en la toma de
decisiones respecto al gasto publico [Velasco, 1997; Tornell y
Lane, 1999; Talvi y Vegh, 2005; Alesina et al., 2008 vy llzetzki,
2011], el desarrollo institucional [Calderén y Schmidt-Hebbel,
2008; Calderén et al., 2012; Frenkel et al., 2013; Guerguil et
al., 2014; Calderén et al., 2016; Bashar et al., 2017 y Nawaz et al.,
2018, los niveles de endeudamiento [Blanchard et al., 2013, Egert,
2012, Combes et al., 2017], entre otros.

Dado lo anterior, las alternativas en la conduccién de la po-
litica econdmica para revertir la postura prociclica se han dirigido
a normar y regular la toma de decisiones, limitando su discrecio-
nalidad. De forma temprana se comenzé con dotar de indepen-
dencia a la Banca Central dando con ello una hegemonia de la
politica monetaria sobre la fiscal [Bai y Leeperb, 2017]; en paises
con recursos naturales importantes se procedio al establecimiento
de fondos de estabilizacion para estar en condiciones de admi-
nistrar los ingresos altamente susceptibles a la volatilidad de los
precios internacionales [Alley, 2016]; también se crearon e imple-
mentaron reglas fiscales (RF) para acotar la discrecionalidad en las
decisiones politicas sobre los gastos publicos y la construccién de
instituciones fiscales capaces de garantizar la sostenibilidad fiscal
[Maltritz y Wiiste, 2015; Bova et al., 2014; Guerguil et al., 2016y
Baldi, 2016].
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Uno de los retos en la region latinoamericana en relacién con
el manejo contraciclico del gasto consistia en tener la capacidad
de alinear su politica fiscal con el ciclo econémico, la oportuni-
dad se dio a inicios del presente siglo con el incremento de los
precios de las materias primas, lo cual generé ingresos importantes
que fueron utilizados para mejorar sus niveles de endeudamiento
y dieron margen para hacer frente a la desaceleracion econémica
posterior al 2008.

En el presente documento, se tiene por objetivo revisar las ac-
ciones que se llevaron a cabo en diferentes paises de la region y es-
tablecer cudles de ellas dieron resultados positivos en el cambio de
postura de la politica fiscal en relacién con el ciclo econémico, asi
como hacer una revision de las reglas fiscales en América Latina
en el periodo 1985-2015. Para ello, aqui se presentan en el primer
apartado algunos datos al respecto del desempeno econémico en
11 paises, destacando el auge econémico que se vivié en el perio-
do de 2003 a 2008 y sus implicaciones para las finanzas publicas,
el saldo fiscal y los niveles de endeudamiento; a continuacion, en
el segund, se realiza una exploracién de la literatura concerniente
a los ciclos econémicos y la politica fiscal, misma que refuerza el
cambio de la postura fiscal de prociclica a contraciclica, posterior-
mente, en el Gltimo se hace una exploracion respecto a las reglas
fiscales, sus caracteristicas, peculiaridades y adopcién en algunos
de los 11 paises seleccionados para su analisis, para finalizar con
una conclusién al respecto.

DESEMPENO ECONOMICO

A inicios del presente siglo se dio una coyuntura importante para
algunos paises latinoamericanos que favorecié su desempefio eco-
némico en varios sentidos, por una parte, se mejoraron las tasas
de crecimiento econémico per cdpita para el grueso de los paises
considerados, tal como se puede apreciar en el cuadro 1, salvo
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para el caso de Bolivia y Paraguay que tuvieron mejores resultados
promedio en el periodo de 2009 a 2018 con tasas de crecimiento
que se han ido moderando.

Cuadro 1
PIB per capita (tasa de crecimiento promedio)

] 1997-2002 2003-2008 2009-2018
Pais % % %
Argentina -2.30 6.94 -014
Bolivia 0.90 2.68 312
Brasil 0.74 2.97 0.33
Chile 2.62 4.21 1.96
Colombia -0.21 3.87 2.39
Ecuador 0.25 313 1.21
México 1.92 1.35 1.02
Paraguay -1.98 2.76 2.89
Perl 113 5.45 3.26
Uruguay -1.49 518 310
Venezuela -2.27 5.79 -5.80

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

Dos aspectos del cuadro 1 [laman la atencién: el caso de Mé-
xico y el desempeno de Per( y Uruguay. El primero, a pesar de ser
un pais con grandes recursos petroleros, no fue capaz de mejorar
su desempefo ni con el auge de los precios del petréleo sufriendo
la maldicién de la abundancia de recursos, lo cual es posible que
esté relacionado con la incapacidad que tuvieron los gobiernos de
derecha' de hacer funcionar de forma eficiente las instituciones,
lo cual es congruente con el planteamiento desarrollado por Alley
[2016]. Por su parte Pert y Uruguay ademas de haber presentado

1. En el alo 2000 México después de 70 anos del dominio del Partido Revo-
lucionario Institucional (PRI), un partido que se puede considerar de ideologia cen-
tro-derecha, cambia de partido en el gobierno por el Partido Accién Nacional (PAN)
cuya ideologia es de derecha conservadora. El PAN mantuvo la Presidencia durante 12
anos en los cuales se tuvo incapacidad para realizar cambios relevantes en el fortale-
cimiento institucional del pafs, lo cual explica en parte el bajo desempefno econémico
a diferencia del resto de los paises seleccionados.
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tasas de crecimiento importantes en el periodo de 2003 a 2008,
mantuvieron tasas altas en relacion con el resto de los paises en
el periodo de 2009 a 2018. A diferencia de Chile que en el tercer
periodo su desempefio result6 el mas bajo.

La mejoria en el desempefo econémico en el periodo de
2003-2008 tuvo un efecto favorable en el incremento de los ingre-
sos publicos, lo cual permitié que las finanzas publicas tornaran a
un balance superavitario en un contexto en el cual el gasto publico
se mantuvo relativamente estable en relacion con los ingresos.

En el cuadro 2 se presenta la tasa de crecimiento promedio
de los ingresos publicos de los paises seleccionados y es claro ver
como la relacién de ingresos y gastos publicos en el periodo de
2003-2008 se encamind a una situacion de superdvit o menor dé-
ficit, a diferencia del periodo de 2009 a 2018, en el cual se puede
anticipar un resultado deficitario.

En el cuadro 3 se puede apreciar el mejoramiento del balance
fiscal del periodo de 2000 a 2002, los paises que no pasaron de ser

Cuadro 2
Ingreso y gastos publicos (tasas de crecimiento anuales
en relacion con el PIB)

2003-2008 2009-2018
Ingreso Gasto Ingreso Gasto
% % % %
Argentina 715 5.27 138 172
Bolivia 8.01 1.00 -1.31 0.82
Brasil 0.65 -0.66 -1.49 017
Chile 2.49 -116 130 0.09
Colombia 1.27 -0.77 -0.46 -0.44
Ecuador 8.22 8.51 1.90 1.49
México 6.55 4,95 -0.62 -116
Paraguay -113 -5.47 2.66 2.98
Perl 3.49 0.06 -0.44 018
Uruguay 0.43 -0.83 0.61 1.09
Venezuela 1.05 1.99 -8.25 2.08

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.



26 EDUARDO RAMIREZ CEDILLO

Cuadro 3
Balance fiscal (Porcentajes en relacion del PIB)
2000-2002 2003-2008 2009-2018 %
Argentina - 3.62 1.56 - 4.20 26.32
Bolivia - 6.45 - 0.98 - 2.79 4211
Brasil - 3.64 - 3.24 - 5.49
Chile - 0.79 4.25 - 1.34 36.84
Colombia - 312 - 1.02 - 2.29 5.26
Ecuador 014 1.59 - 3.74 4211
México - 2.60 - 1.46 - 3.38
Paraguay - 0.66 122 - 0.55 4211
Perl - 1.87 0.83 - 0.67 36.84
Uruguay - 3.49 - 126 - 2.63
Venezuela - 0.54 - 019 - 1713 21.05

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

en promedio superavitarios al menos redujeron su déficit, o bien,
como en el caso de Ecuador, se ampli6 el superavit en el periodo
de 2003 a 2008. De 2009 a 2018, en todos los casos se cambid
el saldo de superavitario a deficitario o se ampli6 el saldo defici-
tario. En los 19 afios que se consideran en el cuadro 3, la cuarta
columna denota el porcentaje de los afios en los cuales el saldo
fue superavitario. De acuerdo con Wyplosz [2013], seria correcto
esperar que un gobierno que hace un manejo disciplinado del sal-
do fiscal, la mitad del tiempo se presente un saldo deficitario y la
otra un saldo superavitario, lo cual es valido para Bolivia, Ecuador
y Paraguay a diferencia de Brasil, México y Uruguay que en los 19
afhos mantuvieron saldos fiscales deficitarios, mientras que Colom-
bia solamente un afo registr6 superavit fiscal.

De forma adicional, aquellos paises con un manejo mds
disciplinado se esperaria que tuvieran una conduccion sobre su
deuda que les permita mayor espacio fiscal. PerG es uno de los
paises que se destaca por el avance que ha tenido en el manejo de
su deuda siendo el tnico pais de los seleccionados que en 2018
presenté un nivel de deuda en relacién con el PIB menor al que
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registré en 2008 y 2002 (cuadro 4), su desempeno econémico y el
control sobre el incremento del gasto publico son elementos que
han posibilitado ese avance (cuadros 1y 2).

Bolivia, Ecuador y Paraguay presentaron en 2018 niveles de
deuda menores a los que registraban en 2002, lo cual ofrece evi-
dencia de que el manejo del saldo fiscal es necesario en la con-
duccion de los niveles de endeudamiento. Sin considerar el caso
de Venezuela, Brasil presenta un endeudamiento relevante cerca-
no a 90% de su PIB, el mas alto en el presente siglo. Por su parte,
Uruguay aun cuando en 2002 presento niveles de endeudamiento
por arriba de 100% de su PIB, en 2018 registré un nivel importante
de endeudamiento, al igual que el caso de México cuyo endeu-
damiento super6 cerca de 12 puntos porcentuales el registrado en
2002, en los tres casos por lo menos desde el ano 2000 sus balan-
ces presupuestales han sido deficitarios (cuadro 4).

Cuadro 4
Deuda publica bruta (porcentajes en relacion del PIB)

2002 2008 2018
Argentina 152.248 52.56 62.704
Bolivia 69144 36.785 50.648
Brasil 78.866 61.904 88.443
Chile 15168 4.921 24.759
Colombia 47.689 32.446 48.695
Ecuador 52161 24152 48.374
México 41.857 42.491 53.815
Paraguay 52198 13.663 20.351
Perl 45.048 27.923 26.389
Uruguay 109.579 59.789 68121
Venezuela 55.032 20.311 159.023

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

De acuerdo con Barhoumi et al. [2018], la acumulacion de la
deuda puede ser el resultado de una postura fiscal contraciclica en
recesion o el despilfarro fiscal en un auge econémico. Los datos
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del cuadro 4 son una evidencia importante que descarta el despil-
farro fiscal, incluso en el caso de México dado su desempefio eco-
némico en el periodo de 2003-2008. Mientras que la acumulacion
de la deuda se puede explicar quizés por la postura contraciclica.
Céspedes y Velasco [2014] afirman de forma categorica que, en
este nuevo ciclo de productos bésicos, el comportamiento de la
politica fiscal fue diferente al de los afos setenta y ochenta.

Es conocido que al paso de los afos se ha incrementado la
adopcién y uso de algun tipo de regla de politica fiscal por parte
de paises desarrollados, emergentes o en vias de desarrollo con la
intencion de mejorar y ampliar su espacio fiscal para tener margen
de maniobra en los momentos en que sea necesaria la intervencion
de las variables fiscales en la modulacién del ciclo econémico.

De acuerdo con Schaechter et al. [2012], Japén y Alemania
son dos paises con una gran tradicién en el uso de las reglas, pero a
diferencia del contexto actual el apego al cumplimiento de la regla
fue relativamente laxo. En 1947 en el articulo cuarto de la Ley de
Finanzas Publicas de Jap6n se incluia una regla de oro bajo la cual
el gasto corriente no deberia de exceder los ingresos nacionales, en
Alemania en 1969, se estableci6é también una regla de oro con la
intencién de limitar el endeudamiento neto del nivel de inversién
con excepcion de los afos en los cuales se tuvieran perturbaciones
en el equilibrio general de la economia. En 1985, ademds de Japén
y Alemania, otros cuatro paises usaban algun tipo de regla fiscal
(RF), en el ano 2015 los paises que usaban algun tipo de regla se
contabilizaban en 92, de los cuales un tercio preferia la combina-
cion de tres reglas enfocadas en el gasto, el balance y la deuda.

Aun cuando en algunos casos se ha puesto en duda la capa-
cidad de las reglas para lograr mayores espacios fiscales, lo cierto
es que el éxito de una regla tiene que ver en gran medida con su
eleccién que estard en funcion de las caracteristicas y condiciones
del pais, a decir de Wolf [2015], aun en los casos en los cuales las
RF no son debidamente instrumentadas y atendidas por las auto-
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ridades, siguen manteniendo la eficiencia ya que son capaces de
inclinar las variables de la politica fiscal hacia las restricciones
numéricas enunciadas en las reglas.

El uso de las RF en la region es relativamente nuevo y comienza
a tener presencia en el siglo actual, los resultados a primera vista po-
drian ser cuestionables ya que casos como el de Bolivia y Paraguay,
que han mantenido sus variables fiscales relativamente estables, no
podrian adjudicar sus resultados a las RF ya que en el caso de Bolivia
no opera de manera formal una RF y Paraguay recién inici6 su incur-
sién en 2015 con reglas de gasto y balance presupuestal.

En el siguiente apartado, se ofrece evidencia empirica sobre
la politica fiscal y el ciclo econémico con la finalidad de revisar
cémo se ha reducido la prociclidad en los paises emergentes y
en desarrollo e incluso el paso de posturas prociclicas a posturas
contraciclicas.

EVIDENCIA EMPIRICA DE LA POSTURA FISCAL
Y EL CICLO ECONOMICO

Desde la respuesta que dieron los paises desarrollados a la crisis
de 1929 y la época de la posguerra en los anos cuarenta, se habia
generado un consenso sobre la participacion del Estado en la con-
duccién de la economia mediante medidas de politica econémica
[Galbraith, 1981]. La literatura sobre la conduccion del ciclo eco-
némico habia hecho una distincién entre paises desarrollados y en
desarrollo, en el primer caso se tenia la capacidad de instrumentar
politicas que regulaban el ciclo econémico mediante una postu-
ra contraciclica, a diferencia de los paises en desarrollo [Gavin y
Perotti, 1997; Gali y Perotti, 2003 y, Aghion y Marinescu, 2008].
En ese sentido diferentes estudios de forma tedrica y empiri-
ca aportaban evidencia respecto a la postura fiscal prociclica que
tomaba la politica fiscal en los paises en desarrollo y emergentes,
tal es el caso de Hausmann y Stein [1996], Tornell y Lane [1999],
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Melitz [2000], Kaminsky et al. [2004], Talvi y Vegh [2005], Mendoza
y Oviedo [2006], Balassone y Kumar [2007], Alesina et al. [2008],
lIzetzki y Vegh [2008], Végh y Vuletin [2014].

En la actualidad, la gran mayoria de los estudios que analizan
la postura fiscal en la Gltima década del siglo pasado y los anos
que van del siglo presente, encuentran evidencia sobre la mode-
racion de la prociclidad o bien una postura fiscal contraciclica, tal
es el caso de Frankel et al. [2013] y, Céspedes y Velasco [2014],
en ambos casos el desarrollo de las instituciones es relevante para
dejar atras la postura prociclica. Para Frankel et al. [2013] mejores
instituciones pueden gradualmente reducir la prociclidad y alcan-
zar posturas contraciclicas, el mejoramiento institucional denota-
do por procedimientos presupuestarios claros, un poder central
fuerte, transparencia y plazos estrictos mejoran la situacion fiscal.
Para Céspedes y Velasco [2014] uno de los problemas principales
que enfrentan los paises para mantener su postura contraciclica
implica tener la capacidad de ajustar la politica fiscal después de
haberla flexibilizado como respuesta a una crisis.

En la mayoria de los casos al estudiar la postura fiscal se ha
privilegiado el andlisis del gasto publico y dejado de lado el es-
tudio de la politica tributaria, las razones, entre otras, tienen que
ver con la limitada informacién y la diversidad de gravdmenes que
hay, en los casos en los que se consideran los ingresos publicos se
analizan los flujos mas que las tasas con lo cual se puede estar te-
niendo un sesgo en la determinacion de la postura. Vegh y Vuletin
[2015] han consolidado una base de datos que va de 1960 a 2013
para 62 paises y derivado de su andlisis aportan evidencia sobre la
prociclidad de la politica tributaria en los paises en desarrollo, que
al igual que como sucede en el gasto, entre mas desarrollo institu-
cional presente el pafs, menor es la prociclidad, es decir, a menor
corrupicion y mayor calidad de la burocracia y mayor integracion
econémica, la politica sera menos prociclica. De forma adicional,
los autores encuentran que hay una simetria en la postura fiscal del
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gasto y el ingreso, por lo que si el gasto es prociclico es de esperar
que la politica tributaria también lo sea.

Por su parte Combes et al. [2017] ofrecen evidencia respecto a
la postura contraciclica de un grupo de paises, tanto desarrollados
como emergentes y en desarrollo para el periodo de 1990 a 2011,
en dicho estudio se observa una respuesta no lineal del ciclo eco-
némico ante las acciones que se realizan via politica fiscal, ademas
de estar condicionado el resultado al saldo de la deuda, en los ca-
sos que la deuda excede 87% en relacién con el PIB la postura fis-
cal termina siendo prociclica. La deuda disminuye el espacio fiscal
y su recuperacion irremediablemente exige un incremento de los
ingresos fiscales, tema en el cual, a decir de Addison et al. [2018],
los paises pobres han avanzado, pero aiin quedan retos a vencer.

Para el caso de la region, se han realizado diferentes investi-
gaciones en las cuales se destaca la atenuacién o cambio de pos-
tura fiscal como se describe en Machinea et al. [2012] y Celasun
etal. [2015], en el primer documento, se analiza el caso de Argen-
tina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela, mientras
que, en el segundo, no se considera a Argentina ni Venezuela y
se adiciona Uruguay. Machinea et al. [2012] argumentan en tér-
minos generales una atenuacion de las posturas prociclicas, con
extremos marcados como son Chile y Venezuela, en el primero se
aporta con claridad su cambio de postura de pro a contraciclico,
mientras el segundo mantiene una condicién prociclica clara. Ce-
lasun et al. [2015] analizan la respuesta de politica fiscal que se da
a partir de la crisis financiera de 2008 y denotan que fue acertada
y coincidente con una postura contraciclica, no obstante, el incre-
mento del gasto al ser preferentemente corriente podria limitar el
espacio fiscal y la sostenibilidad de la deuda en el futuro.

Por su parte Vegh y Vulentin [2014], analizando ocho eco-
nomias de la region,? ponen de manifiesto el excelente trabajo

2. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Venezuela y Uruguay.
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realizado por Chile y Brasil, ya que en ambos casos se logré el
cambio de postura (en los dos paises se dieron, tanto respuesta de
politica fiscal, como monetaria contraciclicas) y quizas en menor
medida el caso de México, mientras que paises como Argentina,
Uruguay y Venezuela mostraron respuestas de politica fuertemen-
te prociclicas.

Para el caso especifico de Chile, Frankel et al. [2013], Cés-
pedes y Velasco [2014] y, Bergman y Hutchinson [2015], lo des-
tacan como uno de gran éxito por los resultados obtenidos debido
a que en Chile se conjunt6 de una manera por demas acertada el
establecimiento de una RF de balance estructural estricta con el
establecimiento de un Consejo Fiscal independiente que tiene a su
cargo la estimacion de las tendencias a largo plazo del PIB y de los
precios del cobre. Rodriguez et al. [2016] mencionan que en un
principio se fortalecié la condicion aciclica del gasto para después
consolidar el gasto contraciclico. Para el caso de México, Ramirez
y Lépez-Herrera [2019] aportan evidencia al respecto de una poli-
tica de gasto que ha sido a lo largo de 1980-2016, tanto prociclica
como contracilica pero con una tendencia en la cual cada vez los
periodos prociclicos son menos largos. Para el caso de Pert [Vaz-
quez y Mesias, 1999], Uruguay [Mailhos y Sosa, 2000], Venezuela
[Cartaya et al. 2011] y Argentina [Granados, 2013], se presenta
una situacion de prociclidad, mientras que para Bolivia [Gonzélez
y Molina, 2017] el gasto resulta aciclico. En varios de los casos se
recomienda el uso de RF o fondos de estabilizacion con el objetivo
de revertir la postura.

REGLAS FISCALES (RF)

El establecimiento y uso de una RF tiene por objeto asegurar la sus-
tentabilidad fiscal, ademds de ampliar la posibilidad de mantener
politicas contraciclicas [Bai y Leeperb, 2017], de acuerdo con el
FMI una RF es aquella que impone una restriccion duradera a la
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politica fiscal mediante limites numéricos sobre sus instrumentos
con la finalidad de contener las presiones para usar el gasto de
manera excesiva y alinear incentivos que pudieran estar distorsio-
nados garantizando la responsabilidad fiscal y la sustentabilidad
de la deuda pdblica.’

De acuerdo con Bergman y Hutchinson [2016], las “reglas
fiscales son normalmente acuerdos legales que intentan mitigar el
sesgo deficitario y promover la disciplina fiscal atando las manos
de los responsables de tomar decisiones a fin de limitar su discre-
cionalidad en materia de gastos e ingresos publicos”.

El uso de una RF de acuerdo con Bergman y Hutchinson
[2018], puede permitir al gobierno mayor discrecionalidad contra-
ciclica permitiendo sustentabilidad fiscal de largo plazo con me-
nores niveles de deuda y una posicion fiscal fuerte, la RF permite la
ampliacion del espacio fiscal dejando asi un marco fiscal de me-
diano plazo que admite la expansion fiscal en recesion [Debrun et
al., 2008]. La RF puede mitigar la postura fiscal prociclica pero eso
serd solo un efecto indirecto ya que su principal objetivo consiste
en la sostenibilidad fiscal de largo plazo [Bergman y Hutchinson,
2016].

Dentro de la diversidad de las RF de acuerdo con Baldi [2016],
se encuentran las que van dirigidas a establecer previsiones presu-
puestales y aquellas que se aplican a déficit presupuestales realiza-
dos, el primer caso hace alusion a RF exante y el segundo a expost,
seglin Baldi [2016] las segundas son mds efectivas si el objetivo
es reducir el déficit fiscal, sin perder de vista que la efectividad de
la regla estara supeditada a la estabilidad politica y el tamafo del
gobierno.

Las RF resultan heterogéneas en contextos de incremento de
la deuda publica, ademéds de que es posible que no sean capaces
de generar el suficiente espacio fiscal para que la postura fiscal ter-

3. https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm.
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mine siendo contraciclica, también es posible que algunos paises
tengan dificultades para estabilizar su economia a pesar de su uso.
Ante escenarios de deuda alta, las RF dirigidas al manejo de la deu-
da, el gasto, supranacionales o aquellas que consideran clausulas
de escape no funcionan para revertir la postura fiscal dado que en
algunas ocasiones no son claras ni estan debidamente justificadas.
En escenarios de alto endeudamiento las reglas que pueden tener
un efecto positivo en la estabilizacién son las reglas nacionales y
de oro, ademas de aquellas vinculadas con el déficit [Combes et
al., 20171].

Bergman y Hutchinson [2015a, 2015b], analizando a 81 pai-
ses en el periodo de 1985-2012, presentan evidencia de la relacion
que guarda la calidad del gobierno con las RF, en una situacién en
la cual se conjuga la eficiencia del gobierno y las RF el resultado
previsto sera una postura fiscal contraciclica, pero si no estan bien
disenadas podrian incrementar la prociclidad, por ejemplo, esta-
blecer un nivel maximo sobre el déficit nominal o limitar la tasa de
crecimiento del gasto podrian tener el resultado contrario al que se
busca. Tanto Debrun et al. [2008], Bergman y Hutchinson [2018],
asi como otros autores, coinciden al considerar que una RF que
no toma en cuenta la condicién ciclica puede llevar a politicas
restrictivas en recesion.

En el caso de paises en desarrollo y emergentes, las RF rela-
cionadas con el gasto y la deuda resultan mas efectivas sobre todo
cuando los términos de intercambio son volatiles, se cuenta con
deuda publica considerable y se ven sujetos de serias restricciones
financieras [Bergman y Hutchinson, 2015b, 2016].

Como se ha visto, las RF no mejoran la condicién fiscal de un
pais tan solo por adoptarlas e instrumentarlas, algunos detalles y
caracteristicas son importantes. Para paises en desarrollo y emer-
gentes son necesarias las RF nacionales, el hecho de que su base
legal sea la Constitucién es un elemento que mejora su aplicacion,
el generar una cldusula de escape que permita a los paises una
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politica discrecional durante las recesiones es relevante [Debrun
et al. 2008] siempre y cuando sean bien definidas [Debrun y Lars,
2018], establecer consejos fiscales independientes puede mejo-
rar el balance fiscal primario [Maltritz y Wiiste, 2015], asimismo,
como se ha comentado, la calidad del gobierno y el desarrollo
institucional son de suma importancia.

Para Alley [2016], consolidar buenas instituciones en paises
con amplios recursos naturales les permite tener la capacidad de
mejorar su espacio fiscal en las fases de precios altos de las ma-
terias primas, a diferencia de aquellos con malas instituciones los
cuales experimentaran la maldicién de los recursos viendo cémo
en dicha fase se incrementara su gasto de forma insostenible y en
la caida de los precios el incremento se dara en el déficit fiscal.
Debrun y Lars [2018] argumentan que a pesar de las RF los gobier-
nos encontraran formas para incrementar su discrecionalidad, por
lo tanto, ante la imposibilidad de cumplir de manera efectiva con
la regla quizds, como lo argumenta Baldi [2016], sea mas conve-
niente reformar el sistema electoral y regular el mercado financiero
para lograr la disciplina fiscal.*

De acuerdo con la base de datos sobre las RF 1985-2015 del
FMI, se consideran cuatro tipos de reglas numéricas relacionadas
con los gastos, ingresos, balance o deuda. En 1985 solamente se
contabilizaban seis paises usando algin tipo de regla, para 1992,
con el Tratado de Maastrich, se increment6 el nimero de paises
por encima del doble del ano anterior, dicho Tratado establecia
un par de RF relacionadas al balance presupuestal que deberia de
observar no mas alla de 3% de déficit en relacién con el PIB y a la
deuda que creaba un techo de 60% en relacién con el PIB. El Trata-
do de Maastrich fue un vehiculo que ha incrementado en el tiem-

4. En paises donde los blancos de inflacién funcionan de forma adecuada se
puede esperar la reduccién de la ciclicidad, por lo que de acuerdo con Bergman
y Hutchinson [2016] agregar una RF en ese contexto no mejora la condicién en lo
absoluto.
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po el uso de las RF conforme nuevos paises se van adicionando a
la Unién Europea, al igual que la Unién Econémica y Monetaria
de Africa Occidental (UEMAO) que en el afio 2000 agregé ocho
paises mas.’

De forma unitaria las reglas mas usuales son las relativas al
balance presupuestal y a la deuda con 13y 8%, respectivamente, a
lo largo de 1985-2015, cuando se utiliza una combinacién de dos
reglas a la vez, cerca de 37% opt6 por conjuntar reglas de balance
con reglas de deuda (tal como lo precisa el Tratado de Maastrich) y
solamente poco mds de 5% ha utilizado una conjuncién de reglas
de gasto y balance presupuestal. En los casos del uso de tres reglas
al mismo tiempo, la eleccién preponderante es la que emplea re-
glas de gasto, balance y deuda con 15y 10%, se inclina por una
terna que incluye reglas de ingreso, balance y deuda; 4.45% ha
tomado como opcion las cuatro reglas a la vez.

De acuerdo con el tipo de economia, se tiene cierta prefe-
rencia por las RF aun cuando la combinacion de reglas de balance
presupuestal y deuda tienden a ser las mas comunes, asi como su
uso individual. Es interesante observar que las reglas de ingreso
solamente son utilizadas por economias en desarrollo (cuadro 5).

En los paises de la regién que se han analizado, en gene-
ral, se ha dado una buena aceptacion de las RF con excepcion
de Bolivia y Venezuela, en el primer caso se puede pensar que se
mejoraria el desempeno fiscal mediante el uso de alguna regla, tal
como lo mencionan Gonzdlez y Molina [2017] ya que de acuerdo
con los autores el gasto de gobierno tiene una postura aciclica, sin
embargo Arancibia [2018] expone que una RF podria generar un
desempefio econémico peor a los resultados obtenidos dado que

5. Los paises que conforman la UEMOA son Benin, Burkina Faso, Costa de Mar-
fil, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo y en todos los casos adoptaron tres RF
supranacionales: balance presupuestal, que proponia mantener equilibradas las finan-
zas publicas; regla de deuda, que establecia un techo de 70% de deuda y; regla de in-

greso, cuya pretensién consistia en mantener un piso de 20% en los ingresos. En 2015
la regla de balance se modifica permitiendo un déficit por debajo de 3 por ciento.
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Cuadro 5
Reglas fiscales (1985-2015)

Tipo de economia

avanzada emergente en desarrollo
Cantidad’ 678 423 338
Reglas
RG 3.39 3.78 0.89
RI 1.78
RB 15.63 17.26 2.66
RD 1.62 15.6 11.54
RGB 7.23 7.33 0.3
RGD 0.29 6.62
RID 4.73
RBD 35.69 37.83 3817
RGBD 2419 11.58 118
RIBD 1.92 38.75
RGIBD 9.44

99.4 100 100

Fuente: Elaboracion propia con datos del Fml.

" La cantidad se refiere al nUmero de paises que han utilizado las reglas
por el nimero de anos en los cuales lo han hecho. Las RG reglas de gasto,
RI reglas de ingreso, RG reglas de balance presupuestal, RD reglas de deu-
da, las RGB reglas de gasto y balance, las RGD reglas de gasto y deuda, las
RID reglas de ingresoy deuda, las RBD reglas de balance y deuda, las RGBD
reglas de gasto, balance y deuda, las RIBD reglas de ingresos, balance y
deuda, las RGIBD reglas de gasto, ingreso balance y deuda.

la regla al limitar la libertad para emplear instrumentos de politica
econémica restringe las acciones de un gobierno que busca la es-
tabilidad macroeconémica y el crecimiento. En esa disyuntiva se
puede pensar que la evidencia presentada en el apartado Desem-
pefo econdémico genera una duda razonable en ambos sentidos,
es posible que Bolivia pueda continuar tal como lo ha hecho sin
ningun tipo de RF mientras siga poniendo énfasis en mantener el
nivel de precios estable, pero también parece correcto pensar que
la implementacién de una RF podria mejorar el desempefio del
gobierno y su desarrollo institucional.

Por su parte el caso de Venezuela, de acuerdo con los datos
presentados en los cuadros 1, 2, 3 y 4 ha denotado una amplia fra-
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gilidad fiscal que podria solventarse con la adopcion de una RF que
tenga la capacidad de eliminar la toma de decisiones discreciona-
les y direccione sus variables fiscales. En 10 afos la deuda publica
de Venezuela tuvo un crecimiento por arriba de 680%, por lo que
de acuerdo con la literatura revisada una opcion seria el adoptar
una combinacién de reglas de gasto y deuda, teniendo en cuenta
su alto nivel de endeudamiento y la volatilidad de sus términos de
intercambio, pero eso no seria suficiente si no mejora la eficiencia
del gobierno y robustece sus instituciones. En los dltimos 10 afios,
Venezuela ha sido el pais con el peor desempeno institucional de
acuerdo con el indice de competitividad global (ICG).

Con excepcion de Argentina, el resto de los paises del ana-
lisis han mantenido alguna de sus RF hasta 2015. Como se puede
apreciar en el cuadro 6, en la gran mayoria de los casos, la base
legal donde se establecen las reglas son leyes secundarias que de
acuerdo con la literatura son menos eficaces que las que se llevan
al ambito Constitucional, lo cual disminuye el costo de incumpli-
miento por lo cual seria conveniente llevarlas de forma explicita a
la ley primaria.

Exceptuando a Chile, en la region, los paises que han adop-
tado las RF no las han acompanado con la creacién de consejos
fiscales independientes, en el mejor de los casos de acuerdo con
Berganza [2012], se ha creado algun tipo de oficina encargada de
dichos asuntos, sin embargo, institucionalmente son débiles, no
generan diagndsticos vinculantes y no son capaces de establecer
responsabilidades sobre los servidores publicos ni de sancionar-
los. Si bien Chile es para muchos analistas un caso de éxito en la
adopcion e instrumentacion de una RF, es el Gnico pais que sus-
tenta su aplicacion tan solo en un acuerdo politico, situacién que
de acuerdo con Gallegos [2018] puede generar problemas por la
ausencia de legalidad que puedan tener las acciones derivadas del
establecimiento de la RF. A favor de Chile, se puede mencionar
que la manera en la cual ha avanzado en su desempefio institucio-
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Cuadro 6
Reglas fiscales en algunos paises de América Latina (2000-2015)

Clausula Consejo

Tipo de regla .
de indepen-
Pais Gasto Balance Deuda Vigencia Base legal escape diente
Argentina X X 2000-2008 Ley secundaria Si No
Bolivia
Brasil X X 2000-2015 Ley secundaria Si No
Chile X 2001-2015 Acuerdo politico No 2013
Colombia X 2000-2015 Ley secundaria No No
X 2011-2015 Ley secundaria Si No
Ecuador X 2003-2009 Ley secundaria No No
X 2003-2015 Ley secundaria No No
X 2010-2015 Ley secundaria No No
México X 2006-2015 Ley secundaria Si No
X 2013-2015 Ley secundaria No No
Paraguay X X 2015-2015 Ley secundaria No No
Pert X X 2000-2015 Ley secundaria Si No
X 2013-2015 Ley secundaria Sl No
Uruguay X 2006-2015 Ley secundaria Si No
Venezuela

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

nal es destacable (cuadro 7) y en eso se basa una parte importante
de los resultados obtenidos al conjuntar un buen gobierno y una
RF [Bergman y Hutchinson, 2015a y 2015bl].

Otro elemento importante en el disefio de una RF consiste en
considerar una clausula de escape que permita retomar la discre-
cionalidad en momentos en los cuales se presentan cambios ines-
perados [Berganza, 2012]. Sin embargo, las cldusulas de escape
en paises que adolecen de limites propios es una medida que no
puede dejarse de forma abierta y debe ser sujeta de algunas consi-
deraciones, sobre todo en las condiciones imperantes en algunos
paises de América Latina.

Hay diversas maneras en las que se puede tener una idea al
respecto de la eficiencia del gobierno y la calidad de las institu-
ciones, una de ellas es la observacién del ICG que se compone de
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tres subindices que a su vez integran 12 pilares. El primer pilar, se
refiere a las instituciones y se desglosa en cinco aspectos relativos
a los derechos de propiedad, ética y corrupcion, influencia inde-
bida, eficiencia gubernamental y seguridad. Los resultados prome-
dio del periodo 2007 a 2017 se presentan en el cuadro 7.

De los 11 paises latinoamericanos que se presentan en el cua-
dro 7, cinco se encuentran entre los 20 paises con menor califica-
cion promedio en el pilar de instituciones, de un total de 139, sien-
do Venezuela el peor evaluado. Las menores calificaciones son las
obtenidas en temas relacionados con ética y corrupcion, influencia

Cuadro 7
Primer pilar del ICG relativo a las instituciones
(promedio del primer pilar y sus subindices 2007-2017)

Derechos Eticay Eficiencia

Institu- de corrup- Infuencia guber-

ciones propiedad cion indebida namental Seguridad
Argentina 2.94 2.85 211 2.21 2.48 413
Bolivia 3.06 2.54 2.23 2.36 2.67 3.53
Brasil 3.50 4.05 2.32 318 2.73 4.26
Chile 4.80 4.78 4.42 441 4.34 5.55
Colombia 3.41 3.82 2.60 2.91 3.24 313
Ecuador 315 2.98 2.26 210 2.54 3.70
México 3.43 3.89 2.67 2.95 3.21 3.32
Paraguay 2.87 2.99 1.96 1.92 2.85 3.75
Per( 3.39 3.46 2.75 2.73 3.08 3.59
Uruguay 4.64 4.67 4.81 4.70 3.67 5.24
Venezuela 2.30 1.83 1.77 1.49 1.77 2.97
Promedio 4.07 424 3.57 3.62 3.66 4.81

Finlandia Finlandia Singapur  Nueva Singapur Finlandia
Zelanda

indice
maximo 6.08 6.39 6.39 6.1 5.84 6.61

Vene- Vene- Vene- Vene- Vene- El
indice zuela zuela zuela zuela zuela  Salvador
mimimo 2.30 1.83 1.77 1.49 1.77 2.85

Fuente: Elaboracion propia con datos del WEF.
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indebida por parte del gobierno y la eficiencia gubernamental. Por
el otro lado, Chile ha logrado mantener su posicién dentro del pilar
institucional y Uruguay ha tenido avances importantes.

Si los datos del cuadro 7 son efectivos para medir el desarrollo
institucional y el desempefio del gobierno, es posible que adoptar
una RF no sera suficiente y se deberd de trabajar para mejorar la
eficiencia del gobierno y el respeto de las instituciones antes de
observar resultados de largo plazo.

CONCLUSION

Es un hecho que, como lo comentan Céspedes y Velasco [2014],
las cosas para América Latina si fueron diferentes en el periodo de
2003 a 2008, los paises tuvieron la capacidad de ampliar sus espa-
cios fiscales que utilizaron de forma contraciclica para hacer frente
a la crisis financiera de 2008. Si esta situacion se puede acreditar de
forma clara al uso de las RF puede ser cuestionable, sobre todo para
paises como Paraguay que es nuevo en el uso formal de una RF y los
casos de Uruguay y México que adoptan las reglas posteriormente,
ademds del caso de Bolivia que sin una RF ha realizado un manejo
fiscal que se puede considerar adecuado en comparacién con otros
de los paises analizados. No obstante, algunos autores como es el
caso de Bumachar [2013] expresan que las RF contribuyeron a re-
ducir significativamente la deuda publica antes de la crisis de 2008.

De acuerdo con la literatura revisada, el establecimiento de
una RF no es suficiente para generar sostenibilidad fiscal de largo
plazo, siendo las instituciones y el gobierno una parte esencial en
el resultado deseado. ;Es posible que las RF puedan incidir en el
mejoramiento de las instituciones y mejorar las acciones del go-
bierno? Tomando en cuenta el ICG de 2001, que no es comparable
con el cuadro 7, dado que se ha cambiado la metodologia, Chile
y Uruguay ya eran paises con buenas calificaciones en el rubro de
instituciones y no han tenido mejoras considerables en ese sentido.
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En la situaciéon que se encuentra Venezuela la adopcion de
una RF es posible que no solo coadyuvaria con la situacion fiscal,
también es probable que se mejore la condicion institucional, tal
como sucedié en el caso de Perd.

En el caso de Brasil y México las RF, dados los resultados, no
han sido eficientes en su propdsito, mientras que en Argentina los
avances alcanzados en el tiempo en que estuvieron vigentes las RF
se han ido diluyendo.

De acuerdo con los casos de éxito listados en la literatura, las
RF en la region tienen espacios de mejora en la medida que su dise-
fo considere su inclusion a nivel constitucional, la creacion de con-
sejos financieros independientes, el establecimiento de clausulas de
escape claras y transparentes. Todo ello sin que se tergiversen los
fines y los medios ya que como menciona Gallegos [2018] de una
forma acertada, la austeridad y el uso mas eficiente de los recursos
publicos debe de lograrse sin que ello vaya en contra del cumpli-
miento de derechos y garantias que debe el Estado a la sociedad.
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2. LA POLITICA FISCAL COMO INSTRUMENTO
DE ESTABILIZACION MACROECONOMICA.
Impulsos fiscales en los casos Brasil, Chile,
Colombia, Mexico y Peru

TERESA LOPEZ GONZALEZ
Y EUFEMIA BASILIO MORALES

INTRODUCCION

Segln los tedricos neocldsicos inspirados en los modelos de Kyd-
land y Prescott [1977] y Barro y Gordon [1983]," hasta antes de la
Gran Depresion de 1929, la politica econémica se caracterizé por
los efectos neutrales de la politica fiscal. La irrupcién de la crisis
de 1929, obligé a abandonar el principio de la neutralidad de las
finanzas publicas, y los gobiernos de los paises hegeménicos de
esa época empezaron a intervenir en la economia [Chang, 1996].
A partir de ese afio y hasta la década de los setenta, los gobiernos,
tanto de los paises en desarrollados, como los industrializados ma-
nejaron de forma coordinada sus politicas monetaria y fiscal con el
proposito de reactivar el crecimiento econémico.

Bajo la intervencion del sector puablico en la economia, la
politica fiscal, que posteriormente fue analizada por Keynes en su
libro Teoria general del empleo, el interés y el dinero [1936], se
convirtié en un instrumento anticiclico fundamental de la politi-
ca macroecondémica para contrarrestar el desempleo masivo que

1. Recordemos que estos modelos se sostienen con la hipétesis de la inconsis-
tencia temporal de las politicas econdmicas, recomiendan aplicarse una politica fiscal
aciclica, tanto en la fase expansiva, como recesiva del ciclo econémicé.
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genero la prolongada crisis de 1929. En este contexto, el objetivo
de Keynes [1936] era conducir el nivel del ingreso al pleno em-
pleo incluyendo el factor trabajo. Asumiendo este objetivo, hasta
mediados de la década de 1960, las politicas keynesianas per-
mitieron garantizar el crecimiento con tasas de inflacién bajas y
finanzas publicas sostenibles en la mayoria de las economias.

En esos afios, la politica fiscal expansiva fue el principal ins-
trumento de la politica macroeconémica para inducir el creci-
miento al pleno empleo [Arestis, 2011], conjuntamente con una
politica monetaria flexible. En efecto, la politica monetaria asumié
los objetivos conjuntos de estabilizar el sistema de pagos y con-
tribuir al logro del pleno empleo. El manejo flexible de la oferta
monetaria, esto es, segln el incremento del gasto publico defici-
tario y la expansion del crédito bancario que expandieron la de-
manda agregada, evit6 variaciones drdsticas de la tasa de interés
de corto plazo y, en consecuencia, permiti6 mantener estable la
tasa de interés de largo plazo y el tipo de cambio real [Kaldor,
1970, 1982]. Ello incentivo el crecimiento econémico al suavizar
los efectos recesivos que provoca la contraccién del gasto privado
(consumo e inversion) en la declinacion de la fase expansiva del
ciclo econémico.

Esta politica macroeconémica keynesiana se sostuvo en la
coordinacion de las politicas fiscal y monetaria, ya que la politica
monetaria flexible se “acomodd” a la expansién del gasto publico
deficitario, cuyo objetivo era el crecimiento econémico con es-
tabilidad monetaria. En otras palabras, esta estrategia permitié el
incremento de la demanda agregada mediante el déficit piblico
para inducir el crecimiento econémico, y para aminorar el efecto
recesivo de la caida del gasto privado (consumo e inversion) en la
fase recesiva del ciclo.

Hacia finales de la década de 1960, este manejo de la politi-
ca macroeconomica y, en especifico, sobre la naturaleza de la po-
litica fiscal cambio radicalmente, cuando Friedman [1968, 1977]
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cuestion6 la capacidad de la politica fiscal discrecional o contra-
ciclica para estabilizar la economia. Dicha critica se centr6 en la
incapacidad de la politica fiscal para enfrentar choques negativos,
debido, segtn Friedman, a los efectos retardados de los instrumen-
tos de la politica fiscal (gasto publico e impuestos). Por el con-
trario, argumentaba que, bajo tales condiciones, solo la politica
monetaria puede estabilizar la economia, porque sus instrumentos
pueden influir en los niveles de produccion con relativa rapidez
[Palley, 2014a, 2014b, 2015].

El capitulo se estructura en cuatro apartados. Después de esta
introduccion, en la primera seccion, se explica el modelo de metas
de inflacién. En la segunda, se analizan las limitaciones tedricas y
los problemas de operaciones de la politica monetaria de metas de
inflacion en las economias en desarrollo y emergentes. En la ter-
cera seccion, se expone de forma general el enfoque heterodoxo
sobre la politica fiscal. En la cuarta, se revisa la literatura basica
de investigaciones empiricos realizados bajo marco teéricos con-
vencional y heterodoxo. Asimismo, se presentan los resultados del
modelo de impulsos fiscales para Brasil, Chile, Colombia, México
y Perd. Por ultimo, se presentan las conclusiones.

EL MODELO MACROECONOMICO DE METAS DE INFLACION

Al igual que todos los enfoques convencionales que suponen que
la oferta agregada determina el nivel de la actividad econémica, el
Nuevo Consenso Monetario (NCM) supone a priori que la politica
monetaria de metas de inflacién es el instrumento mas eficaz de
la politica macroeconémica para controlar la inflacion y estimular
el crecimiento econémico [Bernanke et al., 1999; Blinder, 1997,
1998, 2000; Taylor, 1993, 1999a,1999b, 2000a, 2000b, 2001; Ro-
mer, 2000; Mc Callum, 2001].

La reinterpretacion de los efectos desplazamiento (crowding
out) en una economia abierta por parte del NCM, se sostiene en la
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vision de Barro [1979] del teorema de la equivalencia ricardiana.
De acuerdo con ésta, la expansion del gasto publico financiado
con la emision de deuda interna genera inflacion, porque dicha
emision provoca competencia entre los titulos publicos y priva-
dos, lo que presiona al alza a la tasa de interés [Arestis y Sawyer,
2003a,b]. Esto contrae la inversion privada, que es considerada
como un efecto expulsion o desplazamiento por el gasto publico.
A partir de este desplazamiento, seglin las NCM, se registran otros
efectos macroeconémicos que, en su conjunto, anulan el efecto
positivo de corto plazo que haya podido generar la expansion del
gasto publico deficitario. En otras palabras, se reconoce la posibili-
dad de que la expansion del gasto publico deficitario genere creci-
miento del ingreso en el corto plazo, pero se afirma que dicho cre-
cimiento no se sostiene en el largo plazo, debido a la contraccion
de la inversion privada. Ademas, se argumenta que las presiones
inflacionarias originadas por el incremento de la tasa de interés
prevalecen en el largo plazo debido a los efectos rezagados de la
politica fiscal expansiva [Bernanke y Mishkin, 1997].

Estos argumentos constituyen el nicleo central de NCM para
negar la capacidad de la politica fiscal activa o contraciclica para
estabilizar el ciclo econémico y, en consecuencia, imponer el
principio de equilibrio fiscal a las finanzas publicas.

En general, podemos resumir en seis los fundamentos te6ri-
co-institucionales de la politica monetaria de metas de inflacion:

1. El objetivo prioritario y Gnico de la politica monetaria debe
ser la estabilidad de los precios, cualquier objetivo distinto a
éste es irrelevante. Esta tesis se deriva, por un lado, del en-
foque monetarista tradicional que sostienen que la inflacion
es originada por presiones de demanda, y por el otro, del
enfoque de Wicksell sobre la tasa de interés natural, la cual se
supone asegura una tasa de inflacion cero y el pleno empleo
de todos los factores productivos [Perrotini, 2007].
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2. El Banco Central auténomo fija el objetivo de inflacion de
acuerdo a una regla monetaria.

3. El cumplimiento del objetivo de inflacion depende en gran
medida de la independencia del Banco Central y del equili-
brio en las finanzas publicas.

4. La politica monetaria esta sujeta a reglas monetarias que,
dependiendo de los arreglos institucionales, seran estrictas o
flexibles. Algunos teéricos de NCM [Ball, 1999; Ball y Sheridan,
2003] reconocen que se debe disponer de cierto margen de
discrecionalidad y flexibilidad sobre el uso de sus instrumentos
para enfrentar perturbaciones locales y externas imprevistas.
5. La tasa de interés es el Gnico instrumento operativo de la
politica monetaria para estabilizar la inflacion y equilibrar la
oferta y la demanda agregada; es decir, la tasa de interés se
constituye en el ancla nominal de la inflacion.

6. El éxito de la politica monetaria de metas de inflacion requie-
re de la adopcion de un régimen cambiario flexible, ya que este
régimen permite absorber los choques externos negativos.

El modelo macroeconémico de metas de inflacion original
para una economia abierta estaba compuesto por tres ecuaciones
[Bernanke y Mishkin,1997; Clarida et al., 1999]. La primera defi-
ne la demanda agregada, representada por la curva 1S, donde la
brecha de producto esta determinada por la brecha de producto
pasada y esperada y por la tasa de interés real futura. La segunda,
representa la curva de Phillips, que establece que la inflacién es
una funcién de la brecha del producto, de la inflacién pasada y
de las expectativas sobre la inflacion futura. La tercera ecuacion,
es una regla de politica monetaria que define a la tasa de interés
nominal en funcién de la tasa de interés real de equilibrio, de la
inflacién esperada, de la brecha del producto pasada, de la desvia-
cion de la inflacién de su meta y del rezago de la tasa de interés
nominal. Posteriormente se incluyé una cuarta ecuacion [Svens-
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son, 2000; Ball, 2000; Hifner, 2004] basada en la hipdtesis de
paridad descubierta de tasas de interés, y explica el tipo de cambio
como funcién del diferencial entre la tasa de interés interna y la
tasa de interés externa.?

Segtin el modelo macroeconémico del NCM, las tres primeras
ecuaciones interactdan de la siguiente forma. De las ecuaciones
de la curva IS y de la regla de Taylor, se deduce que en la curva de
Phillips la brecha del producto se relaciona con la dindmica de la
inflacion. Ello implica que, dada la regla de Taylor, la tasa de interés
y los objetivos de inflacion 6ptimos se ajustan a la brecha producto
esperada. En consecuencia, la politica monetaria debe estabilizar
el producto para maximizar el ingreso, considerando que la oferta
agregada dependera de las expectativas de inflacion. Si las expec-
tativas son racionales, el dinero es stper neutral, esto es, la politica
monetaria no tiene efectos en las variables reales. Por el contrario,
si las expectativas son adaptativas habra efectos transitorios sobre
las variables reales. Por tanto, la mejor contribucién de la politica
monetaria al crecimiento econémico es la estabilizacion del nivel
de precios.

De acuerdo con este razonamiento, si el Banco Central fija
correctamente la meta de inflacién y aplica rigurosamente la regla
de Taylor, ajustando para ello la tasa de interés nominal a su nivel
de equilibrio, ningtn choque aleatorio originado por una varia-
cion en la demanda agregada, proveniente, por ejemplo, de una

2. La regla de politica monetaria, que casi siempre es una derivacién de la regla
de Taylor, es el objetivo intermedio fundamental del esquema de metas de inflacidn,
pues ésta determina el ajuste de los instrumentos monetarios (base monetaria, tasas de
interés nominal, crédito interno neto, etc.) para enfrentar los cambios en la inflacion,
en el producto interno bruto o en variable econémica relevante [Taylor, 1999a]. Esta
regla nominal debe satisfacer dos condiciones: i) ser creible y transparente, vy ii) ser
flexible para permitir la absorcién de choques temporales y mitigar la volatilidad de
los ciclos econémicos, condiciones necesarias para preservar la estabilidad de precios
[Taylor, 2000a, 2001]. Se reconoce que no es facil cumplir estas dos condiciones en
un ancla nominal Gnica ademas, y que dichas condiciones se cumplan simultanea-
mente [Bernanke et al., 1999].
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politica fiscal expansiva, tendra efectos sobre el equilibrio de largo
plazo. De esto se deduce que, un incremento del gasto publico
deficitario para inducir la expansion de la demanda agregada en
la fase recesiva del ciclo econémico (politica fiscal contraciclica)
no tendrd efectos sobre la oferta agregada, pues un choque pro-
vocado por el déficit fiscal, suponen expectativas racionales, hara
que los agentes econémicos reaccionaran inmediatamente vy, en
consecuencia, el Banco Central lo hara elevando la tasa de interés
nominal, lo que reducird el financiamiento. El déficit fiscal tendrd
que ser ajustado para evitar un proceso de inconsistencia dinami-
ca, que conduzca a un proceso inflacionario futuro.?

De lo anterior se deduce que, dado que la oferta agregada
esta en funcion de los recursos productivos disponibles, las fluc-
tuaciones de la demanda agregada no influyen en el producto po-
tencial. Asi que, la relacion entre las politicas fiscal y monetaria
es marginal y no coordinada, ya que cada una es ejecutada en
funcion de sus propias restricciones: la politica fiscal sujeta a la
consolidacién fiscal y la politica monetaria limitada por el cumpli-
miento de la meta de inflacién, como Unico objetivo.

CONTRADICCIONES TEORICAS Y LIMITACIONES PRACTICAS
DE LA ADOPCION DEL MODELO DE METAS DE INFLACION
EN LOS PAISES EN DESARROLLO

El modelo macroeconémico de metas de inflacion presenta en si
mismo fuertes inconsistencias tedricas que se derivan de sus su-

3. El mecanismo de ajuste es el siguiente: un impulso del lado de la demanda
agregada (incremento del déficit fiscal) aumenta la brecha del producto, y ello provo-
ca un incremento en la brecha de inflacién. El Banco Central debe aumentar la tasa
de interés para reducir la demanda agregada y, por tanto, la presién de ésta sobre el
nivel de precios. Esta medida reduce la brecha producto y la brecha de inflacion, con
lo que se inicia un proceso de convergencia hacia el punto en que la tasa de interés
nominal se iguala con la tasa de interés de equilibrio o de pleno empleo. Logrando
asi, la estabilidad de precios.
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puestos basicos. Uno de estos es el cumplimiento de la hipdtesis
de paridad descubierta de tasas de interés (PDTI). Por otro lado, la
instrumentacion de la politica monetaria de metas de inflacion en
las economias en desarrollo y emergentes no aplican los supuestos
fundamentales del modelo tedrico en que sustentan dicha politica,
debido a que ese modelo no representa las caracteristicas del marco
institucional y las relaciones macroeconémicas de esas economias.

Contradicciones tedricas del modelo macroeconémico

Un supuesto central del modelo macroeconémico de metas de
inflacion es el cumplimiento de la hipétesis de PDTI, lo que impli-
ca que las variaciones esperadas en el tipo de cambio son iguales
al diferencial entre la tasa de interés interna y externa. Ello, a su
vez, implica que se cumplen dos supuestos: a) que los fundamen-
tales macroeconémicos se reflejan en la variacion esperada del
tipo de cambio y b) que los activos financieros son perfectamente
sustituibles. EI cumplimiento de estos supuestos también asegura
que las variaciones en los diferenciales de tasas de interés de-
terminen las variaciones del tipo de cambio y, por tanto, que la
tasa de interés sea el Gnico instrumento operativo de la politica
monetaria de metas de inflacién. Ademas, el cumplimento de la
hipétesis de PDTI se sostiene en otra limitacion tedrica del NCM,
que es la de suponer una alta elasticidad de los flujos internacio-
nales de capital respecto a los diferenciales de tasas de interés.
Este hecho no se verifica en la realidad, y es ampliamente reco-
nocido que no existe una teoria que explique satisfactoriamente
los movimientos de los tipos de cambio.

Como vemos, el supuesto de cumplimiento de la hipétesis
de PDTI es el corolario del modelo macroeconémico de metas de
inflacién, porque la misma implica, por un lado, que los merca-
dos cambiarios son eficientes, los tipos de cambio son flexibles y
los activos financieros son homogéneos. En otras palabras, existe
perfecta sustitucion entre los activos financieros a nivel interna-
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cional y, por ende, existe arbitraje de tasas de interés a nivel inter-
nacional y los mercados financieros son competitivos y eficientes.

Considerando que la operacion del esquema de metas de in-
flacién no se sostiene en la ejecucion coordinada de las politicas
fiscal y monetaria, pues cada una de éstas estd sujeta a sus propias
restricciones, la politica fiscal al equilibrio en las finanzas publicas
y la politica monetaria al cumplimiento de la meta de inflacion, es
cuestionable la efectividad de la politica monetaria de metas de in-
flacién por si misma, ya que la tasa de interés de equilibrio también
depende de las propensiones (parametros) de las funciones consu-
mo e inversion. Esta relacion interdependiente entre los instrumen-
tos de las politicas fiscal y monetaria que hace posible la efectividad
de la politica monetaria, de metas de inflacién, es ignorada por los
tedricos de la NCM [Arestis y Sawyer, 20043, b, 2008a, b; Angeriz y
Arestis, 2009].

Es muy cuestionable que se afirme que si se aplica una “opor-
tuna y agresiva elevacion de las tasas de interés” se puede evitar
la inflacion “sin crear recesion”; tesis que ha sido usada como el
atractivo del NCM. Al respecto, Goodfriend y King [1997] y Goo-
dfriend [2000] consideran que, de acuerdo con este principio, la
politica monetaria basada en metas de inflacién hace la mayor
contribucion a la estabilizacion de la produccion, porque las me-
tas de inflacién obligan a que la produccién real se adecue a la
produccion potencial. De acuerdo con este argumento, las metas
de inflacion aseguran el mejor comportamiento ciclico del pro-
ducto y el empleo; en otras palabras, la politica monetaria por si
sola puede inducir el producto real a su nivel de equilibrio. Esta
supuesta ventaja de la politica monetaria de metas de inflacion es
contradictoria, porque si las metas de inflacién aseguran el pleno
empleo de todos los factores productivos, la politica monetaria no
deberia preocuparse por contrarrestar las fluctuaciones en el nivel
de empleo y producto, ya que dichas fluctuaciones son provocadas
por los cambios en los ciclos de negocios reales.
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Operacion de la politica monetaria de metas de inflacion

en las economias en desarrollo y emergentes

El reconocimiento por parte de los tedricos del NCM de la impor-
tancia del tipo de cambio como canal de transmision de la in-
flacion en las economias en desarrollo y emergentes [Svensson,
1999; Ball, 2000; Taylor, 2001], los obligé a recomendar la inclu-
sion de un indice de condiciones monetarias en la regla de Taylor.
Ello implicé aceptar, en primer lugar, que hay un efecto combina-
do entre la tasa de interés y el tipo de cambio, y en segundo, que
existe un doble efecto sobre |a regla monetaria que debe ser con-
siderado por los bancos centrales de dichas economias. A pesar
del reconocimiento de estas implicaciones, los teéricos del NCM
no reconocen que precisamente porque el tipo de cambio es el
principal canal de transmisién de la politica monetaria en las men-
cionadas economias, la causalidad va del tipo de cambio a la tasa
de interés. De ahi que los bancos centrales de estas economias
que adoptaron el esquema de metas de inflacion estén obligados a
ejecutar la politica monetaria mediante el uso independiente pero
coordinado de la tasa de interés y el tipo de cambio. Es decir, ope-
ran el esquema de metas de inflacion mediante dos instrumentos,
y no solo mediante la tasa de interés, como lo supone el modelo
macroeconoémico de metas de inflacion.

En este modelo el tipo de cambio es una funcién de la tasa
de interés; es decir, la relacion de causalidad va de la tasa de inte-
rés al tipo de cambio. Sin embargo, la evidencia empirica para el
caso de las economias en desarrollo y emergentes [Calvo, et al.,
1993, 2001; Calvo y Reinhart, 2000, 2002, Calvo y Fernandez,
2001; Bofinger y Wollmershauser, 2001; Hiifner, 2004], demues-
tra que dicha causalidad va del tipo de cambio a la tasa de interés.
Ademas, en estas economias la tasa de interés interna esta fuer-
temente determinadas por las variaciones de las tasas de interés
externas, es decir, es muy sensible a dichas variaciones de estas
tasas.
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Lo anterior explica que el marco tedrico del modelo de metas
de inflaciéon no puede explicar el traspaso mds que proporcional
del tipo cambio a la inflacién, tipico de economias emergentes
[Calvo y Reinhart, 2002], porque este fenémeno no es resultado
de presiones de demanda, ni se da en una estructura de mercado
competitiva. Por el contrario, es causado por conflictos en la dis-
tribucién del producto en un contexto de mercados imperfectos
(competencia monopélica). Esta es una de las principales caracte-
risticas de las economias de América Latina que aqui se analizan.

En consecuencia, es evidente que la profundizacion de la na-
turaleza endégena del dinero ha reducido el margen de acciény la
capacidad de los bancos centrales de las economias en desarrollo y
emergentes, en general y, en particular, las latinoamericanas, para
controlar la liquidez y fijar la tasa de interés en el nivel deseado.

En lo referente a los costos econémicos, medidos por las ba-
jas tasas de crecimiento del producto y el empleo que se vienen
registrando a nivel mundial, después de la crisis financiera inter-
nacional de 2008, constituyen la evidencia mds contundente del
fracaso del NCM para inducir el crecimiento estable y sostenido en
el largo plazo, mediante politica macroeconémica de metas de in-
flacion. Es evidente que una severa recesion o un bajo crecimiento
econémico genere un proceso deflacionario que detenga tempo-
ralmente las presiones inflacionarias, pero los teéricos del NCM no
declaran que la estabilidad monetaria implicaba la contraccién de
la demanda agregada y, en consecuencia, una severa contraccion
de la actividad econémica [Galbraith, 2008].

La libre movilidad de capitales y la excesiva liquidez en los
mercados financieros internacionales, conjuntamente con las ca-
racteristicas estructurales de las economias latinoamericanas, obli-
garon a los bancos centrales de estas economias a adoptar regime-
nes cambiarios administrados mediante el establecimiento previo
de bandas para el tipo de cambio nominal (“miedo a flotar”), como
requisito necesario para operar la politica monetaria de metas de
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inflacion. Ello implica mantener apreciado el tipo de cambio real
por periodos mas o menos largos, para asegurar el cumplimiento
de la meta de inflacién [Padoa-Schioppa, 1994].

Esta estrategia se sostiene en la intervencion en el mercado
cambiario por parte de los bancos centrales de las mencionadas
economias, para esterilizar los efectos monetarios que generan los
flujos de capital en la base monetaria. Asi, controlando el nivel de
la base monetaria, se mantiene estable el nivel de precios y, por
tanto, se mantiene el tipo de cambio nominal dentro de la banda
cambiaria fijada previamente, pero esta politica no puede evitar la
apreciacion del tipo de cambio real.

Desde principios de la década de los noventa, los bancos
centrales de los paises en desarrollo y emergentes, entre ellos los
latinoamericanos, aprendieron que mediante operaciones de este-
rilizacion monetaria en el mercado cambiario era posible posponer
los ajustes cambiarios que generan fuertes presiones inflacionarias
en sus economias. También aprendieron que dicha estrategia re-
queria de una elevada acumulacién de reservas internacionales
y del mantenimiento de un amplio diferencial de tasas de interés
internas y externas.

Esta estrategia ha sido exitosa ya que los bancos centrales
de las mencionadas economias han alcanzado el objetivo de es-
tabilidad de precios, a pesar de sus deficiencias institucionales y
desequilibrios estructurales. Sin embargo, la politica de esterili-
zacion y sobreacumulacién de reservas internacionales ha tenido
elevados costos financieros y econdmicos. Ademas, la misma se
ha convertido en una fuente generadora de inestabilidad financie-
ra endégena, dados los riesgos potenciales de tipo de cambio y de
tasa de interés implicitos en dicha estrategia. Los bancos centrales
de estas economias cuentan con una capacidad practicamente ili-
mitada para esterilizar el efecto monetario que genera una oferta
excedente de divisas, ya sea mediante la colocacién de bonos gu-
bernamentales o bonos del propio banco central. Esta situacion
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cambia en el caso de las salidas abruptas de capitales, pues es
altamente probable que los bancos centrales enfrenten fuertes
problemas para operar la politica monetaria, ya que la reserva de
activos internacionales se convierte en una fuerte limitante para
intervenir en el mercado cambiario para contener la devaluacion
de su moneda [Frenkel, 2006].

La politica de intervencién esterilizada en el mercado cam-
biario ha generado una elevada volatilidad macroeconémica vy fi-
nanciera en las economias emergentes de América Latina, debido
a que los flujos de capital de cartera son altamente sensibles a las
variaciones de las tasas de interés. Ademas, sus tasas de interés
son muy sensibles a las variaciones de las tasas de interés externas,
lo que obliga a la autoridad monetaria a mantener un diferencial
de tasas positivo y atractivo para evitar, tanto la fuga de capitales,
como asegurar la entrada de nuevos flujos.

En conclusién, la instrumentacion ad hoc de la politica mo-
netaria de metas de inflacién en las economias en desarrollo y
emergentes, en general, y en las latinoamericanas, en particular, se
sostiene en la reproduccién de un circulo vicioso: altos diferencia-
les de tasas de interés, masivos flujos de capital de cartera (sobrea-
cumulacion), apreciacion del tipo de cambio real, intervenciones
esterilizadas en el mercado cambiario.

EL ENFOQUE HETERODOXO SOBRE LA POLITICA FISCAL.
UN INSTRUMENTO PARA ESTABILIZAR EL CICLO ECONOMICO

La adopcién de la politica monetaria de meta de inflacién como
principal instrumento de la politica macroeconémica en las eco-
nomias emergentes de América Latina implicé, por un lado, la
subordinacién del ejercicio de la politica fiscal al cumplimiento
de la meta de inflacién, y por el otro, recurrir por periodos mas o
menos largos a la apreciacion del tipo de cambio real para evitar
el traspaso de la inflacion que genera su ajuste. Es decir, la funcién
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del tipo de cambio como instrumento de la politica comercial fue
sustituido por el de instrumento intermedio de la politica moneta-
ria, ante la ausencia de una politica industrial integral.

De esta forma, a partir de la década de los noventa, la adop-
cion del esquema de metas de inflacion obligé a instrumentar me-
didas fiscales prociclicas, especificamente mediante la contrac-
cién del gasto publico, en particular la contraccion del gasto en
inversion publica, para evitar los supuestos efectos crowding out.
En otras palabras, se elimina la capacidad del déficit fiscal para
estabilizar el ciclo econémico en la declinacion de la fase de auge
y, por tanto, evitar la fase recesiva.

El hecho de que los bancos centrales fijen la tasa de interés
nominal (tasa de descuento) a su nivel de equilibrio (tasa natural)
siguiendo la regla de Taylor, restringe el financiamiento del sector
publico y, por ende, la adopcién de medidas fiscales activas para
promover el crecimiento econémico vy la estabilizacion de ciclo
en el largo plazo. Este efecto prociclico o aciclico se refuerza con
la imposicion del principio macroeconémico de finanzas publicas
“sanas” o consolidacion fiscal, para evitar los supuestos efectos
desplazamiento.

Al respecto, el enfoque poskeynesiano hace varias precisio-
nes sobre los supuestos implicitos en la politica monetarias de me-
tas de inflacion [Arestis y Sawyer, 2004a, 2004b, 2005]. Primero,
[a evolucion historica de los sistemas bancarios a nivel mundial,
ha demostrado el caracter endégeno del dinero, en el sentido de
la capacidad que tienen los bancos comerciales para crear dinero
privado [Chick, 1993]. Esta capacidad, se ha potenciado con las
innovaciones tecnolégicas en el sector financiero, por tanto, como
lo suponia Abba Lerner [1943, 1947], la tasa de interés no nece-
sariamente aumentard cuando se coloque deuda publica interna
para financiar la expansion del gasto piblico deficitario.

Segundo, el nivel de la tasa de interés depende de la politi-
ca del Banco Central, y no del balance de las finanzas publicas,



LA POLITICA FISCAL COMO INSTRUMENTO DE ESTABILIZACION MACROECONOMICA 63

como lo suponen los enfoques convencionales. Ahora bien, si en
el marco de una politica monetaria de metas de inflacion, el Banco
Central en el ejercicio de su autonomia decide elevar la tasa de
interés cuando el déficit pablico se incrementa, para asegurar el
cumplimiento de la meta de inflacion [Bernanke y Gertler, 20011,
con la consiguiente contraccién de la actividad econémica, evi-
tando de esta forma presiones inflacionarias. Entonces, es evidente
que la reduccion de la inversion privada es una consecuencia de
la decision del Banco Central de elevar la tasa de interés, y no
una consecuencia del incremento del gasto publico deficitario. Por
tanto, el alza en la tasa de interés es el resultado de la instrumen-
tacion de una politica monetaria restrictiva que conduce inexora-
blemente a la disminucion de la inversion privada, como resultado
del racionamiento del crédito (contraccién de la oferta) por par-
te de la banca, debido a su aversion al riesgo moral, o debido a
la menor demanda de financiamiento por parte de las empresas,
dado el incremento de la tasa de interés. Por el contrario, si los
bancos centrales adoptan una politica monetaria flexible (“aco-
modaticia"), tendiente a aumentar la liquidez para que acompafie
el incremento del gasto publico deficitario, es altamente probable
que el nivel de la tasa de interés permanezca estable y, en el peor
de los casos, su incremento serd minimo. En un escenario como
este, es muy probable que el nivel de la inversion privada se eleve
como respuesta a la expansion de la demanda agregada, inducida
el mayor gasto publico deficitario. La formacion de expectativas
positivas que esto genera, alentara las decisiones de nuevas inver-
siones, lo que a su vez elevara el nivel de ganancias.

Tercero, es altamente probable que la expansion del gasto
publico deficitario eleve el ingreso en el corto plazo, porque se in-
crementa la actividad econémica y el empleo. Ademas, el ahorro
es una varia endégena y residual, esto es, estd determinada por el
ingreso, y su nivel depende de la propensiéon a consumir y de la
distribucion del ingreso. Ello significa que, si un incremento del
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gasto publico deficitario impulsa el crecimiento de la actividad
econémica en el corto plazo, dada la capacidad instalada dispo-
nible, entonces el ahorro, tanto piblico como privado crecerd vy,
en consecuencia, el teorema de la equivalencia ricardiana no se
cumple, que segln el NCM se registra cuando se incrementa el
gasto publico financiado con emision de titulos publicos.

El crecimiento sostenible de la demanda agregada, en parti-
cular la demanda interna efectiva, contribuye a estabilizar el ciclo
econémico porque pueden registrarse en el mediano y largo plazos
algunos de estos efectos, todos o una combinacién de los mismos:
a] elevacién del consumo, dada la propensién marginal a consu-
mir y la distribucion del ingreso [Thirlwall, 2003]; b] elevacion del
ahorro interno, tanto piblico como privado, pues ésta es un una
variable enddgena y residual (determinado por el ingreso, dado la
propension marginal a consumir y la distribucién del ingreso), y
c] como resultado de lo anterior, alcanzar un déficit presupuestal
manejable o finanzas publicas “funcionales” [Lerner, 1947; Arestis
y Sawyer, 2003b]. En este contexto, el déficit piblico es funcional
y la politica fiscal es contraciclica, porque en la fase expansiva se
amplia la base tributaria y se reduce el gasto publico, lo que per-
mite estabilizar o reducir el déficit pablico, como proporcién del
producto. Por el contrario, en la declinacién y en la fase recesiva
se contrae la base tributaria y se eleva el gasto piblico deficitario,
lo que ampliard el déficit publico.

En los enfoques heterodoxos la demanda efectiva determina
el grado de utilizacion de la capacidad productiva existente en el
corto plazo, y en el largo determina el crecimiento de la capacidad
productiva, en otras palabras, el crecimiento sostenible de la de-
manda efectiva determina el progreso tecnoldgico [Kalecki, 1985].
En consecuencia, la demanda efectiva modifica los margenes den-
tro de los cuales los cambios en la demanda agregada inducen
variaciones en el nivel del producto y del empleo. Al respecto,
Keynes [1936], y mas concretamente Kalecki [1977], sostienen
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que no hay argumentos para afirmar que dichas variaciones se re-
gistran a una determinada tasa de inversion y de empleo que vacié
el mercado de trabajo. Ello depende de la evolucion del empleo
en el ciclo econémico de largo plazo, lo que requiere de una teo-
ria de la demanda efectiva en el largo plazo. Esto a su vez supone
conocer los factores que determinan: a] la tasa de acumulacién de
capital a un grado normal de utilizacién de la capacidad producti-
va existente; b] un andlisis del fendmeno de exceso de capacidad
productiva de largo plazo, y c] un analisis de la interaccién entre
demanda efectiva, ciclos, comercio internacional, utilizacion de
la capacidad productiva y progreso tecnoldgico [Perrotini, 2002].
La ausente de un analisis de este tipo en el enfoque del NCM,
conduce a sus tedricos a sostener que cualquier incremento de la
demanda agregada inducida por la expansién del gasto piblico de-
ficitario genera efectos de desplazamiento que no modifican el nivel
de producto y empleo en el largo plazo. Por tanto, se recomienda
que la ejecucién de la politica fiscal sea neutral. Por el contrario,
en los andlisis heterodoxos que recogen las tesis centrales de Key-
nes [1936] y Kalecki [1977, 1985] sobre el principio de la deman-
da efectiva, como los de Steindl [1979], Arestis y Sawyer [2004a,
2004b, 2005, 2011], la expansion de la demanda agregadas por la
via del déficit publico, es un instrumento importante de la politica
econdmica para inducir el crecimiento econémico. En otras pala-
bras, la politica fiscal activa o contraciclica es un instrumento fun-
damental en la estabilizacion del ciclo econémico de largo plazo.

LA POLITICA FISCAL CONTRACICLICA Y LOS IMPULSOS
FISCALES EN BRASIL, CHILE, COLOMBIA, MEXICO Y PERU

Hasta la década de los setenta, la mayoria de los bancos centrales
de América Latina operaban la politica monetaria bajo el cumpli-
miento de los objetivos conjuntos de estabilidad monetaria y pleno
empleo, y se asumia que el logro de estos objetivos debia contribuir
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a suavizar el ciclo econémico, en particular en la fase recesiva. De
la misma forma, se procuraba que la estabilidad monetaria contri-
buyera a evitar variaciones bruscas de la tasa de interés real. Ello
fue posible porque las medidas adoptadas para alcanzar la estabili-
dad de precios contribuyeron a mantener una tasa de crecimiento
del producto y el empleo estables en el largo plazo. Esta concep-
cién cambid radicalmente en los primeros afios de la década de los
ochenta, en el contexto de la crisis de la deuda externa, debido a
que los gobiernos de las economias con elevados niveles de deuda
externa, como las aqui analizadas, adoptaron politicas macroeco-
némicas de ajuste y estabilizacion de corte ortodoxo, esto es, basa-
das en la contraccion de la demanda agregada interna para reducir
las presiones inflacionarias.

El fracaso de esta politica macroeconémica para contener las
presiones por la via de la recesién, fue el antecedente y la justi-
ficacion para que, desde el inicio de la década de los noventa se
introdujeran medidas para crear las condiciones juridico-institu-
cionales, macroeconémicas y financieras que permitieran poste-
riormente adoptar el modelo de metas de inflacion del NCM.

Revision de la literatura convencional

En la década de los noventa, se realizaron varios trabajos empi-
ricos con el objetivo de demostrar los efectos desestabilizadores
o prociclicos de la politica fiscal. Considerando el objetivo del
capitulo, solo se revisaron algunos de estos trabajos.

Una de las primeras investigaciones empiricas para demostrar
los efectos desestabilizadores de la politica fiscal discrecional para
América Latina, fue la realizada por Gavin y Perotti [1997]. De
acuerdo con sus resultados, la politica fiscal es altamente procicli-
ca y, en consecuencia, desestabilizadora. Retomando el modelo

4. Su muestra incluyé a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, México, Panamd, Paraguay, Perl, Uruguay y Venezuela, para el periodo
1968-1995.
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de Gavin y Perotti [1997], Catdo y Sutton [2002] incluyen un in-
dicador de los choques de los términos de intercambio,® sus resul-
tados ratifican los efectos desestabilizadores de la politica fiscal
demostrados por Gavin y Perotti.

Por su parte, Fatas y Mihov [2003] modelaron los determinan-
tes institucionales y politicos de las politicas fiscales discrecionales
y sus efectos sobre la volatilidad del crecimiento del producto,
para una muestra de 91 paises para el periodo 1960-2000.¢ De
acuerdo con sus resultados, la politica fiscal discrecional provoca
un fuerte efecto desestabilizador en la economia. En su trabajo de
2006 para Estados Unidos, estos autores encuentran que las reglas
e instituciones desempenan un papel central en la determinacién
de los efectos de la politica fiscal discrecional, ya que, segln sus
resultados, las restricciones presupuestarias disminuyen la volati-
lidad de la politica fiscal y reducen la sensibilidad de la politica
fiscal a los choques del producto.

Los estudios realizados por Alesina, et al. [1996] y Alesina,
Campante y Tabellini [2008], en general, atribuyen el comporta-
miento desestabilizador o prociclico de la politica fiscal a los go-
biernos corruptos, lo que se refleja en la debilidad institucional. En
el dltimo de estos trabajos, se sefiala como factor explicativo impor-

5. Este indicador lo definen como la desviacion en logaritmo de las series filtra-
das por Hodrick y Prescott de los términos de intercambio

6. Los 91 paises se clasifican en tres grupos: paises de la OCDE, ricos y pobres, 25
pertenecen a la OCDE. Los paises ricos son los que registraron un PIB per cépita superior
a los 9 000 ddlares estadounidenses (percentil 30 superior) y los pobres los que registran
un PIB per cdpita menor a ese monto, durante la década de los noventa. Los paises ricos
estan incluidos en la OCDE, excluyen a México y Turquia, y se incluye a Argentina, Hong
Kong, Israel, Mauricio, Singapur y Trinidad y Tobago. Con el propésito de evitar que los
resultados de las regresiones no estén controlados por valores atipicos, se realiza una
regresion excluyendo de la muestra a los pafses que registraron durante el periodo de
estudio, grandes cambios en la relacién entre el gasto pdblico y el PIB. Estos paises son:
Argentina, Burkina Faso, Bangladesh, Brasil, Republica Centroafricana, Repdblica del
Congo, Egipto, Gabdn, Guinea-Bissau, Indonesia, Israel, Marruecos, Mauritania, Malawi,
Nigeria, Nicaragua, Papua Nueva Guinea, Ruanda, Senegal, Togo, Trinidad y Tobago, Re-
puablica Democratica del Congo, Zambia, Zimbabwe.
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tante el comportamiento voraz de los votantes, quienes, seglin estos
autores, buscan apropiarse de mayores recursos en periodos de bo-
nanza mediante la mayor demanda de bienes piblicos o esperando
pagar menos impuestos, lo que provoca que los resultados de la
politica fiscal sean desestabilizadores o prociclicos.” Sus principales
resultados econométricos muestran que la politica fiscal es contra-
ciclica en los paises desarrollados y prociclica en los paises en de-
sarrollo pero no de forma significativa. Se sefiala que la prociclidad
es mas pronunciada en democracias corruptas debido a que los vo-
tantes racionales no confian en gobiernos corruptos con recursos

Los resultados del andlisis realizado por Alesina y Ardagna
[2009] muestran que el multiplicador fiscal es nulo e incluso ne-
gativo. Cabe sefalar que estos resultados es una de las principales
evidencias empiricas referidas por los tedricos del NCM para negar
la capacidad de la politica fiscal para estabilizar el ciclo econémico
y al mismo tiempo reforzar la eficacia de la politica monetaria de
metas de inflacion para inducir la economia al pleno empleo.

En su investigacion Mendoza y Oviedo [2006] utilizaron un
modelo de politica fiscal en economias pequenas y abiertas con
mercados incompletos calibrado para México, para evaluar los
cambios en el gasto y la deuda publicos ante choques en la pro-
duccion y en los ingresos publicos. Sus resultados arrojaron evi-
dencia en tres sentidos: a| la existencia de una relacién negativa
no lineal entre la variabilidad de los ingresos fiscales y los indices
promedio de deuda publica; b] una correlacién positiva del ba-
lance primario con el ciclo econémico, y cl] que la ciclicidad del
gasto publico es mayor a la de gasto privado en un amplio margen.

7. El andlisis de Alesina, Campante y Tabellini [2008], se basa en una muestra
de 87 paises, para el periodo de 1960-1999 con el fin de identificar por lo menos dos
o tres ciclos para cada pais. Se utilizan como indicador de ciclicidad de la politica
fiscal alternativamente el déficit fiscal, los ingresos y el gasto piblico como proporcién
del PIB. Las variables independientes son la brecha producto, la brecha de los términos
de intercambio y el rezago del indicador fiscal, también se utiliza como variante de la
brecha producto la tasa de crecimiento del PIB.
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Un resultado adicional es que la segunda fuente importante de
fluctuaciones son los precios de las materias primas (commodi-
ties), lo cual es entendible si consideramos que las exportaciones
de las mismas constituyen una fuente importante de ingresos de
los gobiernos de la mayoria de los paises en desarrollo.

El Gltimo trabajo revisado es el realizado por Jiménez [2008],
quien analiza la relacién entre la politica fiscal y el ciclo econé-
mico individualmente para Argentina, Brasil, Bolivia, Colombia,
Chile, México, Perd, Uruguay y Venezuela, para el periodo 1990-
2009. Uno de sus resultados muestra que las reformas fiscales que
se iniciaron en la década de los noventa en América Latina, algu-
nas de estas ligadas a la adopcién del modelo macroeconémico
de metas de inflacion, como el equilibrio en las finanzas publicas,
modificaron las caracteristicas ciclicas de la politica fiscal.

Criticas heterodoxas a la vision convencional

Las crisis cambiario-financieras de la década de los noventa, y pos-
teriormente la gran crisis financiera internacional de 2007-2008, re-
abrieron el debate sobre la eficacia de la politica fiscal para estabi-
lizar el ciclo econémicoy, en consecuencia, inducir el crecimiento
econémico mediante el déficit piblico. A esta discusién contribu-
yeron las investigaciones empiricas realizadas bajo una perspectiva
heterodoxa, una de estas investigaciones es la hecha por Jayadev
y Konczal [2010]. Estos autores argumentan en su critica a los re-
sultados empiricos de los enfoques convencionales que sostiene
que la politica fiscal contraciclica es ineficiente para estabilizar el
ciclo econémico, que dichos resultados se derivan de analisis que
no distinguen el efecto de la reduccién del déficit entre una fase de
recuperacion y auge y una recesiva del ciclo econémico. Otros tra-
bajos empiricos, como los realizados por Ramey [2011], De Long y
Summers [2012], Blanchard y Leigh [2013] y Auerbach y Gorodni-
chenko [2012a, b], refuerzan esta critica, pues sus resultados empi-
ricos arrojan nuevos valores para el multiplicado fiscal al distinguir
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las fases del ciclo econémico. En particular se han considerado los
efectos recesivos de la economia mundial provocados por la crisis
internacional de 2007-2008 vy la crisis griega de 2011.

La tesis de la eficacia de la politica fiscal contraciclica se ha
reforzado con los trabajos empiricos de Arestis y Sawyer [2003],
Allsopp y Vines [2005], Krugman [2005], entre otros, quienes ana-
lizan los efectos de la politica fiscal concretamente en la fase re-
cesiva del ciclo econémico. En estos estudios se sostiene que, en
general el gasto publico puede compensar de forma mds o menos
rapida la reduccién de la demanda agregada sin generar desequi-
librios, porque la caida del gasto privado implica la subutilizacién
de la capacidad productiva instalada. Bajo estas circunstancias,
una politica fiscal contraciclica evitaria que las fases recesivas se
profundicen y, en consecuencia, se amplien en el tiempo. Incluso
en el caso poco realista en el contexto actual, de que los recursos
estuviesen completamente utilizados (pleno empleo), la politica
fiscal activa puede influir en el progreso tecnoldgico, al inducir el
desplazamiento de la frontera de produccién mediante la expan-
sion de la demanda efectiva. Esto dltimo puede ser mediante la ex-
pansion del gasto publico o mejorando la distribucion del ingreso
y alentando la inversién en innovacién tecnoldgica mediante la
politica tributaria [Arestis y Biefang-Frisancho, 2000].

Cuantificacion de los impulsos fiscales para Brasil, Chile,
Colombia, México y Per

De acuerdo con los enfoques heterodoxos, la politica fiscal an-
ticiclica debe operarse, tanto en la etapa expansiva, como en la
recesiva del ciclo econémico; esto es, en la etapa recesiva el gasto
publico deficitario debe aumentar y en la fase expansiva disminuir.
Esto implica considerar previamente el inicio de la recuperacion
y del descenso de las fases de auge y recesion, respectivamente.
Asimismo, debe considerarse que el manejo del gasto publico de-
ficitario es independiente del estado del balance de las finanzas
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publicas y que, tanto los gastos como los ingresos publicos tienen
componentes ciclicos y permanentes.®

Con el propésito de medir los efectos de las politicas fisca-
les contraciclicas en el sentido que se defini6 arriba, se recurri6
al concepto de impulsos fiscales que mide la magnitud del gasto
publico real que crece por encima o por debajo de la tasa de creci-
miento observada del producto (PIB) real [Alarco, 2006]. La magni-
tud del gasto publico que crece por arriba del producto representa
un impulso positivo real en comparacion con el gasto privado cuya
contraccion motivé la expansion del gasto publico. Este manejo
del gasto publico indica que el gobierno estd aplicando una po-
[itica fiscal contraciclica o anticiclica. Por el contrario, cuando el
gasto publico crece menos que el producto real representa un im-
pulso negativo, lo que significa que el gobierno esta aplicando una
politica prociclica.

Brasil. Baja inflacion y desaceleracion del crecimiento
economico
La economia brasilefa registra el mayor nimero de impulsos fisca-
les y de mayor magnitud en los afios 1984-1989. Después de esos
anos hay presencia de impulsos, pero son de menor proporcién
y duracion. En la grafica 1 se observa que en 1982 se registro el
mayor impulso negativo, de -10%, lo que es consistente con el en-
torno macroeconémico inestable caracterizado por el crecimiento
y la hiperinflacién generadas por la crisis de la deuda externa. Sera
hasta 1986 cuando se presente el mayor impulso fiscal, que fue de
13.4%. Después de estos picos en los impulsos fiscales, el primer
periodo de impulsos altamente positivos se registra en los afios
8. En el caso del gasto publico, sus efectos sobre el ciclo econémico depende-
ran de su naturaleza y estructura; algunos gastos son permanentes o independientes
del nivel de la actividad econémica (prociclicos), mientras que otros varian de forma
inversa a los cambios en el nivel del producto e ingreso (anticiclicos). Respecto de los

ingresos publicos, en general sus efectos son prociclicos, es decir, aumentan o dismi-
nuyen a medida que el producto aumenta o disminuye, respectivamente.
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1988-1993, ya que el PIB creci6 a tasas superiores a 7%, muy por
arriba de la tasa de 1%, promedio anual, registrada en el periodo
1982-1987.

Desde finales de los afios noventa, el gobierno brasilefio con-
dujo su politica econémica, bajo un esquema de metas de infla-
cion flexible, basada en el cumplimiento de tres principios macro-
econémicos: al no tolerancia con la inflacion, b] responsabilidad
fiscal, que implica mantener déficit fiscal bajo o tolerable, y cl
flexibilidad cambiaria, respecto al margen de apreciacion del tipo
de cambio real. Bajo este escenario macroeconémico, se registra
en los anos 2004-2014 el segundo periodo de impulsos fiscales,
aunque éstos son constantes su magnitud es mas pequefia, compa-
rados con los registrados en el periodo 1988-1993. Este comporta-
miento es resultado de la implementacién en 1994 del Plano Real,
que se fijo como objetivo macroeconémico prioritario el control de
la inflacion. Este le permitié al gobierno asegurar la estabilidad ma-
croeconémica y la confianza politico-institucional; sin embargo, el
crecimiento econémico se fue alentando.

En 2004, se registra el impulso fiscal negativo de mayor mag-
nitud, de -2.4%, y en 2010 se da un impulso positivo de 3.2%,
relativamente alto si consideramos que a partir de 2001 la pro-
porcién de los impulsos es muy baja. A partir de 2005, bajo el
primer gobierno del presidente Lula, la magnitud de los impulsos
fiscales se elevo sin dejar de ser irregulares, este comportamiento
se explica por la expansion de la demanda agregada inducida por
el incremento de la inversion publica y las reformas que elevaron
el ingreso y el consumo de mas de la mitad de la poblacién bra-
silefa. A pesar del caracter irregular del crecimiento de la econo-
mia, permitié implementar politicas anticiclicas por primera vez
en muchos anos, para enfrentar los efectos de la crisis financiera
internacional en 2008-20009.

En 2013, ante la decision del gobierno de no revertir la estra-
tegia de redistribucion del ingreso por la via de la expansion del



Gréfica 1
Brasil. Impulso fiscal, déficit e inflacion
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gasto publico y cumplir al mismo tiempo el objetivo de baja infla-
cion, optd por elevar la tasa de interés para cumplir dicho objetivo.
Ello desacelerd (“enfrio”) la demanda agregada y, en consecuencia,
los impulsos fiscales se tornaron negativos; la economia brasilena
registra un “frenazo” a partir del tercer trimestre de ese afio.

A partir de 2013, la economia ha registrado una fuerte caida
de la actividad econémica debido a la caida de la demanda del
sector privado, con la consiguiente reaparicion a partir de 2014,
de los llamados “déficit trillizos”: déficit de la balanza comercial,
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y déficit fiscal.

Chile. Estabilidad macroeconémica y crecimiento econémico

La economia chilena, al igual que la mayoria de las economias
latinoamericanas, enfrenta en los primeros afos de la década de
los ochenta, inestabilidad financiera, recesién econémica y pre-
siones inflacionarias provocadas por la crisis de la deuda externa
que estalla en la regién en 1982. De la misma forma que las eco-
nomias de la region, implementa politicas macroeconémicas de
ajuste y estabilizacién de corte ortodoxa, por un lado, y por el
otro, profundiza y acelera las reformas estructurales iniciadas des-
de la década de los setenta, bajo la dictadura militar de Augusto
Pinochet, tendientes a profundizar la liberalizacion de la econo-
mia. En 1985, bajo un gobierno democratico, la economia chilena
inicia un proceso de recuperacion de su crecimiento inducido por
incrementos importantes de la inversion publica y la expansion de
las exportaciones.

La politica fiscal activa, concretamente el incremento de la
inversion publica, desempend un papel clave en el proceso de es-
tabilizacion y crecimiento econémico registrado en los afos 1985-
1998. En esos anos, se registra el primer periodo de impulsos fis-
cales positivos, bajo una politica fiscal que asumié como objetivos
prioritarios estimular e inducir la inversién del sector privado y
el incremento del ahorro doméstico, con el propésito de que la



Gréfica 2
Chile. Impulso fiscal, déficit e inflacién
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inversion privada se convirtiera en el principal eje del crecimiento
econémico. Ello le permiti6 al gobierno reducir su gasto y, por
tanto, elevar el ahorro publico y reducir el déficit fiscal. El objetivo
de crecimiento econémico se cumplio, ya que el PIB creci6 a tasas
mayores a 6%, en promedio anual, durante dicho periodo, lo que
se reflej6 en el dinamismo de los impulsos fiscales. Los mayores
impulsos se presentaron en 1989 y 1993, que fueron de 4%, para
ambos anos; y el impulso negativo mas grande se registré en 1991,
de magnitud -6% (grafica 2).

Este primer periodo de impulsos fiscales positivos fue resulta-
do de la ejecucion de la politica fiscal activa como instrumento de
estabilizacion y crecimiento de la economia mediante el impulso
a la inversion privada, utilizando para ello las siguientes medidas:
a] reduccién del gasto fiscal de personal, prevision y transferen-
cias; b] privatizacion de empresas publicas de buen desempefio y
transferencias, y c| traspaso de excedentes fiscales al sector priva-
do mediante rebajas de impuestos. A ello también contribuyé la
adopcion flexible del modelo de metas de inflacion, pues, hasta la
segunda mitad de la década de los noventa, se mantuvo una meta
de inflacion moderada para evitar que el cumplimiento de una
tasa de inflacion baja repercutiera negativamente en el crecimien-
to econdémico. Esto explica que, durante casi toda la década de los
noventa, el balance fiscal efectivo registrara un superdvit estable
de casi 2%, como proporcion del producto interno bruto.

El crecimiento pierde dinamismo a finales de 1998, debido a
la caida del precio internacional del cobre, lo que obliga a redu-
cir el gasto publico, con la consiguiente desaceleracién del cre-
cimiento de la economia y la reaparicion del déficit publico. Esta
debilidad macroeconémica que se mantiene durante 1999-2003,
explica el cardcter prociclico de la politica fiscal. A finales de
2003, los términos de intercambio se recuperan con el incremento
del precio internacional del cobre, lo que permite flexibilizar la
politica fiscal, concretamente elevar la inversion publica.
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A pesar del debilitamiento del crecimiento econémico en los
afos 1999-2003, podemos decir que el segundo periodo de im-
pulsos fiscales se registra en los afios 2000-2008, pues al impulso
negativo de baja magnitud registrado en 2001 (-1%), en 2005 se
registra un impulso fiscal positivo de 11%. Este crecimiento del PIB
se reflejé en superavit fiscal, como proporcién del PIB, mayores a
los registrados en la década de los noventa.

Es importante sefialar que la operacién de la politica fiscal
chilena basa en una regla estructural ha desempenado un papel
clave en la estabilidad del crecimiento econdémico, inflacion mo-
derada y balance sostenible de sus finanzas publicas. La regla
estructural aplicada es similar a las reglas usadas por economias
avanzadas, pero adaptada a las caracteristicas estructurales de la
economia chilena. A saber, es una economia de un pais en de-
sarrollo exportador de materias primas, cuyos ingresos publicos
estan directamente determinados por las variaciones en el precio
internacional del cobre, la principal materia prima de exportacion.
En consecuencia, ello también influye directamente en las fluctua-
ciones ciclicas del producto interno bruto.

En la Gltima década, la aplicacion mas rigurosa del modelo de
metas de inflacién con el propésito de mantener baja la tasa de
inflacién y el déficit pablico, el gasto publico se ha reducido dras-
ticamente, en particular en inversion piblica. Ello explica el debi-
litamiento de los impulsos fiscales en los afos 2010-2016, y sélo
se registraron impulsos positivos en los aifios 2010-2012, siendo
el mayor de 5% en 2011, mientras que en los afos 2013-2015 se
registraron efectos negativos, y en 2016 el impulso fiscal fue de
cero por ciento.

En la dltima década del presente siglo, teniendo como an-
tecedente y contexto los efectos recesivos generados por la cri-
sis financiera internacional de 2008 y la crisis griega de 2011, el
gobierno chileno ha seguido la misma estrategia que las demds
economias latinoamericanas, politica fiscal prociclica y politica
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monetaria restrictiva para mantener la tasa de inflacion baja. Los
efectos recesivos de dicha estrategia son evidentes: en 2013 el
PIB de Chile creci6 4.2%, un punto y medio menos que en 2012,
cuando fue 5.6%. En 2013, al igual que en el ano anterior, pero
con menor intensidad, el principal impulso provino de la demanda
interna, que registré una expansion anual cercana a 3.9 por ciento.

Colombia. Politica fiscal prociclica para la estabilidad monetaria
En la década de los ochenta, la economia de Colombia no regis-
tré impulsos fiscales positivos, como consecuencia de la profunda
desaceleracion de la actividad econémica que generaron las medi-
das fiscales y monetarias altamente restrictivas. Como se ha venido
mencionando, en esa década los gobiernos de las economias de
América Latina fueron presionados por el FMI para aplicar politi-
cas de ajuste y estabilizacion basadas en fuertes recortes del gasto
publico y elevadas tasas de interés, como estrategia macroecon6-
mica para enfrentar la fragilidad financiera y reducir las presiones
inflacionarias inerciales que genero la crisis de la deuda externa de
los anos 1982-1983.

Con algunas diferencias en el gradualismo de la aplicacién de
estas medidas, los resultados fueron los mismos: una fuerte rece-
si6n econémica que en el corto plazo redujo los déficit comercial
y fiscal y las presiones inflacionarias, cuyo resultado fue lo que
se denomind la "década perdida" por el nulo, e incluso negativo,
crecimiento de la actividad econémica en la mayoria de las econo-
mias latinoamericana, durante la década de los ochenta.

Teniendo como antecedente la fragilidad macroeconémica,
en 1991 la Asamblea Nacional Constituyente de Colombia otorga
la autonomia a su banco central, el Banco de la Republica (BR),
con el objetivo prioritario de combatir la inflacién. Con esta de-
cision se inicia el transito hacia la adopcion del esquema macro-
econémico de metas de inflacion, pues ademas de esa decision
se designa a la Junta Directiva del BR como autoridad monetaria,
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cambiaria y crediticia. Estos cambios reducen de facto la partici-
pacion del Presidente de la Republica en la toma de decisiones en
esos ambitos de la politica econémica.

En 1988, la economia colombiana registré un impulso fiscal
positivo de 8%, para la década de los noventa, bajo la politica
macroeconémica que priorizé el control de la inflacién, los im-
pulsos fiscales se comportaron de forma irregular. En esa década
se registra el primer periodo de impulsos fiscales positivos en los
anos 1992-1997, el impulso mas alto fue de 51%, en 1994, mis-
mo que para el siguiente afio (1995) registré una drastica caida
hasta 2%. A lo largo de los afios 2000-2008, se presenta el se-
gundo periodo de impulsos fiscales positivo, siendo el mayor de
10% en 2007, y solo se registré un impulso negativo de -2%, en
2003 (grafica 3).

En 2010, el BR establece la meta de inflacién en el inter-
valo de 2 a 4%, la estrategia para cumplir esa meta se sostiene
principalmente en el constante incremento de la tasa de interés.
Ello a pesar de la dréstica caida de la actividad econémica y del
incremento de la tasa de desempleo. Al igual que la mayoria de
las economias que adoptaron el esquema macroeconémico de
metas de inflacion, el “éxito” o “solidez institucional” del BR, ha
implicado un menor crecimiento del producto y el empleo.

En este contexto, se registra el tercer periodo de impulsos
positivos en los afos 2010-2016, que al igual que el segundo pe-
riodo, su tendencia fue irregular, pero ahora dicha tendencia es
claramente descendente y la magnitud de los impulsos negativos
es mayor que en el periodo anterior. Los mayores impulsos posi-
tivos fueron de 8%, para 2010 y 2011; en 2014; se observa un
impulso de 0%; y para 2015 y 2016 los impulsos son negativos,
de -14 y 6%, respectivamente.

El comportamiento irregular y, por ende, la no sostenibilidad
de los impulsos fiscales positivos en el periodo 2010-2016, que se
presentan precisamente cuando se adopta una meta de inflacion



Gréfica 3
Colombia. Impulso fiscal, déficit e inflacién
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mds restringida (2 a 4%), es resultado, por un lado, del endureci-
miento de la politica monetaria mediante incrementos contantes
de la tasa de interés de referencia y, por el otro, de la reduccién del
gasto publico en un contexto de bajo crecimiento del producto, e
incluso nulo.

En general, en los anos 2010-2016, la subordinacién de la
politica fiscal al cumplimiento de la meta de inflacién ha profun-
dizado y alargado la fase recesiva del ciclo de la economia colom-
biana. A ello se sumaron los choques externos, como la variacion
de los precios de las materias primas y las secuelas de la crisis
financiera internacional de 2008, asi como la inestabilidad politica
que genera el problema del narcotrafico. En la grafica 3 se muestra
este comportamiento: baja inflacién a partir de 2010, acompanada
de un mayor déficit pablico primario como resultado de la drastica
caida de los impulsos fiscales.

México. Del desarrollo estabilizador a la estabilidad monetaria
sin crecimiento

En el caso de México, la disponibilidad de la informacion esta-
distica permiti6 evaluar los impulsos fiscales para un periodo mas
largo de 1960 a 2016. En la grafica 4 se observa que 1965 marca
el agotamiento del modelo sustitutivo de importaciones que sos-
tuvo la politica econémica que permitié el crecimiento estable y
sostenido, que se registrd en los afnos 1958-1970 conocido como
desarrollo estabilizador porque la economia mexicana creci6 a ta-
sas mayores a 5%, en promedio anual, acompanado de déficit pu-
blico primario, como proporcion del PIB, bajas tasas de inflacién.’

9. En el agotamiento del dicho modelo de crecimiento se conjugaron factores
internos y externos. Entre los primeros destaca la crisis del sector agricola productor de
granos basicos, como consecuencias de la reduccion del gasto pdblico en el segundo
quinquenio de la década de los sesenta, justo cuando se agotd el efecto expansivo de
la inversion publica realizada en los afios 1936-1960, en grandes obras de infraestruc-
tura bdsica en el sector agricola. Respecto a los factores externos, destaca el cambio
en los flujos comerciales internacionales. En un contexto de sustitucién de materias



Gréfica 4
México. Impulso fiscal, inflacién, déficit primario
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A partir de 1965 el ciclo de la economia mexicana registra un
comportamiento irregular, ya que las fases de crecimiento registran
tasas bajas y su duracién es corta, mientras que las fases de rece-
sion son mas prolongadas y profundas. Esta situacion es evidente si
consideramos que el impuso fiscal de 102% que se registra en ese
ano se revierta drasticamente en 1966, al registrarse un impulso
negativo de -13. 3 por ciento.

La coordinacién en México de las politicas fiscal, monetaria
y financiera para el logro del objetivo de crecimiento estable y
sostenido en los afos 1958-1965, demuestra que la politica fiscal
contraciclica es un poderoso instrumento de la politica econémi-
ca para inducir el crecimiento del producto y el empleo. Ello se
reflej6 en la ampliacion de la base tributaria y la reduccion de las
presiones inflacionarias por el lado de la oferta, lo que a su vez
mejoro la distribucion del ingreso, tanto por el menor efecto de la
inflacion sobre los salarios, como por el incremento de la producti-
vidad del trabajo. Ademas, la politica de transferencias y subsidios
contribuyé a mantener estable el poder de compra de los sectores
sociales de la poblacion.

En el sexenio 1971-1976, ante la fuerte polarizacion de la dis-
tribucion del ingreso y los bajos ingresos publicos, y dada la nece-
sidad apremiante de elevar el gasto publico en general, pero sobre
todo el gasto social, el gobierno tuvo que recurrir a la deuda externa
para financiar el creciente gasto piblico. Asi que, el ritmo de creci-
miento del PIB registré una tendencia de “pare” y “siga” debido a la
fragilidad de los ingresos publicos. De tal forma que, reaparecieron
las presiones inflacionarias y el déficit fiscal, como proporcion del

primas naturales, como el algodon y el yute, por materias sintéticas derivadas del pe-
tréleo, la caida de la demanda de materias de origen natural por la sintéticas condujo a
la caida de sus precios internacionales, lo que repercutié en los ingresos del gobierno,
ya que en ese entonces este tipo de exportaciones representaba una alta proporcion
de las exportaciones mexicanas totales. A ello se agregé la debilidad de los ingresos
tributarios generada por las elevadas exenciones fiscales al sector empresarial
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PIB, se elevd. A pesar de ello, el PIB creci6 a tasas de 3%, en prome-
dio anual, como resultado de la expansién del gasto piblico defi-
citario.'® Este comportamiento nos permite sostener que la politica
fiscal contraciclica sigui6 funcionando como motor del crecimiento
econdmico hasta 1976, aiio en que se devalta el peso.

A pesar del lento crecimiento del producto y las presiones
inflacionarias que se registran a partir de 1970, el déficit primario
crecio a un ritmo menor que la inflacion, debido al incremento del
gasto publico financiado con deuda externa en los afios 1970-1976.
Al respecto, es importante senalar que la fuerte oposicion del sec-
tor empresarial, en particular de los banqueros, a la reforma fiscal
propuesta en estos anos por el presidente Echeverria, desempend un
papel importante en el incremento de la deuda externa 'y, por ende,
en el deterioro de las finanzas publicas a lo largo de dicho sexenio.

En los afios posteriores a 1977 y hasta 2016, los impulsos
fiscales positivos han sido esporddicos y de corta duracién, de-
bido, tanto a factores internos como externos, o como resultado
de periodos recesivos previos. En el caso del sexenio 1977-1982,
los impulsos positivos fueron resultado de factores extraordinarios,
como el incremento del precio internacional del petréleo y las
bajas tasa de interés externas a las que se contrat6 deuda externa
para financiar la explotacién y exportacion de petrolero, que dio
origen al boom petrolero. Estas condiciones determinaron el creci-
miento extraordinario de la economia mexicana en los afios 1979-
1982. La caida abrupta del precio internacional del petréleo y el
incremento acelerado de las tasas de interés externas desde finales
de 1981, revirtieron las condiciones internacionales que dieron
origen al boom petrolero, lo que precipité la crisis de la deuda
externa en el segundo semestre de 1982.

10. Al respecto, es importante sefialar que la fuerte oposicion del sector empre-
sarial, en particular de los banqueros, a la reforma fiscal propuesta en estos afios por el
presidente Echeverria, tuvo un papel importante en el incremento de la deuda externa
y, por ende, en el deterioro de las finanzas publicas a lo largo de dicho sexenio.
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La crisis de la deuda externa dej6 al descubierto la profun-
dizacion de los desequilibrios estructurales histéricos de la eco-
nomia mexicana: inflacién generada por las deficiencias en la
oferta agregada, elevado déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos y alto déficit presupuestal, al que se le sumé el déficit
financiero derivado del pago de la deuda externa, pero ahora en el
contexto econémico de elevada fragilidad financiera generada por
el excesivo endeudamiento externo.

A mediados de la década de los ochenta, se aceleraron las
reformas estructurales iniciadas en 1983, tendientes a liberalizar
la economia y, por tanto, reducir la participacién del Estado en la
economia. A partir de este ano, y hasta 2016, se registran pocos
impulsos fiscales, a excepcién de los impulsos de 1986 (66%),
1993 y 1997 (31%, para ambos afios), el resto de los impulsos po-
sitivos fueron de baja magnitud. Este comportamiento se da en el
contexto macroeconémico de la aplicacién de politicas de ajuste
y estabilizacion ortodoxas (1983-1987), que conduce a la econo-
mia a una fuerte recesién, pues en 1986 el PIB real registra una
tasa negativa (-3.75%), la tasa de inflacion fue de 85%, inducida
en gran medida por el incremento en los precios de los bienes y
servicios publicos y el incremento del impuesto al valor agregado.
Por su parte, el déficit primario alcanzé 28.8%, como proporcion
del PIB, para el mismo ano, el mayor porcentaje durante todo el
periodo de estudio. Sus efectos estabilizadores “positivos” sobre
los precios, el déficit pablico y la balanza comercial se reflejaron
casi de inmediato, pero de la misma forma, los efectos recesivos
se hicieron presentes en el grave deterioro de las finanzas pu-
blicas, pues los efectos estabilizadores sobre los fundamentales
macroeconémicos fueron resultado de la dréstica caida de la ac-
tividad econémica.

En la década de los noventa, bajo la adopcion del esquema
de metas de inflacion que ha priorizado el control de la inflacién
en detrimento del crecimiento del producto y el empleo, y que



86 TERESA LOPEZ GONZALEZ - EUFEMIA BASILIO MORALES

sujetd el ejercicio de la politica fiscal contraciclica al principio
de finanzas publicas “sanas”, la tendencia de los impulsos es muy
irregular, y los ampulosos positivos son de muy baja magnitud,
mientras que los negativos son profundos, como el registrado en
2006 (-64.8 por ciento).

Peri. Los retos de la dolarizacion de pasivos

y la estabilidad monetaria

Durante la década de los ochenta, el sector publico no financiero
de Pert registr6 continuos y elevados déficit presupuestales que
fueron financiados con recursos externos, principal fuente de fi-
nanciamiento en el quinquenio 1980 y 1985, y de 1986 a 1990
con recursos internos, concretamente en el periodo. Considerando
estos datos, podemos decir que la politica monetaria adoptada en
esa década, en general no estuvo determinada por la evolucién de
las necesidades financieras del sector pablico y el resultado de la
balanza de pagos [Terrones y Nagamine, 1983].

El hecho de que durante el quinquenio 1980-1985 se financia-
ran los crecientes déficit presupuestales principalmente con deuda
externa, tendencia que ya se perfilaba en la década de los setenta,
se debe, por un lado, a la exitosa politica de reprogramacion del
servicio de la deuda externay, por el otro, al interés de la banca co-
mercial internacional de evitar la suspension del pago de la deuda.
Sin embargo, la irrupcién de la crisis de la deuda externa en 1982,
contrajo drasticamente la afluencia del financiamiento externo ha-
cia Perd. Ello, aunado a la instrumentacion de una politica fiscal
expansiva obligo al gobierno peruano a suspender en 1983 el servi-
cio de su deuda publica. Esta decisién obligé al gobierno a recurrir
al financiamiento interno, pero la inexistencia de un mercado para
colocar titulos publicos en la magnitud que se requeria para finan-
ciar el gasto publico, el gobierno se vio obligado a recurrir primero
a las reservas internacionales netas del Banco Central y posterior-
mente a la monetizacion del déficit presupuestario. Entre 1975 y
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1988, la inflacién crecié a una tasa mayor a 20%, en promedio
anual. Esta situacion dio paso al proceso de marcada dolarizacion
de la economia y un acelerado ritmo inflacionario que desembocé
en la hiperinflacién de finales de los ochenta. En 1986, la inflacion
fue de 62.9%, para 1987 la tasa era de 114.5%; entre julio de 1988
y agosto de 1999, la inflacién se incrementé 43%, en promedio
mensual.

En un contexto macroeconémico determinado por presio-
nes hiperinflacionarias y alta dolarizacién de pasivos, en la dé-
cada de los ochenta solo se registré un impulso fiscal positivo en
1980 (20.4%), que seria el més alto de todo el periodo de estudio
(grafica 5). Ello confirma que la economia peruana, al igual que
en las otras cuatro economias analizadas, la década de 1980 fue
una década perdida en términos del crecimiento econémico. Para
enfrentar las presiones inflacionarias y los elevados déficit presu-
puestal y de cuenta corriente de la balanza de pagos, en los afos
1988-1989, el gobierno aplicé una politica econémica basada en
reajustes de los precios controlados, restricciones cambiarias y
modificaciones de la estructura impositiva. Ello agravé el proceso
recesivo-inflacionario y la pérdida de reservas internacionales

En el primer semestre de 1990, los desequilibrios macroeco-
némicos se agravaron, la tasa promedio anual de inflacion aumen-
té y, con ello, se profundizaron las distorsiones en los precios re-
lativos. En 1991, como parte de la Carta de Intenciones firmada
con el FMI, el gobierno se comprometi6 a bajar la tasa de inflacion
a la tasa de interés internacional, vigente en ese entonces. Dicho
resultado no se alcanzd, sino hasta 1999. En 1993, se establece
el compromiso de reducir la inflacién a 27% para 1994, pero el
resultado fue una tasa de 39.5%. En este marco, en 1992 la Ley
Orgdnica del Banco Central de Reserva de Pert (BCRP) y en 1993
la Constitucion del Perd (1993) establecen que la politica mone-
taria tiene el objetivo Unico de preservar la estabilidad monetaria.
La anterior Ley Organica consideraba dos objetivos adicionales:



Gréfica 5
Peru. Impulso fiscal,déficit primario e inflacion
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promover el crecimiento del producto, el ingreso y el empleo, y
fomentar el desarrollo de un sistema financiero sélido.

En 1994, con el anuncio de los rangos objetivos de inflacion
Pert inicia el transito a la adopcioén estricta del esquema macro-
econémico de metas de inflacion, dichos objetivos se fueron redu-
ciendo de forma acelerada: en 1994 el rango fue de 15.0-20.0; en
1999 fue de 5.0-6.0; en 2000 de 3.5-4.0; y para 2001 quedé en
2.5-3.5. La subordinacién de la politica fiscal al cumplimiento de
estos objetivos de inflacion, explican que a lo largo de la década
de los noventa sélo se registraran dos impulsos fiscales positivos de
magnitud considerable, en 1991 y 1994. Las fuertes medidas mo-
netarias y fiscales restrictivas, que se instrumentaron para cumplir
las metas establecidas, contrajeron el crecimiento econémico, de
tal forma que los impulsos fiscales negativos de la década de los
1990 se prolongan hasta 2002.

En el segundo quinquenio de la década de los 1990, ante el
incremento del desempleo y el grave deterioro de los niveles de
vida de los grupos sociales mayoritarios (extrema pobreza), pro-
vocados por la misma politica fiscal restrictiva, en particular del
gasto social, obligo al gobierno a flexibilizar el gasto publico. Ello
explica los impulsos positivos que se registran en los afios 2003-
2008, y posteriormente en 2010-2013.

En el caso de Perd, la politica monetaria de metas de inflacién
le permitié romper la inercia hiperinflacionaria, pero no contribu-
y6 a resolver el problema de la alta dolarizacién de pasivos. Ade-
mas, al igual que en el caso de Brasil, Chile, Colombia y México,
con sus diferencias, la estabilidad monetaria ha implicado un me-
nor crecimiento econémico y elevadas tasas de desempleo, lo que
ha agudizado la concentracién del ingreso y, en consecuencia, el
deterioro del nivel de vida de las clases trabajadoras [Mihaljek y
Tissot, 2003; Budnevich, 2002; Valdivia y Pérez, 2013].
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A MANERA DE CONCLUSION

El “éxito” de la politica monetaria de metas de inflacion en el logro
de la estabilidad de precios en las cinco economias aqui analiza-
das, es relativo porque el mismo se ha sostenido en mayor o menor
medida dependiendo del pais, de la intervencion esterilizada en
sus mercados cambiarios. Ello implica el incremento de la deuda
publica interna y la instrumentacion de politicas fiscales procicli-
cas. Ambos mecanismos constituyen una fuente endégena de ines-
tabilidad financiera y econémica que deben ser consideradas. En
el caso del incremento de la deuda interna, es una fuente potencial
generadora de riesgos de tipo de cambio y tasa de interés que se
haran presentes en el momento que se devalua sus monedas loca-
les. Por su parte, las medidas fiscales restrictivas o prociclicas han
contribuido a profundizar el lento crecimiento de sus economias,
con el consecuente incremento del desempleo y el deterioro del
nivel de vida de los grupos sociales mas vulnerables.

En las cinco economias analizadas, se observa una drastica
reduccion del déficit fiscal primario, incluso en algunos anos se
registran superdvit primarios, pero el déficit global se ha incre-
mentado de forma acelerada. En el caso de Chile, este déficit es
mas moderado comparado con los registrados por las otras cuatro
economias, ello se debe, en parte, a la evolucién y estructura de
su deuda publica total. El caso de Brasil y México destaca por su
elevado déficit global, resultado de la emision de titulos guber-
namentales para completar las operaciones de esterilizacion en
el mercado cambiario y el manejo prociclico de la politica fiscal,
como estrategia para asegurar el cumplimiento de la meta de infla-
cién y un bajo déficit primario.

La ralentizacién del crecimiento econémico, y en algunos ca-
sos, la prolongada recesion, que se manifest6 en la profundizacion
de los niveles de pobreza de los grupos sociales mayoritarios (extre-
ma pobreza), oblig6 a los gobiernos de las cinco economias a fle-
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xibilizar, en general la politica fiscal a partir de 2000, en particular
del gasto social, este fue el caso de Chile y Perd, y en menor medi-
da Colombia, México y Brasil. Es importante destacar que Chile y
Pert ha evitado que la estabilidad de precios obstruya el crecimien-
to econémico, pero el caso de Pert es mas complejo debido a su
elevada dolarizacién de pasivos. México sobresale por el manejo
altamente restrictivo y prociclico de la politica fiscal, resultado de
priorizar el cumplimiento de la meta de inflacion. Esta economia
es el caso mas extremo de la aplicacion de la politica monetaria de
metas de inflacion, pues la estabilidad monetaria ha coexistido con
un bajo e irregular crecimiento del producto interno bruto.

En los afios 2009-2016, las cinco economias incrementaron
el gasto pablico, concretamente el gasto de capital, para contener
los efectos recesivos de la crisis financiera internacional de 2008,
y evitar que la actividad econémica se colapsara. La mayoria de
los gobiernos incrementaron el gasto publico en inversion para
infraestructura, programas de apoyo al sector empresarial, en par-
ticular para la pequena y mediana empresas, y se impulsé la cons-
truccion de vivienda de interés social como una estrategia para
reactivar la economia por medio del sector de la construccion.
Esta estrategia ya se habia implementado en el afio 2000, por al-
gunos gobiernos de estos paises, como el mexicano. Sin embargo,
los efectos multiplicadores de estas medidas fiscales expansivas
fueron débiles y limitados debido a que el incremento del gasto
de capital en infraestructura publica fue pequeno; mientras que
una alta proporcién de la expansion del gasto corriente se desti-
né a programas sociales focalizados y a transferencias y subsidios
al consumo (electricidad, combustible, alimentos y transporte) de
sectores sociales de bajos ingresos.

Bajo el modelo macroeconémico de metas de inflacién no hay
coordinacion entre la politica monetaria y el manejo discrecional
de la politica fiscal, esto es, no existe la posibilidad de que la pri-
mera no se “acomode” a la segunda; en consecuencia, se reducen
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las posibilidades de eficacia de la politica fiscal, pues la politica
monetaria reacciona con incrementos de la tasa de interés ante in-
crementos del gasto publico deficitario. Asi que, en la medida que
la politica macroeconémica priorice la estabilidad de los precios
frente a la estabilidad econémica, los multiplicadores fiscales seran
bajos o nulos.

Los trabajos empiricos sobre el signo y dimension de los mul-
tiplicadores fiscales aqui revisados, basados en marcos tedricos
heterodoxos, muestran que una politica monetaria que reaccione
a un programa de impulso fiscal aumentara notablemente la efica-
cia de la politica fiscal. Esto nos lleva a sostener que es necesaria
la coordinacién o articulacion de las politicas fiscal y monetaria si
se quiere maximizar el rendimiento de la primera, especialmente
en momentos de recesion profunda o cuando la politica monetaria
no es capaz por si misma de impulsar la economia, ya sea porque
los tipos de interés se encuentren préximos a cero, o porque los
mecanismos del crédito no funcionen adecuadamente.
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3. CONSOLIDACION FISCAL
Y CRECIMIENTO ECONOMICO
EN MEXICO

LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS

INTRODUCCION

A principios de 1988, en un contexto macroeconémico marcado
por la profundizacion de la recesion econémica y las presiones
inflacionarias generadas por la devaluacién del peso en 1987, el
nuevo gobierno de Carlos Salinas de Gortari instrument6 una po-
litica de ingresos denominada Pacto para la Estabilidad y el Creci-
miento Econémico (PECE) cuyo objetivo de corto plazo fue el con-
trol de la inflacién. La dréstica reduccién de la tasa de inflacién de
159.2 a 51.2%, entre 1987 y 1988, generd expectativas positivas
sobre el manejo de la politica macroeconémica del nuevo gobier-
no, mismas que fueron convalidadas con la reduccién de la infla-
ciéna 19.7% en 1989, y el crecimiento econémico que se registrd
en los afos 1990-1994.

Si bien el “éxito” en el control de la inflacién fue resultado
en gran medida de la politica heterodoxa de ingresos basada en
pactos econémicos del gobierno con los principales grupos econo-
micos (empresarios y trabajadores), la politica macroeconémica de
Salinas de Gortari fue la continuacion de la politica de desregula-
cion de la economia y ajuste macroeconémico aplicada por el an-
terior gobierno. En efecto, la administracion salinista condicion6
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las politicas fiscal y monetaria al cumplimiento de los objetivos de
baja inflacién y bajo déficit publico o consolidacion fiscal, porque
considerd que los mismos son condicién necesaria para el creci-
miento econémico sostenible en el largo plazo.

En un contexto macroeconémico relativamente estable, en
1990, se acelera y profundiza el proceso de reformas estructura-
les iniciadas en 1983 con la liberalizacién del comercio exterior
y del sistema financiero, para transitar hacia un nuevo modelo
de acumulaciéon basado principalmente en las libres fuerzas del
mercado. Con el proposito de reforzar la estabilidad monetaria,
durante los afios 1991-1994, se adoptaron bandas cambiarias mas
o menos amplias, que se suponia permitirian el deslizamiento gra-
dual del tipo de cambio; en la practica, el Banco de México esta-
blecié bandas virtuales mas estrechas que evitaban que el tipo de
cambio registrara altas fluctuaciones. El mantenimiento de bandas
cambiarias se sostenia en la excesiva acumulacion de reservas in-
ternacionales alimentada por los flujos de capital externo de corto
plazo, que ingresaron de forma masiva a partir de 1990. De tal
forma que, el tipo de cambio nominal permaneci6 estable o fijo,
con la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real; es decir,
el tipo de cambio se convirtié en el ancla de la politica monetaria
y, por tanto, en el principal instrumento intermedio de la politica
monetaria para controlar la inflacién.

La adopcién de esta politica es un reconocimiento implicito
del Banco de México de que el tipo de cambio es el principal
canal de transmision de la inflacién y, por ende, de su “miedo a
flotar” [Calvo y Reinhart, 2002].

Una vez controlada la inflacién, se avanzé en el saneamien-
to de las finanzas publicas; de tal forma que el déficit primario
se redujo de 23 a 5.8%, como proporcion del PIB, entre 1988 y
1989, respectivamente; esta tendencia continu6 hasta 1993, cuan-
do dicho déficit se colocé en 0.74%. El logro de este objetivo
fue fundamental para el gobierno, porque se asumia que el déficit
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publico es una fuente generadora de inflacion; ademds de que se
le asociaba con el incremento de las tasas de interés. Asi, desde
la perspectiva del gobierno, se habia alcanzado la consolidacion
fiscal, entendida ésta como la reduccion del déficit presupuestal
[Arestis et al., 2007].

Desde esta vision convencional, durante los afos 1991-1993,
se instrumentd una politica fiscal activa pero cautelosa para evitar,
por un lado, que la expansion del gasto publico elevara la de-
manda agregada, y por el otro, que la emisién de deuda puiblica
para financiar dicha expansion presionara al alza la tasa de interés,
lo que supuestamente desplazaria la inversion privada. Los efec-
tos contradictorios de estas medidas desaceleraron el crecimiento
econémico de 3.5 a 2.4% entre 1992 y 1993, respectivamente.
Ello, a su vez, se reflejé en una disminucién de la inflacién de 13.6
a 8.9%, en los mismos anos, resultado de la misma contraccion
de la actividad econdémica, ya que las tasas de interés internas se
mantuvieron altas (15.5 de Cetes contra 3.0 de la de los bonos del
Tesoro de EU), para atraer flujos de capitales externos, necesarios
para mantener la estabilidad del tipo de cambio nominal y, por
tanto, asegurar la estabilidad en los precios.

La crisis cambiario-financiera de 1994-1995 demostré que el
nivel de la tasa de interés no depende del balance de las finanzas
publicas, sino de la politica del Banco de México, quien en el
ejercicio de su autonomia establece una tasa de interés mayor a
la tasa externa para atraer flujos de capital externo, ya que la es-
tabilidad del tipo de cambio nominal depende en gran medida de
las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario [Mantey,
2010]. En consecuencia, la disminucién de la inversion privada
es resultado, tanto de las elevadas tasas de interés fijadas por la
autoridad monetaria, como de la contraccion de la actividad eco-
némica provocada por la reduccién del gasto publico. En otras
palabras, el incremento en el costo del financiamiento se conjugo
con los efectos de la contraccién del gasto pablico, en particular
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del gasto de capital. Esta crisis también evidenci6 que la consoli-
dacion fiscal se sostenia en gran medida en el crecimiento de las
exportaciones, en particular de manufacturas, pues la demanda in-
terna registra una tendencia a disminuir desde principios de 1993,
como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econémi-
ca y el lento crecimiento del empleo. Ademas, el dinamismo del
consumo de las familias durante los aflos1990-1994, se sostuvo en
la expansion extraordinaria del crédito a este sector.

Los efectos de la devaluacién de diciembre de 1994 se ma-
nifestaron de inmediato en una combinacién de presiones infla-
cionarias con recesion. Entre 1995-1996, se implementaron me-
didas fiscales y monetarias restrictivas para contener las presiones
inflacionarias y la volatilidad del tipo de cambio, tales como: una
mayor contraccién del gasto pablico y el establecimiento de una
banda de inflacion. A partir de 1995 y hasta 2001, siguiendo los
preceptos del modelo macroeconémico de metas de inflacion
[Bernanke y Mishkin; 1997; Woodford, 20031, el Banco de México
operd la politica monetaria mediante bandas amplias de inflacion
que se fueron reduciendo hasta 2002, cuando se adopta la meta
explicita de 3+1%. A partir de este afio, el cumplimiento de la
meta de inflacion se convirti6 en el objetivo prioritario de la politi-
ca macroeconémica en general, y de la politica monetaria en par-
ticular, dejando de lado el objetivo del crecimiento del producto y
el empleo. Asimismo, el tipo de cambio deja de ser un instrumento
de la politica macroeconémica para convertir la estabilidad del
tipo de cambio nominal en un objetivo de la misma.

Las intervenciones en el mercado cambiario por parte de la
autoridad monetaria para esterilizar los efectos monetarios que
generan los flujos de capital de cartera en la base monetaria, se
convirtieron en el principal instrumento monetario para cumplir la
meta de inflacién. Sin embargo, dicha estrategia implica, por un
lado, una elevada acumulacién de reservas internacionales ocio-
sas, pues las mismas cumplen la funcién de indicador de la capa-
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cidad de la autoridad para intervenir en el mercado cambiario ante
una “corrida” especulativa sobre el peso, dado el elevado nivel
de apreciacion del tipo de cambio real; y, por el otro, mantener
elevados diferenciales de tasas de interés, para evitar la salida de
capitales y atraer nuevos flujos, que alimentan la apreciacion del
tipo de cambio real [Amico y Fiorito, 2017].

En este capitulo se analiza la relacién entre la reduccion del
déficit presupuestal, el comportamiento de la demanda interna pri-
vada (consumo e inversion) y las exportaciones en México para el
periodo 1990-2017. La hipétesis que guia el trabajo sostiene que
la consolidacion fiscal, esto es, la reduccion del déficit pablico, es
resultado de un incremento en la inversién generado por el cre-
cimiento de las exportaciones, concretamente de manufacturas,
mas que de la expansion del mercado interno. Ello es asi, porque
bajo el esquema de metas de inflacién, la consolidacion fiscal y la
estabilidad monetaria se logra mediante la contraccion de la de-
manda interna, via medidas fiscales prociclicas. Desde esta linea
de interpretacion, la expansion de las exportaciones induce una
expansion de la inversion, que tiene efectos positivos en el nivel de
la produccién y el empleo, lo que es probable que eleve la recau-
dacién como resultado de la ampliacién de la base tributaria. Es
cierto que la mejora relativa en las finanzas publicas permite que
se registren episodios de consolidacion fiscal. Sin embargo, la tem-
poralidad y magnitud de dicha mejora dependera de la sostenibili-
dad en el tiempo del crecimiento de la demanda de exportaciones
y del balance en términos del valor de los flujos de exportaciones e
importaciones necesarias para sostener las exportaciones, en parti-
cular de manufacturas. Al respecto, debe senalarse que, en el caso
de México, conjuntamente con el incremento de las exportaciones
de manufacturas se ha mantenido el déficit en la balanza de ma-
nufacturas, debido a que el valor de las importaciones de bienes
intermedios y de capital e insumos estratégicos ha sido mayor que
el valor de las exportaciones de manufacturas; consecuencia de la
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mayor elasticidad ingreso de ese tipo de importaciones, respecto a
la elasticidad ingreso de las exportaciones de manufacturas.

Este capitulo se divide en tres secciones, después de esta in-
troduccion, en la primera, se exponen brevemente los efectos de
la liberalizacién de la cuenta de capitales. En la segunda, se ana-
liza el proceso de adopcién del esquema de metas de inflacion
en México. En la tercera, se analiza la consolidacion fiscal en el
contexto del comportamiento de los componentes de la demanda
interna privada y las exportaciones. Finalmente, se presentan algu-
nas conclusiones.

LIBERALIZACION DE LA CUENTA DE CAPITALES
Y FLUJOS DE CAPITAL DE CARTERA

Como parte de las reformas al marco constitucional que habia
regido la participacion institucional del Estado en la economia,
en 1993 se modifica el articulo 28 constitucional para dotar de
autonomia al Banco de México en el ejercicio de sus funciones y
administracién. Con el nuevo marco normativo, el Banco de Mé-
xico establece como objetivo prioritario el control de la inflacion,
porque segtn su justificacion, ello le permitird mantener el poder
adquisitivo de la moneda nacional y, por ende, el buen funcio-
namiento del sistema de pagos, dejando de lado su compromi-
so de coadyuvar con el crecimiento del producto y el empleo.
Esto, conjuntamente con la desregulacion del sistema financiero,
estimuld la entrada masiva de flujos de capital de cartera, que se
suponia incrementarian el ahorro nacional y, en consecuencia, el
financiamiento al crecimiento econémico y la modernizacién de
la capacidad productiva del pas.

La apertura de la cuenta de capitales de la balanza de pagos
es el resultado de un proceso que se inicia en los primeros afios de
la década de los noventa, con la venta de los bancos comerciales,
la modernizacién del mercado bursatil y la expedicion en 1993 de
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la nueva Ley de Inversion Extranjera acorde con los lineamientos
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Este
proceso se consolida en 2003, con las reformas al marco norma-
tivo y regulatorio que regia a la Bolsa Mexicana de Valores. Para-
lelamente, y como parte de la reforma econémica estructural, se
redujo el déficit fiscal para evitar, segln el discurso oficial, que las
presiones inflacionarias que éste genera ahuyentaran la entrada
de la inversion extranjera de cartera y directa (grafica 1). Respecto
a esto dltimo, las elevadas tasas de interés cumplieron un papel
clave, pues el diferencial entre las tasas de los Cetes a 91 dias y los
Bono del Tesoro de EU (FED) a 90 dias, fue extraordinario durante
el periodo 1990-2007. Este diferencial se reduce a partir de 2008,
debido en parte a la politica monetaria no convencional adopta-
da por la Reserva Federal de EU para mantener bajas las tasas de
interés, como estrategia para enfrentar la recesion e inestabilidad
financiera provocada por la crisis de su sector hipotecario subpri-
me (grafica 2).

El incremento de la liquidez generada por los flujos masivos
de capitales de cartera, asi como la formacién de expectativas fa-
vorables al crecimiento econémico inducidas por las reformas es-
tructurales, el saneamiento de las finanzas publicas y el control de
la inflacién, estimularon la expansion del crédito bancario al sector
privado, en particular el crédito al consumo e hipotecario a las fa-
milias. Si bien este tipo de crédito expande la demanda agregada,
también es cierto que implica riesgo moral (moral hazard) porque
su pago depende de los ingresos corrientes de los prestatarios. Di-
cho riesgo se eleva cuando el crecimiento econémico y el empleo
son bajos, pero ello no reduce la expansion de este tipo de crédito
por parte de la banca comercial, debido a su baja elasticidad res-
pecto a las variaciones de la tasa de interés. De hecho, los altos
margenes de rentabilidad de la banca provienen de las elevadas
tasas de interés y altas comisiones y gastos de administracién que
cobran por este tipo de créditos [Levy, 2001; Ortiz, 2010].
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Graéfica 2
Tasas de interés nominales y reservas internacionales
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En 1990, con un sistema financiero desregulado y de libre
movilidad de capitales, la economia mexicana se convierte en un
mercado de capitales emergente, blindado por la elevada acumu-
lacion de reservas internacionales que garantizaba la estabilidad
del tipo de cambio nominal, pero que no podia impedir la aprecia-
cion del tipo de cambio real. Los amplios diferenciales de tasas de
interés aseguraron una entrada permanente de flujos de capitales
de corto plazo, que se interrumpe en 1995-1996, como conse-
cuencia de la inestabilidad financiera que generd la devaluacion
del peso de finales de 1994, dado el elevado margen de aprecia-
cion del tipo de cambio real y la presion que ejerci6 la salida de
capitales desde mediados de ese afio. Los efectos inflacionarios
posteriores a la devaluacion y el consecuente incremento en las
tasas de interés colocaron al sistema financiero en general, y en
particular al sistema bancario, en graves problemas de insolvencia.
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Al igual que en 1976, 1982 y 1987, la devaluacién de 1994 con-
dujo a una crisis de balanza de pagos, con los efectos recesivos,
inflacionarios y financieros que ello implica.

LA POLITICA MONETARIA DE METAS DE INFLACION
Y LA ESTABILIDAD MONETARIA

La estrategia de estabilidad monetaria y consolidacion fiscal como
condicion para crecer en el largo plazo implementada durante el
sexenio 1988-1994, concluy6 en una grave recesion econdémica
acompanada de presiones inflacionarias, con el consecuente de-
bilitamiento de las finanzas publicas y un elevado déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. El incremento en las tasas
de interés no fue suficiente para revertir la salida de capitales de
cartera; por el contrario, se hizo evidente que, cuando los fun-
damentales macroeconémicos son inciertos un incremento en las
tasas de interés es insuficiente para asegurar la permanencia de ese
tipo de capitales [Levy, 2005].

La crisis cambiario-financiera y la adopcién del esquema
de metas de inflacion
La crisis cambiario-financiera mexicana de 1994-1995 fue el pri-
mer aviso de las contradicciones tedrico-practicas de la instrumen-
tacion de las politicas de liberalizacién financiera y apertura de la
cuenta de capitales en las economias en desarrollo y emergentes.
Ello debido a que, por un lado, las entradas y salidas masivas y
abruptas de capital de cartera generan inestabilidad y fragilidad
financiera y, por el otro, la expansién extraordinaria del crédito
bancario que generan los flujos de capital de cartera, en ausencia
de medidas para evitar su monetizacién, generalmente no se co-
rresponden con la expansién de la

En los afios posteriores a la crisis se alentd la entrada de in-
version extranjera directa (IED), sin descuidar la entrada de flujos



CONSOLIDACION FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN MEXICO 111

de capitales de cartera mediante atractivas tasas reales de interés
internas. Asimismo, se reforzé la estrategia de exportacién de ma-
nufacturas, y se mantuvo la politica de anclaje del tipo de cambio
y, por ende, la apreciacion del tipo de cambio real. De esta forma
se aseguraba la estabilidad monetaria, la acumulacién de reservas
internacionales y el financiamiento del déficit de la cuenta corrien-
te [Levy, 2010].

En 1995, el Banco de México sustituye las bandas cambiarias
para adoptar un régimen de flotacién, pues las reservas interna-
cionales practicamente quedaron en cero. Se asumia que dicho
régimen cambiario darfa mayor credibilidad y confianza a los
agentes econémicos, ante el ambiente de incertidumbre en el que
se encontraba la economia. La adopcién de este régimen incluyé
cuatro elementos fundamentales: a] un objetivo de inflacién anual,
b] una regla monetaria que aseguraria en todo tiempo que la oferta
de dinero estuviera en concordancia con la demanda de dinero,
pero sin exceder un cierto limite, c] la posibilidad de restringir
discrecionalmente la politica monetaria en caso necesario y d| el
establecimiento de metas trimestrales minimas de acumulacién de
reservas y maximas para la expansion del crédito interno del Ban-
co de México [Turrent, 2007].

Paralelamente, y hasta finales de 1997, la autoridad monetaria
utilizé el corto monetario como un instrumento adicional de la po-
litica monetaria para enviar sefiales al mercado sobre su posicion.
Se suponia que, mediante el corto la autoridad monetaria forzaria
a las instituciones financieras a mantener un balance nulo de reser-
vas, y en caso de sobregiro serian penalizadas con una tasa equi-
valente al doble de la tasa de los Cetes, la cual se mantuvo en un
promedio de 26.84% durante la segunda mitad de los noventa. De
esta forma, el Banco de México controlaria directamente la base
monetaria y el nivel de las tasas de interés mediante el aumento
o disminucion de los montos requeridos de reservas [Galindo y
Ros, 2006, Mantey, 2011]. Respecto a la politica cambiaria, en la
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practica el Banco de México no dejoé flotar libremente el tipo de
cambio, pues a partir de 1996, de forma no declarada establecié
una banda cambiaria amplia para controlar fluctuaciones bruscas
en él, evitando con ello un incremento en el nivel de precios, esto
es, evitando el traspaso de la inflacion por medio del ajuste del
tipo de cambio real. Por lo tanto, el tipo de cambio siguié desem-
pefiando el papel de ancla de la economia.

A finales de 1997, el corto monetario dejé de ser eficiente de-
bido a que el control de los agregados monetarios, como principal
instrumento para calcular la trayectoria de la base monetaria dejo
de influir en el comportamiento de la inflacién. Segin el Banco de
México, la evidencia empirica mostraba que el crecimiento en los
precios no era consecuencia de una politica monetaria expansiva,
sino de choques generados por movimientos imprevistos en el tipo
de cambio, salarios y otros precios [Banxico, 2001]. Ademas, se
reconocia que la creacién de dinero bancario mediante la expan-
sion del crédito, elevaba la liquidez en la economia.

Si bien la adopcion estricta del modelo macroeconémico de
metas de inflacion se acelera en 1999, cuando el Banco de Méxi-
co anunci6 un objetivo de inflacion a mediano plazo basado en
el indice de precios al consumidor, en sentido estricto, el transito
hacia la adopcién de dicho modelo se inicia en 1996, después
de controlar las presiones inflacionarias de 1995. En 2000, previo
a la adopcién de una meta de inflacion acotada, se establece el
Programa monetario, que tenia como objetivo fortalecer la comu-
nicacion e informacién entre el banco central y los agentes econé-
micos para hacer mas eficientes los métodos adoptados por aquél
para el control de los precios. En 2001, la Junta de Gobierno del
Banco de México fija una meta de inflacién de mediano plazo de
3+1%, a cumplirse en 2003. Asimismo, a partir de 2001, el insti-
tuto emisor inicia la publicacién de reportes trimestrales sobre la
evolucién de la inflacién, y se crea el indice de inflacién subya-
cente [Galindo y Ros, 2006; Turrent, 2007].
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El Banco de México asumio que, una vez adoptada la politica
de difusién de informacién correcta y oportuna sobre las medi-
das y los resultados de las mismas, el cumplimiento de la meta
de inflacién de 3+1%, por si misma, conduciria al crecimiento
del producto y el empleo, porque una baja inflacién generaria un
ambiente de certidumbre y confianza que permitiria a los agentes
econémicos tomar decisiones correctas.

Estabilidad monetaria e intervencion esterilizada

en el mercado cambiario

De acuerdo con la visién ortodoxa, bajo libre movilidad de ca-
pitales, la politica monetaria no puede lograr simultdneamente la
estabilidad monetaria y la estabilidad del tipo de cambio; en otros
términos, no puede controlar simultdneamente la tasa de interés
y el tipo de cambio. Segtn los resultados de investigaciones em-
piricas [Bofinger y Wollmershaeuser, 2001; Hiifner, 2004], esta
paradoja fue superada por los bancos centrales de las economias
en desarrollo y emergentes mediante las operaciones de esteriliza-
cion en el mercado cambiario. Esta estrategia se sostiene en una
elevada acumulacién de reservas internacionales, lo que implica
que dichas economias mantengan altos diferenciales de tasas de
interés, respecto a las tasas externas.

En México, la autoridad monetaria realizaba frecuentemente
intervenciones en el mercado cambiario para esterilizar los efectos
monetarios que generan los flujos de capital de corto plazo sobre
la base monetaria. Ello le permitia mantener el tipo de cambio
nominal dentro de la banda cambiaria fijada previamente, aunque
dicha estrategia no evitaba que el tipo de cambio real se apreciara.
Simultdneamente, fijaba altas tasas reales de interés internas con
el propésito, tanto de retener los flujos existentes, como de atraer
nuevos flujos de capitales al pars.

Las operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario se
realizan mediante la contraccién o expansion del crédito interno
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neto del Banco Central, segtin se haya expandido o contraido la
oferta monetaria como consecuencia de la compra o venta de do-
lares de la reserva del Banco Central [Ampudia, 2010]. Este pro-
ceso se divide en dos etapas: en la primera, el Banco Central com-
pra el excedente de moneda extranjera generado por los flujos de
capital de cartera; en la segunda, el Banco Central emite valores
gubernamentales mediante operaciones de mercado abierto para
esterilizar la monetizacién del excedente de oferta de divisas. El
funcionamiento de esta estrategia requiere de una elevada acu-
mulacion de reservas internacionales y, por ende, de una tasa real
de interés interna mayor a las tasas externas. La excesiva acumu-
lacion de divisas ha cumplido el papel de “blindaje” ante posi-
bles ataques especulativos sobre el peso; en otras palabras, es un
indicador de la capacidad que tiene la autoridad monetaria para
intervenir en el mercado cambiario (grafica 2).

Dado que las operaciones de esterilizacion implican la emi-
sion de titulos pablicos, las mismas conllevan un costo cuasi fiscal
que equivale al grado de endeudamiento interno o a la capaci-
dad que tenga el gobierno para obtener financiamiento externo
[Frenkel, 2006]. En la gréfica 3 se observa que, a medida que se
elevan las reservas internacionales, el Banco de México contrae el
crédito interno neto, el cual se volvié negativo a partir de 1995,
para mantener estable el nivel de la base monetaria. Paralela-
mente, la autoridad monetaria elevé la tasa de interés de referen-
cia a partir de 1995 y hasta 2001(gréfica 2), periodo de transito a la
adopcion en 2002 la meta de inflacién de 3+1 por ciento.

En México, al igual que en otras economias en desarrollo y
emergentes, la operacion de la politica monetaria de metas de in-
flacion se ha sostenido en un régimen cambiario administrado o
fijo (ancla monetaria). Esta estrategia implica el uso de dos instru-
mentos intermedios, el tipo de cambio y la tasa de interés, que
actGan independientemente, pero de forma coordinada. Ello con-
tradice lo establecido en el modelo macroeconémico de metas de
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inflacion, en el sentido de que la tasa de interés es el Gnico instru-
mento intermedio y que el régimen cambiario debe ser flexible,
porque éste permite absorber los choques externos.

Como era de esperarse, el cumplimiento de la meta de infla-
cion y la consolidacion fiscal no condujo a la economia mexicana
a una brecha producto cero ni a una tasa natural de desempleo.
Ello se debe a que, la estabilidad monetaria y cambiaria y el bajo
déficit publico se logré contrayendo el crecimiento del mercado
interno. A lo que se suma el elevado costo cuasi fiscal generado
por la emision de titulos pablicos necesarios en las operaciones de
esterilizacion en el mercado cambiario.

Después de la devaluacion del peso de 1994, el Banco de
México sigui6 intervenido en el mercado cambiario para mante-
ner estable el tipo de cambio nominal. La volatilidad financiera
generada por la crisis internacional de 2008, obligé al instituto
emisor a ajustar el tipo de real, con el propésito de evitar elevados
niveles de apreciacion. Sin embargo, la eficacia de esa estrategia
de intervencién ya muestra signos de debilitamiento en 2015, ante
los primeros anuncios por parte de la Reserva Federal de Estados
Unidos en el sentido de su intencién de modificar su politica mo-
netaria no convencional (quantitative easing).

CONSOLIDACION FISCAL Y POLITICA FISCAL RESTRICTIVA.
LAS FUENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Bajo el esquema de metas de inflacién, la politica fiscal esta impe-
dida para fijar sus propios objetivos, ya que, por una parte, éstos
estan limitados por la consolidacién fiscal y el cumplimiento de
la meta de inflacién y, por la otra, por el uso de la deuda publica
interna con fines de estabilizacion monetaria implicito en las opera-
ciones de esterilizacion en el mercado cambiario. En consecuencia,
mientras el gasto publico deficitario se contrae para mantener la
consolidacion fiscal, lo que implica la contraccién de la demanda
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Gréfica 3
Balance del Banco de México
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interna, con la consecuente caida de los ingresos publicos, el dé-
ficit publico financiero se eleva como resultado del pago de inte-
reses por el incremento de la deuda publica interna para fines de
estabilizacion monetaria.

La politica fiscal restrictiva y el bajo crecimiento econémico

A mediados de 1993, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registraba un elevado déficit y la actividad econémica mostraba
signos de desaceleracion; a pesar de ello, el gobierno mantuvo el
objetivo de equilibrio en las finanzas piblicas mediante la con-
traccion del gasto publico, en especifico el gasto de capital [Ortiz,
2011]. A ello se sumo6 el incremento del impuesto al valor agre-
gado (IVA), que pas6 de 10 a 15% [Santaella, 2000]. Las medidas
fiscales restrictivas adoptadas para enfrentar la inestabilidad mone-
tario-financiera que gener6 la devaluacién del peso de finales de
1994, cumplieron un papel central en la estabilidad macroeconé-
mica alcanzada en 2001. A pesar de ello, dada la aguda recesion,
el relajamiento en 1997 de la postura fiscal no fue suficiente para
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reactivar el crecimiento econémico y la generacion de empleo. Si
bien el gasto corriente registré un ligero incremento, una alta pro-
porcion se destind a los programas de rescate financiero y carre-
tero, y en menor proporcion a programas sociales focalizados; en
tanto que el gasto de capital se mantuvo bajo. De tal forma que el
incremento del gasto publico total no gener6 efectos positivos ni en
la expansion de la actividad econémica ni en la formacién bruta de
capital fijo.

Si bien la estructura del gasto publico se ha mantenido cons-
tante, su comportamiento fue altamente irregular durante el perio-
do 1990-2018. En la primera mitad de la década de los noventa,

Griéfica 4
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el gasto de capital alcanza una tasa de crecimiento de 7%, en
promedio anual, aunque registré tasas negativas en 1991, 1993
y 1995, después de este Gltimo afo registra un comportamiento
marcadamente irregular. Por su parte, el gasto corriente presenta
un crecimiento mas regular, pero a tasas muy bajas, y los afios
donde se registran las tasas mas altas (1997, 1999, 2000y 2014) se
explica por el financiamiento a programas sociales, incrementos a
los sueldos de funcionarios del sector pablico y paquetes de resca-
te bancario y rescate carretero, entre otros (gréfica 4).

Consolidacion fiscal, demandas externa e interna
Algunos paises que han adoptado el esquema de metas de infla-
cion, y que han utilizado la consolidacion fiscal como estrategia
para lograr la meta de inflacién, han tenido que flexibilizar la poli-
tica fiscal porque el cumplimiento de un bajo déficit fiscal, medido
como proporcion del producto interno bruto (PIB), ha tenido efec-
tos adversos sobre el crecimiento econémico en el corto y largo
plazos. No obstante, se reconoce que, bajo ciertas circunstancias,
algunos de estos paises han sido exitosos al lograr la consolidacién
fiscal bajo el esquema de metas de inflacién, porque la expansién
de las exportaciones gener6 efectos positivos sobre el nivel del pro-
ducto y el empleo y, por tanto, contribuy6 a reducir el déficit pabli-
co primario sin contraer la demanda interna [Arestis et al., 2007].
La demanda agregada total estd compuesta por las demandas
interna y la externa; si la primera se contrae como resultado de la
disminucion del gasto pablico para hacer bajar el déficit publico,
la dGnica posibilidad de que se alcance la consolidacion fiscal de-
pendera de que la demanda externa, esto es, las exportaciones del
pafs en cuestion, se incrementen y la demanda interna permanez-
ca constante, o que el incremento en la demanda externa sea de
tal magnitud que compense la caida de la demanda interna. Este
dltimo caso puede tener diversos efectos a nivel macroeconémico,
dos de ellos son: a] que la caida de la demanda interna deterio-
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re las finanzas publicas, debido a la contraccion de la recauda-
cion tributaria generada por dicha caida y b] que el deterioro de
la balanza comercial debido al incremento de las exportaciones,
en particular de manufacturas, implique en términos de valor, un
incremento de las importaciones de bienes de capital e insumos
estratégicos mayor a aquéllas. Esta es una caracteristica de las eco-
nomias en desarrollo, como las latinoamericanas, que se expresa
en el hecho de que, la elasticidad ingreso de las importaciones es
mayor que la elasticidad ingreso de las exportaciones [Vernengo y
Shonenwald, 2018].

En consecuencia, el éxito o fracaso de la consolidacién fiscal
dependerd de las variaciones de la demanda de exportaciones y
la estabilidad en el tiempo de la demanda interna, asi como de la
compensacion entre ambas. Por ejemplo, si la demanda interna
cae, pero el crecimiento de las exportaciones se mantiene, y ade-
mds, dicho crecimiento compensa la caida de la demanda inter-
na, es probable que la consolidacion fiscal se mantenga durante
el tiempo que se sostenga dicha situacion. Por el contrario, si la
demanda agregada total se contrae porque se reduce, tanto la de-
manda interna como la externa, inmediatamente se elevara el dé-
ficit fiscal, debido a que el gasto privado en inversién y consumo
se contrae y, con ello, el empleo y la base tributaria.

El cumplimiento de la meta de inflacién y el logro de la con-
solidacion fiscal generan un circulo vicioso, pues la disminucion
de la actividad econémica que resulta de la contraccién de gasto
publico, provoca la reduccién de los ingresos publicos, princi-
palmente los tributarios. En la grafica 5 se muestra el comporta-
miento altamente irregular de la inversiéon y consumo privados,
en particular a partir de 2001, precisamente cuando se adopta la
meta de inflacién de 3+1%. A pesar del bajo crecimiento del PIB,
como consecuencia de la caida de la demanda interna, el balance
primario registr6 superavit, de entre 1.4 y 2.4, como proporcion
del PIB. Ante el efecto contractivo de la crisis de 2008, el balance



120 LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS

primario registra déficit, el cual oscila entre -0.1 y -0.9%. Es decir,
a pesar del bajo crecimiento del producto, la consolidacion fiscal
se ha cumplido.

De acuerdo con el esquema de metas de inflacién, el déficit
presupuestal debe reducirse para evitar que la deuda publica inter-
na genere un desplazamiento de la inversion privada, incrementos
de la demanda agregada por encima de la brecha producto cero
y presiones inflacionarias [Arestis et al., 2007]. Asimismo, segln
dicho enfoque, el equilibrio fiscal y una baja deuda publica propi-
cian un ambiente de certidumbre y confianza en la toma de deci-
siones de los agentes econémicos, lo que inducird el crecimiento
econémico estable y sostenido en el largo plazo. En el caso de
México, como ya se menciond, ello no se ha cumplido porque la
consolidacion fiscal y la estabilidad monetaria se han alcanzado
mediante la contraccién del mercado interno.

Esto se debe a que la emisién de deuda publica se ha utiliza-
do para esterilizar en el mercado cambiario los efectos monetarios
de los flujos de capital de corto plazo, con el propdsito de mante-
ner estable el tipo de cambio nominal y, por tanto, el nivel de pre-
cios. En tanto que una proporcién importante del gasto corriente
se ha destinado a cubrir adeudos fiscales de periodos anteriores,
como programas de rescate financiero y carretero y el servicio de
la deuda externa, en consecuencia, el gasto publico no ha contri-
buido a la expansion de los componentes de la demanda interna,
tanto publica como privada. Ello explica que la politica fiscal no
ejerza su funcién contraciclica y el comportamiento prociclico del
déficit piblico [Ortiz, 2016].

Lo cual parece indicar que las exportaciones, conjuntamente
con la reduccion del gasto publico sostienen la consolidacion fis-
cal. La estrategia exportadora de manufacturas que se implementé
a partir de 1990, misma que se refuerza con la firma del TLCAN,
contribuyé a mantener una tasa de crecimiento del PIB de 4%.
El repunte de las exportaciones manufactureras entre 1994-1995,
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Gréfica 5
Consolidacion fiscal y bajo crecimiento econémico
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justo cuando estalla la crisis cambiario-financiera, contribuyen a
la recuperacion de la actividad econémica en 1997. A pesar de
que el valor de las importaciones de bienes intermedios, de capital
e insumos estratégicos han superado el de las exportaciones de

manufacturas (gréfica 6).

El incremento de las exportaciones de manufacturas ha permi-
tido mantener a un nivel minimo la actividad econémica; sin em-
bargo, dado el alto componente importado de las mismas, su efecto
multiplicador ha sido insuficiente para elevar la utilizacién de la
capacidad productiva existente y, por ende, sostener una tasa de
crecimiento del producto y el empleo aceptable. En otras palabras,
el ritmo de crecimiento de las exportaciones no ha sido suficiente

para compensar la caida de la demanda interna (gréfica 7).

En algunos anos, las exportaciones de petréleo han aminora-
do el deterioro de la balanza comercial manufacturera y, por tanto,
de la balanza comercial total. Por el contrario, cuando la actividad

(porcentaje)



Graéfica 6

Exportaciones de manufacturas y dependencia tecnoldgica
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Grafica 7
Dinamismo exportador y bajo crecimiento econémico
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econémica se desacelera, la balanza comercial manufacturera
muestra una mejora debido a que las importaciones se reducen.
A partir del 2008, en el contexto de la crisis financiera interna-
cional, la economia mexicana entra en una fuerte recesién como
consecuencia de la caida de la demanda externa de la economia
estadounidense.

De lo anterior se desprende que, la estabilidad de precios y
un déficit fiscal bajo, en el sentido de las “finanzas funcionales”,
son resultado del crecimiento del producto y el empleo, donde
la expansion de la demanda interna, tanto publica como priva-
da cumplen un papel central. Estd ademds la demanda externa
(concretamente las exportaciones de manufacturas), que esta de-
terminada por variables exgenas y sus efectos macroeconémicos
son diversos debido a la dependencia tecnoldgica de la economia
mexicana. Esto Ultimo se refleja en la configuracion de una indus-
tria “maquiladora” exportadora de manufacturas.

En un escenario como este, la inversion privada ha mante-
nido un comportamiento irregular en general, mientras que las
empresas multinacionales han aprovechado la ventaja de un tipo
de cambio apreciado para importar insumos y bienes de capital a
precios relativos bajos, para exportar en condiciones competitivas
si consideramos su alta productividad y ventajas en las etapas de
distribucién. Esta dindmica ha sostenido el bajo déficit publico,
pero ha retardado el crecimiento econémico, e incluso ha profun-
dizado los desequilibrios estructurales. En este sentido, la estrate-
gia de metas de inflaciéon con consolidacion fiscal ha fracasado,
pues su sostenibilidad depende de las intervenciones esterilizadas
en el mercado cambiario y del crecimiento de las exportaciones.
Ademas, la apreciacion del tipo de cambio por largo tiempo, en
ausencia de una politica industrial cuyo objetivo sea el de contri-
buir a la reduccién de la dependencia tecnolégica y a la conso-
lidacién interna de la planta productiva, propicia la desindustria-
lizacion temprana y reproduce el déficit estructural de la cuenta
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corriente de la balanza de pagos [Frenkel y Rapetti, 2011; Mantey,
2017; Rodrik, 2016].

Por ultimo, la estrategia de altas tasas de interés para atraer la
entrada de capitales externos de corto plazo, conjuntamente con
la apreciacién del tipo de cambio, desestimulan las decisiones de
nuevas inversiones de largo plazo [Ortiz, 2011].

A MANERA DE CONCLUSION

La operacion del esquema de metas de inflacion en economias
en desarrollo y emergentes con fuerte dependencia tecnolégica,
como la mexicana, viola dos supuestos basicos del modelo ma-
croeconémico, que son: la utilizacién de la tasa de interés como
dnico instrumento operativo y el establecimiento de un régimen
de tipo de cambio flexible. Ello se debe a que, debido a la depen-
dencia tecnoldgica, el tipo de cambio es el principal mecanismo
de transmision de la inflacién, lo que a su vez obliga a la autoridad
monetaria a recurrir a las intervenciones esterilizadas en el merca-
do cambiario para mantener estable el tipo de cambio nominal y,
en consecuencia, el nivel de precios. No obstante, ello no evita la
apreciacion del tipo de cambio real.

El incremento de las exportaciones de manufacturas y la con-
traccion del gasto puablico han sostenido la consolidacién fiscal;
sin embargo, dado el alto componente importado de las mismas,
su efecto multiplicador ha sido insuficiente para elevar la utiliza-
cion de la capacidad productiva existente y, por ende, sostener
una tasa aceptable de crecimiento del producto y el empleo.

La consolidacion fiscal debe ser resultado del crecimiento del
producto y el empleo, porque de ello depende la generacion de
ingreso y, en consecuencia, la ampliacién de la base tributaria y el
incremento de los ingresos publicos. Cualquier estrategia que asu-
ma como condicion la consolidacion fiscal para que la economia
crezca a niveles aceptables esta destinada al fracaso, porque ello
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implica contraer la demanda agregada interna. Como se expuso,
esta ha sido |a estrategia seguida en México: contraccion del gasto
publico para sanear las finanzas publicas, y evitar las supuestas
presiones inflacionarias que provoca el déficit publico.
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4. GASTO PUBLICO

Y CRECIMIENTO ECONOMICO:

un analisis de los multiplicadores
del gasto publico en México®

NOEMI LEVY ORLIK Y REYNA ROSAS CORONEL

La discusion en torno al efecto del gasto publico sobre el creci-
miento econémico estd rodeada de fuertes disensos. La corriente
tedrica dominante sataniza la politica fiscal deficitaria y, en gene-
ral, la intervencién gubernamental directa en la economia, sobre
la base de que, primero, el gasto publico tiene efectos inflaciona-
rios porque incentiva la demanda sin modificar la oferta, segundo,
incrementa |a tasa de interés en tanto suponen que los recursos
financieros son finitos (dinero exégeno), y tercero, aumentan los
impuestos por el efecto del déficit fiscal sobre la deuda publica
en periodos futuros, expresado por medio de la equivalencia ri-
cardiana [Barro, 1988]; que se resumen en el “efecto de despla-
zamiento” (crowding out) sobre el gasto privado. Sin embargo, en
periodos inmediatamente posteriores a las crisis, se reduce la opo-
sicion a los déficit fiscales y, particularmente, al gasto de capital
[Spilimbergo, 2009].

La corriente tedrica heterodoxa promueve el déficit y el gas-
to publico, sobre la base de que, primero, el gasto publico debe
actuar como estabilizador del ingreso ya que puede ampliar la de-

*Trabajo realizado en el marco del proyecto PAPIT IN305217. "Los limites de la
financiarizacion en paises en desarrollo y los desafios de los modelos de crecimiento
liderado por las exportaciones: presente y futuro de América Latina".
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manda efectiva y dinamiza el gasto privado, y segundo, en perio-
dos normales garantiza un volumen de inversion de pleno empleo.
En este contexto, se vuelve relevante no s6lo el volumen de gasto
respecto al ingreso publico sino su composicion. Se advierte que
la intervencién publica en la economia no es avalada por los em-
presarios porque puede inducir incrementos salariales y podrian
perder el control sobre la actividad econémica [Kalecki, 1944].

En la actualidad, la discusion sobre los déficit fiscales vy
composicion del gasto publico adquiere relevancia porque las
economias capitalistas, incluida la mexicana, no han logrado un
crecimiento estable ni robusto (periodo de Gran Moderacién, Ski-
delsky, 2018), ni se han recuperado plenamente de la crisis finan-
ciera de 2008.

El objetivo de este trabajo es discutir la propuesta de los teo-
ricos heterodoxos sobre los déficit pablicos, afadiendo el aspecto
poco estudiado de la composicion del gasto publico. Este analisis
se hara en el contexto de la economia mexicana, para el periodo
1960-2017.

Nuestra hipétesis es que el volumen del déficit fiscal tiene
un papel central en la estabilizacion del crecimiento econémico,
pero también tiene gran importancia la composicion del gasto pu-
blico para garantizar un crecimiento econémico robusto, lo cual
se explica con base en el multiplicador del gasto publico. Se pos-
tula que la cuenta de capital tiene efectos positivos de largo pla-
zo, y el gasto corriente tiene un efecto positivo en el corto plazo,
resaltdndose que el primero puede ser neutralizado en paises en
desarrollo por las debilidades del sector de bienes de produccién,
debido al gran volumen de bienes de capital importado.

Las conclusiones de este capitulo es que el déficit pablico
tuvo en México un papel central en el periodo de industrializacién
por sustitucién de importaciones (ISI), por su gran volumen, el cual
se revirtio rdpidamente en el periodo de desregulacion y globali-
zacion cuando se redujo la intervencién directa del gobierno en
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la economia. A partir de lo cual se sefala que el gasto publico en
México ha tenido reducidos resultados por la debilidad del sector
bienes de capital, en consecuencia, se requiere una politica de
intervencion del gasto publico con menos fugas al multiplicador
del ingreso.

Este capitulo se divide en tres secciones: la primera, desa-
rrolla las principales ideas que promueven el gasto piblico para
alcanzar el pleno empleo y presenta una discusién en torno a los
multiplicadores del ingreso. La segunda, muestra la evolucién del
gasto publico en México entre 1960-2013 y resalta las diferencias
de la eficiencia de la politica fiscal en el periodo ISI'y MSE. La ter-
cera, presenta los principales multiplicadores de la economia. Por
altimo, se presentan las conclusiones.

TEORIA DE LA DEMANDA EFECTIVA: DEFICIT FISCAL
Y GASTO PUBLICO!

Esta teoria parte del supuesto que el pleno empleo no es inherente
a las economias capitalista debido a la inestabilidad de la inver-
sion. Kalecki [1971] argumenta que el gasto de inversion es ines-
table debido a la recirculacion parcial de las ganancias al sector
productivo, lo cual explica con base al “riesgo creciente”. Por su
parte, Keynes [1936] relaciona la inestabilidad de la inversion con
la actividad especulativa del mercado de capitales y el fortaleci-
miento de los rentistas que puede provocar escasez de capital. En
este contexto Keynes propuso la “socializacion de la inversion”, la
“eutanasia de los rentistas”, y la creacion del “fondo nacional de la
inversion”, privilegiando el déficit de la cuenta de capital [Keynes,
1933:5].

Kalecki [1971:82] refuerza este planteamiento sefialando que
en una economia abierta el excedente neto de exportaciones y
el déficit de gasto pablico amplian las ganancias de los capita-

1. La discusion de esta seccidn estd basada en Levy [2016a].
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listas; y también incluy6 una politica de gravar impositivamente
a las ganancias brutas no recirculadas a la produccion [Kalecki,
1937(1990), citado en Lopez, 2012].

De manera especifica la propuesta de Keynes sobre la politica
fiscal adquiere importancia después de la crisis de 1929, porque
se hizo evidente que la reduccién de tasa de interés (ocurridas en
Estados Unidos, entre 1929-1931), no restauran los créditos, ni el
gasto de la inversion.

La propuesta de Keynes de la “socializacion de inversion”, se
basa en la idea que los gobiernos estin en mejores condiciones
de calcular la eficiencia marginal de los bienes de capital a largo
plazo [Keynes 1936: 157-8], en ese contexto deben

asumir una responsabilidad cada vez mayor en la organiza-
cion directa de las inversiones, ya que probablemente las
fluctuaciones en las estimaciones del mercado en la eficacia
marginal, de las diferentes clases de capital [...] seran dema-
siado grandes para contrarrestarlas con alguna modificacién
factible de la tasa de interés [Keynes, 1936:149].

La “eutanasia de los rentistas” se basa en el sefialamiento que
el dinero se crea ex-nihilo y, por tanto, la tasa de interés puede
reducirse para alcanzar condiciones de pleno empleo; y ello ser-
vird para bajar la tasa de interés a un nivel donde el capital no sea
escaso [Keynes, 1936:331].

En este mismo tenor fue propuesto el “fondo nacional de
inversion” cuya funcién seria garantizar financiamiento de largo
plazo a bajos costos para estimular proyectos determinados de in-
version [Keynes, 1982:137]. En este contexto, el gobierno o entida-
des semipublicas deben controlar grandes montos de liquidez que
limiten el accionar de los rentistas. El autor de la Teoria General
propone que el déficit de la cuenta de capital debe ser estructu-
ralmente negativo y la cuenta corriente debe ser superavitaria, con
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el objetivo que el sector publico no adquiera deudas y, en conse-
cuencia, no sea objetada su participacion directa en la actividad
productiva. Keynes, afiade que sélo en casos de que el volumen
de la inversion planificada no logre sus objetivos de pleno empleo,
el gobierno debe recurrir a déficit piblicos [Keynes, 1943:352].
De hecho, cuando Keynes se refiere a las finanzas funcionales,
refiriéndose a Lerner, sefiala: “Su argumento es impecable, pero,
aunque el cielo lo permite quien se atreveria proponer ese argu-
mento a los comunes en estos tiempos” [Keynes, 1943:320], lo
cual implica que el problema es politico y no econémico.

De hecho, la politica fiscal desplegada en la posguerra, a par-
tir de la vision de la sintesis keynesiana [Hicks, 1937] se impulsd
sobre una politica de “sintonfa fina” a partir de altos déficit de
cuenta corriente, sintetizada en la politica “cavar hoyos para pos-
teriormente taparlos”.

La légica de la intervencion publica en la economia es que el
multiplicador del gasto de inversion es positivo, mayor a la unidad,
y se financia a si mismo. Se afiade que el gasto publico no es infla-
cionario porque el sistema capitalista inherentemente opera bajo
condiciones de subempleo. Keynes promovi6 el gasto de capital
en periodos normales, sefialando “por el solo hecho que el gasto
de capital es capaz de pagarse a si mismo en términos presupues-
tales es mucho mejor y no supone incrementos progresivos vy difi-
cultades presupuestales, que provocan los déficits generado por el
creciente consumo” [Keynes, 1943:320].

La segunda linea de argumentacion de este capitulo descansa
sobre la discusion de los “multiplicadores” planteada inicialmente
por Kahn [1931] y Keynes [1933]. Estos discuten los multiplicado-
res para determinar el efecto de la inversion publica en la activa-
cion del empleo y el crecimiento econémico. Kahn [1931] advier-
te que la eficacia del multiplicador depende de la liquidez de los
agentes y que la propensién marginal a consumir sea constante y
menor a la unidad. En periodos de auge, con alta disponibilidad
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de créditos bancarios y consumo constante el efecto del gasto de
inversion sobre el multiplicador del ingreso es positivo y mayor a
la unidad, mientras que en periodos de recesion econémica esta
se reduce por falta de liquidez.

Keynes [1933] retom6 el concepto de multiplicador de Kahn,
resaltando que los “gastos adicionales” se financian mediante su
propio ahorro, siempre y cuando exista disponibilidad de liquidez,
advirtiendo que, no debe estar acompafada por mayores impues-
tos. Las condiciones para que el gasto publico tenga un efecto
positivo es que existan recursos desempleados vy las fugas al multi-
plicador del ingreso sean minimizados, no se reduzca el consumo,
se limiten las importaciones y los precios se mantengan estables.

La corriente ortodoxa [Friedman,1968; Lucas, 1979; Barro,
1988 y Woodford, 2002] rechaza la politica fiscal, cuestionando la
estabilidad del multiplicador, a partir de la inestabilidad del consu-
mo que se deriva del supuesto de |a tasa de interés real. Especifica-
mente, el consumo es la variable dindmica, la cual anula el efecto
del gasto publico sobre el ingreso

Las diversas crisis del periodo neoliberal reforzaron la politica
fiscal como via para retomar el crecimiento econémico. Particu-
larmente, a la luz de la crisis de 2008, se flexibiliz6 la posicion
de la corriente econémica dominante, senalando que puede te-
ner efectos sobre el ingreso, lo cual argumentaron via la discusién
de los multiplicadores. De manera especifica, Spilimbergo [2009]
senala que el valor del multiplicador depende de las caracteristi-
cas productivas e institucionales de las economias. Los paises muy
abiertos al comercio exterior y financieramente dependientes del
resto del mundo tienen multiplicadores reducidos por la fuga del
ahorro y las crecientes importaciones. Por tanto, la Unica via para
que el gasto publico sea eficaz (positivo y mayor a la unidad) es
reducir la dependencia financiera externa y fomentar las exporta-
ciones. Ello permitiria incrementar el gasto publico sin aumentar
la tasa de interés para conservar los niveles de consumo y expandir
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la inversion privada, fortaleciendo el sector productor de bienes de
capital que es el de mayor productividad y salarios altos. También
suponen que deben existir recursos ociosos para expandir el volu-
men de la produccién sin alterar el nivel de precios.

Otro argumento que se despliega en este periodo es que el
tamano del multiplicador del ingreso varia a lo largo del ciclo eco-
némico y en funcién de su destino. Aschauer [1985] encuentra que
el multiplicador del consumo publico tiene un valor menor a la
unidad y que el multiplicador de la inversién tiene un coeficiente
mayor a la unidad; lo cual se debe a que el gasto de la inversién
amplia la demanda de factores productivos en varias industrias y
periodos, y afectan a la demanday a la oferta, generando un efecto
de largo plazo. A su vez, Auerbach [2012], mostr6 que el valor del
multiplicador de las compras del gasto de gobierno sobre el ingre-
so depende de la fase del ciclo econémico.

Rochon [2009] introduce las expectativas de los bancos como
elemento central en el efecto que el gasto publico tiene sobre el
ingreso. En periodos recesivos, las expectativas son pesimistas, los
bancos reducen su preferencia a crear dinero por la posibilidad
que no sean saldados los créditos. Con estas condiciones, politicas
fiscales expansivas generan un aumento del ingreso si hay condi-
ciones de emision crediticia. Asi, el arrastre del gasto publico sera
mayor porque el sector privado tendrd acceso a créditos; y si la
preferencia de liquidez es pesimista, la banca no aumentara el vo-
lumen de créditos al sector privado, y el tamano del multiplicador
se reducird. A partir de ello, se determina que el sector bancario
influye al valor del multiplicador del ingreso.

GASTO PUBLICO Y DESEMPENO MACROECONOMICO
En México, la intervencion publica en las actividades econémicas

inici6 alrededor de 1930, en el contexto de la ruptura del comercio
internacional, a la luz del crack estadounidense de 1929 y las dos
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guerras mundiales. El modelo de industrializacion por sustitucion
de importaciones ISI se instauré después de la segunda guerra mun-
dial, liderada por una politica fiscal expansiva, en un contexto de
estabilidad de tasas de interés y tipos de cambios. En México, este
modelo tuvo dos etapas, el desarrollo estabilizador (1954-1969)
que buscé combinar crecimiento econémico con estabilidad de
precios; seguido por una fase de industrializacién con desarrollo
social (1970-1981), que intentd, sin mucho éxito, contrarrestar los
choques externos.

La caida del IS, tuvo como antecedente la ruptura del orden
financiero internacional de 1971, que instauré el periodo neoli-
beral, antecedida por una fase de desregulacion, seguida por un
modelo secundario exportador (MSE).

La fase de desregulacion que marcé la transicion entre el ISI
y el MSE, despleg6 un profundo proceso de retiro del Estado de la
actividad productiva y privatizacion. Esta fase se abrié a partir del
estallamiento de la crisis de la deuda externa mexicana (que afect6
a toda la region) y se cerré en 1989, con la firma del Plan Brady,
que reinsert6 a las economias de la region, incluido México, al
mercado mundial.

El periodo del MSE se distingui6 por tres fases relevantes: la
primera, entre 1990-1999, se caracteriz6 por la entrada de la in-
version extranjera de cartera (1990) seguida por la inversion ex-
tranjera directa (1993), y la autonomia del banco central (1993),
cuyo objetivo fue asegurar la disciplina fiscal. En 1994, se firmé el
Tratado del Libre Comercio con América Latina (TLCAN), cuyos ob-
jetivos (fallidos) fueron sentar las bases de un crecimiento robusto
y acelerado. En esta fase tuvo lugar la crisis financiera de 1994,
identificada como la primera crisis del periodo neoliberal, y su
efecto fue acelerar la insercion del sistema financiero mexicano al
estadounidense.

La siguiente fase, ocurrié en los anos 2000 y se distinguio
por la dominacién de relaciones financieras complejas (bursatili-
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zacion de las relaciones financieras) que fortalecieron los inversio-
nistas institucionales, controlado por el capital extranjero.

La crisis financiera internacional de 2008 abrié una tercera
etapa del MSE, que profundiz6 los influjos de capital externo hacia
los paises en desarrollo y, en México, se expreso profundizando la
apertura financiera (donde se insertan las reformas estructurales de
2013, destacando las reformas laborales, energéticas, hacendaria
y financiera) acompafada por una gran liquidez internacional ge-
nerada por la politica monetaria estadounidense laxa.

Los agregados macroeconémicos

El andlisis de los agregados econémicos en México, entre 1960-
2017, indican, primero, altas tasa de crecimiento media anual del
producto interno bruto (PIB) en el ISI, seguida por una drastica con-
traccién del PIB (-0.7%) en el periodo de desregulacion (1982-89),
que se recuper6 en el periodo MSE sin lograr los niveles del ISI,
marcando la era de la “gran moderacién” (gréfica 1).

En el I1SI, en términos de tasa de crecimiento, asume el lideraz-
go, la formacién bruta de capital fija (FBKF), que se torna negativo
en el periodo de desregulacion vy, se repuso en el periodo secunda-
rio exportador. En términos de la participacion de la inversion res-
pecto al PIB, se advierte que se mantiene a niveles relativamente ba-
jos, con excepcion del periodo de desregulacion. Se aflade que la
economia mexicana no dinamizé el sector productor de bienes de
capital, porque la maquinaria y equipo fue importada, inclusive en
el 191, lo cual refleja la gran dependencia externa y vulnerabilidad
de la economia mexicana desde el periodo de industrializacion.

El coeficiente de exportaciones, con respecto al PIB, tuvo am-
plias variaciones, siendo relativamente bajo en el ISI, creci6 en el
periodo de desregulacion, y se catapulté en el periodo neoliberal,
convirtiéndose en el motor del crecimiento econémico. La gran
debilidad de este proceso que mantuvo el déficit de la cuenta
corriente externa, con pocos anos de superavit externo, particu-



Gréfica 1
Tasa de crecimiento del producto y sus componentes
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larmente en la década de 1980, es explicado por un proceso de
sustitucion de demanda interna por externa y, a la luz de la crisis
financiera de 1994, que redujo la actividad econémica. Otro dato
importante es que el sector exportador se especializd en el sec-
tor manufacturero, especialmente en sectores de alto contenido
tecnoldgico [Levy, 2016b], en un ambiente de gasto de inversion
estancada. De hecho, seglin se muestra, desde la puesta en opera-
cion del TLCAN, el coeficiente de exportaciones ha sido mayor que
el de FBKF.

Los déficit puablicos

El comportamiento de los déficit pibicos y la composicion del
gasto publico son sugerentes para explicar la dindmica del cre-
cimiento econémico. El déficit presupuestal con respecto al PIB
es destacadamente negativo en el ISI, especialmente entre 1970-
1981 (grafica 2), explicado por la profunda inestabilidad econémi-
ca provocada por los choques externos causados por el desorden
financiero internacional, y el compromiso gubernamental con el
desarrollo social.

En el periodo de desregulacion, el déficit presupuestal crecié
aun mas con respecto al producto, explicado por el incremento del
costo de la deuda publica. En el MSE, el balance presupuestal con-
tinu6 siendo deficitario, aunque menor, explicado por la reduccién
de la deuda, lo cual se debi6 por una caida de la tasa de interés.

El comportamiento del balance primario es mas sugerente. En
la década de 1970 fue sefialadamente deficitario con respecto a la
década anterior. En el periodo de desregulacién fue superavitario,
en un ambiente de contraccién econémica, volviéndose prociclica
la politica fiscal. Se resalta que en este periodo la intervencion pa-
blica tuvo como preocupacion central saldar los compromisos ex-
ternos de la economia mexicana, generados por la crisis de 1982,
por la asuncién del gobierno mexicano de la deuda privada, en
denominacién externa.



Gréfica 2
Déficit presupuestal y costo financiero (% del PIB)
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Durante el MSE se mantuvo el superdvit del balance primario,
aunque muy reducido, particularmente en la década de 1990 y en-
tre 2000-2007. En 2013, cuando se revierten los precios de las ma-
terias primas (petréleo) y, Estados Unidos anuncia que modificara
su politica monetaria, reaparece el déficit primario. Ello reafirma
el planteamiento que en periodos de crisis se reduce la resistencia
a la intervencion directa del gobierno en la economia, aunque el
volumen del déficit es reducido y se mantiene por periodos cortos.

La composicién del gasto neto presupuestal

La discusion de la composicion del gasto por clasificacién eco-
némica es mas reveladora en la discusién de la dindmica de la
economia mexicana. Primero, en términos generales, entre 1960-
2017, dicho coeficiente fue relativamente estable. En el periodo
de desregulacion econémica incrementd, y se estacion6 en el MSE,
(grafica 3). Se reitera que en los periodos de alta volatilidad finan-
ciera (1970-1978, 1982-1989, y 2008-2017) aumentd considera-
blemente la participacion del gasto presupuestal en el producto.

El comportamiento del gasto programable (cuenta corriente y
capital) es alto en el periodo ISI, concentrandose en la década de
1970, descendiendo fuertemente en el periodo de desregulacion,
manteniéndose relativamente en el MSE.

Un nivel de informacién mas desagregada es la composicion
del gasto programable entre gasto corriente y de capital. En primer
lugar, la caida del gasto neto presupuestal genera un descenso de
ambos rubros del gasto programable, aunque se reduce de manera
mds acelerada la participacién de la cuenta de capital.

Ello refleja un cambio en los objetivos de la politica pablica
que puso como objetivo la estabilidad de precios. Por un lado,
habilité al sector privado como el responsable de la dindmica eco-
némica, particularmente de la inversion productiva, con el supues-
to que el sector publico es ineficiente; y por otro, via la apertura
financiera, le otorgo gran importancia a los flujos financieros ex-
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ternos (para complementar el ahorro interno, objetivo no logrado),
cuyos principales instrumentos han sido un margen positivo de la
tasa de interés respecto a la estadounidense, y la estabilidad del
tipo de cambio.

Un andlisis mas detallado de la cuenta de capital respecto al
PIB muestra que en el ISI, fue relativamente alto, particularmente
en la década de 1970, con respecto a la década anterior. En el
periodo de desregulacion, regreso al nivel de la década de 1960; y
se contrajo fuertemente en la década de 1990 e, inicios del 2000.
Se recupera después de la crisis 2008, como consecuencia de una
politica publica de mayor gasto de capital (grafica 3).

A partir de lo anterior, se explica que la media de la partici-
pacion de la inversion en el producto no ha mostrado incrementos
significativos en el periodo de analisis. Es mas, durante los Gltimos
50 afos la participacion de la inversién publica en la FBKF total
mostré un marcado descenso, reduciéndose a la mitad,? pasando
de 39% con respecto al total, a 20% durante 1970-1981, mante-
niéndose en 20% entre 1990-2017. La contraparte fue el aumento
de la participacion de la inversion privada en la FBKF total, con la
limitacién que no logré ampliar el coeficiente de la inversion en el
producto. Se anade, que a pesar que el componente importado y
nacional de la FBKF no vari6 drasticamente a lo largo del periodo,
creci6 notoriamente la participacion de la maquinaria y equipo de
origen importado, lo cual representa crecientes fugas al mutiplica-
dor del ingreso.

A partir de lo anterior, se puede aseverar que la intervencion
publica en el gasto de inversion, incluso en el periodo de ISI, no ha
sido funcional, en tanto no logré una autonomia tecnolégica ni se
fortalecio al sector productor de bienes de capital, por la creciente
importacion de dichos bienes. Por su parte, en el MSE, aunque do-
mino el sector privado en el sector maquinaria y equipo mantuvo

2. El andlisis comienza en 1970, ya que hacia atrds no existe informacion desa-
gregada por los sectores publico y privado.
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un alto componente importado. En este contexto se puede sefialar
que ambos modelos de acumulacién han sido fallidos porque, por
un lado, en el proceso de industrializacion se escogié impulsar
sectores de alta tecnoldgia, provocando una alta dependencia con
el exterior en los sectores mas dinamicos de la economia, sin ga-
rantizar flujos externos para financiar la importacion de los bienes
intermedios y de capital [véase Fujii-Levy, 1993]; y de la misma
manera, en el MSE, la expecializacion en exportaciones manufac-
tureras en sectores altamente tecnologizados, mantuvo la depen-
dencia tecnoldgica con respecto al resto del mundo, impidiendo
a México insertarse en las cadenas internacionales de alto valor
agregado, teniendo que ofrecer como Unica ventaja competitiva la
mano de obra barata.

Una observacién mas detenida de la evolucion de la cuenta
corriente indica que tuvo osiclaciones parecidas a la cuenta de
capital aunque, su particpacion fue significativamente mayor (gra-
fica 4). Adionalmente, los rubros que lideraron el gasto corriente
cambiaron a lo largo de las diferentes fases del modelo de acu-
mulacion. En todo el periodo ISI, el principal rubro del gasto co-
rriente fueron los servicios personales; mientras que acorde con el
adelgazamiento del Estado en la economia, el liderazgo del gasto
corriente se traslado al rubro de gastos operativos. Finalmente, en
el periodo de MSE, las transferencias, seguido por los servicios per-
sonales asumen el papel dinamico de este gasto corriente, resal-
tandose el papel asistencial del Estado ante el creciente aumento
de la pobreza.

Finalmente, el gasto no programable GnoP (aquel que finan-
cia el pago de obligaciones y no corresponde de manera directa a
la provision de bienes y servicios publicos) es relativamente redu-
cido en el periodo 19, y se destina integramente al costo financiero
de la deuda; crece aceleradamente en periodo de desregulacion,
dominado por el costo financiero, lo cual se debe al aumento ace-
lerado de las tasas de interés internacional (era de la “revancha



Grafica 4
Componentes del gasto corriente y de capital (%del PIB)
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de los rentistas” [Smithin, 1996]. Se resalta que en 1986 aparece
el rubro de participaciones a entidades federativas, que serd des-
estabilizador en la siguiente década, porque los destinos de los
recursos financieros no estan etiquetados. En el MSE, el GnoP des-
ciende, por la caida del costo de la deuda, aunque incrementa el
rubro de participaciones a los estados y municipios.

Finalmente, entre 1980-2000, el costo de la deuda del rubro
GnoP se mueve casi a la par que la deuda consolidada bruta del
sector publico y la tasa de interés (Cetes), lo cual sefala que el
aumento de la tasa de interés tiene una fuerte repercusién. Sin em-
bargo, antes de 1980 y después del 2000, aparece una combina-
cion interesante, creciente volumen de la deuda consolidada bruta
y tasas de interés constantes o, a la baja, se generé un incremento
de la deuda publica que afecté menos que proporcionalmente a su
costo. Se resalta que el volumen de la deuda es altamente depen-
diente de la politica del banco central en materia de tasa de inte-
rés, que son resultado de decisiones distributivas y estabilizacion
del tipo de cambio.

LOS MULTIPLICADORES DEL INGRESO

La discusion en torno a los multiplicadores se hace en dos fases:
primero, se considera el efecto del consumo vy la inversién sobre
el producto y, segundo, se analiza el efecto de los componentes
del gasto publico (servicios personales, subsidios, inversion fisica
y otros gastos) sobre el producto. Este ejercicio econométrico se
hizo sobre la base de un modelo log-log.

Multiplicadores por tipo de gasto

A nivel general encontramos que, en México, el efecto multipli-
cador del gasto de consumo (privado y piblico) es mayor al efec-
to de la formacién bruta de capital fija (FBKF) sobre el producto;
sin presentar resultados diferentes en los periodos ISI'y MSE, lo
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Cuadro 1
El efecto del consumo, inversion y gasto sobre el producto

Ecuacion 1960-2017 1960-1981 1982-2017
1 Log(PiB)= B+ B,Log (O)+ 1026429  1.013357  1.013864
Log (PIB)= B+ B,Log (CP)+ 1.056176 ~ 1.060424  0.988518
Log (PIB)= B,* B,Log (CG)+ 1 0.8929 0.746107  1.525171
2 Log (PiB)=B,+ B,Log (FBKF)+ | 0.875679 0776742  0.66554
Log (PiB)= B+ B,Log (FBKFP)+ L 0.713489  0.950569  0.568793
Log (PIB)= B+ B,Log (FBKFG)+ L 0.763178  0.509144  0.588591

Gasto publico y crecimiento economico

3 Log(PiB)= B+ B,Log (programable)+ u 0134784  0.265432 (12153
Log (PIB)= B+ B,Log (corriente)+ p 0132955  0.269446 (117833

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Cuenta de la Hacienda Publica, INEGI, Sistema
de Cuentas Nacionales 1980, 1993 y 2013. Encadenado a precios de 2013.

cual podria explicarse por la creciente presencia de bienes de
capital importados.

Por su parte, a nivel del consumo total, el gasto del consumo
privado tiene mayor efecto sobre el producto, en comparacién al
efecto multiplicador del consumo publico sobre el producto. Nue-
vamente se resalta que no hay diferencias sustantivas entre ambos
periodos, aunque el multiplicador del consumo publico se duplicé
en el MSE, lo cual indicaria que las politicas de gasto publico logra-
ron neutralizar los vaivenes del crecimiento del producto.

Por su parte, la FBKF privada tiene un mayor efecto sobre el
producto en el ISI que en el MSE, lo cual podria explicarse por el
efecto arrastre y la politica de fomento publico a la infraestructura,
y la gran disponibilidad de liquidez en ese periodo. El gasto de
FBKF publica tiene un multiplicador relativamente bajo en todo el
periodo.

Multiplicadores del gasto piiblico
El multiplicador del gasto programable y corriente sobre el pro-
ducto son relativamente iguales para todo el periodo (1960-2017),
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Cuadro 2

Componentes del gasto piblico
Ecuacién 1960-2017 1960-1981 1982-2017

Gasto publico y crecimiento economico
Log (PIB)= B_+ B,Log (SP)+ 0130847 0.262254 0118696
Log (PIB)= B+ B,Log (GO)+ 0124874 0179063 0123225
Log (PIB)= B+ B,Log (subsidios)+ u 0133671 0296463 0108867

Log (C)= B,+ B,Log (SP)+ p 0127298  0.257666 0117451
Log (C)= B.,* B,Log (GO)+ u 0121561 0176826 0121962
Log (€)= B+ B,Log (subsidios)+ u 0129975 0.290634 0107372
Log (FBKF)= B+ B,Log (SP)+ U 01422 0.332862 0169425
Log (FBKF)= B_+ B,Log (GO)+ p 013553 0.227109 0174693
Log (FBKF)= B+ B, log (subsidios)+ u 0145414 0.377857 0154901
Gasto de capital

Log (PIB)= B_+ B,Log (inversion)+ 0142153 0.241221 0.241221
Log (€)= B_+ B,Log (inversion)+ u 0138235 0.237022 0.237022
Log (€)= B+ B,Log (subsidiosk)+ u 011043 0.224432 0.224432
Log (FBKF)= B+ B,Log (inversion)+ p 0155226 0.308474 0308414

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, Cuenta de la Hacienda Publica, Clasificacion
economica. INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales 1980, 1993 y 2013. Encadenado a precios de
2013. sP: Servicios personales, GO: Gastos de operacion, Ot: Otras erogaciones, Subsidiosk: Sub-
sidios al capital.

resaltdndose que ambos son mayores en el ISI, y se reducen a casi
la mitad en el periodo neoliberal.

El efecto del gasto neto presupuestal sobre el consumo y
la inversion son sugerentes porque son relativamente iguales en
todo el periodo, con multiplicadores mayores (aunque parecidos)
en el 1S y sefialadamente menores en el MSE. Por tipo de com-
ponentes del gasto corriente, encontramos que el multiplicador
de los servicios personales, gastos operativos y subsidios respecto
al producto no varian sustancialmente a lo largo de todo el pe-
riodo, aunque el multiplicador de los servicios personales y los
subsidios son marcadamente superiores en comparacion al gasto
de operacioén. Por orden de prelacion, en el ISI, en primer lugar,
se encuentran los subsidios, seguido por los servicios personales,
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con bajo efecto los gastos de operacion. Mientras, en el MSE los
gastos de operacion son los que tienen mayor repercusién sobre
el PIB, el consumo y la FBKF.

Los resultados del efecto del gasto de capital sobre el produc-
to, consumo e inversion son ligeramente superiores en relacion
con el gasto corriente, con efectos de alrededor de 0.24 puntos en
el 151, teniendo mayor efecto sobre la inversion.

Lo anterior indica que, en ambos modelos, el gasto piblico
total tiene efectos positivos sobre el producto por incidir sobre el
consumo y la inversion, sin grandes diferencias entre el gasto co-
rriente y de capital.

CONCLUSIONES

Las crisis econdmicas reviven el dilema respecto a la intervencion
publica directa en la actividad econémica. La teoria heterodoxa
senala que la recuperacién econémica no se logra por la inesta-
bilidad de la inversién, con base en eso justifican la intervencion
publica, especialmente en el gasto de capital, lo cual, deberia es-
tar acompanado por disponibilidad de liquidez a tasas de interés
bajas, que limitan la apropiacion de ganancias de los capitalistas
inactivos (rentistas).

A partir de los supuestos de la politica fiscal y las condiciones
dominantes en la era de la “Gran Moderacién” se retom¢ este ana-
lisis. Especificamente, estudiamos el comportamiento del déficit
y gasto publico, en México, por un periodo largo (1960-2017),
dominados por planteamientos en favor y en contra de la politica
fiscal, a partir de lo cual evaluamos los resultados de la interven-
cion publica sobre el crecimiento econémico.

Se estudia el periodo 18I, que se distingui6 por una fuerte in-
tervencion publica, particularmente en la década de 1970, cuando
la economia capitalista mundial enfrentaba una gran inestabilidad
financiera que, en conjunto con las contracciones internas de este
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modelo de acumulacién, provocé una paralisis econémica que se
expresa mediante la crisis de la deuda externa, que marcé el fin
del 1SI en toda la region.

El conjunto de las economias capitalistas, América Latina y,
particularmente México, modificaron sus relaciones sociales de
produccioén, bajo la égida del gasto privado, con una minima in-
tervencion publica directa en la economia. En este contexto, la
politica fiscal fue desplazada por la politica monetaria.

Los hechos estilizados del gasto y la presencia de déficit pu-
blico a lo largo de todo el periodo de estudio (con algunas excep-
ciones), muestran, primero, que en el 1Sl el déficit pablico, particu-
larmente en la década de 1970, fue generado principalmente por
el gasto programable, acompanado por tasas de interés nominales
constantes, con procesos inflacionarios importantes en la década
de 1970. En 1979, el incremento de la tasa de interés estadouni-
dense sento las bases de la crisis de la deuda externa que afect6 a
México, y al resto de la region, que originé un nuevo modelo de
produccion; el cual, sin embargo, mantuvo el déficit presupuestal,
desplazandose hacia el gasto no programable.

Segundo, el gasto neto presupuestal se mantuvo relativamen-
te estable a lo largo de todo el periodo, con un cambio dréstico
en su composicion. En el I1SI dominé el gasto programable, con un
fuerte componente de la cuenta de capital, el cual, empero, no for-
taleci6 el sector productor de bienes de capital interno, por su alto
componente importado. En el MSE se reduce el gasto programable
en su componente del gasto corriente y de capital, asumiendo los
subsidios el elemento dindmico del gasto pdblico, en la década
de 1990.

Tercero, en periodos de inestabilidad, particularmente la dé-
cada de 1970 y entre 2009-2017 (especialmente a partir de 2013),
el gasto programable de la cuenta de capital incrementa, generan-
do un déficit primario y operacional, sin lograr fortalecer el sector
productor de bienes de capital porque se realiza en un periodo
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relativamente corto, sobre la base de importacién de bienes de
capital, sin lograr generar un efecto de arrastre significativo por el
sector privado que no asume los riesgos de inversion productiva
de largo plazo.

Cuarto, el creciente componente del costo de la deuda en
el gasto neto presupuestal es apropiado por rentistas nacionales y
extranjeros que no dinamiza el crecimiento de la actividad eco-
nomica.

Estas conclusiones explican que el multiplicador del ingre-
so con respecto al consumo sea mayor que el multiplicador del
ingreso activado por la inversion. A partir de lo anterior se puede
concluir que la politica fiscal cuando fue marcadamente deficitaria
con una gran participacion del gasto de capital logré neutralizar
la actividad econémica pero no sentd las bases de un crecimiento
econémico robusto y estable.

BIBLIOGRAFIA

Auerbach, J. Alain y Yuriy Gorodnichenko [2012], Fiscal Multipliers in Re-
cession and Expansion, Berkeley.

Aschauer, David [1985], Fiscal policy and Aggregate Demand, American
Economic Review, vol. 75, pp117-127.

Barro, Robert [1988], “The ricardian approach to budget deficits”, Journal
of Economic Perspectives, volume 3, nim. 2, pp. 37-54, 1989.
Friedman, Milton [1968], “The Role of Monetary Policy”, American Eco-

nomic Review, pp. 1-17.

Fujii, Gerardo y Noemi Levy [1993], “Composicién de las exportacio-
nes de Brasil, Corea, Espafia y México”, México, Comercio Exte-
rior,43(9):844-851, septiembre.

Hicks, John [1937], “Mr. Keynes and ‘Classics’: A Suggested Interpreta-
tion”, Econometrica, 5(2):147-159, www.jstor.org (24/01/2013).
Kahn, Richard [1931], “The Relation of Home investment to Unemploy-

ment”, The Economic Journal, 41 (162):173-198.



152 NOEMT LEVY ORLIK * REYNA ROSAS CORONEL

Kalecki, Michael [1944], Three Ways to Full Employment, Collected
Words of Michael Kalecki, vol. VII, J. Osiatynsky (ed.), Oxford Uni-
versity Press, 1990, pp. 348-376.

Kalecki, Michael [1971], Teoria de la dindmica econémica, Fondo de Cul-
tura Econémica, México, 1977, pp. 75-97.

Keynes, M. John [1924], A Tract on Monetary Reform. Londres, Macmi-
lan.

_[19301, A treatise on money, The Collected Writings of John May-
nard Keynes, Donald Moggridge (ed.), vol. vi, Cambridge University
Press for Royal Economic Society, segunda edicion.

_[1933], The Means to prosperity, The Collected Writings of John Ma-
ynard Keynes, Donald Moggridge (ed.), vol. IX Essays in Persuasion,
Macmillan ST. Matin’s Press for the Royal Economic Society.

—[1936]|20101, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero,
México, Fondo de Cultura Econdmica, cuarta edicién, segunda re-
impresion 2010.

_[1943|19801, Employment policy, Activities 1940-1943, Shaping the
Post-War World; Employment and Commodities, The Collected Wri-
tings of John Maynard Keynes, Donald Moggridge (ed.), vol. xxvii,
The Macmillan Press, Ltd, pp. 246-422.

_[1982], Activities 1931-1939: World Crises and Policies in Britain
and America, The Collected Writings of John Maynard Keynes, edi-
Donald Moggridge (ed.), vol. xxI, Cambridge University Press for the
Royal Economic Society.

Levy, Noemi [2016a], “Politica fiscal y desequilibrios econémicos: el
impacto de la composicién del gasto publico sobre el crecimiento
de la economia mexicana”, ECONOMIAunam, 13(39):82-105, sep-
tiembre-diciembre.

__[2016b], Latin America in the new international order: New forms of
economic organizations and old forms of surplus appropriation, The
Financialization Response to Economic Disequilibria: European and
Latin American Experiences, Noemi Levy y Etelberto Ortiz (coords.),
Edward Elgar Publisher, 2016, ISBN: 978 1 78536 475 4.



GASTO PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONOMICO 153

Lépez, Julio [2012], “Recollecting Kalecki’s studies of the US economy”,
www.networkideas.org_Lopez.pdf, 19/11/2013.

Lucas, Robert y Thomas Sargent [1979], “After Keynesian Macroecono-
mics”, Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis.
Rochon, Louis-Phillippe [2009], “Multiplicador keynesiano, crédito ban-
cario y producto”, Ola Financiera, 2(4):44-67, septiembre-diciem-

bre.

Skidelsky, Robert [2000], Building a better Britain, John Maynard Keynes,
Fighting for Britain, 1937-1946", cap. 8, Penguin Books, EU, 2002,
pp. 264-299.

Skidelsky, Robert [2002], John Maynard Keynes 1883-1946: Economist,
Philosopher, Statesman. Londres, Penguin.

Skidelsky, Robert [2018], Money and Government. A challenge to mains-
tream economics, Penguin Books, Reino Unido, 2018.

Smithin, John [1996], Macroeconomic Policy and the Future of Capita-
lism: The Revenge of the Rentiers and the Threat to Prosperity. Chel-
tenham, Reino Unido, Edward Elgar.

Spilimbergo, A., S. Symansky, y M. Schindler [2009], Fiscal Multipliers.
IMF Staff Position Note SPN/09/11.

Woodford, Michael [2002], Interest and Prices. Foundations of a Theory
of Monetary Policy, Princeton University.



5. CONSIDERACIONES DE UNA POLITICA
FISCAL CONTRACICLICA VERSUS PROCICLICA:
la experiencia de Meéxico

JUAN CARLOS BALTAZAR ESCALONA,

EDUARDO ROSAS ROJAS
Y JAVIER LAPA GUZMAN

INTRODUCCION

Hemos visto como la actividad econémica en México se vio gra-
dualmente influida después de que comenzara la recesion de la
economia mundial a partir de la crisis econémica y financiera en
2008 en Estados Unidos (EU). Asi, el lento crecimiento que ha veni-
do experimentando la economia mexicana ha dado pauta para que
se discutiera ampliamente el tema, pero sobre todo (por sus efec-
tos), la pertinencia de continuar con la politica fiscal prociclica im-
puesta durante el periodo neoliberal y que se ha caracterizado por
los sucesivos recortes al gasto publico como medio para alcanzar
la disciplina fiscal (equilibrio fiscal y baja inflacién)." Ejemplo de
ello, es la justificacion que se le confiri6 a la consolidacion fiscal.
Es decir, aquellas politicas, cuyo objetivo, es reducir el déficit pre-
supuestal, porque se le considera daiiino (inflacién asociado a altas
tasas de interés). Se crefa que la reduccién del déficit presupuestal
restauraria la confianza e incrementaria el gasto; y con ello, la ac-
tividad econémica [Arestis et al., 2007]. Lo opuesto seria recurrir

1. Huerta [2016: 27] considera que un pais al trabajar con libre movilidad de
capitales no sélo se elimina el riesgo cambiario (huida de capitales) sino que también
se privilegia una politica macroecondmica de estabilidad.
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como politica alternativa a la politica fiscal contraciclica. Una poli-
tica de esta naturaleza puede tomar basicamente dos formas: redu-
cir impuestos o aumentar el gasto piblico (o una combinacién de
ambos). En un primer momento, la discusion es sobre cudl opcién
utilizar, o qué elemento debe dominar. En un segundo momento,
el debate se presenta sobre qué tipo de impuesto debe ser reducido
y de qué manera, asi como en qué se debe gastar [Villagomez y
Navarro, 2010:4].

Paralelamente al bajo crecimiento, preocupa la evolucién
que experimenta la deuda publica como proporcion del PIB [SHCP,
2017-2018]. La carga fiscal que ello implica llama mucho la aten-
cion sobre todo por la restriccion que puede imponer en el creci-
miento econémico del pais. Asi, la evolucién de la deuda puiblica
resulta crucial por lo que significa y por lo que implica en otras
variables macroeconémicas importantes del pais. Este trabajo re-
presenta un esfuerzo por abordar la compleja relacién entre politi-
ca presupuestaria, deuda publica y crecimiento econémico; lo que
adquiere relevancia si se considera que la deuda publica ha sido
utilizada como instrumento contraciclico de politica econémica
en un intento por reactivar la actividad econémica del pais.

El trabajo se organiza de la siguiente manera, en las primeras
tres secciones se abordan los argumentos tedricos que son centra-
les en la investigacién por lo que se refiere a la deuda publica y
al déficit presupuestal, asi como de su relacion con el crecimiento
econémico. En la cuarta seccion, se realiza un andlisis conjunto de
estas variables. En la quinta, se describen los datos y se especifica
el modelo econométrico. En la sexta seccion, el trabajo cierra con
la presentacion y andlisis de los resultados obtenidos. Finalmente,
se comentan las conclusiones.
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RELACIONES TEORICAS

Para el andlisis resulta fundamental conocer la forma en que se
mide el déficit presupuestario o la deuda piblica para comprender
el efecto de la inflacion y, por lo tanto, de la tasa de interés real. De
esta manera serd posible identificar un marco estructural compues-
to por tres relaciones fundamentales: brecha fiscal, crecimiento del
producto y relacién deuda a PIB.

Déficit y deuda publica

Se parte de un presupuesto en equilibrio. En este sentido, el gobierno
puede provocar un déficit pablico de dos maneras: 1) bajar impuestos
y mantener el gasto publico; o bien, 2) mantener impuestos y recortar
el gasto publico. Una vez que se incurre en un déficit, cabe pregun-
tarse qué ocurre con la deuda publica conforme pasa el tiempo.? Para
visualizar mejor esta relacion tedrica de acuerdo con algunos autores
(Blanchard et al., 2012: 484, 486, 489-492), primero, se debe asumir
que el déficit pablico en el afio t puede exponerse como:

déficit =rB_+ (G-T) (1)

Donde,

B_= es la deuda publica al final del afio t-1 (0 de un afo an-
terior);

B =son todos los bonos y demas titulos de deuda por el Estado
en manos del sector privado en el afio t-1;

r=es la tasa de interés real;

rB_ = son los intereses reales pagados por los bonos publicos
en circulacién en el ano t-1;

2. En Lasa (1997:1) podemos ver cémo el déficit gubernamental (variable de
flujo) y la deuda publica (variable de acervo) son dos conceptos econémicos estrecha-
mente relacionados entre si (ambos expresados en un punto en el tiempo), es decir,
existe una relacion indisoluble entre ellos.
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G, = es el gasto publico en bienes y servicios en el afo t;
T = son los impuestos menos las transferencias en el afio t.

De la ecuacién (1), cuando el gobierno se enfrenta a un déficit
publico, puede recurrir al banco central que lo financie.? Por lo tan-
to, el aumento experimentado por la deuda publica durante el afo t
debe ser igual al déficit en el mismo periodo. De esta manera, si el
sector publico incurre en un déficit, la deuda publica aumentaria. En
cambio, si experimentara un superavit, la deuda publica disminuiria.

B,- B, =déficit, (2)

Tomando en cuenta las ecuaciones (1) y (2) se reescribe la
restriccion presupuestaria del sector piblico como:

B-B_=rB_+(G-T) 3)

Donde,
rB_ = son los pagos de intereses en el periodo t-1; y
G~-T, = es el déficit primario en el periodo t.

Ahora, si se traslada B, al lado derecho de la ecuacién (3) y
reordenando términos se tiene:

B=(+nB, +(G-T), (4)

La ecuacion (4) muestra que la manera correcta de medir la
deuda publica en el afio t es igual a (1+r) multiplicada por la deuda
en el periodo t-1 mas el déficit primario existente durante el afio t.*

3. Técnicamente significa que el gobierno puede vender bonos al banco central
o lo puede hacer directamente a los inversionistas privados.

4. De acuerdo con esta férmula, el déficit primario es igual al déficit total menos
los pagos de intereses.
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La deuda piblica como proporcién del producto
Un indicador a menudo utilizado como indice para medir el des-
envolvimiento de las finanzas publicas es el cociente entre la deu-
day el PIB o también llamado tasa de endeudamiento. Retomando
la ecuacién (4) y dividiendo ambos lados de dicha ecuacion por el
producto real, Y, se tiene:

B B (G-T)

L=(r) 2+
Y Y Y

t t t

(5)

Si se multiplica numerador y denominador del primer miem-
bro del lado derecho de la ecuacién (5) por Y, nos queda como:

(G-T),
+
Y

(6)

Si se define a g como la tasa de crecimiento del producto

donde Y = .Y si ademas (1+7)
Y (149 (1+9)

ciones algebraicas, la ecuacion (6) puede reescribirse como:

= (1+r+¢), tras algunas opera-

o~

—t = (1+r-9) B, +(G_T)
Y w Y

: (7)

|

. Lo B . .
Ahora, si se traslada el término —t= al lado izquierdo de la
Y
-1

ecuacion (7) se obtiene la tasa de endeudamiento de la economia:

B B B (G-T)
t_ Tt (p— t1 t 8
Y Y, 4 g)Y * Y (®)

-1 t

La tasa de endeudamiento, por tanto, dependera de dos tér-
minos:

1) Por un lado, r y g produciran efectos contrarios en la tasa
de endeudamiento.
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2) Por otro lado, el saldo primario con respecto al PIB puede
producir un efecto positivo o negativo en el crecimiento de la
deuda (segtn se trate de un déficit o un superavit).

BRECHA FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

La brecha fiscal puede entenderse cuando los ingresos no crecen
lo suficiente para cubrir un aumento en los egresos presupuestales.
Esta diferencia debe ser financiada via deuda interna o externa. Se
argumenta que este diferencial puede actuar como una restriccion
para el crecimiento econémico. Asi, al realizar un analisis de co-
rrelacion se espera que el PIB y el déficit presupuestario aparezcan
altamente correlacionados. En la grafica 1 podemos ver esta corre-
lacion. La linea de tendencia ajustada a las observaciones muestra
una pendiente negativa. El coeficiente de correlacion entre las dos
variables es aproximadamente de -0.60. Lo que indica que se en-
cuentran relacionados en 60 por ciento.

Si se asume que el gobierno experimenta un superavit presu-
puestario (T-G>0) se espera incida con una caida en el producto.
En caso contrario, con un déficit presupuestal (T-G<0), un repunte

Gréfica 1
PIB real y balance primario (1993-2017)
(millones de pesos del 2013)
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Fuente: Estimacion propia con base en Banxico y SHCP.
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en dicho producto. Pero el gasto pablico es solo una parte y no
el todo en la explicacion del comportamiento de dicho producto.
La politica centrada en el gasto no es la Gnica para enfrentar los
procesos de cambio estructural que propicien un crecimiento sos-
tenido [Hernandez, 2011:7]. En cambio, si se opta por mantener
el equilibrio presupuestal (T-G=0), la economia no experimenta
mayor o menor crecimiento. Es decir, la economia se encuentra
en una situacién de estancamiento. Pues este Gltimo escenario es
exigido por los organismos financieros internacionales como el
FMI'y el BM. Lo contradictorio, es que la disciplina fiscal encuentra
su limite en el sistematico desequilibrio fiscal por la contratacion
permanente de deuda. El déficit nulo o equilibrio fiscal como con-
dicién, no garantiza el crecimiento estable y sostenido, y mucho
menos la creacién de empleos [Inzunza y Sanchez, 2013].

El caso es que un pais como México —economia en desa-
rrollo y altamente dependiente de la economia de EU— no solo
presenta restriccion externa al crecimiento en términos de divi-
sas (foreign exchange gap) y/o de ahorro externo (saving gap) sino
también desde el punto de vista de la restriccién presupuestaria;
que acttia como una tercera brecha (fiscal gap) condicionando atn
mas la expectativa de crecimiento [Bacha, 1990; Solimano,1990;
Taylor, 1994].

ANALISIS CONJUNTO

Por lo tanto, se considera que el debate en relacién a la politica
fiscal debe centrarse en determinar si la deuda puiblica puede te-
ner como principal funcién resarcir el desequilibrio fiscal entre
los ingresos y los gastos presupuestales del gobierno. De ser asi,
el manejo adecuado de la deuda publica seria crucial como ins-
trumento contraciclico de politica econémica [CEFP, 2017:1]. Su
implementacion implicaria también minimizar los efectos deriva-
dos de factores externos como los aumentos en las tasas de interés



Grafica 2
Deuda total y déficit primario (% del piB) (millones de pesos del 2013)
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o las variaciones en el precio del petréleo y el tipo de cambio. Sin
embargo, dichas medidas, en el caso de la economia mexicana,
resultaron insuficientes, no sélo por el monto, sino por la estructu-
ra de los paquetes fiscales disefiados, que descansaron fuertemen-
te en el gasto de inversion, asi como en acciones indirectas, cuyo
impacto, fue todavia mas incierto [Hernandez, 2011].°

Centrandonos especificamente en la relacién entre deuda to-
tal y déficit primario (gréfica 2), sobre todo después del 2008 hasta
2016, que es cuando el incremento del déficit pablico propiciado
a su vez por un incremento del gasto publico contrasta con un in-
cremento en la deuda publica en ese mismo periodo. Para después
de este Gltimo afio, se observa un mejoramiento en las finanzas
publicas con la consecuente disminucion en la deuda total. Para el
resto del periodo de analisis que va de 1993 a 2007, esta relacion
tiene un comportamiento mds o menos constante. Esto significa
que el diferencial entre los gastos y los ingresos presupuestales del
gobierno se mantuvieron para alcanzar el equilibrio presupuestal.
Es notorio que a partir del 2009 se dispara el déficit publico y, por
tanto, de la deuda total como proporcién del producto. Aunque
entre 2016 y 2017 disminuye el gasto presupuestal, el cual con-
trasta también con la disminucién de la deuda.

Aunque después del 2008, el déficit piblico es propiciado
por un ligero aumento en el gasto, lo que incentiva débilmente al
crecimiento de la economia. Dado que la economia no crece lo
suficiente, no alcanza para contrarrestar la tasa de endeudamiento
creciente. Cabe sefalar que el incremento en el gasto publico tie-
ne que darse en la medida de estimular la economia y, al mismo
tiempo, evitar que se dispare el endeudamiento.

En otro sentido, veamos que en la grafica 3 se observa clara-
mente una correlacion negativa entre deuda total y déficit prima-

5. Esto significa que el gasto publico directo fue limitado y la inversién (como
componente principal en infraestructura) generalmente requiere de mds tiempo para
provocar efectos positivos sobre la actividad econdmica.
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Graéfica 3
Deuda total y déficit primario (% del PIB)
(millones de pesos del 2013) (1993-2017)
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rio. El coeficiente de correlaciéon alcanzado, en este caso, fue de
-0.597; lo que puede tener importantes implicaciones, en términos
de continuar o no con la politica econémica de recorte del gasto
publico.

La relacion inversa que se observa puede implicar dos situa-
ciones. La primera, que la disminucion en el déficit pdblico (pro-
piciado por un recorte en el gasto), se relaciona con una débil
disminucion en la deuda total. En caso contrario, el incremento
en el déficit pablico (o aumento del gasto), se relaciona con una
mayor tasa de endeudamiento. Esta relacion inversa es consistente
con lo que se ha postulado tedricamente. Es decir, si se mantienen
unas finanzas publicas equilibradas se observa que la economia
no registra crecimiento alguno.

Huerta [2016:32-33] considera que, al privilegiarse la esta-
bilidad cambiaria, la politica fiscal se ha subordinado a este ob-
jetivo, por lo que se ha dejado de tener politicas contraciclicas a
favor del crecimiento. Ello compromete la brecha ahorro-inversion
y la de divisas en aras de la disciplina fiscal para no comprometer
dicha estabilidad. El argumento de Huerta puede entenderse mejor
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en el contexto de los tres sectores de la economia: sector publico
(G-T), sector privado (S-I) y sector externo (X-M). La ecuacioén que
ilustra esta cuestion es:

(8- =(G-T) + (X-M) 9

S = ahorro privado;

I = inversion privada;

G = gasto publico;

T = ingresos del gobierno;

X = exportaciones de bienes y servicios; y
M = importaciones de bienes y servicios.

La ecuacion (9) implica dos situaciones:

1) Si se incurre en un déficit comercial (X<M), y el gobierno
responde con disciplina fiscal (G-T=0), se acenttan los pro-
blemas financieros del sector privado, el cual pasa a tener
déficit (S<I). Lo que aumenta la fragilidad de la economia y
no se generan condiciones de pago del servicio de la deuda,
ni del sector privado, ni del sector publico.®

2) Si el sector privado es deficitario con problemas de deu-
da (8<I), el gobierno debe trabajar con gasto deficitario (G>T)
para que se mejoren las finanzas privadas. Si el consumo vy
la inversion no crecen y las exportaciones caen (X<M), el go-
bierno debe aumentar su gasto deficitario para que el sector
privado sea superavitario y pueda incrementar su consumo e
inversion.”

6. En otras palabras, el gobierno al trabajar con disciplina fiscal ve mermada su
capacidad de gasto, debido a que se ve restringida la recaudacion tributaria.

7. Segin Huerta, al privilegiarse la estabilidad cambiaria y la reduccién de la
inflacién, no puede haber politica fiscal contraciclica. Esta pasa a ser prociclica al
tener a la economia en déficit comercial.
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Segln lo expuesto por Huerta no debe existir oposicion al
déficit fiscal cuando es resultado de la reduccién en la captacién
tributaria derivada de la contraccion econémica. Es mejor un défi-
cit publico generado por el incremento del gasto para dinamizar la
demanda y la economia [Huerta, 2011: 212]. Segln esto, el déficit
fiscal induciria a los individuos a ahorrar mas, puesto que un ma-
yor déficit implica un mayor endeudamiento publico y, por ende,
futuras alzas impositivas para hacer frente a las crecientes obliga-
ciones financieras. Esta expectativa hace que el ahorro interno del
sector privado aumente en la misma proporcién que el déficit fis-
cal. Es decir, el aumento en la demanda de fondos prestables deri-
vado de un déficit fiscal mayor se contrarresta por el aumento en la
oferta de dichos fondos, fruto del incremento del ahorro nacional
privado. Por tanto, un déficit fiscal mas abultado no afecta las tasas
de interés, la inversion productiva y el crecimiento econémico en
el largo plazo [Cuevas, 2002:1110].% De acuerdo con ello, una re-
forma tributaria que abatiera el déficit fiscal no mejoraria la situa-
cion de la economia de México como predice la teoria ortodoxa.

Al realizar un analisis exhaustivo de cémo estan correlacio-
nados la deuda publica del gobierno federal y el crecimiento del
PIB, se observa una nube de puntos particionada en dos segmen-
tos, uno con pendiente negativa y otro positiva (grafica 4). El pri-
mer segmento, muestra una relacion inversa que va del periodo
de 1993 a 2008. Una explicacion de este comportamiento puede
deberse a que en ese periodo se mantuvo la tendencia hacia la
disciplina fiscal manteniendo el equilibrio entre los ingresos y los
gastos del gobierno (por ejemplo, revisar la gréfica 2). En el segun-
do segmento, que va del periodo de 2009 a 2016, fue caracteriza-
do por un ligero repunte del gasto, aunque incentivando en menor
medida el crecimiento de la economia y de esta manera contrasta
con un menor efecto en la tasa de endeudamiento.

8. Pero esta cuestion también plantea la forma de operar de los déficit gemelos y
de la validez de la teoria de equivalencia ricardiana [Krugman et al., 2012: 312-314].
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Grafica 4
Deuda total (% del PIB) y PIB real
(millones de pesos del 2013) (1993-2017)
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Fuente: Estimacion propia con base en Banxico y SHCP.

En cambio, si se ajusta una linea de regresiéon considerando
todo el periodo (1993-2017) al conjunto de observaciones, se ob-
serva una linea con pendiente positiva alcanzando un coeficiente
de correlacion de aproximadamente 72%. Por la magnitud del co-
eficiente es indicativo de una asociacién lineal alta entre ambas
variables. Sin embargo, si se toma de referencia el segmento con
pendiente positiva no tiene mucho sentido, dado que el aumento
en el producto va en la misma direccién al aumento en la tasa de
endeudamiento. Parece tener mds sentido el segmento con pen-
diente negativa puesto que un aumento en el producto va en senti-
do contrario a la tasa de endeudamiento. Es decir, en forma contra-
ciclica. Esto sugiere que en teoria se espera una fuerte correlacion
negativa. En términos econémicos ante un mayor crecimiento del
producto real, se espera una menor tasa de endeudamiento. Por el
contrario, si el producto real experimenta un menor crecimiento,
la tasa de endeudamiento deberia crecer. Si bien la deuda del go-
bierno mexicano ha experimentado un crecimiento notable en los
altimos afios; también es cierto que puede ser atribuido a diversos
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factores econémicos que han generado la necesidad de cubrir el
déficit presupuestario por medio del financiamiento. Las estadis-
ticas pueden dar cuenta de ello ya que al 31 de diciembre de
2016 el saldo de la deuda bruta del sector publico federal era de
9 billones 934 mil 344 millones de pesos, cantidad mayor en un
billéon 503 mil 782 mdp a la registrada a diciembre de 2015. Lo
que ha representado un crecimiento promedio real de 10.2% anual
[CEFP, 2017]. Si se toma como referencia al saldo histérico de los
requerimientos financieros del sector pudblico (SHRFSP), como la
medida mas amplia de la deuda del pais, aunque se logré reducir
se ubicd en 45.8% del PIB al cierre del 2017. Para el 2018, esta fue
de 44.8% [SHCP, 2019].

A pesar del bajo crecimiento obtenido en los Gltimos afos, en
parte debido a la politica fiscal prociclica; ésta no dejé de utilizar-
se. Es posible observar que en periodos de crecimiento econémico
el gasto publico regularmente era creciente, pero en periodos de
desaceleracion y, de posible recesion econémica, dichos gastos se
contraian de forma significativa [Diaz, 2016:20]. Por ejemplo, no
se entiende como medidas ortodoxas del FMI considerarian dos
maneras para reducir la relacion deuda-PIB: una, reduciendo el ta-
mano del déficit presupuestario (por recorte del gasto o incremen-
to en los ingresos); la otra, expandiendo el tamafio de la economia
[Alesina et al., 2018]. Pero estas medidas no surtieron efecto en
México sobre todo por el efecto negativo que ocasiond en otros ru-
bros importantes del gasto. Podemos ver que en el periodo de ma-
yor crecimiento de la deuda (2013-2016), el presupuesto asignado
a educacién y a la salud mostré una tendencia al estancamiento
con tasas de crecimiento bajas, en relacién a lo observado por la
deuda [CEFP, 2017:8].

Finalmente, la hipdtesis a investigar es si el déficit presupues-
tal impone una restriccion para el crecimiento econémico de tal
manera que un incremento en el gasto no solo estimula el creci-
miento sino a su vez propicia una menor tasa de endeudamiento.
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Las observaciones vertidas en esta seccion se contrastaran con un
andlisis econométrico para discutir los argumentos planteados. Para
ello, en la siguiente seccion se describe la manera de proceder.

METODOLOGIA

Las series de tiempo se obtuvieron del Banxico, del INEGI y de la
SHCP. En referencia al producto real se toma al PIB nominal deflac-
tado. Como ingresos totales a los ingresos presupuestarios del go-
bierno federal, éstos se clasifican entre tributarios y no tributarios.
Por gastos del gobierno a los gastos presupuestales clasificados
entre programable y no programable. Para medir el déficit piblico
se utiliza el balance primario.’ Este indicador es basicamente el di-
ferencial entre los ingresos y los gastos totales, deduciendo de este
dltimo el costo financiero. Como deuda publica a la deuda econé-
mica amplia total.”” Todas las variables se encuentran deflactadas.
En el calculo de la tasa de interés real, se utilizaron a los CETES 28
dias para medir la tasa de interés nominal. Y se calcula la tasa de
crecimiento del INPC para medir la tasa de inflacion. El modelo en
su forma funcional muestra que:

+ -+ o+
y,=f(r.g.y, ,bp) (10)

Donde,
y, = la deuda total como porcentaje del PIB en el periodo t;
r = tasa de interés real;

9. Se define el balance econémico tradicional sin considerar el costo financiero
del sector publico (recordando que es la suma de los pagos de intereses sobre la deuda
tradicional de los Pidiregas de la CFE), mas el costo de los programas de saneamiento
financiero y de los de apoyo a ahorradores y deudores de la banca [Heath, 2012: 351].

10. Los saldos de deuda econémica amplia se definen en términos netos. Es
decir, a la deuda bruta total se le deducen los depésitos y disponibilidades del sector
publico. Ademds, incorpora los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraes-
tatal y de los intermediarios financieros oficiales (Banca de Desarrollo y fideicomisos
de fomento).
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g = tasa de crecimiento del producto;
y,, = la deuda total en el periodo t-1;
bp = el balance primario como porcentaje del PIB (segln, se
trate de un déficit o superavit publico).

Los signos que se esperan de la variable dependiente, con
respecto a las variables explicativas, son los que se indican en la
ecuacioén (10). En forma simplificada, la ecuacion de estimacién
para el periodo de referencia t —considera observaciones trimes-
trales de 1993:1-2017:4— se especifica como:

yt:ﬂkzil’lt (11)
Donde,

y, = la variable dependiente de investigacién en el periodo t;

z, = es la variable explicativa i (coni=1, 2, 3, 4). Es decir, i =
1, se refiere a la tasa de interés real; i = 2, a la tasa de crecimiento
del producto; i = 3, a la deuda publica en el periodo t-1, e i = 4, al
déficit primario;

B, = es el parametro de estimacion k de la variable explicativa i;

p, = es el término de error en el periodo t.

RESULTADOS

El modelo fue ajustado con vectores autorregresivos (AR) y medias
moviles (MA). Se utilizaron variables dicotémicas para capturar los
efectos derivados de periodos devaluatorios o coyunturales. Las
pruebas ADF indicaron que las variables son estacionarias en pri-
meras diferencias. Se comprueba una relacién de equilibrio a cor-
to plazo en el modelo. Los resultados de las pruebas de causalidad
mostraron algunas variaciones conforme a lo que se esperaba. Los
coeficientes estimados aparecen en la tabla 1:
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Tabla 1
Elasticidades de la deuda total (1993:2-2017:4)

Variable dependiente /
variable independiente Alog (y)

0.031
Alog (1) (192

- 0.009
A(g) (-4.49)%

0.30
A log (yt-1) (455

- 0.04
A (bp) (331

010

Dw994:4-1995;2 (3.45)%**
0.27

Dzoos~4-2009~w (8.36)***
-0.97

(-4.61)%**

0.80
AR(4) (10.071)++

-0.30
MA(1) (-316)*

- 0.64
MA(4) (-6.38)*

R?=0.77 DW =226 n =1994:4
2017:4

Alog (N*D

1994:4-1995:2

Como se menciono antes, la tasa de endeudamiento depende
de que la tasa de interés real sea mayor o menor que la tasa de cre-
cimiento del producto. En este caso, el coeficiente de elasticidad
del cociente deuda-PIB con respecto a la tasa de interés real (r) fue
positivo (0.03). Lo que implica que, por cada incremento porcen-
tual de 1% en dicha tasa, la tasa de endeudamiento se incremen-
tard en 3%. En contraste, el coeficiente con respecto a la tasa de
crecimiento (g) fue negativo (-0.009). Es decir, por cada punto por-
centual de incremento en el producto, la tasa de endeudamiento
disminuye a un ritmo mas lento en 0.9%. Como resultado se tiene
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que el coeficiente de la tasa de interés real (r) fue mayor que el de
la tasa de crecimiento de la economia (g). Lo cual es consistente
con lo que se establecio teéricamente. En consecuencia, esta dife-
rencia en magnitud de los coeficientes tendria efectos adversos en
la dindmica de la tasa de endeudamiento.

Para el periodo de devaluacion de la moneda de finales de
1994 y principios de 1995, se introdujo una variable dicotémica.
Para el caso de la tasa de interés real, el cambio en la ordenada
en el origen fue positivo (0.10) e inelastico. Esto puede deberse a
que las tasas de interés nominales siempre fueron superiores a la
tasa de inflacion por lo que la tasa de interés real fue positiva en
ese lapso. Sin embargo, el cambio en la pendiente fue negativa
(-0.97) y cercana a una elasticidad unitaria. En este periodo, se
experimentd un empeoramiento de la deuda pdblica. Ya que se
dispararon las tasas de interés nominales llegando casi a 75% para
abril de 1995.Y la tasa de interés real descendi6 al pasar de 9.2 a
7.5%. Para la crisis econémica coyuntural entre 2008 y 2009 en
Estados Unidos también se utiliz6 una variable dicotémica, cuyo
coeficiente fue positivo (0.27), el cual no implicé un mayor cam-
bio en la ordenada en el origen. No obstante, en ese periodo, la
tasa de endeudamiento experimentaria un mayor crecimiento.

Considerando que la deuda inicial es positiva y creciente, se re-
quiere superdvit primario para estabilizar la tasa de endeudamiento.
En este caso, se observa en la tabla uno, que el coeficiente de elasti-
cidad de la deuda en relacion al PIB real con respecto a su valor reza-
gado un periodo es positiva (0.30). Esto significa que, por cada punto
porcentual de incremento en la deuda acumulada, la tasa de endeu-
damiento estaria creciendo 30%. Por otro lado, el saldo primario con
respecto al PIB puede producir un efecto negativo o positivo en el
crecimiento de la deuda. En este caso, se observa que el coeficiente
con respecto al balance primario fue negativo (-0.04) e inelastico. Es
decir, puesto que la tasa de crecimiento de la economia es menor que
la tasa de interés real, el gobierno debera incurrir en déficit primario o
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emitir nueva deuda y, por tanto, se esperaria que el cociente entre la
deuda y el PIB real tienda a disminuir con el paso del tiempo."!

CONCLUSIONES

En los dltimos afios, como resultado de la politica neoliberal, la
economia se ha visto mermada por un periodo de recorte del gasto
publico. Esto se puede constatar debido a que la tasa de interés real
ha tendido a crecer més de lo que lo hace la tasa de crecimiento
de la economia. Lo que hace que la tasa de endeudamiento sea
cada vez mayor al final de cada ano. Este diferencial de tasas tiene
importantes implicaciones para la economia del pais. Es decir, la
economia no crece lo suficiente debido a la restriccion impuesta
por la disciplina en las finanzas publicas. Esto ha sido asi por los
objetivos trazados de promover la estabilidad macroeconémica
por exigencia de los organismos financieros internacionales; que
no ha generado los ritmos de crecimiento esperados.

Como la deuda acumulada (de un periodo anterior) al princi-
pio de cada afo siempre es positiva, el gobierno no puede finan-
ciarlo con superdvit primario para estabilizar la tasa de endeuda-
miento debido al recorte del gasto. Como lo sugiere el coeficiente
de elasticidad negativo obtenido para el caso del balance primario,
se inicia siempre con un déficit primario que hace que la tasa de
endeudamiento disminuya cada vez menos. Estos argumentos plan-
tean los efectos negativos que la politica fiscal prociclica tiene en la
economia del pais y la conveniencia de una politica contraciclica.
Es decir, revertir la tendencia en la disminucion del gasto publico.
De esta manera con un mayor gasto prudente se espera que la tasa
de crecimiento del producto real sea mayor y, por ende, que la ta-
sa de endeudamiento disminuya afo con afo.

11. El coeficiente negativo deja abierta la posibilidad de incurrir en déficit primario,
con incremento en el gasto, para tratar de contrarrestar la magnitud de la tasa de endeu-
damiento. Este resultado pone de relieve la aplicacién de la politica fiscal contraciclica.
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ANEXO

Tabla 2
Pruebas de causalidad de Granger (variables en segundas diferencias)
(1993:2-2017:4)

Direccion de causalidad

Rezagos incluidos

Variables 2 3 4 5
1 yVvs. r y=>r No hay y=>r y>r
causalidad
2 yvs. g g>y yeg yes y=>g
3 y vs. bp No hay No hay No hay No hay

causalidad  causalidad causalidad  causalidad

Tabla 3
Pruebas de cointegracion (Johansen) (en segundas diferencias)
(1993:2-2017:4)

Ho r=0** rs1** r<2** rs3%*
Eigen valores 0.89 0.78 0.60 0.51
Estadistico A, 508.57 300.96 154.62 68.23
Valor critico (5%) 47.85 29.79 15.49 3.84
Max
Eigen-Statistics 207.61 143.33 86.39 68.23
Valor critico (5%) 2758 2113 14.26 3.84

** Denota el rechazo de la hipotesis nula (Ho) a un nivel de significancia de 5 por ciento.
La prueba de traza y Max-Eigenvalores indica cuatro ecuaciones cointegrantes a un nivel de 5
por ciento.

Tabla 4
Prueba de raices unitarias (se incluye término constante
y tendencia) (en primeras diferencias) (1993:2-2017:4)

Augmented
Dickey-Fuller Phillips-Perron
Prueba/Variables (ADF) t-Statistic (P-P)
Deuda total -9.85 -9.85
Tasa de interés real -5.86 -25.67
PIB real -4.33 -20.72
Balance primario -4.34 -16.53

Valor critico: con 1% (-4.05), 5% (-3.45), 10% (-315).
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6. LA EMISION DE DEUDA SOBERANA
EN MEXICO: ;mecanismo para la estabilidad
financiera o economica?

MONICA C. MIMBRERA DELGADO
JORGE ZALDIVAR HERNANDEZ

INTRODUCCION

El manejo de la deuda soberana se puede plantear desde dos pers-
pectivas: el efecto que tiene sobre las variables reales y el trata-
miento financiero que implica su manejo. Desde un punto de vista
convencional, la estabilidad macroeconémica implica baja infla-
cion y disciplina fiscal, por lo que el efecto de la deuda pdblica
sobre el crecimiento econdémico es limitado. Desde un punto de
vista financiero, la conformacién de un mercado de valores guber-
namentales es relevante porque es una fuente de financiamiento
adicional y fortalece los canales de transmisién de la politica mo-
netaria. Esta investigacion parte de la premisa de que el tratamien-
to financiero que se le concede a la deuda soberana genera efectos
distributivos a favor de los mercados financieros. Para el tratamien-
to de este tema, el trabajo se ha estructurado de la siguiente ma-
nera. En una primera seccién, se describen las funciones finan-
cieras y macroeconémicas que cumple la deuda gubernamental.
Posteriormente, se analiza el debate tedrico en cuanto al efecto
que ella tiene sobre las variables reales. Seguidamente, se presenta
un modelo econométrico que relaciona a la deuda publica como
una funcién del balance primario y del costo financiero externo e
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interno. El trabajo concluye con algunas reflexiones sobre el ma-
nejo de la deuda soberana para el caso mexicano.

FUNCIONES DE LA DEUDA PUBLICA EN LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA Y FINANCIERA

La deuda publica es una obligacién que adquiere el gobierno de
pagar el principal mas los intereses generados a los acreedores
externos o internos que retienen legalmente los documentos de
deuda gubernamental en su posesion [Ayala, 2001]. Los gobiernos
pueden utilizarla como un ingreso extraordinario adicional a sus
fuentes tributarias y no tributarias, lo que le permite ajustar sus
ingresos y gastos.

Existen varias razonas por las cuales los gobiernos emiten deu-
da, entre las mas importantes se encuentran [Ayala, 2001: 309]:
1) superar situaciones de emergencias; 2) construir y ampliar
obras y servicios publicos; 3) enfrentar un déficit presupuestal; 4)
captar y canalizar recursos de agentes superavitarios a agentes de-
ficitarios para usos productivos; 5) brindar al pablico inversionista
instrumentos financieros libres de riesgo y de gran liquidez; 6)
incrementar la utilizacién de recursos productivos mediante me-
canismos financieros de ahorro e inversion, y 7) utilizarla como
instrumento de politica monetaria mediante operaciones de mer-
cado abierto.

Desde ciertas perspectivas, la deuda publica propicia un fun-
cionamiento mas eficiente de los mercados financieros ya que ga-
rantiza la reduccién de los costos de la evaluacion de los titulos
de deuda y el riesgo. Ademds, de cumplirse ciertas condiciones
y regulaciones, fomenta una mejor distribucién de los recursos
monetarios, amén de funcionar como un instrumento de politica
econémica, especialmente si por medio de la deuda soberana, se
realiza inversion para la provision de bienes publicos.
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EL DEBATE TEORICO EN TORNO A LA DEUDA PUBLICA

El debate sobre a la deuda gubernamental gira en torno al efecto que
tiene el déficit fiscal que ella cubre, sobre el presupuesto econémico,
la inversion y el crecimiento. Se pueden diferenciar dos posturas: la
visién convencional, que afirma que el déficit pablico y la deuda
con la que se financia son perjudiciales para el crecimiento y la in-
version; y la vision heterodoxa, que considera a la deuda soberana
como un instrumento de estabilizacién macroeconémica que puede
incentivar la tasa de crecimiento sin afectar el nivel de inversion.

Las bases que sustentan la expansion del gasto publico para
estabilizar la economia se encuentran en las aportaciones que
Keynes realizd en su obra La teoria general de la ocupacién, el
interés y el dinero. Al postular el principio de la demanda efec-
tiva, Keynes distingue entre el consumo y la inversién, y sefala
que aunque ambos son importantes para determinar el empleo, si
éstos son insuficientes, el aumento del gasto publico actia como
un contrapeso en la demanda agregada para mantener el nivel de
ocupacion [Keynes, 2013].

El crecimiento del gasto piblico permite un incremento del
ingreso, por medio del efecto multiplicador. Para que esto ocurra es
importante la existencia de recursos productivos disponibles que
satisfagan la demanda agregada adicional con un nivel adecuado
de oferta. Keynes considera que el equilibrio presupuestal sélo de-
beria existir en situaciones de pleno empleo. Durante la recesion,
es aconsejable un gasto puiblico ampliado para que sea posible la
recuperacion de la actividad econémica [Mendoza, 2013]. Asi, el
gasto gubernamental da pauta a nuevas inversiones y a un aumen-
to primario de la ocupacion.

Durante el periodo de la posguerra, la politica fiscal fue rele-
vante en la agenda de las naciones. Las finanzas publicas tenfan
un alto peso econémico por sus efectos sobre el crecimiento del
producto, el empleo y el nivel de precios; pero también, un mar-
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cado caracter social [Ramirez, 2014: 82-83]. Desde esta perspec-
tiva, se cumplia con lo que Musgrave definié como los principios
de las finanzas funcionales, esto es, la asignacion, distribucion y
estabilizacion.

En 1951, el economista ruso Abba Lerner publicé el libro
Economics of employment en el que postulaba los principios de
la hacienda funcional para lograr el alto pleno empleo, al regular
el nivel de gasto que requiere el circuito monetario y, consecuen-
temente, incidir en el volumen de empleo. Desde la vision de este
autor, una de las responsabilidades fundamentales del Estado es
impedir la inflacién o deflacion, por lo que no tiene cabida la idea
convencional de que éste debe recaudar en impuestos todo el di-
nero que gasta, ni limitar su gasto a la cantidad de ingresos que ob-
tiene mediante los gravdmenes. Para Lerner, el gasto de gobierno
estaria determinado por el uso de los poderes econémicos con los
que cuenta para combatir la inflacion o deflacion [Ramirez, 2014].
De esta manera, se opone a la idea de la hacienda sana al conside-
rarla un error ya que las finanzas publicas se comportan diferente
a las finanzas de los agentes privados [Nieto, 2012].

Dentro de los autores poskeynesianos que retoman el princi-
pio de finanzas funcionales se pueden identificar dos posiciones:
los que consideran que la politica fiscal debe garantizar el pleno
empleo y los que favorecen estimular la demanda agregada. Para
el caso de las visiones que se inclinan por el pleno empleo, des-
taca el trabajo de Randall Wray cuyo analisis parte de la teoria
estatal del dinero. En su obra El papel del dinero hoy: la clave
del pleno empleo y la estabilidad de precios, publicada en 1998,
se establecen los rasgos caracteristicos que el dinero tiene para
alcanzar la estabilidad econémica, particularmente en variables
reales como el crecimiento econémico y el empleo.

Este enfoque considera que un Estado moderno establece una
demanda de dinero al exigir tributos a sus ciudadanos, y al elegir
una unidad monetaria especifica, emitida por él, para el pago de
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los mismos [Wray, 2006]. En este orden de ideas “el gobierno no
necesita el dinero del publico para gastarlo sino, antes bien, el
publico necesita el dinero del gobierno para pagar sus impues-
tos” [Wray, 2006: 65]. Ello implica que el gobierno puede adquirir
cualquier cosa que esté a la venta en términos de su moneda, bas-
tara con que proporcione el dinero. Si el piblico mantuviera algo
de dinero, como normalmente ocurre, entonces el gobierno tendra
que gastar mas de lo que recauda [Wray, 2006: 65].

Desde este paradigma, es normal que el gobierno mantenga
un déficit fiscal, dado que el sector publico, primero, define la
cantidad de bienes y servicios que demandard y, posteriormente
recaudard impuestos. Mas alin, no es necesario que éste se finan-
cie con la emision de bonos. Desde este enfoque, el gobierno emi-
te bonos para permitir que el pdblico mantenga alternativas que
producen intereses con respecto al dinero del gobierno que no los
genera. Dicho de otro modo, la emision de deuda soberana es un
mecanismo de ajuste que permite drenar las reservas (ahorros) que
mantiene el sector privado [Wray, 2006].

Otra aportacion relevante desde la postura poskeynesiana es
la que presenta Hyman Minsky en su obra Stabilizing an unsta-
ble economy: the lessons for industry, finance and government de
1986. Sostiene que la existencia de estructuras financieras com-
plejas y en evolucién provoca escenarios de inestabilidad que des-
encadenan procesos inflacionarios o depresiones profundas [Men-
doza, 2013]. El factor critico que genera dicha inestabilidad es la
relacion dual entre la inversion y las ganancias de las empresas,
cuyos flujos de efectivo permiten validar los compromisos adquiri-
dos [Minsky, 1986].

Para mitigar la inestabilidad de una economia crediticia,
Minsky propone la existencia de un gobierno grande (big govern-
ment)' cuyo déficit pablico sea capaz de romper la estrecha cone-

1. Minsky define como un gobierno grande a un gobierno federal cuya ponde-
racion econémica en el PIB sea de al menos 15 por ciento.
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xion entre las ganancias y la inversion. Desde la vision de Minsky,
el financiamiento del déficit piblico con emisién de deuda tiene
un efecto en la estructura financiera debido a la alta liquidez y
bajo riesgo de los bonos soberanos. Debido a estas caracteristicas,
la deuda de gobierno y la privada se complementan en la for-
macion de carteras. Ello implica, por principio de diversificacion,
que un aumento de la proporcién de deuda gubernamental en las
carteras, con el tiempo, llevard a una mayor demanda de activos
financieros privados. En otras palabras, un aumento de la deuda
soberana, tenderd a mejorar las condiciones de financiamiento
para los deudores privados, incluidas las empresas que financian
la inversién [Minsky, 1986].2

Se puede decir que las visiones heterodoxas coinciden en
que los déficit fiscales, vinculados a expansiones del gasto publi-
co, son necesarios, e incluso normales. Sus argumentos se sostie-
nen fundamentalmente en el efecto que la expansién del gasto
publico tendra —por medio de efectos multiplicadores— sobre
el ingreso, el nivel de ocupacion, la inversiéon y el consumo. Al
aceptar el caracter endégeno y no neutral del dinero, validan el
vinculo que éste tiene con el proceso productivo y también el
poder soberano que entrana su emision. Ello permite discrecio-
nalidad en el uso de las politicas macroeconémicas para estabili-
zar la economia y para cumplir con las funciones sociales que le
son propias. Desde estas visiones el tnico limite al déficit fiscal
y endeudamiento publico estaria dado por el crecimiento de la
actividad econémica.

El crecimiento econémico que tuvieron las economias duran-
te la posguerra se detuvo a inicios de la década de los setenta. Las
economias desarrolladas entraron en una fase recesiva con un au-
mento generalizado de los precios combinado con estancamiento

2. Al respecto, Minsky sefala que los bancos y otras instituciones financieras
incrementan la proporcion de deuda gubernamental en sus carteras durante las rece-
siones y la reducen durante las expansiones.
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econémico (estanflacion). La ortodoxia culp6 de esta situacion al
elevado déficit y deuda publica que se habian acumulado en los
periodos previos. Hacia finales de la década citada, los trabajos de
Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace, Bennett McCallum
y Robert Barro consolidaban un nuevo enfoque tedrico al que se
nombré nueva macroeconomia cldsica.

Una caracteristica central de este paradigma es plantear la
existencia de agentes econémicos con expectativas racionales que
se ajustan rapidamente a las condiciones cambiantes del mercado
[Basilio, 2016]. Ello implica que los individuos analizan rigurosa-
mente toda la informacion relevante para maximizar consistente-
mente una funcion de utilidad, sin cometer errores sistematicos.
Ademas, las decisiones econdémicas relacionadas con la inversion,
ahorro y consumo, se toman sobre factores reales, y no sobre ele-
mentos nominales o monetarios [Rubli, 2006]. Esta racionalidad,
sin embargo, no se hace extensiva al comportamiento del gobierno
pues éste enfrenta conflictos de intereses entre diversos grupos so-
ciales que le restan objetividad [Basilio, 2016].

La aparicion de las expectativas racionales tuvo repercusio-
nes importantes para el disefio e implementacion de politicas. En
primer lugar, se retoma la idea de la neutralidad del dinero, lo que
implica que éste solo repercute a las variables nominales y deja
sin efecto permanente a los indicadores reales. En segundo térmi-
no, se acepta la total verticalidad en el largo plazo de la Curva de
Phillips, lo que invalida el trade-off entre inflacion y desempleo vy,
por lo tanto se anula cualquier poder estabilizador de las politicas
econémicas. De esta manera se postula la inefectividad de las po-
liticas econémicas [Rubli, 2006].

En este orden de ideas, los desequilibrios macroeconémicos
como la inflacion, la caida del consumo o de la inversion son
ocasionados por decisiones erréneas en el disefio de las politicas
economicas. Con este enfoque, se considera que éstas no man-
tienen una consistencia temporal, lo que provoca falta de credi-
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bilidad en su operacion y resultados. Ademas, los individuos po-
drian tomar acciones anticipadas que dejen sin efecto el objetivo
que pretende la politica econémica. En general, se piensa que
las politicas econémicas envian sefales erréneas o distorsionan
el sistema de precios lo que conduce a los agentes econémicos a
tomar decisiones equivocadas. Asi, los mecanismos de mercado
son mejores para garantizar un ajuste automatico y eficiente, y
aunados a la racionalidad de los individuos conducen al equili-
brio macroeconémico.

Otra vertiente del pensamiento ortodoxo, el Nuevo Consenso
Monetarista sintetiza las teorias aportadas por los neoclasicos y
monetaristas, en el disefo de las politicas econémicas. Este Con-
senso postula que la estabilizacion de los precios conduce al ple-
no empleo y al crecimiento econémico. Para el alcance del equili-
brio macroeconémico se requiere de un banco central autbnomo
en la gestion de su politica monetaria que le permita alcanzar una
meta inflacionaria en el mediano y largo plazos, en un marco de
comunicacion transparente que genere credibilidad sobre sus de-
cisiones [Basilio, 2016: 49-50].

Bajo este contexto, se retoma la idea cldsica de que el
gasto gubernamental es inflacionario, por lo tanto, para el adecua-
do funcionamiento del esquema monetario, se requiere de una
disciplina fiscal que limite el uso del gasto gubernamental. Asi, la
politica fiscal queda supeditada a los intereses de la politica mo-
netaria. Desde este paradigma, las finanzas pablicas adquieren el
mismo tratamiento que las finanzas de una empresa, al considerar
al gobierno como un agente econémico representativo con su pro-
pia restriccion presupuestaria.

En este enfoque tedrico, la financiacion del déficit pablico
mediante la emision de deuda soberana no es recomendable pues
ello generara un efecto de desplazamiento en la inversion privada.
Dicho de otro modo, la politica fiscal expansiva es completamente
ineficaz, pues la financiacion del déficit via emision de titulos de
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deuda expulsa una cantidad igual de gasto privado, por tanto, el
valor del multiplicador del gasto publico seria igual a cero [Cua-
drado et al., 1995].

El Nuevo Consenso Monetario supone también el cumpli-
miento de la equivalencia ricardiana. Donde este paradigma, el
aumento del gasto publico, tampoco tendrd efectos positivos en
variables reales puesto que un contribuyente ricardiano advertira
que en la misma proporcién que crece la deuda publica, en esa
misma magnitud habrd un aumento de los impuestos, necesarios
para pagar posteriormente la deuda [Basilio, 2016: 66]. Asi, si se
requiere pagar la deuda con mas impuestos, entonces lo que ocu-
rrird sera un aumento en el ahorro privado, puesto que los indivi-
duos tienen una “vision del futuro y conocen las restricciones pre-
supuestarias intertemporales del gobierno” [Basilio, 2016: 66-67].

Desde las visiones que sustentan el neoliberalismo econémi-
co es evidente que el déficit fiscal tiene un limite por los siguientes
motivos: el gobierno, al equipararse a un agente privado, enfrenta
una restriccion presupuestaria para el manejo de sus recursos. En
el caso de que excediera dicho limite, las fuentes de financiamien-
to a las que puede recurrir (deuda o emision monetaria) generaran
distorsiones en el sistema de precios que conduciran a los agentes
privados a tomar decisiones erréneas. Ademds, cualquier intento
de aumentar el gasto publico para influir en variables reales sera
ineficaz debido a los efectos de desplazamiento que sobre la inver-
sion o por la racionalidad de los agentes econémicos.

EL MODELO DINAMICO DE LA DEUDA PUBLICA

En 2007, el economista argentino Matias Vernengo elaboro, en co-
laboracion con Carlos Schonerwald, un modelo matemético para
la economia brasilena en el que estudiaba la interaccién del tipo
de cambio y la deuda publica. El modelo se basé en los escritos
seminales de Lerner [1943], Domar [1944] y Pasinetti [1997]. Para
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Lerner y Domar la relacion deuda publica/PIB crecerad si'y sélo si
la tasa de interés es mas alta que la tasa de crecimiento. A su vez,
Pasinetti sugiere que los regimenes monetarios con tasas de inte-
rés bajas propician una dindmica de sostenibilidad de la deuda
publica.

Vernengo extiende este andlisis al caso de una economia
abierta. El autor explica que una devaluacion del tipo de cambio
generara un mayor pago en moneda local sobre la deuda soberana
denominada en moneda extranjera, lo que conduce a una percep-
cion de mayor riesgo de incumplimiento. Ello impulsa las salidas
de capital y una mayor devaluacion del tipo de cambio, es decir,
se genera un efecto recurrente entre el tipo de cambio y la deuda
publica.

El modelo de Vernengo incluye variables como el balance
primario, la deuda publica, el costo financiero de la deuda, el tipo
de cambio y la tasa de interés. Supone, también, que la autoridad
monetaria sigue la regla de la paridad de tasas de interés. Asi, si la
tasa de interés interna crece, lo hard también la carga financiera de
la deuda publica y, por lo tanto, el déficit nominal. Sin embargo,
el alza en la tasa interna de réditos atraera capitales de corto plazo
que conducirdn a una apreciacion de la moneda local. Ello reduci-
ra el peso de la deuda publica denominada en moneda extranjera.

La existencia de superdvit primarios permanentes en conjun-
to con déficit nominales significativos es senal de que la tasa de
interés sobre la deuda publica es relativamente grande. Ello tiene
efectos poderosos en la distribucion del ingreso porque el gobier-
no paga esa diferencia a los tenedores de valores gubernamenta-
les, esto es, a los bancos, corporaciones e inversionistas institucio-
nales. Esta situacion es alin mas grave si se considera que muchas
veces los superdvit primarios son resultado de reducciones en el
gasto publico [Vernengo, 2007: 2 y 3].
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El modelo matematico
El modelo propuesto por Vernengo parte de la siguiente ecuacion
para determinar el tipo de cambio:

é=0(i™-i) + O(e-e) +pd (1)

La expresion previa indica que las variaciones en el tipo de
cambio (¢) dependeran del diferencial entre |a tasa de interés exter-
na e interna (i"-i); de la brecha entre el tipo de cambio esperado y
el tipo de cambio efectivo (e-e) ; y de las percepciones de los mer-
cados financieros internacionales en cuanto a la relacién deuda
publica como proporcién del PIB (ud).

Se supone que los déficit se financian con la emisién de nue-
vos bonos y que los precios son constantes. Ademds, se asume que
la deuda publica esta indexada a la tasa de interés de corto plazo

que determina la banca central. El balance primario (G-T) se de-
fine como la diferencia entre el crecimiento de la deuda puiblica
(D) y el pago de intereses sobre la deuda pendiente, es decir, i(D +
eD). Asi, se tiene que:

(G-1)=D-i(D,+eD,) (2)

En la expresion previa, D, es la deuda piblica denominada en
moneda local y D, es la porcién de deuda puablica en moneda ex-
tranjera. En su version dindmica, la relacion entre la deuda piblica
y el PIB (d) estd dada por la tasa de crecimiento de la deuda publica
Dy la tasa de crecimiento de la economia (g):

d_D_, 3)
d d
Si se sustituye la ecuacion (2) en (3) se obtiene:
d_(G-T)+i(D,+eD))

d- D I @
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Al reordenar la ecuacion (4) se tiene:

d=1[i(0,+ ed)—gld+t (5)

De acuerdo con la expresion anterior, i(§, + ed,) representa
el costo financiero interno y externo de la deuda pdblica, 6,y 6f
representan las proporciones de las deudas interna y externa en la
deuda publica total, en tanto que 7 es el ritmo de crecimiento del
déficit primario como proporcién del PIB.

Para cumplir con los objetivos que persigue esta investiga-
cion, se reordend la ecuacion (2) con la finalidad de explorar los
efectos que tiene el déficit primario, el costo financiero interno y el
costo financiero externo sobre la deuda publica como proporcion
del PIB.

+

Y Y

D_(G-T) i(D,+ieD,) (6)
o=

El modelo econométrico
El modelo econométrico que se plantea en este trabajo queda de-
finido por la siguiente expresion:

;3:50"':81 (GYT) +,82 i(gd)+ﬁ3+ (iell/)f)+u (7)

Donde:

117) = deuda publica total (Deuda) como proporcién del PIB (Y)

G-T o iy
% = balance primario (BalanceP) como proporcién del PIB
iD,) o -

y = costo financiero interno (CFl) como proporcién del PIB

ieD . . )
(—LY)= costo financiero externo (CFE) como proporcion del PIB
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B, = ordenada al origen
B B,, B,= pardmetros a estimar
u = término de error

En su forma estocdstica y simplificada, el modelo se expre-
saria:

Deuda, = B +f, BalanceP + B,CFI + B CFE, +u, (8)

Para resolver el modelo se aplicé la metodologia de cointe-
gracion de Engle-Granger con la finalidad de establecer si entre
la deuda publica y las variables explicativas existia una relacion
estable de largo plazo. La seleccion de la metodologia se justifica
porque, de acuerdo con la teoria convencional, si se incurre en un
déficit, las finanzas publicas deben tender a un equilibrio intertem-
poral. Aunque la ecuacién de regresion cointegrante establece una
relacion de largo plazo entre las variables de estudio, es posible
que en el corto plazo ellas se alejen de esa situacion de equilibrio.
Es por ello que el andlisis de cointegracion se complementa con
un modelo de corto plazo (mecanismo de correccién de errores).

Descripcion y tratamiento de las variables de estudio
Para demostrar una posible relacién de largo plazo entre las varia-
bles de estudio se utilizé el siguiente conjunto de variables:

a) La variable dependiente Deuda se representé como el co-
ciente entre la deuda publica total del sector publico federal
y el producto interno bruto (PIB). Las fuentes de informacién
para integrar la serie fueron: el Instituto Nacional de Estadis-
tica y Geografia (INEGI); el Centro de Estudios de las Finanzas
Pablicas de la Camara de Diputados y las Estadisticas Opor-
tunas de Finanzas Publicas de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.
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b) La variable independiente balance primario (BalanceP) re-
presenta la diferencia entre los ingresos totales y los gastos
totales del sector piblico como una proporcion del PIB. El
balance primario no incluye el costo financiero de la deuda
publica por lo que mide el esfuerzo realizado en el periodo
corriente para ajustar las finanzas publicas. Se espera que la
relacion entre este indicador y la deuda publica sea negativa.
c) La variable explicativa costo financiero interno (CFi) se re-
fiere a los intereses, comisiones y gastos de la deuda publica
interna, asi como las erogaciones para saneamiento financie-
ro y de apoyo a ahorradores y deudores de la banca como
una proporcioén del PIB. Se espera que exista una relacién po-
sitiva con la deuda publica.

d) La variable independiente costo financiero externo (CFE)
considera los intereses, comisiones y gastos de la deuda pu-
blica externa como una proporcién del PIB. Se espera que
haya una relacion positiva con la deuda.

Los datos sobre el costo financiero (interno y externo) estan
representados por los flujos acumulados anuales y se obtuvieron
de las Estadisticas de finanzas publicas de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Pablico para el periodo 1970-1976. De 1977
a 2016, la fuente fue el Banco de México en la seccion de los
Ingresos y gastos presupuestales del sector pablico. En total cada
serie se integrd por 47 observaciones. A las series anteriores se les
aplicaron las pruebas de raices unitarias cuyos resultados apare-
cen en el anexo 1.

Estimacion del modelo
En la primera etapa de la metodologia Engle-Granger se estim6
la relacion de equilibrio de largo plazo, mediante minimos cua-
drados ordinarios (MCO). La tabla T muestra los resultados de la
regresion cointegrante.
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Tabla 1
Resultados de la regresion cointegrante de largo plazo

Variable Simbolo Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante C 0.2477 10.0141 0.0000
(0.0247)*
Balance BalanceP -0.6744 -1.4804 01460
primario (0.4555)**
Costo financiero CFl 4.5715 4.8989 0.0000
interno (0.9331)*
Costo financiero CFE 0.5689 01987 0.8434
externo (2.8623)**
R?=0.7242 R?=0.7049 F=37.6423 Prob.=0.0000 DW=0.6073

*Significativo a 99 por ciento.

**No significativo.

Variable dependiente: Deuda; observaciones incluidas 47 (1970-2016).

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

Tabla 2
Resultados del mecanismo de correccion de errores

Variable Simbolo Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante C 0.0051 0.5901 0.5583
(0.0087) **
ABalance ABalanceP -0.9396 -1.6892 0.0988
primario (0.5562) *
ACosto financiero ACFI 4.0185 47448 0.0000
interno (0.8469) *
ACosto financiero ACFE 1.5876 0.6173 0.5404
externo (2.5717) **
Residuos RES (-1) -0.2926 -2.4542 0.0185
(01192) *
R?=0.4527 R?=0.3993 F.=8.4793 Prob.=0.000044 DW=1.7682

*Significativo a 99 por ciento.

**No significativo.

Variable dependiente: ADeuda; observaciones incluidas 46 después de ajustarse (1971-2016).

A: indica primeras diferencias.

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.
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Para probar la condicion de cointegracion entre las variables
de estudio se aplicaron las pruebas de estacionariedad para los
residuales, las cuales se presentan en el anexo 2. Una vez probado
que existe una relacion estable de largo plazo entre las variables
de estudio, se estim6 el modelo de corto plazo, cuyos resultados
aparecen en la tabla 2.

ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Una vez probada la relacion de cointegracion entre las variables
de estudio, asi como la existencia de fuerzas que garantizan el
ajuste en el largo plazo, se establecié que la ecuacién de largo
plazo que determina a la deuda publica como una funcién del
balance primario y del costo de financiamiento interno y exter-
no, es:

Deudd = 0.2477 — (0.6744)BalanceP + (4.5715)CFI + (0.5689)CFE,  (9)

Para el coeficiente . que pondera al balance primario se ob-
tuvo el signo esperado, sin embargo, al no ser estadisticamente
significativo, se evidencia que, no existe un efecto sistemdtico del
balance primario sobre la deuda. En otras palabras, los resultados
sugieren que se cumple lo sefialado por Vernengo en el sentido
de que un mejoramiento del balance primario no necesariamente
conduce a una reduccién total de la deuda como proporciéon del
PIB. El resultado obtenido cobra sentido si se considera que los
esfuerzos que realiza el gobierno federal para ajustar sus finanzas
publicas, y que se reflejan en el balance primario, tienen una fuer-
te limitacion debido a la volatilidad de los ingresos petroleros y a
un endeble sistema tributario.

El coeficiente B, que pondera al costo financiero interno, tie-
ne el signo esperado y es estadisticamente significativo. El valor
del coeficiente indica que por cada peso que aumenta el costo
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financiero interno, la deuda crece 4.57 pesos. El resultado obteni-
do es consistente con la politica de reestructuracion de la deuda
publica que ha revertido ésta a favor de una mayor proporcion
de deuda interna, estrategia que financieramente es correcta pues
permite que el sector plblico mantenga en moneda nacional una
parte importante de sus pasivos y se eviten los problemas expe-
rimentados en la crisis de 1982. Sin embargo, econémicamente,
se generan efectos distributivos a favor del sector financiero. Esto
comprueba la hipétesis de esta investigacion en el sentido de que
el costo financiero por sostener la deuda es superior inclusive para
el aseguramiento del balance primario. De acuerdo con Vernengo
y Schonerwald [2007], la presencia de superavit primarios en com-
binacién con déficit nominales indica que el gobierno esta pagan-
do la diferencia a los propietarios de los bonos publicos, los cuales
normalmente se encuentran en posesion de bancos, corporaciones
y personas ricas.

En cuanto al coeficiente g, que pondera al costo financiero
externo, el resultado tiene el signo esperado, pero no es estadis-
ticamente significativo. Ello quiere decir que el costo financiero
externo no tiene efectos sistematicos sobre la deuda. El resultado
confirmaria la estrategia de reestructuracion de deuda externa por
interna, que ha conducido a una tendencia en la disminucién de
los empréstitos internacionales. La estrategia financiera con res-
pecto a la deuda externa se ha basado en el mejoramiento del
perfil crediticio ante los mercados financieros internacionales, lo
que permite negociar mejores condiciones de crédito.

Con respecto al modelo de corto plazo, se observa que el co-
eficiente que pondera a los residuales rezagados un periodo, tiene
el signo esperado para asegurar el ajuste en el largo plazo y que es
estadisticamente significativo a 1%. Dicho resultado indica que el
periodo de ajuste es lento, lo cual es consistente con el compor-
tamiento de las variables de estudio, que normalmente implican
procesos de ajuste que no son breves. Por ejemplo, toma tiempo
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la revision del balance presupuestario para detectar si se incurre
en un déficit, aproximadamente un afo, o en la negociacion de la
deuda para determinar los costos financieros en los que se incide.

CONCLUSIONES

La consolidacién del modelo econémico neoliberal ha establecido
que la estabilidad de precios y la disciplina fiscal son sinénimos
de equilibrio macroeconémico. Con este marco, la tasa de interés
se ha convertido en el instrumento oficial de politica econémica
apoyada por mandatos legales que establecen la obligatoriedad
de un equilibrio fiscal, situacion que impide el uso de una politica
fiscal activa. En este orden de ideas, la deuda soberana se ha ma-
nejado con criterios meramente financieros al sustentar una curva
de rendimientos cada vez mas amplia —debido a las emisiones
con plazos de maduracion cada vez mayores— vy al favorecer una
estructura de deuda publica sesgada hacia el endeudamiento in-
terno, con efectos nulos sobre el crecimiento econémico.

Desde una vision financiera, la consolidacion de esta estra-
tegia implica aceptar un costo financiero que se determina por
el perfil crediticio de los emisores soberanos. Asi, los acreedores
establecen ciertas condiciones a los paises subdesarrollados que
tienen efectos redistributivos que perjudican el bienestar social.
Una estrategia de politica fiscal que privilegie superavit primarios
en combinacion con el pago de altos costos financieros (internos
o externos) implica una transferencia de recursos de la sociedad a
grupos privilegiados poseedores de titulos gubernamentales.

La situacion de la deuda publica se agudiza en el contexto de
una apertura econdémica. En efecto, las fluctuaciones en la pari-
dad cambiaria, la incapacidad que impone el denominado pecado
original, y la competencia con otras naciones emergentes por la
atraccion de flujos internacionales de capital, provocan que los
disenadores de politica generen estrategias en cuanto al manejo de
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las tasas de interés y del tipo de cambio que pueden tener efectos
perniciosos sobre variables reales.

Persiste el dilema en cuanto a si la deuda publica es un me-
canismo para financiar el crecimiento econémico y si matiza o
profundiza atin mas las perturbaciones del ciclo. Desde la pers-
pectiva de esta investigacion, el manejo de la deuda soberana
debe considerar, tanto un analisis econémico del efecto que tiene
sobre variables reales (empleo, inversion, crecimiento), asi como
un analisis financiero de su sostenibilidad. En otras palabras, debe
considerar un uso adecuado de los recursos publicos en la basque-
da de beneficios sociales.



ANEXO 1

Tabla 1

Pruebas de raiz unitaria: prueba Dickey Fuller aumentada (DFA), Phillips-Perron
y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

EN NIVELES
DFA PP KPSS

t-estadistico Probabilidad t-estadistico Probabilidad LM-Stat. LM 5%
Deuda
Intercepto -1.8789 0.3390 -1.9050 0.3272 +0.1538 0.4630
Tendencia e intercepto -1.9074 0.6345 -1.9611 0.6064 01346 01460
Sin tendencia ni intercepto -01899 0.6124 -01902 0.6122 - -
BalanceP
Intercepto -1.5476 0.5004 -2.0829 0.2522 01502 0.4630
Tendencia e intercepto -1.4725 0.8241 -2.0482 0.5600 01494 01460
Sin tendencia ni intercepto -1.3315 01668 -1.8565 0.0609 - -
CFI
Intercepto -2.0297 0.2735 -1.7952 0.3782 0.2178 0.4630
Tendencia e intercepto -2.8586 01854 -1.8096 0.6839 01150 01460
Sin tendencia ni intercepto -1.3380 01650 -11346 0.2297 - -
CFE
Intercepto -1.3875 0.5803 -1.5735 0.4878 0.3851 0.4630
Tendencia e intercepto -1.9180 0.6291 -2.0746 0.5458 01430 01460
Sin tendencia ni intercepto -0.9517 0.2996 -0.9972 0.2813 - -



EN PRIMERAS DIFERENCIAS

DFA PP KPSS
t-estadistico Probabilidad t-estadistico Probabilidad LM-Stat. LM 5%

A Deuda

Intercepto -5.8793 0.0000 -5.5157 0.0000 01276 0.4630

Tendencia e intercepto -5.8475 0.0001 -5.4424 0.0003 01234 01460

Sin tendencia ni intercepto -5.8975 0.0000 -5.5607 0.0000 - -

A BalanceP

Intercepto -6.4645 0.0000 -61987 0.0000 01346 0.4630

Tendencia e intercepto -6.44472 0.0000 -6.0774 0.0000 01333 01460

Sin tendencia ni intercepto -6.5493 0.0000 -6.3077 0.0000 - -

ACFI

Intercepto -4.7268 0.0004 -4.6945 0.0004 01051 0.4630

Tendencia e intercepto -4.6976 0.0024 -4.6524 0.0027 0.0779 01460

Sin tendencia ni intercepto -4.7813 0.0000 -4.7502 0.0000 - -

A CFE .

Intercepto -6.5796 0.0000 -6.5982 0.0000 01026 0.4630

Tendencia e intercepto -6.5375 0.0000 -6.5556 0.0000 0.0650 01460

Sin tendencia ni intercepto -6.6412 0.0000 -6.6568 0.0000 - -

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico y del

Banco de México.
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ANEXO 2

Resultados de la regresion de las primeras diferencias de los residuos

Variable Simbolo Coeficiente Estadistico t Prob.
Residuos RES(-1) -0.3181 -2.8492 0.0066
(01116)*
R?= 01441 R? = 01441 DW = 1.6854

*Significativo al 99 por ciento.

**No significativo

Variable dependiente: DRES; observaciones incluidas 46 después de ajustarse (1971-2016).
Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia, de la Secretar-ia de Hacienda y Crédito Piblico y del Banco de México.

Resultados de la prueba DFA para los residuos estimados

Hipotesis nula: RES tiene raiz unitaria

Estadistico t Prob.*

Dickey-Fuller Aumentada estadistico -2.849272 0.0053
Valores criticos: 1% nivel -2.616203
5% nivel -1.948140
10% nivel -1.612320

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia, de la Secretar-ia de Hacienda y Crédito Plblico y del Banco de México.
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