Unidad 2

e Las consecuencias econdmicas de la deuda.
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Como el monstruo que surge de las profundidades,
parece que el déficit se tragé los recursos fiscales de
Estados Unidos y aterré a la poblacién en los afios 80
v principios de los 90. El déficit presupuestario pasé
de 40 mil millones de délares en 1979 a un méximo de
290 mil en 1992. Aunque ha disminuido algo desde en-
tonces, reducirlo atin mds sigue siendo una de las ma-
ximas prioridades econémicas del pafs. Los politicos
piden rutinariamente el uso de la palabra en el Sena-
do o en la Cdmara para denunciar el déficit, mientras
que los periédicos aprovechan la mas minima oportu-
nidad para reclamar nuevos recortes presupuestarios.

<{Cémo ha aumentado tanto el déficit presupuesta-
rio? ¢ Exactamente por qué desagrada tanto a todo el
mundo? Veremos que la preocupacién de la opinién
publica por los déficit tiene sélidos fundamentos eco-
némicos. La presencia de un elevado déficit en los
periodos de pleno empleo tiene graves consecuencias,
entre las cuales se encuentran la reduccién del ahorro
ylainversién nacionales y del crecimiento econémico
a largo plazo. La Figura 14-1 traza el terreno que ex-
ploraremos en esta importante drea.

A

LOS PRESUPUESTOS Y LA POLITICA FISCAL

hd

Durante los doscientos afios transcurridos desde la
Guerra de la Independencia, el gobierno federal de
Estados Unidos ha equilibrado generalmente su pre-
supuesto fiscal durante dos siglos. El enorme gasto
militar realizado durante las guerras se ha financiado
normalmente endeudandose, por lo que la deuda pu-
blica (la cantidad total que debe el Estado) ha tendido
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a dispararse en las épocas de guerra. En las de paz, el
Estado ha devuelto una parte y ha disminuido la carga
de la deuda.

Este patrén cambi6 en los afios 80, cuando la admi-
nistracién Reagan adopté una politica de oferta que
provocé una gran reduccién de los impuestos y una
escalada militar sin una disminucién compensatoria
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Oferta
agregada

' Reserva
de capital
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FIGURA 15-1. {Qué efectos producen los déficit y la deuda piblicos?

En este capitulo se estudia la influencia econémica de la politica fiscal, los déficit y la deuda ptiblica. Obsérvese
que las flechas causales apuntan hacia la reserva de capital y parten de él, para recordarnos que la politica fiscal
deja una profunda huella en la inversién, en el capital y en el crecimiento econémico.

de los gastos civiles. Al ser menores los ingresos y
mayores los gastos, el Estado tuvo que endeudarse para
cubrir la diferencia. El déficit presupuestario federal
superé los 200 mil milllones de délares a mediados de
los afios 80 y la deuda puiblica pasé durante las adminis-
traciones Regan-Bush de 660 mil millones a 3 billo-
nes. El persistente déficit ha cambiado espectacular-
mente las normas basicas que rigen la politica fiscal.
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El déficit gubernamental en México

La politica econémica en México durante los afios
50 y hasta principio de los 70 reflejé el deseo de lo-
grar altas tasas de crecimiento econémico y estabili-
dad de precios. Entre 1953 y 1970 México mantuvo
un crecimiento promedio de 6.7% anual, gracias a in-
crementos en la productividad obtenidos por la inver-
sién piblica en infraestructura, a la politica protec-
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cionista que hizo crecer a la industria nacional, yaun
ambiente externo favorable de baja inflacién. Duran-
te estos afos la politica fiscal se caracterizé por un
control riguroso del gasto ptblico para controlar la
expansién de la demanda agregada. A partir de los
anos 70, la politica fiscal tomé un rumbo distinto, se vol-
vié expansiva a la vez que el papel del gobierno se ex-
pandia de manera impresionante. La intervencién del
Estado en la vida econémica nacional pasa de ser la
tradicional, de estabilizacién econémica y promotora
del crecimiento, a ser de participacién activa en la pro-
duccién de servicios y manufacturas.

En el periodo 1970-76 se crearon 108 empresas
publicas nuevas, con el subsecuente incremento en el
gasto publico y sin el incremento en la recaudacién ne-
cesario para mantener las finanzas piublicas en orden.
En 1976 el gasto publico y el déficit gubernamental
habian alcanzado cifras sin precedentes, la deuda con
el exterior habia crecido y el proceso terminé con una
crisis de confianza vy la devaluacién del peso en 1976.
Sin embargo, el descubrimiento de recursos petroleros
en este ano surgié como la solucién a los problemas de
deuda externa del pafs sobre todo ante los recientes
incrementos en el precio internacional del crudo.

La politica fiscal entonces sigue su rumbo de mayo-
res gastos e intensificacién del déficit piblico. La inver-
sién publica, asi como la privada se reactivé a laluz de
los prospectos de la industria petrolera, alcanziandose
tasas de crecimiento altas. Para financiar la creciente
inversién nacional se siguié recurriendo a endeuda-
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miento externo. Sin embargo, los precios internacio-
nales del petréleo se desplomaron en 1982 causando
una crisis de deuda para México, con la reduccién en
los ingresos por exportaciones de petréleo. Esto hizo
imposible cumplir con los pagos de intereses sobre la
deuda externa adquirida en el pasado. Desde 1983 el
gobierno implementé un programa para estabilizar la
economia, reducir el desequilibrio externo y el déficit
publico. La reduccién del déficit pablico se hacia difi-
cil porque, aunque se redujeron gastos, las tasas de
interés eran demasiado altas y éstas implicaban pagos
de intereses muy cuantiosos. La confianza en el go-
bierno se habia perdido...

El Cuadro 15-1 muestra algunos indicadores per-
tinentes a la problematica de déficit y deuda externa
que se presenté en México entre 1970 y 1988.

El déficit publico como porcentaje del PIB crecié
de 4.2 a 15.6% entre 1972 y 1982. La deuda externa
pasé de 5.5 billones a 87.6 billones de délares en ese
mismo periodo. El déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos era dominado por los altos pagos
por intereses de la deuda externa que pasaron de 482
millones en 1972 a casi 11 000 millones en 1982. Es-
tos cambios muestran el efecto de la politica fiscal y
del crecimiento desmedido del déficit pablico, resul-
tado de esa politica; sin embargo, ya en 1988 se obser-
va una mejoria en términos de los flujos al pais en
inversion extranjera directa y una reduccién en el cré-
dito al sector ptblico. Pero el déficit fiscal atin
representaba un porcentaje importante del PIB.

CUADRO 15-1. Indicadores macroeconémicos para México: 1972-1988 (millones de délares)

Cuentas de la :
1972

balanza de pagos
I. Saldo de la cuenta corriente -1 006
1. Pagos a factores 626

a) Utilidades a inversién extranjera 144
b) Intereses deuda externa 482

IL. Inversién extranjera directa ; 156

II1. Crédito neto sector piblico 149

IV. Crédito neto sector privado 460

Otros indicadores

Deuda externa (billones délares) 5.5

Déficit piablico* (%PIB) - 4.2

Fuente: Indicadores Econémicos, Banco de México.

*Basado en Balance Econémico, ver Cuadro 15A-1 en apéndice del capitulo.

1982 1983 1988
-6 221 -5418 -2901
11 405 10 714 10 403

526 184 512
10 879 10 103 8 800
1657 461 2590
5259 4 291 946
2223 -2 309 -3428

87.6 93.8 . 103

15.6 8.1 : 10.9
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Definiciones

Los gobiernos utilizan presupuestos para planificar
y controlar sus cuestiones fiscales. Los presupuestos
muestran los gastos planeados y los ingresos esperados
en un ano dado que generardn los sistemas de impues-
tos. Generalmente, contienen una lista de programas
especificos (educacién, asistencia social, defensa, etc.),
asi como las fuentes de impuestos (el impuesto sobre
la renta de las personas, las cotizaciones al Seguro
Social, etc.).

Existe un superavit presupuestario cuando todos
los impuestos y demds ingresos son superiores al gasto
publico durante un afo. Existe un déficit presupuesta-
rio cuando el gasto es superior a los impuestos. Cuando
los ingresos y los gastos son iguales en un determinado
periodo (algo que raras veces ha ocurrido en Estados
Unidos a escala federal), el Estado tiene un pre-
supuesto equilibrado.

Dependiendo de la situacién econémica y de otros
acontecimientos, los gastos y los ingresos reales pue-
den superar las expectativas o no llegar a alcanzarlas.
Consideremos, a titulo de ejemplo, los presupuestos
del presidente Bush para el afio fiscal 1990. La pro-
puesta, sometida primero a la aprobacién del Congre-
so a principios de 1989, esboza los impuestos y los gas-
tos propuestos para el afo fiscal 1990 (desde el 1 de
octubre de 1989 hasta el 30 de septiembre de 1990).
Los presupuestos de Bush estipulaban un déficit planea-
do de 99 mil millones de délares, pero como consecuen-
cia de la recesién econémica (que redujo los ingresos
fiscales) y del costo del saneamiento de las asociacio-
nes de crédito a la construccién, el déficit efectivo re-
sult6 ser de 220 mil millones.

Cuando el Estado incurre en un déficit presupues-
tario, debe pedir préstamos al ptiblico para pagar sus
facturas. Para pedir préstamos, emite bonos, que son
pagarés que prometen pagar dinero en una determi-
nada fecha futura. La deuda publica son los présta-
mos totales o acumulados que ha recibido el Estado;
es el valor monetario total de los bonos del Estado
que se encuentran en manos del piblico (de las eco-
nomias domésticas, de los bancos, de las empresas,
de extranjeros y de otras entidades no federales).

LA POLITICA PRESUPUESTARIA

El presupuesto del Estado desempefia tres grandes
funciones econémicas. En primer lugar, es un instru-
mento por medio del cual la produccién nacional se
divide en consumo e inversién privados y publicos.
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En segundo lugar, el presupuesto del Estado afecta, a
través de los gastos directos y de los incentivos fiscales
indirectos, a la oferta de factores como el trabajo y el
capital y ala produccién de sectores que van desde los
automoviles hasta las citaras. Pero la tercera funcién
es la politica fiscal, es decir, la influencia del presu-
puesto en los objetivos macroeconémicos clave. Mds
concretamente, por politica fiscal entendemos el pro-
ceso de configuracién de los impuestos y del gasto pu-
blico para ayudar a amortiguar las oscilaciones de los
ciclos econémicos y contribuir a mantener una econo-
mia creciente de elevado empleo y libre de una alta'y
volatil inflacién.

Muchos de los primeros entusiastas del enfoque
keynesiano crefan que la politica fiscal era como un
botén que podian girar para controlar el ritmo de la
economia. Un aumento del déficit presupuestario sig-
nifica un mayor estimulo del crecimiento econdémico,
que podria reducir el desempleo y sacar a la econo-
mia de una recesién. Una reduccién del déficit presu-
puestario o un superavit presupuestario podrian fre-
nar una economia recalentada y eliminar la amenaza
inflacionista.

Actualmente, pocos creen que el ciclo econémico
puede eliminarse con tanta facilidad. Unos 60 afios
después de Keynes, las recesiones y las inflaciones si-
guen entre nosotros y la politica fiscal funciona mejor
en teorfa que en la practica. Por otra parte, la politica
monetaria se ha convertido en el instrumento preferi-
do para moderar las oscilaciones econémicas. Aun asi,
siempre que aumenta el desempleo, como ocurrié a
principios de los aftos 90, normalmente existen pode-
rosas presiones para que el gobierno aumente el gas-
to publico. En este apartado, pasamos revista a las
principales maneras de utilizar la politica fiscal y exa-
minamos los inconvenientes practicos que han queda-
do patentes.

Las politicas fiscales de impuestos y gasto pu-
blico, en colaboracién con la politica monetaria,
tienen como objetivo acelerar el crecimiento eco-
némico con un elevado empleo y precios estables.

La politica fiscal discrecional

Actualmente, en Estados Unidos la estabilizacién
econdémica a corto plazo se lleva a cabo principalmente
por medio de la politica monetaria (recuérdese el andli-
sis del Capitulo 10 de la influencia del dinero en la acti-
vidad econémica). Sin embargo, en algunas épocas los
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gobiernos necesitan utilizar la politica fiscal discrecic-
nal para luchar contra ios ciclos econémicos. Una po-
litica fiscal discrecional es aquella en la que el gobierno
modifica las tasas impositivas o los programas de gas-
to, normalmente aprobando medidas legislativas. En
contraste con los estabilizadores automaticos, la poli-
tica discrecional generalmente entrana la aprobacion
de medidas legislativas tendientes a alterar la estruc-
tura del sistema fiscal. Los principales instrumentos
de Ia politica fiscal discrecional son ias obras ptiblicas y
otros programas de capital, los proyectos piiblicos de
empleo y la modificacién de las tasas impositivas,

Desde los tiempos de Franklin Roosevelt, el go-
bierno federal ha recurﬂ'do a los proyecios de obras pii-
blicas para luchar contra las recesiones y crear emplec.
En 1935 establecié Ia Works Progress Administration

(llamada mas tarde Works Project Administration o
WPA, que significa Direccién General de Obras Pi-
blicas}, que proporciond empleo a 3 millones de esta-
dounidenses desempleados en ia construccién de hos-
pitales, escuelas y carreteras, asi como pistas de tenis
y campos de golf. Otras inversiones en obras ptbii-
cas, como la electrificacidn rural, resultaron enorme-
mente beneficiosos para las dreas subdesarrolladas
Mads recientemente, el gasto federal en obras ptblicas
se ha destinado principalmente a autopistas, transporte
plublico y otros proyectos de transporte a largo plazo.
De hecho, cuandc George Bush firmé en 1991 una
ley que estipulaba la realizacién de proyectos de trans-
porte por valor de 151 mil miliones de délares, pro-
metié que el resuitado serfa la creacién de “emple
enla construccién de carreteras, de puentes y de ferro-
carriles”.

En el otro extremo de los proyectos de obras pabli-
cas muy intensivos en capital y de largz du&f mo, se
encuentran los proyectos f f)ubizycu ae emp €0,
que se basan esios programas es sencilla: si el Drob_‘ia-
ma es el elevado oeser‘”p?eo {por qué no crear em-
pleo directamente? Estos programas tienen por obje-
fo contratar trabajadores desempleados durante un
breve periode en empleos pﬁblicos tras los cuales
pupzien pasar a ocupar un empleo estable en el sector
privado. Uno de los mayores programas recientes de
este tipe fue la Comprehensive E"np“'oy ment and
Training Act, CETA (ley general de empleo y forma-
cién) de los afios 70, que en su momento de mayor
auge proporciond empleo publico a méds de 700 mil
desempleados y jévenes dificiles de colocar. Estos tra-
bajadores hicieron de todo, desde recoger hojas secas
hasta trabajar en museos y teatros.
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El tercer enfoque de la politica fiscal discrecional
es la modificacion temporal de los impuesios sobre la renta.
Las reducciones de los impuestos pueden impedir que
disminuyan los ingresos disponibles y que el declive
econdémico se acumule como una bola de nieve y con-
duzca a una profunda recesidén. La modificacién de
las tasas impositivas puede utilizarse para estimular o
moderar la economfa.

Muchos de los defensores de la politica de estabili-
zacién discrecional ven en la modificacién de las ta-
sas impositivas el instrumento fiscal ideal. Una vez que
&stas se han modificado, los consumidores reaccionan
rapidamente; Ia reduccién de los impuestos se difun-
de ampliamente por toda la poblacidn, estimulando el
gasto en bienes de consumo y generando una expan-
sién econdémica. La administracién Bush adoptd una
variante de esta estrategia cuando bajé las tasas de
retencién impositiva, permitiendo asf a los contribu-
yentes posponer su pago de impuestos.

Limitaciones de la politica fiscai discrecional.
Aunque la politica fiscal discrecional parece un instru-
mento atractivo, tiene importantes fallas. Pensemos, por
ejemplo, en el gasto en obras publicas. La construccién
de un puente ¢ de una oficina de correos crea empleo,
ciertamente, pero con un largo desfase. Pueden pasar
muchos afios hasta gue se gaste una parte significativa
de los fondos y se emplee 2 la gente. Es necesario hacer
planes; dibujar planos; emitir permisos de contaminacién;
expropiar y comprar los terrenos; demoler edificaciones,
y construir nuevas estructuras. Dado lo difici
decir a un afio ¢ dos, podrfamos encontrarnos con
el proyecto de obras piiblicas destinado a hud‘
Ia recesién se gjecuta cuando la economia
randose rapidamente de la recesidn v
reavivandose. Por consiguiente, los
plblicas son maés eficaces para |
nrofundas recesiones

uchar ~OHLI'3~ 121‘"521 V

Los programas pubifcou de empieo evitan unc de
los principales inconvenientes de los proyectos de

obras piblicas, yaquesep sueden comenzar y abando-
nar muy de prisa, pero zu,nen OLiros pmblema&
tica principal es que son despiifarradores y gastan
fandos en proyectcs poco prioritarios; de hecho, enla
década de 1930 los trabajadores a veces rastriliaban
las hojas llevdndolas de una acera a la otra y viceversa

Por otra parte, la transicién de estos puestos de trabajo
a otros estables ha sido dura; Ia mayoria de los estu-
dios indica que el hecho de ocupar un empleo publi-
co no mejora significativamente las posibilidades de

T 4
i.d

Cr
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conseguir después un trabajo estable en el sector pri-
vado.

E incluso la modificacién anticiclica de los impues-
tos tiene serios inconvenientes. Normalmente, el Con-
greso tarda mucho tiempo en debatir y aprobar las
propuestas fiscales. Por otra parte, los impuestos son
muy controvertidos; los politicos que defienden su au-
mento suelen perder las elecciones. Ademads, las modi-
ficaciones impositivas temporales pueden no lograr
su propésito. Silos contribuyentes saben que los cam-
bios impositivos son temporales, es posible que ape-
nas alteren su consumo, por lo que ¢l efecto anticiclico
es pequerio.

Comparacion con la politica monetaria. Estos
inconvenientes de la politica fiscal contrastan notable-
mente con las posibilidades de Ia politica monetaria
discrecional. Esta puede modificarse rdpidamente; la
Reserva Federal es un organismo independiente y no
necesita ninguna ley del Congreso para modificar las
tasas de interés y las condiciones crediticias. Por otra
parte, la politica monetaria ha demostrado ser eficaz
tanto en la expansién como en la contraccién de la
economia. Por estas razones, actualmente en Estados
Unidos la mayorfa de los economistas prefiere la politi-
ca monetaria como instrumento principal para lograr
la estabilizacién a corto plazo. La politica fiscal se utili-
zaria, segin esta opinién, para corregir el equilibrio
entre lainversién y el ahorro del pafs y quizd para con-
trarrestar cualquier profunda recesién o gran infla-
cién que no pudiera resolverse tinicamente con la po-
litica monetaria.

Cada vez mas paises se deciden a dar mayor autono-
mfia a sus respectivos bancos centrales en lo referente
al manejo de las politicas monetaria y cambiaria. En
América Latina hay experiencias muy recientes al res-
pecto, durante los primeros cuatro anos de los 90, al-
gunos paises de la regién llevaron a cabo reformas en
sus leyes de banca central. Ahora, bancos centrales
como los de Argentina y Chile cuentan con autonomfa
en lo referente a las politicas monetaria y cambiaria,
mientras en pafses como México, Nicaragua y Venezue-
la, las reformas liberaron las decisiones del banco cen-
tral en lo referente a la politica monetaria pero no total-
mente en la cambiaria. Las reformas tienden a reducir
el riesgo inflacionario que tradicionalmente se corria
cuando los bancos centrales se volvian financiantes
incondicionales de los programas de politica fiscal, y
por otro lado permiten al banco central operar con
mayor rapidez en la reduccién o ampliacién del crédi-
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to doméstico con el fin de dar mayor estabilidad a la
macroeconomia de su pafs.

Estabilizadores automaticos

Hasta ahora hemos examinado la politica fiscal dis-
crecional, que exige la adopcién de medidas decidi-
das por parte del gobierno en respuesta a los cambios
de la situacién econdémica. Por otra parte, el sistema
fiscal moderno tiene unas propiedades estabilizadoras
automdticas inherentes. Todos los dfas y todas las no-
ches, esté o no en sesién el Parlamento, los impuestos
y el gasto estdn estabilizando la economfia. {Cuadles son
los estabilizadores automdticos? Son principalmente
las variaciones automdticas de los ingresos fiscales y
las transferencias.

Comencemos por las variaciones automdticas de los
ingresos fiscales. El sistema fiscal federal de Estados Uni-
dos depende de impuestos progresivos sobre los ingre-
sos de las personas y de las sociedades (los impuestos
progresivos son aquellos cuyas tasas aumentan con
los ingresos). Tan pronto como el ingreso comienza a
disminuir, los ingresos fiscales del Estado también dis-
minuyen incluso aunque el Congreso no modifique
las tasas impositivas. Actualmente, en Estados Unidos
por cada 10 mil millones de délares en que disminuye
el PIB, los ingresos fiscales federales totales disminu-
yen alrededor de 3 mil 500 millones.

Por lo tanto, si disminuye la produccién, disminui-
ran automaticamente los ingresos fiscales, lo que amorti-
guara el descenso de los ingresos personales y el gasto;
la produccién no disminuird tanto como disminuirfa
si no se produjeran esos cambios. En las épocas infla-
cionistas, un aumento de los ingresos fiscales reduci-
réd el ingreso personal, ahogara el gasto de consumo,
reducird la demanda agregada y frenard la espiral as-
cendente de precios y salarios.

Hace un siglo, los economistas pensaban que la
estabilidad de los ingresos fiscales era algo bueno; que
los impuestos no debfan variar dependiendo de las
condiciones econémicas. Ocurre exactamente lo con-
trario desde el punto de vista macroecondmico. El sis-
tema impositivo actual contribuye a la estabilidad ma-
croecondmica: los ingresos tienden a aumentar en las
épocas inflacionistas y a disminuir en las épocas de
recesién. Se trata de un poderoso factor que estabiliza
la economia y modera el ciclo econémico.

El otro gran estabilizador son los programas de trans-
Jerencias, como el seguro de desempleo, la asistencia
social, etcétera. El estado moderno de bienestar tiene
un complejo sistema de transferencias destinadas a
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complementar los ingresos y a atenuar las dificulta-
des econdémicas. Un importante ejemplo es el seguro
de desempleo (SD). Los trabajadores, tan pronto como
se quedan sin empleo, comienzan a percibir el SD y,
cuando vuelven a trabajar, cesan las prestaciones. As{
pues, el SD aumenta o reduce los ingresos de una ma-
nera anticiclica y estabilizadora. Muchos programas
de mantenimiento de los ingresos tienen rasgos pareci-
dos, como los cupones de alimentacién, la ayuda a las
familias con hijos dependientes.

Los impuestos sobre la renta son un mecanismo que
opera en la generalidad de los paises y lo hacen bajo el
principio de progresividad. Por otro lado, los progra-
mas de transferencias, que operan como estabilizado-
res automdticos, son muy restringidos o inexistentes
en los pafses menos desarrollados, en estos paises es
mds comiin encontrarse programas temporales de apo-
yo a situaciones particulares. Un ejemplo podrian ser
los programas de ayuda financiera a deudores de la
banca, aplicados en México durante su crisis de 1995-
1996, en su mayor parte financiados con recursos pu-
blicos. Estos programas tenfan como fin ayudar tanto
a los bancos, que vieron incrementadas sus cuentas
de cartera vencida, como a los mismos deudores, que
no podian soportar las altas tasas de interés real.

Limitaciones de los estabilizadores automadti-
cos. Los estabilizadores automdticos evitan algunos
de los problemas de la politica fiscal discrecional, pero
no pueden allanar totalmente las oscilaciones del ci-
clo econémico. Para ver por qué, consideremos el ejem-
plo de los impuestos. Recordemos que en el modelo
del multiplicador, una perturbacién del gasto produce
un efecto multiplicado en la produccién. Sin embargo,
la tendencia automatica de los impuestos a llevarse una
fraccién de cada délar adicional de ingreso reduce la
magnitud del multiplicador. La sensibilidad ciclica de
los impuestos es como un amortiguador que reduce
el impacto de las perturbaciones y contribuye a estabi-
lizar la economia.’

'El efecto estabilizador parcial puede ilustrarse de la forma
siguiente: supongamos que sin impuestos, Estado, sector exterior,
etcétera, la PMC es %/10; eso implica que el multiplicador es 10.
Supongamos ahora que 331/5% de la renta adicional se va en im-
puestos, por lo que por cada délar de aumento del PIB, Vs de
délar se va en impuestos y %/s de délar es ingreso disponible (RD).
Y de los 2/3 de délar de RD, se gasta 90% (o sea, 60 centavos del
délar original). Por lo tanto, el multiplicador se reduce a 2 /2, pero
no a cero. Las perturbaciones afectan, pues, a la produccién, pero de
una forma moderada.
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Los estabilizadores automaticos reducen, en par-
te, las fluctuaciones del ciclo econémico, pero no
pueden eliminar totalmente la perturbacién. La con-
veniencia de eliminar el resto y la forma de hacerlo
contintan siendo una tarea de la politica moneta-
ria y fiscal discrecional. - ,

LOS DEFICIT FISCALES: CONCEPTOS
Y TENDENCIAS

A principios de 1994, el déficit presupuestario estima-
do del ano fiscal 1994 era del orden de 235 mil millo-
nes de délares. Ese déficit afecta a la economia a corto
plazo a través de su influencia en la demanda agregada
y a largo plazo a través de su influencia en la produc-
cién potencial. Para comprender las consecuencias de
los déficit presupuestarios publicos, debemos consi-
derar las siguientes cuestiones:

+ ¢Qué parte del déficit presupuestario es ciclico y
cudl estructural?

+ {Cudnta inversién “expulsan” los déficit y dénde
se siente el efecto?

+ ¢Cudl es la verdadera carga econémica de la deu-
da publica y cémo afecta ésta al crecimiento eco-
némico?

En el resto de este capitulo nos ocuparemos de
estas cuestiones fundamentales.

Déficit estructurales y ciclicos

La hacienda piiblica moderna distingue entre défi-
cit estructurales y ciclicos.” La idea es sencilla. La par-
te estructural del presupuesto es activa; es decir, es de-
terminada por politicas discrecionales, como la fijacién
de las tasas impositivas, las prestaciones de la Seguri-
dad Social o la magnitud del gasto de defensa. En cam-
bio, la parte ciclica es determinada pasivamente por la
situacidn del ciclo econémico; es decir, por el grado
en que el ingreso y la produccién nacionales son ele-
vadas o bajas.

A continuacién se analizan los déficit publicos a la luz del
desequilibrio presupuestario existente en los afios 90; los princi-
pios también se aplican a un superavit presupuestario modifican-
do el signo.
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Los economistas definen cuantitativamente los
presupuestos estructurales y ciclicos de la manera si-
guiente:

El presupuesto efectivo registra los gastos, los
ingresos y el déficit monetarios efectivos correspon-
dientes a un determinado periodo.

El presupuesto estructural calcula cudles serian
los ingresos, los gastos y los déficit del Estado si la
economia funcionara en el nivel de produccién po-
tencial.

El presupuesto ciclico es la diferencia entre el
presupuesto efectivo y el estructural. Mide la in-
fluencia del ciclo econémico en el presupuesto, te-
niendo en cuenta la influencia del ciclo en los ingre-
sos, los gastos y el déficit.

La distincién entre el presupuesto estructural y el
ciclico es paralela a la diferencia entre los estabiliza-
dores discrecionales y los automadticos. El gasto y los
ingresos estructurales consisten en los programas dis-
crecionales aprobados por el Parlamento; el gasto y
los déficit ciclicos consisten en los impuestos y en el
gasto que se ajustan automdticamente a la situacién
de la economia. Cuando surgié la recesién de 1990,
cada aumento de la tasa de desempleo de un punto
porcentual elevé el déficit alrededor de 60 millones
de ddlares. Este aumento del déficit ciclico se produjo
al disminuir los ingresos fiscales y aumentar las pres-
taciones por desempleo y las prestaciones sociales.

En cambio, cuando el Congreso de Estados Unidos
aprobé el conjunto de medidas econémicas de Clinton
en 1993, subié los impuestos y recorté los programas
de gastos militares. Estas medidas reducirfan el défi-
cit estructural total entre 1994 y 1998 en 443 mil millo-
nes de ddlares segiin la Congressional Budget Office
(Oficina Presupuestaria del Congreso).3

*En 1974, el Congreso establecié la Congressional Budget
Office, CBO (Oficina Presupuestaria del Congreso) para analizar
la economifa y valorar las diferentes opciones de la politica fiscal.
Bajo el mandato de su primer director, la economista Alice Rivlin,
la CBO ofreci6 valiosos comentarios y andlisis econémicos inde-
pendientes sobre el presupuesto federal.
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Generalmente, la politica fiscal altera tanto los dé-
ficit estructurales como los ciclicos (al menos a corto
plazo). Si el gobierno decidiera reducir el ejército y,
por lo tanto, recortar el gasto militar en 30 mil millo-
nes de délares, el resultado seria una reduccién del
déficit estructural de esa cantidad. Si esta reduccién
del gasto no se contrarrestara mediante un aumento
en otras dareas, también tenderia a contraer la econo-
mia y elevaria asf el déficit ciclico.

Aplicaciones de los presupuestos

ciclicos y estructurales

La distincién entre los déficit ciclicos y los estruc-
turales es fundamental para averiguar el verdadero
efecto de la politica fiscal. Si aumentara el déficit efec-
tivo en un ano dado, podriamos sentirnos tentados a
afirmar: “El déficit ha aumentado. El gobierno debe
estar estimulando la economia.” Pero esta valoracién
podria ser totalmente errénea. El incremento del dé-
ficit podria deberse a una reduccién de las tasas
impositivas o a un nuevo programa de asistencia sani-
taria; éstos representarfan un mayor déficit estructu-
raly, de hecho, serfan expansivos. En cambio, el incre-
mento del déficit presupuestario podria deberse a una
recesién econémica; no seria un signo de una expan-
sién fiscal, sino de un aumento del déficit ciclico.

La Figura 15-2 muestra las tendencias del presu-
puesto estructural y efectivo de Estados Unidos en las
tres Ultimas décadas. El hecho principal es la conti-
nua tendencia descendente de las curvas, lo que indi-
ca que el déficit ha aumentado en porcentaje del PIB.
El mayor déficit se registré a principios de los afios
80, tras lo cual se realizaron varias correcciones fisca-
les que contribuyeron a contener la ola de tinta roja.
Obsérvese también que el déficit estructural y el efec-
tivo difieren en los grandes ciclos econémicos. Entre
1979y 1982, el presupuesto ciclico incurrié en un gran
déficit, mientras que el estructural apenas varié, debi-
do a que los ingresos fiscales disminuyeron al entrar
la economia en una recesién. A partir de 1982, el pre-
supuesto estructural comenzé a incurrir en un gran
déficit, pero la recuperacién econémica redujo el dé-
ficit ciclico.

Los locos 80

Desde principios de los afios 80, la cuestién macro-
econémica mas desconcertante en Estados Unidos ha
sido el creciente déficit presupuestario federal. Aun a
pesar de que el Congreso aprobé medidas legislativas
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FIGURA 15-2. El déficit estructural, el efectivo y el ciclico en Estados Unidos

La linea de tono gris muestra el déficit o el superavit presupuestario efectivo (en porcentaje del PIB potencial). La curva
de color negro representa el componente estructural. La diferencia entre el déficit o superavit efectivo y el estructural es
el déficit o superavit ciclico. En los casos en los que la diferencia aparece sombreada de tono mis claro, la economia tenia
un elevado desempleo y el presupuesto ciclico era deficitario. En los casos en los que la diferencia aparece sombreada de
tono mds oscuro, la produccién era superior a la potencial y el presupuesto ciclico mostraba un superavit. (Fuente: U.S.
Department of Commerce, modificado por los autores para tener en cuenta la definicién de produccién potencial utiliza-
da en este libro.)

tendientes a contener la creciente ola de tinta roja, los
déficit aumentaron durante todo este periodo. Los
déficit no son algo nuevo en la economia de Estados
Unidos, pero un déficit de gran magnitud en tiempos
de paz era algo extraordinario, excepcional e inquie-
tante.

¢Por qué aumenté tanto el déficit? Los republica-
nos le echaron la culpa a los 50 afios de politica demé-
crata de “impuestos y gasto”. Los demdcratas contra-
atacaron afirmando que los presidentes republicanos
eran los responsables y echaron la culpa de la crecien-
te deuda publica a la politica de oferta.
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¢Qué dicen los hechos? Aunque no basta un sim-
ple analisis para responder a esta compleja pregunta,
el Cuadro 15-2 puede ayudar a mostrar las grandes
tendencias. Este cuadro enumera las principales par-
tidas presupuestarias federales y el porcentaje que re-
presentaron en el PIB en 1979 y en 1990, que fueron
ambos afios de pleno empleo, asi como una reciente
proyeccién de la CBO para 1997. Los datos muestran
que en la década de 1980 el déficit estructural aumen-
té6 pasando de 1.7% a 3.0% del PIB. Las caracteristi-
cas clave que se encuentran tras este cambio son las
siguientes:
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CUADRO 15-2. Tendencias del presupuésto federal de Estados Unidos, 1979-1997

El déficit presupuestario federal es la diferencia entre el gasto y los ingresos. Entre 1979 y 1990, la proporcién de ingresos
se mantuvo estable, mientras que la proporcién correspondiente a los costos de intereses y asistencia sanitaria crecié
rapidamente. Se prevé que el conjunto de medidas adoptadas en 1990 y en 1993 para reducir el déficit lo reduciran, pero
los crecientes costos de la asistencia sanitaria contintan siendo un interrogante. (Fuente: Charles L. Schultze, “Paying the
Bills”, en Henry J. Aaron y Charles L. Schultze, (comps.), Setting Domestic Priorities: What Can Government Do? Brookings,
Washington, D. C., 1992, actualizado por los autores utilizando datos de la Congressional Budget Office.)

Componente presupuestario

Gastos
Seguro Social
Administracién central
Asistencia sanitaria
Intereses netos
Subtotal, sanidad e intereses
Resto
Defensa
Civiles

Ingresos

Seguro Social
Administracién central

Superavit o déficit (-)

¢ En primer lugar, el porcentaje del PIB correspon-
diente a los ingresos federales disminuyd, de he-
cho, durante todo este periodo, aun a pesar de que
aumenté el porcentaje correspondiente a las coti-
zaciones al Seguro Social. Es evidente que las re-
ducciones del impuesto sobre la renta llevadas a
cabo a principios de los afos 80 consiguieron dar
un giro a la tendencia ascendente de los impues-
tos, pero de esa forma contribuyeron al creciente
déficit.

* En segundo lugar, los gastos aumentaron durante

el periodo, pero sélo 1.2% del PIB. Este aumento

fue menor que el incremento medio decenal re-

gistrado en los cincuenta anos anteriores.

En tercer lugar, los grandes aumentos no planea-

dos del presupuesto correspondieron al pago de

los intereses y a la asistencia sanitaria, que aumenta-

L]

L]

Porcentaje del PIB

1979 1990 1997
20.7 21.9 22.0
4.3 4.6 4.8
16.4 17.3 17.2
1.7 2.7 4.4
1.8 3.4 3.2
3.4 6.1 7.6
13.0 11.2 9.6
4.8 55 3.6
8.2 5.8 6.0
19.1 18.9 19.4
4.0 5.2 5.2
15.1 13.7 14.2
-1.7 -3.0 -2.6

ducirse bajando las tasas de interés o reduciendo
la deuda publica. El gasto destinado a la asistencia
sanitaria no estd sujeto al juego normal de la ofer-
ta y la demanda en el mercado.

Por ultimo, las proyecciones para 1997 muestran
el efecto del conjunto de medidas adoptado por
Bush y Clinton para reducir el déficit. Estas pro-
yecciones suponen que los ingresos experimenta-
rdn un modesto crecimiento y que se contendra el
crecimiento del gasto. Pero el presupuesto federal
es rehén de futuros imprevistos (guerras, recesio-
nes, programas sanitarios descontrolados, quiebras
bancarias, aumentos de las tasas de interés) que
pueden echar por tierra hasta el plan presupues-
tario mas elaborado.

Cambios importantes también han ocurrido en

ron conjuntamente 2.7% del PIB. Su control plan- América Latina, donde buen nimero de paises han
tea dificiles problemas a largo plazo: los intereses  realizado esfuerzos importantes por reducir sus défi-
pagados no son discrecionales y s6lo pueden re-  cit publicos. Datos de la Comisién Econémica Para

40
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Ameérica Latina (CEPAL),* referentes a la evolucién
del déficit pablico de 19 paises de la regién durante
los afios comprendidos entre 1989 y 1995 (este tltimo
afio en su version preliminar), dan cuenta de mejoras
notables en las finanzas publicas en 17 de los 19 pai-
ses. La misma publicacién advierte que en 1995 se vi-
vieron numerosas iniciativas por nuevos ajustes, mis-
mas que evidencian la preocupacién por consolidar
lo logrado.

El esfuerzo de ajuste ha tenido particular relevan-
cia en el caso mexicano, donde el sector piblico ha lo-
grado pasar de déficit crénicos a situaciones de equili-
brio. Los resultados del programa mexicano iniciado
durante el régimen presidencial de Miguel de la Ma-
drid Hurtado y continuado por Carlos Salinas de Gor-
tari, pueden apreciarse mejor en el Cuadro 15-3, don-
de, conforme con datos de los informes anuales del
Banco de México, podemos ver que la participacién

* ONU-CEPAL, Balance preliminar de la economia de América La-
tina y el Caribe 1995. Notas sobre la economfa y el desarrollo, nims.
585/586, diciembre 1995.

LA OFERTA AGREGADA, EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA POLITICA MACROECONOMICA PARTE TRES

de los ingresos fiscales ordinarios del sector publico
(excluyen financiamientos) en el PIB se mantuvo casi
constante de 1976 a 1994, mostrando una baja en el
periodo de la crisis de 1995 y 1996, mientras la pro-
porcién referente al gasto del sector ptblico en el PIB
se ha reducido de niveles por arriba de 40%, en la
segunda mitad de los 70 y primera de los 80, a niveles
por debajo de 30% en la primera mitad de los 90 y
procurando el logro del equilibrio fiscal.

CUADRO 15-3. México: Relacién porcentual de los gas-
tos e ingresos del sector piblico a PIB

Ano Gastos/PIB Ingresos/PIB
1976 42.0 28.0
1986 44.8 30.3
1994 28.1 28.0
1996 22.9 22.8

Fuente: Banco de México, Informe Anual del Banco de México, ntims. 1977, p. 89,
1987, pp. 178 y 180, 1994, p. 91.
Banco de México, The Mexican Economy 1997, nim. 1996, p. 70.

o>

LA CARGA DE LOS DEFICIT Y LA DEUDA

v

SIGNIFICADO E HISTORIA
DE LA DEUDA PUBLICA

Los presidentes Bush y Clinton pensaban ambos que
los grandes déficit presupuestarios eran tan preocu-
pantes que estaban dispuestos a considerar la posibili-
dad de establecer nuevos impuestos, medida que nunca
es politicamente popular. {Qué problemas econémi-
cos plantean los grandes déficit? ¢Qué relacién existe
entre el ahorro privado y el ahorro ptiblico? Responder
a estos interrogantes constituye una importante tarea
de la macroeconomia. En un extremo, debemos evi-
tar la practica habitual de suponer que los déficit pt-
blicos son malos porque se castiga a los deudores pri-
vados. Por otra, debemos reconocer los verdaderos
problemas que causan los déficit publicos excesivos.

41

Tendencias histéricas

La cantidad acumulada de lo que ha pedido presta-
do el Estado para financiar los déficit anteriores se de-
nomina deuda publica. A principios de 1994, la deuda
en manos del puiblico ascendfa a 3 200 billones de déla-
res.’ Se trata, ciertamente, de una cifra astronémica,

% En la medicién de la deuda publica de Estados Unidos, no tene-
mos en cuenta la que estd en manos de los organismos ptblicos (que
el Estado se debe a si mismo) ni la que esta en manos del Sistema
de la Reserva Federal (que es principalmente la contrapartida del
efectivo y no le cuesta al Estado ningtin interés, ya que el efectivo
no genera intereses). La deuda en manos de los organismos puiblicos
y del Fed a comienzos del afio fiscal 1993 elevan la deuda federal
en otros 1.124 billones de délares. Este mayor total se conoce con el
nombre de “deuda federal bruta”, por contraposicién a la “deuda
en manos del publico” analizada aqui.
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CUADRO 15-4. Tendencias presupuestarias de los principales paises industriales

Estados Unidos no ha sido el tinico pais en el que ha aumentado el cociente entre la deuda y el PIB. El
Reino Unido es el Gnico que consiguié reducir la carga de la deuda en la década de 1980 durante el
mandato de Margaret Thatcher. (Fuente: OECD Economic Outlook, diciembre, 1993.)

Cociente entre la deuda y el producto

Pais 1974
Italia 45
Candi 5
Estados Unidos 22
Reino Unido 60
Francia 8
Alemania -5
Japén -5

pero des alta en comparacién con las cifras de afos an-
teriores y con la experiencia de otros paises?

La figura de la parte interior de la contraportada
de este libro contiene datos de Estados Unidos referen-
tes a un periodo mds largo; éstos muestran el cociente
entre la deuda federal y el PIB desde 1789. Obsérvese
que las guerras han elevado el cociente, mientras que
el rapido crecimiento, unido a unos presupuestos apro-
ximadamente equilibrados en las épocas de paz, gene-
ralmente lo ha reducido. Sin embargo, los patrones
histéricos cambiaron después de 1980. Como conse-
cuencia de la politica de oferta, los déficit piblicos
aumentaron de una forma nunca vista en los periodos
anteriores de paz y prosperidad. El cociente entre la
deuday el PIB aumenté acusadamente y en la década
de 1990 Estados Unidos se ha encontrado tan atado
politicamente que apenas puede considerar la posibi-
lidad de introducir nuevos programas.

La mayoria de los paises industrializados se encuen-
tran actualmente en un dilema parecido. El Cuadro
154 compara la situacién de Estados Unidos con la
de otros seis grandes paises industriales. Japén es el
Unico que ha mantenido su cociente entre la deuda y
el PIB en un nivel relativamente bajo.

Los pafses en desarrollo también han mostrado
incrementos en la razén de la deuda del gobierno como
porcentaje del PIB sobre todo en periodos en los que
la politica fiscal ha sido expansiva. El Cuadro 15-5 mues-
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interno bruto (porcentaje)

1979 1989 1993
56 96 113
12 40 60
19 30 39
48 30 42
14 25 36
12 23 28
15 15 6

tra evidencia para México de 1970 a 1994. Después de
la crisis de deuda de 1982, la deuda externa como por-
centaje del PIB crecié considerablemente, en parte
por la devaluacién sufrida en 1982. Sin embargo, debe
notarse que después de 1987 se llevaron a cabo proce-
sos de renegociacién de la deuda externa, la politica
fiscal se volvié austera, y la politica econémica en gene-
ral se enfocé a la estabilidad macroeconémica, trayen-
do como consecuencia la reduccién de la deuda inter-
nay de la deuda externa como porcentajes del PIB.

Para comprender cémo influye la deuda y los dé-
ficit puiblicos en la economia, resulta ttil analizar por
separado los resultados a corto plazo y a largo plazo.
A corto plazo, el volumen de deuda publica esta dado
y debemos tener en cuenta las variaciones de la pro-
duccién en torno a su nivel potencial. La influencia a
corto plazo de los déficit presupuestarios en la econo-
mia se conoce con el nombre de la cuestién del “efec-
to-expulsién”, que se aborda en primer lugar. A largo
plazo, la deuda publica varfa dependiendo de la senda
fiscal y monetaria y la produccién tiende a alcanzar
su nivel potencial. Las cuestiones a largo plazo relacio-
nadas con la politica fiscal se refieren a la influencia
de la deuda publica en la formacién y el consumo de
capital de las futuras generaciones y se conoce con
el nombre de “carga de la deuda”. Estas cuestiones
constituyen el dltimo tema que se aborda en este capi-
tulo.
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CUADRO 15-5. México: Deuda neta total del sector pi-
blico. Deuda econémica amplia. Porcentaje del PIB

Anos Total Interna Externa
1970 12.79 10.88 1.90
1971 13.09 11.16 1.93
1972 13.95 11.68 227
1973 14.77 12.19 2.58
1974 13.29 13.02 2.27
1975 16.01 13.24 2.76
1976 14.58 12.01 2.57
1977 15.67 13.21 2.47
1978 16.89 14.33 2.56
1979 17.44 14.15 3.29
1980 19.79 9.3 3.67
1981 27.18 11.7 6.58
1982 52.3 16.4 25.9
1983 61.2 16.9 44.3
1984 58.1 16.8 41.3
1985 58.2 16.1 42.1
1986 80.7 18.9 61.8
1987 76.6 15.3 61.4
1988 66.0 17.0 40.0
1989 59.5 19.6 48.9
1990 49.3 18.7 30.7
1991 39.2 15.2 24.1
1992 29.5 8.8 20.7
1993 24 .4 5.5 189
1994 24.8 4.3 20.5
1995 27.6 2.1 25.5
1996 27.6 2.1 25.5

Fuente: Banco de México, Informe Anual, 1994, periodo 1980-1994; Estadisti-
cas financieras internacionales, Anuario, Vol. 48, 1995, periodo 1970-1979.
Banco de México, The Mexican Economy 1997; periodo 1995-1996.

LA CONTROVERSIA )
SOBRE EL EFECTO-EXPULSION

Los politicos y los lideres empresariales suelen soste-
ner que el gasto puiblico socava la economia, afirman-
do, de hecho, que “el gasto publico absorbe la vitali-
dad del pais. Cuando el Estado gasta el dinero de los
ciudadanos en proyectos de obras publicas o en pro-
gramas sanitarios para los pobres o los ancianos, es-
tos fondos lo tinico que hacen es expulsar proyectos
privados que tendrian mayores rendimientos y mayor
utilidad social”.

Este argumento (seguin el cual el gasto publico re-
duce la inversién privada) invoca la hipétesis del efec-
to-expulsién. Esta hipétesis, en su versién extrema,
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sugiere que cuando el Estado gasta $100 mds en bie-
nes publicos, la inversién privada y otros gastos sensi-
bles a las tasas de interés disminuyen en $100.

El efecto-expulsion

y el merczdo de dinero

¢Cudl es el mecanismo del efecto-expulsién? Supon-
gamos que el Estado inicia un proyecto de construc-
cién de carreteras, elevando el gasto publico en bienes
y servicios. Segin nuestro modelo del multiplicador, a
corto plazo, si no varian las condiciones financieras, el
PIB aumentard el doble o el triple que G. El razonamien-
to es el mismo si se reducen los impuestos.

Pero también debemos tener en cuenta la reaccién
de los mercados financieros. Como el PIB es mayor,
aumenta la demanda de dinero para transacciones y
es probable que lleve a endurecer la politica moneta-
ria, sobre todo si el banco central estd preocupado
por lainflacién. El aumento de las tasas de interés y el
endurecimiento del crédito tenderdn a ahogar algu-
nas inversiones y otros gastos sensibles a las tasas de
interés.

Pero obsérvese que el efecto-expulsién no se pro-
duce con todos los déficit, sino sélo con los estructu-
rales. Si el déficit aumenta como consecuencia de una
recesién (déficit ciclico), no se aplica la 16gica del efec-
to-expulsién. ¢Por qué no? Porque una recesién pro-
voca unadisminucion de la demanda de dinero y reduce
las tasas de interés. El hecho de que el efecto-expul-
sién no se produzca en las recesiones es un recordato-
rio de que no existe una relacién automadtica entre los
déficit y la inversién.

Se produce un efecto-expulsién cuando, como
consecuencia de las reacciones del mercado de di-
nero, disminuye la eficacia de la politica fiscal. Un
incremento del déficit estructural provocado por una
reduccién de los impuestos o un aumento del gasto
publico tiende a elevar las tasas de interés y, por lo
tanto, a reducir o expulsar la inversién.

® Recuérdese que el endurecimiento de la politica monetaria
provoca una reduccién del gasto en una amplia variedad de secto-
res sensibles a las tasas de interés, entre los que se encuentran la
inversién empresarial, la vivienda, el gasto de consumo en bienes
de consumo duradero, las exportaciones netas y los gastos de ca-
pital de las administraciones locales. En el anilisis siguiente, exa-
minaremos la influencia en la inversién, pero no olvidando
que estos otros componentes del gasto tienen exactamente la mis-
ma importancia.
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Efecto de los déficit estructurales

La mayoria de los macroeconomistas coincide en
que el efecto-expulsién es un verdadero efecto secun-
dario del gasto publico. Pero existe un debate sobre
cudnto disminuyela inversioén y qué sectores resultan mds
afectados.

Efecto-expuision completo. El caso extremo don-
de el efecto-expulsién es completo es aquel en que la
reaccién monetaria es poderosa. Supongamos que el
banco central determina que cualquier aumento de la
produccién serfa inflacionista. En ese caso, sube las
tasas de interés lo suficiente para contrarrestar todo el
efecto expansivo de los programas publicos. En este
caso, si el gasto publico se incrementa en 50 mil millo-
nes de délares, el banco central subird las tasas de in-
terés de tal manera que otros gastos disminuyan en esa
misma cuantfa. Se trata de un caso en que el efecto-
expulsién es de 100%.”

Este caso se muestra en la Figura 15-3, basada en
un grafico del modelo keynesiano sencillo. La linea
de color negro C +1+ G + X muestra la situacién exis-
tente antes del incremento del gasto piblico; el equili-
brio se halla en el punto E. A continuacién, el gobier-
no aprueba un programa de gasto, incrementando el
gasto publico en bienes y servicios de G a G’. Como
consecuencia, tenemos la nueva lineaC+I+G’+X. Si
no hubiera ninguna reaccién monetaria, el PIB au-
mentarfade Qa Q"

Sin embargo, como consecuencia de la reaccién
monetaria, suben las tasas de interés y disminuyen la
inversién y las exportaciones netas. De hecho, en el
caso extremo en que el efecto-expulsién es total, la
reaccion es tan poderosa que la nueva linea de gasto
se desplaza en sentido descendente aC+I”"+G’+ X"y
el nuevo equilibrio se encuentra en el punto E”, que
es exactamente el antiguo, E.

En otras palabras, el endurecimiento de la politica
monetaria contrarresta exactamente la expansién fis-
cal. El gasto publico aumenta la demanda agregada,
pero el aumento de las tasas de interés provoca una
reduccién de los proyectos de capital, un incremento
del tipo de cambio del délar, una reduccién de las
exportaciones y un incremento de las importaciones.
Al final, las tasas de interés tienen que subir lo sufi-

7 En el Capitulo 14 mostramos que este caso también se cum-
ple en el mundo estrictamente monetarista en el que la deman-
da de dinero es totalmente ineldstica con respecto a los tipos de
interés.
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FIGURA 15-3. Una reaccién monetaria puede provocar
un efecto-expulsién total

Se produce un efecto-expulsién cuando el banco central
toma medidas para contrarrestar las consecuencias de las
expansiones fiscales endureciendo la politica monetaria.
En el paso 1, un incremento del gasto monetario en bienes
y servicios desplaza la recta C+ I + G + X en sentido ascen-
dente a C+ I+ G’ +X. En el paso 2, la reaccién monetaria
eleva las tasas de interés y reduce los componentes sensi-
bles a los mismos, desplazando la recta de gastoa C+ 1”7 +
G’ + X"y el equilibrio a E”, que es idéntico al inicial, que se
encontraba en E. En este caso, el gasto ptblico ha desplaza-
do en 100% la inversién y las exportaciones netas.

ciente para reducir la inversién y las exportaciones
netas exactamente en la cuantia del aumento de G.

Por lo tanto, en el caso extremo de una poderosa respuesta
monetaria, un aumento del gasto piiblico expulsa 100% de
la inversion.

La paradoja del “fomento de Ila inversién”.
Otro caso extremo, relacionado con la paradoja de la
frugalidad, es aquel en que un aumento del déficit
fomenta (o “atrae”), de hecho, inversién. Desde este
punto de vista, el argumento es el siguiente: la presen-
cia de unas elevadas tasas de interés reduce los incen-
tivos para invertir. Por otra parte, un aumento de la
produccién fomenta la inversién segin el efecto del
acelerador porque las empresas compran mds capital
cuando utilizan mds intensamente la planta que tie-
nen actualmente. Por lo tanto, la politica fiscal puede
estimular la inversién cuando no se utiliza totalmente
la capacidad productiva.
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FIGURA 15-4. La inversion puede fomentarse si existen
recursos desempleados

La inversién puede ser fomentada por unos déficit mayo-
res cuando hay recursos sin utilizar y cuando la inversién
responde a un aumento de la produccién. Un aumento de
G desplaza en sentido ascendente lacurva C+1+ G +X. La
produccién de equilibrio aumenta de Q a Q. Pero como la
inversién responde positivamente al incremento del nivel
de produccién, I aumenta como consecuencia del incre-
mento del gasto publico. Compérese con la paradoja de la
frugalidad

La Figura 154 ilustra este caso. Esta gréfica se di-
ferencia de nuestros anilisis anteriores porque la cur-
va tiene pendiente positiva en lugar de horizontal. La
pendiente positiva significa que la inversién aumenta
cuando el PIB es mayor debido al efecto del acelera-
dor. Suponemos, ademds, que la tasa de interés no
produce ningun efecto del tipo que muestra la Figura
15-3. Por lo tanto, el equilibrio se encuentra en el pun-
to en el que la recta de gasto total (lalineaC +1+ G +X)
corta a la de 45°.

Al aumentar el gasto de G a G’ como consecuen-
cia de la politica fiscal, la recta de gasto se desplaza en
sentido ascendente hasta la nueva recta de gasto agre-
gado de tono gris claro y el nivel de produccién de
equilibrio se desplaza de Q a Q. Pero el aumento del
nivel de produccién fomenta la inversién; ésta aumenta
delal’enlaFigura 15-4, por lo que el equilibrio final
se encuentra en la curva C +I’+ G’ + X. La inversidn se

fomenta y acaba siendo mayor que antes de la expansion
fiscal.
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La paradoja del fomento de la inversién es totalmen-
te paralela a la paradoja de la frugalidad analizada en
el Capitulo 7. Ya hemos visto antes que cuando no se
utilizan plenamente los recursos, un aumento del aho-
rro deseado puede provocar una reduccién de la pro-
duccién y de la inversién. Aqui vemos que un aumento
del gasto publico, que es en realidad un aumento del
desahorro publico, puede provocar un incremento de
la produccién y de la inversién. Este tipo de paradoja
puede surgir cuando hay recursos desempleados y la
produccién no es determinada por la oferta sino por
el gasto.

Evidencia empirica

Estas son las teorfas. ¢Cuél de estos extremos se
aproxima mis a la experiencia real? Depende del pe-
riodo que examinemos. Parece que en los afios 60 la
expansién fiscal fomentd la inversién en Estados Uni-
dos, debido en parte a que habia muchos recursos sin
utilizar y, en parte, a que la Reserva Federal permitié
que se expandiera la economia sin elevar los tipos de
interés.

En cambio, parece que en los afios 80 el aumento
de los déficit publicos redujo los incentivos para in-
vertir, debido a que la Reserva Federal mantuvo altas
las tasas de interés. El Cuadro 15-6 muestra el patrén
real de ahorro e inversién observado durante las ad-
ministraciones Carter, Reagan y Bush. Los datos his-
téricos sugieren tres grandes conclusiones. En primer
lugar, las economias domésticas y las empresas redu-
jeron, de hecho, su ahorro en porcentaje del PIB en
los afios 80 y principios de los 90, a pesar de que las
tasas impositivas eran mas bajas y los rendimientos
reales del ahorro después de impuestos eran mayores.
De hecho, el ahorro personal disminuyé tanto que al-
canzé en 1989 una cifra de 2.9% del PIB, es decir, la
mitad del nivel en que se encontraba 20 afos antes.

En segundo lugar, la inversién interior privada en
vivienda y plantay equipo de las empresas disminuyé
en porcentaje del PIB a finales de los afios 80 y princi-
pios de los 90, debido en cierta medida ala saturacién
del mercado inmobiliario tras la expansién anterior
de la construccién. Pero parece claro que la inversién
empresarial también se vio expulsada por el aumento
de los déficit ptiblicos.

En tercer lugar, Estados Unidos se convirtié en un
enorme prestatario del resto del mundo en la década
de 1980, como lo demuestran las cifras correspondien-
tes a la inversién exterior neta (que es esencialmente
igual a las exportaciones netas). ¢Cémo ocurrié? De-
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CUADRO 15-6. El incremento del déficit fiscal produjo unos efectos sorprendentes en Esta-
dos Unidos

El incremento de los déficit en los anos 80 sirvié de laboratorio para ensayar las diferentes teo-
rias macroecondmicas. Durante la administracién Reagan, los déficit publicos federales (o el
desahorro) se duplicaron con creces en porcentaje del PIB. Sorprendentemente, el desahorro
publico se vio reforzado por la reduccién del ahorro personal y del ahorro empresarial. (Fuente:
U.S. Department of Commerce; obsérvese que la inversién bruta no es igual al ahorro bruto
debido a la existencia de discrepancias estadisticas.)

Ahorro e inversion nacionales (porcentaje del PIB)

Anos Carter
(1977-1980)

Sector

Ahorro bruto medio:

Personal 5.0
Empresarial 13.4
Publico:
Federal -1.6
Estatal y local 12
Inversion bruta media:
Inversién interna privada
(incluida residencial y empresarial) 18.5
Inversion externa neta -0.1

bido, en parte, a que los crecientes déficit presupues-
tarios mantuvieron en un elevado nivel las tasas de
interés de Estados Unidos, por lo que no era rentable
para las empresas y los particulares extranjeros inver-
tir en bonos, acciones y propiedad inmobiliaria norte-
americanos. De hecho, los extranjeros financiaron en
parte los déficit presupuestarios de los afios 80, susti-
tuyendo en parte (pero no en su totalidad) la reduc-
cién del ahorro de los estadounidenses. De no haber-
se registrado esa entrada de capital extranjero, los
déficit presupuestarios habrian expulsado aun mis
inversién privada.

Pero esta entrada de capital se debié a la presen-
cia de un creciente déficit comercial. El alza de las
tasas de interés fomenté la entrada de capital extran-
jero, pero también una enorme subida o apreciacién
del tipo de cambio del délar a principios de los anos
80. Al subir el délar, las exportaciones de Estados
Unidos se encarecieron considerablemente y sus im-
portaciones se abarataron. Como consecuencia, el
déficit comercial aumenté, pasando de 28 mil millo-
nes de délares en 1979 a 122 mil en 1985 hasta alcan-
zar los 160 mil en 1987. Este aumento contribuyé a la
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Anos Bush
(1989-1992)

Anos Reagan
(1981-1988)

4.9 3.4
13.3 12.4
-3.9 -3.4

1.1 0.4
17.1 14.1
-1.9 -1.0

pérdida de unos 2 millones de puestos de trabajo in-
dustriales en este periodo.

Los acontecimientos de la dltima década (especial-
mente la disminucién de la inversién) confirman el
argumento de que los déficit presupuestarios publi-
cos expulsan inversién privada. Pero esta relacién no
es una ley absoluta que se cumpla en todas las situa-
ciones. La relacién entre el gasto deficitario y la inver-
sién depende de tantos factores (entre los que se en-
cuentran la conducta del ahorro, las expectativas, los
tipos de cambio y el comercio exterior, los mercados
financieros y la politica monetaria) que es dificil pre-
decir exactamente las consecuencias de los cambios
de la politica fiscal.

Efectivamente, el efecto-expulsién o crowding-out,
del déficit gubernamental sobre la inversién privada
no es una ley que siempre se cumple. La relacién de-
penderd de los factores mencionados anteriormente.
Sin embargo, asi como en el caso de Estados Unidos, el
caso de México en los afios 80 y 90 presenta eviden-
cia de la existencia del efecto-expulsién. La informa-
cién en el Cuadro 15-7 muestra que a partir de 1988
el déficit del gobierno, como porcentaje del PIB, se
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CUADRO 15-7. Evidencia para México del efecto-expulsion

Déficit/  Inversién

Tasas superavit privada

Afios de Cetes publico PIB (%)
1980 -6.6 14.10
1981 =13 14.29
1982 ©-15.6 12.78
1983 -8.1 10.97
1984 -7.1 11.34
1985 61.91 -8 12.45
1986 87.86 -14.5 12.93
1987 96.04 -14.4 13.24
1988 68.16 =92 . 14.21
1989 4493 | -5.9 l ! 13.35
1990 34.81 l -4.7 13.73

1991 19.26 3.8 1492
1992 15.68 | 4.7 16.59
1993 14.95 l ‘ 1.5 l . 16.18
1994 - 13.88 ~16.18

.0

Financiamiento otorgado por el
Sistema bancaric consolidado

Inversién  Ahorro (% PIB)
ptiblica privado Al sector Al sector
PIB (%) PIB (%) piblico privado
10.66 13.7 2.55 1.75
12.09 179 2.88 1.82
1017 144 526 1.55
6.58 16.6 441 1.26
6.60 15.% 3.67 1.44
6.64 15.8 426 1.4%
6.54 12.9 5.82 1.48
521 145 524 1.34
5.05 179 - 342 1.38
4.82 16 2.98 1.90
4.88 12.8 1.28 1.81
4.55 10.9 115 2.20
4.21 84 0.64 2.93
4.8 10.7 0.30 .26
421 107 - 0.41 3.75

Fuente: Tasa de Cetes, déficit/superdvit, financiamiento otorgado por el sistema bancario consolidado: Indicadores econdmicos, Subdireccién de Inversién

Econémica, Banco de México, Cuaderno mensual.

Inversién privada y publica: Oferta y demanda global, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México.
Ahorro privado: Estudios econémicos de la OCDE, México, 1991/1992, OCDE Economic Surveys, 1994-1695.

redujo hasta convertirse en superavit después de 1990.
Durante ese mismo periodo, nétese la reduccién en
las tasas de interés (Cetes) y la creciente participacién
de la inversién privada en el PIB. Asimismo, es impor-
tante ver que el financiamiento otorgado por el siste-
ma bancario consolidado cambié su estructura de
manera dramdtica: en 1982 el financiamiento al sec-
tor publico era 5.26 del PIB, mientras al sector priva-
do era solamente 1.55; para 1994 el sector ptiblico ob-
tenfa financiamiento de 0.41% del PIB, mientras el
sector privado obtenia 3.75% del PIB.

LA DEUDA PUBLICA Y EL CRECIMIENTO

ECONOMICO
Dejamos el andlisis del efecto a corto plazo de los défi-
cit publicos para preguntarnos cémo afecta la deuda
publica al nivel de vida del ciudadanc medio a largo
plazo. Para responder a esta pregunta, es necesario
analizar las dificultades para pagar los intereses de una
elevada deuda exterior; la ineficiencia que se deriva
de la recaudacién de impuestos para pagar los intere-
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ses de la deuda y las consecuencias de una disminu-
cién de la acumulacién de capital.

Deuda externa frente a deuda interna

Lo primero que debe distinguirse es la deuda in-
terna de la externa. La deuda interna es lo que debe un
pais a sus propios ciudadanos. Muchos sostienen que
ésta no impone ninguna carga porque “nos la debe-
mos a nosotros mismos”. Aunque esta afirmacién es
exagerada, tiene algo de cierta. Si cada ciudadano
poseyera $10 000 de bonos del Estado y todos tuvie-
ran obligacién de pagar impuestos para mantener sim-
plemente esa deuda, no tendrfa sentido pensar conce-
bir la deuda como una pesada carga de piedras que
debe soportar cada ciudadano. Los individuos se de-
ben simplemente la deuda a s{ mismos.

La deuda externa (la que un pafs contrae con extran-
jeros) s representa una reduccién neta de los recursos
de que puede disponer la poblacién del pafs deudor.
En la década de 1980, muchos pafses atravesaron gra-
ves dificultades econémicas debido a que habfan in-
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currido en grandes deudas externas. Se vieron obli-
gados a exportar mas de lo que importaban (para te-
ner superdvit comerciales) con el fin de poder mante-
ner su deuda externa; es decir, pagar los intereses y el
principal de los créditos obtenidos anteriormente. A
finales de los afios 80, algunos pafses como Brasil y
México tuvieron que destinar a tal fin entre un cuarto
v un tercio de sus ingresos por exportaciones. La car-
ga de una deuda externa representa una reduccién de
las posibilidades de consumo de un pafs.

A finales de los afios 80, Estados Unidos se sumé a
lalista de paises deudores, cuando sus grandes déficit
exteriores lo transformaron, dejando de ser un pafs
acreedor para convertirse en uno deudor. En 1992,
debia més de 500 mil millones de délares a extranjeros.
Aunque parezca mucho dinero, no es nada corapara-
do con una produccién anual de 6 mil 500 millones
de délares. Atn asi, Estados Unidos necesitara expor-
tar muchos miles de millones de délares mis en avio-
nes, alimentos y otros bienes de los que importa para
pagar los intereses de sus créditos exteriores. En los
dltimos capitulos del libro estudiaremos las dificulta-
des que plantea este ajuste.

Pérdida de eficiencla causada

por los impuestos

La deuda interna requiere el pago de intereses a
las personas que poseen bonos, para lo cual deben
recaudarse impuestos. Pero aunque se gravara a esas
mismas personas para pagar la misma cantidad que
reciben en intereses, seguirfan produciéndose los efec-
tos distorsionadores en los incentivos que estdn presentes
inevitablemente en cualquier impuesto. Gravar la renta
procedente de intereses o el salario de Pedro para pa-
gar intereses al mismo Pedro introduce distorsiones
microecondémicas. Es posible que éste trabajara y aho-
rrara menos; cualquiera de estos resultados puede
considerarse como una distorsién de la eficiencia y el
bienestar.

Desplazamiento de capital

Tal vez la consecuencia mds grave de una gran
deuda piiblica sea el hecho de que desplaza capital de
la cantidad de riqueza de un pafs. Como consecuen-
cia, se frena el ritmo de crecimiento econémico y dis-
minuye el nivel de vida futuro.

¢Cuél es el mecanismo mediante el cual la deuda
afecta al capital? Recuérdese que en nuestro andlisis
anterior vimos que la gente acumula riqueza con muy
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distintos fines, como la jubilacién, la educacién y la vi-
vienda. Ahorra comprando diferentes activos, como
viviendas, acciones y obligaciones de sociedades anéni-
mas, cuentas de ahorro y bonos del Estado. Estos acti-
vos pueden dividirse en dos grupos: 1) deuda publica
y 2) activos que representan, en ultima instancia, la
propiedad de la reserva de capital privado y otros bie-
nes duraderos.

La deuda publica produce el efecto siguiente: a
medida que crece la deuda piblica, la gente acumu-
la deuda publica en lugar de capital privado y la
reserva de capital privado del pafs es desplazado
por la deuda publica. :

Para explicarlo, supongamos que la gente desea
tener exactamente 1 000 unidades de riqueza parala
jubilaciény otros fines. A medida que aumenta la deu-
da publica, deben disminuir en la misma cuantfa las
tenencias de otros activos por parte del publico, ya
que conforme el Estado vende sus bonos, deben redu-
cirse otros activos, puesto que la cantidad total de ri-
queza que se desea tener es fija. Pero estos otros activos
representan, en ultima instancia, la reserva de capital
privado; las acciones, las obligaciones y los créditos
hipotecarios son la contrapartida de las fébricas, el
equipo y las viviendas. En este ejemplo, si la deuda
publica aumentara en 100 unidades, verfamos que la
tenencia de capital y de otros activos privados por parte
del piblico disminuirfa en la misma cantidad. Esta-
mos ante un caso de un desplazamiento de 100% (que
es un caso andlogo a largo plazo al del efecto-expul-
sién de 100%).

El desplazamiento total es improbable en la pricti-
ca. El aumento de la deuda publica puede elevar las
tasas de interés y fomentar el ahorro interior. Una
matizacién mds importante es que el pafs puede pedir
créditos exteriores en lugar de reducir su reserva de
capital interior (como hizo Estados Unidos en la déca-
da de 1980). El grado exacto de desplazamiento de-
penderd de las condiciones de produccién y de los
patrones de ahorro de las economias domésticas.

Andlisis geométrico. En la Figura 15-5 se ilustra
el proceso mediante el cual se desplaza capital a largo
plazo. En el panel de la izquierda mostramos la oferta
y la demanda de capital en funcién de la tasa de inte-
rés real o del rendimiento del capital. Cuando suben
las tasas de interés, las empresas demandan menos
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FIGURA 15-5. La deuda publica desplaza capital privado

Las empresas demandan capital, mientras que las economias domésticas ofrecen capital mediante el ahorro
despositado en activos privados y publicos. La curva de demanda es la demanda de K por parte de las empresas
de pendiente negativa y la curva de oferta es la oferta de K por parte de las economfas domésticas de pendiente
positiva.

En la situacién anterior a la deudaa), se muestra el equilibrio sin deuda piuiblica: K es 4 000 y la tasa de interés
real 4%.

En la situacién posterior a la deuda b), se muestra el efecto de 1 000 unidades de deuda publica. La deuda
desplaza la oferta neta de K hacia la izquierda en 1 000 unidades de la deuda publica. El nuevo equilibrio se
encuentra al noroeste a lo largo de la curva de demanda de K, desplazdndose del punto A al B. La tasa de interés
es mas alta, las empresas no tienen incentivos para mantener Ky la reserva de capital disminuye. A largo plazo,
las 1 000 unidades de deuda publica desplazan 250 de reserva de capital de la sociedad y, por lo tanto, la
produccién es menor (estas cifras son hipotéticas, ya que no conocemos el grado en que la deuda publica

desplaza capital privado).

capital, mientras que es posible que los individuos
deseen ofrecer mas. El equilibrio se alcanza con una
reserva de capital de 4 000 y una tasa de interés real
de 4%.

Supongamos ahora que la deuda piblica se ha dis-
parado, pasando de 0 a 1.000 como consecuencia de
una guerra, una recesién, una politica fiscal de oferta
o por alguna otra razén. El panel de la derecha de la
Figura 15-5 muestra el efecto del aumento de la deu-
da. Representa el aumento de la deuda de 1 000 uni-
dades en forma de un desplazamiento de la curva de
oferta de capital (o SS). Tal como se ha representado,
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la curva de oferta de capital de las economias domés-
ticas se desplaza hacia la izquierda en 1 000 unidades,
aS’s’.

El aumento de la deuda publica se representa en
forma de un desplazamiento de la curva de oferta de
capital de las economias domésticas hacia la izquier-
da. Para ver por qué, obsérvese que como la curva SS
representa la cantidad de capital que el publico estd
dispuesto a tener a cada una de las tasas de interés, las
tenencias de capital son iguales a las tenencias totales
de riqueza menos las de deuda publica. Como la can-
tidad de deuda publica (o de activos aparte del capi-
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tal) aumenta en 1 000 y debe venderse la deuda publi-
ca, la cantidad de capital privado que puede comprar
el ptiblico una vez que posee los 1 000 de deuda publi-
ca es 1 000 menos la riqueza total correspondiente a
cada una de las tasas de interés. Por lo tanto, si S§
representa la riqueza total que posee el publico, §’§’
(que es igual a 8§ menos 1 000) representa la cantidad
total de capital que posee el piiblico. En suma, la nue-
va curva de oferta de capital una vez vendidas 1 000
unidades de deuda publica es §'S°.#

¢Qué efecto neto produce un aumento de la deu-
da publica de 1 000 unidades? Al desaparecer la ofer-
ta de capital (invirtiéndose la riqueza de las econo-
mias domésticas en bonos del Estado y no en vivien-
da o en acciones y obligaciones de empresas) el equi-
librio del mercado se desplaza hacia el noroeste a lo
largo de la curva de demanda de K. Suben las tasas de
interés y las empresas reducen sus compras de nuevas
fabricas, camiones y computadoras.

En el nuevo equilibrio a largo plazo ilustrativo, la
reserva de capital disminuye de 4 000 a 3 750y, por lo
tanto, en este ejemplo la deuda publica de 1 000 uni-
dades ha desplazado 250 de capital privado. Esa re-
duccién tiene, por supuesto, importantes consecuen-
cias econdémicas. Al ser menor el capital, también son
menores la produccién potencial, los salarios y el in-
greso del pafs.

Los diagramas que muestra la Figura 15-5 son pu-
ramente hipotéticos. {Es grande, en realidad, este efec-
to-desplazamiento? ¢Desplazan los 3.400 billones de
délares de deuda publica que tenfa a comienzos del
ano fiscal 1994 Estados Unidos 3.400 billones de capi-
tal 0 340 mil millones o nada? {Qué proporcién de la
deuda publica adicional estard en manos de los extran-
jeros?

En realidad, no existen estimaciones exactas del
efecto-desplazamiento. Si se examinan las tendencias
histéricas, especialmente las correspondientes a Esta-

8 Segin un argumento de Robert Barro, profesor de la Univer-
sidad de Harvard, debido a los impuestos futuros, los bonos del
Estado pueden no ser riqueza neta para un paifs. Por cada délar de
bonos del Estado existen unos impuestos cuyo valor actual es igual
a un délar que los contribuyentes tienen que pagar hoy o en el
futuro. Si el publico es muy previsor y tiene en cuenta el bienestar
de sus herederos, tal vez reduzca simplemente su consumo en el
valor actual exacto de los impuestos, compensando asi completa-
mente el efecto-riqueza de los bonos. En ese caso, la curva de
oferta de la Figura 15-5(b) no se desplazara.
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Produccion
(sin deuda)

Produccién
(con deuda)

Reserva de capital
(sin deuda)

Reserva de capital
(con deuda)

Produccién capital (escala logaritmica)

1980

Tiempo

FIGURA 15-6. Influencia de la deuda publica en el creci-

miento econémico

Las lineas de trazo continuo muestran la senda del capital y
de la produccién si el Estado equilibra sus cuentas y no
contrae ninguna deuda. Cuando el Estado incurre en una
gran deuda, se desplaza capital privado. Lareserva de capi-
tal del pais se estanca, por lo que éste debe pagar intereses
sobre las tenencias extranjeras de su deuda exterior. Las
lineas de trazo discontinuo muestran las consecuencias del

aumento de la deuda publica en el capital y en la produc-
cion.

dos Unidos desde la Segunda Guerra Mundial, los
mejores analisis inducen a pensar que la deuda publi-
ca desplaza en cierta medida al capital. Es evidente,
sin embargo, que la posibilidad de que lo desplace es
extraordinariamente importante para Estados Unidos,
puesto que la deuda ha continuado aumentando en
los dltimos afios.

Deuda y crecimiento

Considerando todos los efectos que produce la deu-
da publica en la economia, veremos que la presencia
de un enorme volumen de deuda piblica puede ser
claramente perjudicial para el crecimiento econémi-
co alargo plazo. La Figura 15-6 muestra esta relacién.
Supongamos que una economia no tuviera ninguna
deuda publica a lo largo del tiempo. De acuerdo con
los principios del crecimiento econémico esbozados
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en el Capitulo 11, la reserva de capital y la produccién
potencial seguirfan la senda hipotética indicada por
las lineas de trazo continuo de la Figura 15-6.

Consideremos ahora las medidas que generan una
deuda y un déficit publicos enormes. A medida que
va acumuldndose deuda con el paso del tiempo, se
desplaza una cantidad de capital cada vez mayor, como
muestra la linea de trazo discontinuo de la parte infe-
rior de la Figura 15-6 que representa el capital. Al su-
bir los impuestos para pagar los intereses de la deuda,
la ineficiencia reduce atin més la produccién. Por otra
parte, el aumento de la deuda exterior reduce el in-
greso nacional y eleva la proporcién de la produccién
nacional que ha de destinarse a pagar los intereses
acumulados. Considerando todos los efectos en su
conjunto, la produccién y el consumo crecen a un rit-
mo mds lento que si no hubiera una deuda y un défi-
cit pablicos enormes, como se observa comparando
las lineas superiores de la Figura 15-6.

Esta es la principal observacién sobre la influen-
cia a largo plazo de una gran deuda piiblica en el
crecimiento econémico: una gran deuda publica
tiende a reducir el crecimiento de la produccién
potencial de un pais porque desplaza capital priva-
do, aumenta la ineficiencia derivada de los impues-
tos y obliga al pafs a pagar intereses por la propor-
cién exterior de la deuda.

iHa llegado el momento

de hacer balance?

Llegados al final de nuestro andlisis de la deuda
publica y de su influencia en el crecimiento econémi-
co, debemos hacer una pausa para reflexionar sobre
las dificultades fiscales de Estados Unidos. Quienes
estudien economia o elaboren la politica econémica
en los afios 90 habran de afrontar la necesidad de pa-
gar los intereses de una elevada deuda exterior y de
devolverla y la posibilidad de que la economia crezca
lentamente. La economfa se convierte realmente en
una ciencia sombrifa cuando se contempla el déficit.
Charles Schultze, asesor econémico de tres presiden-
tes, senala las limitaciones que impone el déficit a la
politica de Estados Unidos:

Los grandes déficit han hecho casi imposible que [el
gobierno federal] pueda considerar seriamente la posi-
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bilidad de crear grandes programas o de aumentar
significativamente los existentes. Y el punto muerto en
que se encuentran el presidente y el Congreso sobre la
manera de eliminar los déficit no muestra signo algu-
no de desaparecer en un futuro inmediato. De hecho,
la mayorfa de los votantes, aunque deplora los déficit,
parece dispuesto a castigar a los candidatos que defien-
dan cualquiera de las dolorosas medidas que son nece-
sarias realmente para acabar con ellos.’

Benjamin Friedman, profesor de la Universidad de
Harvard, ha hecho una valoracién atiin méas sombria:

El camino radical por el que se lanzé la politica econé-
mica de Estados Unidos en la década de 1980 infringié
el principio moral basico que habia unido a todas las
generaciones de estadounidenses desde la fundacién
de la reptiblica: los hombres y las mujeres deben traba-
jar y comer, ganar y gastar, tanto privada como colecti-
vamente, a fin de que sus hijos y los hijos de sus hijos
hereden un mundo mejor. Desde 1980 hemos roto con
esa tradicién siguiendo una politica que equivale a vi-
vir no sélo en el presente sino para el presente... Pare-
ce razonable afirmar que el déficit ha sido la causa prin-
cipal de los peores resultados de nuestra economia.’

Pocos economistas tienen hoy palabras de alaban-
za para el gran déficit y la creciente deuda de Estados
Unidos.

Para los paises en desarrollo la acumulacién de
deuda ha sido una necesidad implicita en el proceso
de crecimiento econémico por ser el capital un recur-
so escaso en sus economias. Sin embargo, este
endeudamiento y sobre todo el externo han tenido
consecuencias indeseables cuando factores econémi-
cos y politicos han puesto en duda la solvencia de la
economia nacional. Tal es el caso de los afios 80 y el
caso de la crisis financiera reciente de México en di-
ciembre de 1994. Ambas crisis han ocasionado altisi-
mos costos a la sociedad mexicana y por tanto a una
toma de conciencia de la necesidad de reducir la de-
pendencia en el ahorro externo y fomentar el ahorro
interno.

° Charles L. Schultze, “Paying the Bills”", en Henry J. Aaron y
Charles L. Schultze (comps.), Setting Domestic Priorities: What Can
Government Do? Brookings, Washington, D. C., 1992, p. 295.

' Benjamin J. Friedman, Day of Reckoning, Random House, Nue-
va York, 1988, p. 4 y ss.
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RESUMEN

Los presupuestos y la politica fiscal

. Los presupuestos son sistemas que utilizan los gobier-

nos y las organizaciones para planificar y controlar los
gastos y los ingresos. Los presupuestos muestran un
superavit (o un déficit) cuando los ingresos del Estado
son mayores {0 menores) que sus gastos.

. La politica fiscal se refiere a la politica de impuestos y

gasto. A veces se utiliza una politica fiscal anticiclica en
programas discrecionales consistentes en obras publi-
cas, los programas de empleo y algunos otros progra-
mas de impuestos. Las obras piiblicas requieren tanto
tiempo para ponerse en marcha que no son recomen-
dables para combatir las recesiones breves. Las variacio-
nes discrecionales de las tasas impositivas poseen una
mayor flexibilidad a corto plazo, pero también han teni-
do graves inconvenientes politicos en Estados Unidos.
La mayorfa de los macroeconomistas creen que la po-
litica monetaria es mas ttil que la fiscal para luchar con-
tra las fluctuaciones a corto plazo del ciclo econémico.

. Ademids de la politica fiscal discrecional, la economia

moderna también esta dotada de importantes estabili-
zadores automaticos. Sin necesidad de recurrir a ningu-
na medida discrecional, la recaudacién fiscal varia auto-
miticamente cuando varia el ingreso, lo cual reduce el
multiplicador y elimina parte de la perturbacién. El mis-
mo efecto estabilizador producen el seguro de desem-
pleo y otras transferencias asistenciales, que aumentan
automdaticamente cuando disminuye el ingreso. Sin em-
bargo, los estabilizadores automdticos nunca contrarres-
tan totalmente las inestabilidades de la economia. Re-
ducen el multiplicador, pero no a cero.

. Para tener un indicador mejor de los cambios de la

politica fiscal discrecional, los economistas complemen-
tan sus conocimientos de los presupuestos distinguien-
do en el presupuesto efectivo el componente estructu-
raly el ciclico. El presupuesto estructural calculalo que
recaudarfa y gastaria el Estado si la economia se encon-
trara en su nivel de produccién potencial. El presupues-
to ciclico tiene en cuenta la influencia del ciclo econé-
mico en los ingresos fiscales, los gastos y el déficit. Para
valorar la influencia de la politica fiscal en la econo-
mia, debemos prestar mucha atencién al déficit estruc-
tural; los cambios del déficit ciclico no son una causa
de los cambios de la economia sino una consecuencia.

La carga de los déficit y la deuda

. La deuda publica representa los préstamos acumula-

dos pedidos por el Estado a los particulares. Es la suma
de los déficit de anos anteriores. Un 1til indicador de
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10.

11.

su magnitud es el cociente entre la deuda y el PIB, que
en el caso de Estados Unidos a tendido a aumentar
durante las guerras y a disminuir durante las épocas de
paz. La década de 1980 fue una excepcidn, pues este
cociente aumentd extraordinariamente durante todo el
periodo.

. Al analizar los efectos de la politica fiscal, es util distin-

guir los efectos a corto plazo y a largo plazo de los défi-
cit y de la deuda. En el caso del corto plazo, a los eco-
nomistas les preocupa la posibilidad de que los déficit
publicos estructurales expulsen inversién.

. El grado en que Ia politica fiscal activa expulsa inversién

también depende de los mercados financieros v las relacio-
nes internacionales, de los determinantes de la inversién
y del modo en que se financien los déficit. Es probable
que se expulse una gran cantidad de inversién cuando el
banco central y los mercados financieros reaccionan a
los aumentos de la produccién mediante una contrac-
cién monetaria. En este caso, la inversién y otros secto-
res sensibles a las tasas de interés pueden disminuir en
la misma cuantfa en que aumente el gasto publico.

. La politica fiscal activa, si se adopta en un momente de

profunda recesién y con una politica monetaria acomo-
daticia, puede fomentar, por el contrario, la inversién.
Esta se incrementa cuando aumenta la producciény las
empresas se ven inducidas a gastar en planta y equipo
porque aumenta su utilizacién de la capacidad. Este efec-
to puede compensar los efectos-expulsién de las tasas
de interés hasta que el sistema comienza a aproximarse
al elevado empleo.

. La evidencia procedente de la década de 1980, perio-

do en que el déficit fue elevado, indica que los déficit
provocan un complejo conjunto de reacciones, entre
las cuales se encuentran una reduccién de la inversién
interior y extranjera. La mejor apuesta actual es que,
salvo en una profunda recesién, el gasto piiblico expul-
sard un volumen significativo de inversién.

En la medida en que pidamos préstamos a otros pafses
para consumir y comprometamos la prosperidad para
devolver los intereses y el principal de esa deuda exter-
na, nuestros descendientes se encontraran, de hecho,
con que tendran que sacrificar consumo para pagar sus
intereses y devolverla.

En la medida en que dejemos a las futuras generacio-
nes una deuda interna pero no varie la reserva de capi-
tal, existen diversos efectos internos. El proceso de gra-
var a Pedro para pagar a Pablo o de gravar a Pablo para
pagar a Pablo puede introducir varias distorsiones en
la producciény en la eficiencia, pero eso no quiere decir
que debamos dinero a otro pais.
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12. Por otro lado, el crecimiento econémico puede ser len-

to si la deuda publica desplaza capital. Este sindrome
se produce porque el capital de las empresas, financia-
do con obligaciones y acciones, es un buen sustitutivo
de los bonos del Estado. Por lo tanto, un aumento de la
deuda publica puede reducir la reserva de capital pri-
vado de la economia.

LA OFERTA AGREGADA, EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA POLITICA MACROECONOMICA

13.

PARTE TRES

A largo plazo, un aumento de la deuda publica puede
frenar el crecimiento de la produccién potencial y del
consumo debido a los costos de pagar los intereses de
la deuda externa y de devolverla, a la ineficiencia deri-
vada de los impuestos necesarios para pagar dichos in-
tereses y a la reduccién de la acumulacién de capital
provocada por el desplazamiento de capital.

REPASO DE CONCEPTOS

Presupuestos y politica fiscal presupuesto: efectivo, estructural
y ciclico

presupuestos del Estado

déficit y superdvit
presupuestarios
v equilibrio

politica discrecional frente a
estabilizadores automaticos

instrumentos de la politica
discrecional

Analisis econémico de fa
deuda y de los déficit

relacién entre la deuda y los
déficit anteriores

efecto a corto plazo: efecto-expulsién
frente a fomento de la
inversién
cociente entre la deuda y el PIB
efectos a largo plazo en el
crecimiento econdmico:
deuda interna frente a deuda
externa
distorsiones derivadas de los

impuestos
desplazamiento de capital

TEMAS DE DISCUSION

1. Recuerde la definicién de déficit estructural y ciclico y

analice la influencia de cada uno de los fenémenos si-
guientes en el déficit efectivo, en el estructural y en el
ciclico:

a) una reduccién permanente de los impuestos

b) una acusada disminucién de la inversién privada
¢) un endurecimiento de la politica monetaria

d) un aumento de las exportaciones

¢) unaumento de las prestaciones sociales

. En el afo 0 el PIB es 1 000, los impuestos son 200 y el
gasto publico 250. La produccién es igual a la poten-
cial. En el ano 1, el gobierno incrementa G a 270. Si los
ingresos son impuestos de cuantia fija alos que no afec-
tan las variaciones del ingreso y si el multiplicador del
gasto es 2, {cémo afecta la expansién fiscal al presu-
puesto estructural y al ciclico? ¢En qué variaria su res-
puesta si los ingresos fiscales aumentaran 20 centavos
por cada délar en que aumentara el PIB?

. Problema avanzado: La Figura 15-7 muestra una esti-
macidn reciente de la acumulacién de activos por parte
del fondo de fideicomiso del Seguro Social de Estados
Unidos (que es, de hecho, lo contrario de la deuda pi-
blica) en las préximas siete décadas, en porcentaje del
PIB. Suponiendo que el resto del presupuesto esté equi-
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librado después de 1995, {cémo afectaria el crecimien-
to de dicho fondo a la reserva de capital y a la produc-
cién nacional

a) suponiendo que el fondo retira deuda publica?

) suponiendo que la hipétesis de Barro (nota de pie
de pagina nim. 7, de este capitulo) es correcta?
suponiendo que la gente reduce sus aportaciones a
los planes privados de pensiones y eleva en la mis-
ma cuantfa sus cotizaciones al Seguro Social?

¢)

4. J.M. Keynes escribié: “Si el Tesoro tuviera que llenar

botellas viejas con billetes, enterrarlas en minas de car-
bén abandonadas y dejar que la empresa privada las
desenterrara, no tendrfa por qué haber mds desempleo
y el ingreso real de la comunidad probablemente serfa
mucho mayor de lo que es” (Teoria general). Explique
por qué el anilisis de Keynes de la utilidad de un progra-
ma discrecional de obras publicas podria ser correcto
durante una depresién. {Imagina usted alguna medida
fiscal o monetaria que tuviera las mismas consecuen-
cias macroecondmicas y produjera al mismo tiempo
una cantidad mayor de bienes y servicios ttiles?

. <Podrian las promesas del gobierno producir un efecto

desplazamiento junto con la deuda publica? Asi, si el
gobierno prometiera unas grandes prestaciones socia-
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les en el futuro a los trabajadores, ¢se sentirfan mas ri-
cos? ¢Podrfan reducir su ahorro como consecuencia?
¢Podria terminar siendo menor la reserva de capital?
Tlustre sus respuestas utilizando la Figura 15-5.

6. Indique cémo afectarfa a la deuda publica, a la reserva
de capital del pafs y a la produccién real un programa
publico que pidiera préstamos en otros paises y gasta-
ra el dinero en lo siguiente:

a) capital para extraer petréleo con el fin de expor-
tarlo (como hizo México en los afos 70)

b) cereales para alimentar a la poblacién (como hizo
la Unién Soviética en los anos 80)

7. Robert Eisner, profesor de la Northwestern University,
afirma: “Una reduccién significativa del déficit presu-
puestario, ya sea recortando radicalmente los gastos o
elevando los impuestos, plantea un grave peligro. Re-
ducira el consumo, pero probablemente también las
inversiones y con ellas el PIB, el empleo y las utilida-
des.” Analice los argumentos en que se basa esta afir-

macién desde el punto de vista del debate sobre el efec-
to-expulsién. ¢Qué sugieren las lecciones de la historia
sobre la opinién de Eisner?

. Dibuje una gréafica como la de la Figura 15-6 que mues-

tre la senda del consumo y de las exportaciones netas
con y sin una gran deuda publica.

. Probiema avanzado: Muchos economistas utilizan la

teoria cuantitativa de los precios para explicar que los
déficit presupuestarios son inflacionistas en los paises
en que la mayor parte de la deuda publica adopta la
forma de dinero. Suponga que M = oferta monetaria =
deuda piblica; que D = déficit puiblico = 6PQ, donde &
es una constante, P es el nivel de precios y Q es el PIB
nominal; y que la velocidad es constante e igual a V.
Demuestre que la tasa de inflacién sera igual a 6V - g,
donde g es el crecimiento de la produccién real. {Qué
nivel de déficit llevaria a la estabilidad de los precios?
(Pista: Si el déficit se financia con dinero, AM = 6PQ.)



COMPARAC!ON DE I.A POLITICA

FISCAL EN DISTINTOS EPISODIOS DE

I.A HlSTORIA ECONOMICA DE MEXICO
1965-1994 |

El Cuadro 15A-1 describe distintos periodos presi-  resultados obtenidos en indicadores clave de la labor
denciales en la historia econémica de México, de acuer-  del sector publico y de la economia.
do con el tipo de politica fiscal que se siguié, asi como

CUADRO 15A-1. Etapas de la politica fiscal en México: 1965-1994

El balance primario no inlcuye pagos por intereses de deuda, el balance financiero, en cambio, sf los incluye.

Balance Balance
primario econémico Crecimiento

Presidente sector publico® sector publico” Politica anual del PIB Inflacién

y aiio (% PIB) (% PIB) fiscal real anual
Gustavo Diaz Ordaz
1965 0 -0.8 Austeridad 6.5 1.96
1966 -0.2 -1.1 fiscal: 6.9 1.15
1967 -0.8 -2.2 6.2 2.66
1968 -0.7 -1.9 Desarrollo 8.1 2.22
1969 -0.7 -1.9 estabilizador 6.3 2.54
1970 -1.3 -3.4 6.9 6.0
Luis Echeverria
1971 -0.4 -2.1 Expansién 4.19 3.67
1972 -2.2 -4.2 fiscal: 8.47 2.57
1973 -3.5 -5.6 8.43 15.98
1974 -3.7 -5.9 Desarrollo 6.10 22.43
1975 -6.0 -8.6 compartido 5.63 10.38
1976 -4.6 -8.1 4.23 22.4
José Lépez Portillo
1977 -2.2 -4.8 Expansién 3.45 38.24
1978 -2.2 -4.9 fiscal: 8.26 18.2
1979 -2.7 -5.5 Auge 9.16 18.3
1980 -3.0 -6.5 petrolero 9.1 24.53
1981 -8.0 -13.0 CRISIS DE 8.8 24.52
1982 -2.5 -15.6 DEUDA -0.6 56.08

°El balance primario no incluye pagos por intereses de deuda, el balance econémico sf los incluye.

Los datos de estos balances anteriores a 1977 no son comparables con los posteriores debido a cambio en la metodologfa utilizada en
medicién de déficit.
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Continuacion
Balance Balance
primario econémico Crecimiento
Presidente sector publico sector publico Politica anual del PIB Inflacién
y afio (% PIB) (% PIB) fiscal real anual

Miguel de 1a Madrid

1983 4.0 -8.1 Austeridad -4.2 107.34
1984 4.8 -7.7 fiscal 3.6 70.83
1985 3.9 -8.0 PIRE (1983) 2.5 63.74
1986 2.5 -14.9 PSE (1987) -3.7 105.75
1987 5.7 -15.0 Privatizacién 1.9 159.17
1988 8.4 -10.9 Renegociacién de deuda 1.2 51.66
Carlos Salinas de Gortari

1989 8.3 -5.0 Austeridad 3.3 19.7
1990 8.0 -2.8 fiscal 4.5 29.93
1991 5.5 -0.5 PACTO 3.6 18.79
1992 5.9 1.6 Reforma 2.8 11.91
1993 3.9 0.7 impositiva 0.6 8.06
1994 2.4 -0.1 3.5 7.05

Ernesto Zedillo

1995 4.7 0.1 Devaluacién (94) -6.9 52.0
1996 4.3 -0.1 Austeridad 5.1 27.7

fiscal

Fuentes: Aspe Armella, Pedro, El camino mexicano de la transformacién econémica, Fondo de Cultura Econémica, pp. 69, 75, 115. Banco de México, La economia
mexicana 1966, mayo de 1996, Apéndice, Tabla 31. Banco de México, La economia mexicana 1997, junio de 1997, Tabla 35.

Hasta principios de los 80, en México el Estado
tenia un papel de gran importancia en la economia (a
través de la adquisicién constante de empresas
paraestatales, el empleo de contingentes de mano de
obra, etcétera, este papel se ha reducido notablemen-
te en el dltimo decenio. Esta transformacién se basé
en laidea de que el Estado debe jugar un papel secun-
dario en la economia, limitando su dmbito al rol de
verdadero corrector de fuerzas negativas y dejando
de intervenir como agente econémico desde una pers-
pectiva purista. Aparentemente la experiencia de los
70 y principios de los 80 ocasioné el giro dramdtico
en injerencia econdémica del Estado. El proceso de
privatizacién en México, siguiendo la tendencia mun-
dial, es sélo una manifestacién del deseo que el go-
bierno ha tenido en los dltimos afios, de regresar al
sector privado las actividades econémicas que le co-
rresponden (otra es la reduccién notable del em-
pleo publico, pasando el Estado a ser empleador de
segunda instancia). De hecho, México es el pais que
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mads ha privatizado en América Latina. De acuerdo
con el Banco Mundial, de las 6 832 privatizaciones
efectuadas en el mundo durante 1992, casi 14% tuvo
lugar en México, lo que lo ubicé segundo en el mun-
do y primero en Latinoamérica. Adicionalmente, de
las 20 privatizaciones mds grandes del mundo, 10 han
sido en América Latina y 5 en México.

La privatizacién de las empresas paraestatales se
llevé a cabo desde mediados de los aftos 80 en México
ante la problemdtica de deuda piblica y con el inicio
de una politica econdémica de estabilizacién y orientada
al mercado que buscaba promover la inversién priva-
da, la eficiencia y la competitividad de la produccién
nacional a nivel internacional. Durante 1983-85, se li-
quidaron o fusionaron las empresas consideradas
como no viables, que fueron casi todas las empresas
pequenas. Entre 1986y 1988 se vendieron empresas me-
dianas y pequefias. Entre 1988 y 1992 se vendieron las
empresas mds importantes en distintas ramas econé-
micas, como las acereras, fabricantes de vehiculos y
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vagones de ferrocarril, de fertilizantes, los bancos que cenes, etcétera. El cuadro 15A-2 muestra el nimero
se habian nacionalizado en 1982, Teléfonos de Méxi- de paraestatales existentes desde los afios 30 hasta
co, la aerolineas, empresas agroindustriales, alma- los 90.

CUADRO 15A-2. Empresas paraestales en México

Afo - Total de empresas Aiio ~ Total de empresas
1934 15
1940 36 1986 737
1954 ~ 144 ; 1987 617
1962 206 : 1988 : 412
1970 272 1989 . 8379
1975 - 504 i 1990 : 280
1982 1155 1991 ~ 241
1983 1074 1992 217
1984 1049 . 1993 ~ 2100
. 1985 ; 941 1994 ; 215
1995 204

1996 .

Fuentes: Aspe Armella, Pedro, El camino mexicano de la transformacion econémica, Fondo de Cultura Econémica, 1992, p. 156 (datos de 1934 a 1981), y Banco
de México. The Mexican Economy 1997, p. 179 (datos 1982-1996).
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