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

JUAN CARLOS BALTAZAR ESCALONA,

EDUARDO ROSAS ROJAS
Y JAVIER LAPA GUZMAN

INTRODUCCION

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

1. Huerta [2016: 27] considera que un pais al trabajar con libre movilidad de
capitales no sélo se elimina el riesgo cambiario (huida de capitales) sino que también
se privilegia una politica macroeconémica de estabilidad.

155



156 JUAN CARLOS BALTAZAR ESCALONA + EDUARDO ROSAS ROJAS * JAVIER LAPA GUZMAN

como politica alternativa a la politica fiscal contraciclica. Una poli-
tica de esta naturaleza puede tomar basicamente dos formas: redu-
cir impuestos o aumentar el gasto publico (o una combinacién de
ambos). En un primer momento, la discusion es sobre cual opcién
utilizar, o qué elemento debe dominar. En un segundo momento,
el debate se presenta sobre qué tipo de impuesto debe ser reducido
y de qué manera, asi como en qué se debe gastar [Villagébmez y
Navarro, 2010:4].

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

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

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

Déficit y deuda publica

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

déficit =rB,_ + (G-T) (1)

Donde,

B, = es la deuda pdblica al final del afio t-1 (0 de un afio an-
terior);

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

r=es la tasa de interés real;

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

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

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

B,- B, = déficit, (2)

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

B-B,=rB,+(G-~T) (3)

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

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

B,=(1+r)B,_+ (G-T), (4)

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

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

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

B (G-T)

B
L =(r) 2+
Y Y Y

t t t

(5)

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

G-T),
Y

-1

(6)

t-1

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

donde Y. - .Y si ademds (1+r)
Y (1+9) (1+g)

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

= (1+r+g), tras algunas opera-

B B, (GT)
7t_(1+r q) v + 7

t-1 t

t (7)

. ‘. B . .
Ahora, si se traslada el término —tt al lado izquierdo de la
t-1

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

B B B (G-T)
t_ Tt (p— t-1 t 8
Y Y, 4 g)Y " Y (6)

t-1 t

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

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

BRECHA FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

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

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

Grafica 1
PIB real y balance primario (1993-2017)
(millones de pesos del 2013)
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Fuente: Estimacion propia con base en Banxico y SHCP.



CONSIDERACIONES DE UNA POLITICA FISCAL CONTRACICLICA VERSUS PROCICLICA 161

en dicho producto. Pero el gasto publico es solo una parte y no
el todo en la explicacion del comportamiento de dicho producto.
La politica centrada en el gasto no es la Unica para enfrentar los
procesos de cambio estructural que propicien un crecimiento sos-
tenido [Herndndez, 2011:7]. En cambio, si se opta por mantener
el equilibrio presupuestal (T-G=0), la economia no experimenta
mayor o menor crecimiento. Es decir, la economia se encuentra
en una situacion de estancamiento. Pues este Gltimo escenario es
exigido por los organismos financieros internacionales como el
FMI'y el BM. Lo contradictorio, es que la disciplina fiscal encuentra
su limite en el sistematico desequilibrio fiscal por la contratacién
permanente de deuda. El déficit nulo o equilibrio fiscal como con-
dicién, no garantiza el crecimiento estable y sostenido, y mucho
menos la creacion de empleos [Inzunza y Sanchez, 2013].

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

ANALISIS CONJUNTO

Por lo tanto, se considera que el debate en relacion a la politica
fiscal debe centrarse en determinar si la deuda publica puede te-
ner como principal funcién resarcir el desequilibrio fiscal entre
los ingresos y los gastos presupuestales del gobierno. De ser asi,
el manejo adecuado de la deuda publica seria crucial como ins-
trumento contraciclico de politica econémica [CEFP, 2017:1]. Su
implementacién implicaria también minimizar los efectos deriva-
dos de factores externos como los aumentos en las tasas de interés
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o las variaciones en el precio del petréleo y el tipo de cambio. Sin
embargo, dichas medidas, en el caso de la economia mexicana,
resultaron insuficientes, no sélo por el monto, sino por la estructu-
ra de los paquetes fiscales disefiados, que descansaron fuertemen-
te en el gasto de inversién, asi como en acciones indirectas, cuyo
impacto, fue todavia mas incierto [Hernandez, 2011].°

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

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

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

5. Esto significa que el gasto publico directo fue limitado y la inversion (como
componente principal en infraestructura) generalmente requiere de mas tiempo para
provocar efectos positivos sobre la actividad econémica.
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Gréfica 3
Deuda total y déficit primario (% del PIB)
(millones de pesos del 2013) (1993-2017)
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Fuente: Estimacion propia con base en Banxico y SHCP.

rio. El coeficiente de correlacion alcanzado, en este caso, fue de
-0.597; lo que puede tener importantes implicaciones, en términos
de continuar o no con la politica econémica de recorte del gasto
publico.

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

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

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

S = ahorro privado;
I = inversion privada;
G = gasto publico;
T = ingresos del gobierno;
X = exportaciones de bienes y servicios; y
M = importaciones de bienes y servicios.

La ecuacion (9) implica dos situaciones:

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

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

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

7. Segln Huerta, al privilegiarse la estabilidad cambiaria y la reduccién de la
inflacion, no puede haber politica fiscal contraciclica. Esta pasa a ser prociclica al
tener a la economia en déficit comercial.
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Segln lo expuesto por Huerta no debe existir oposicién al
déficit fiscal cuando es resultado de la reduccion en la captacion
tributaria derivada de la contraccién econémica. Es mejor un défi-
cit publico generado por el incremento del gasto para dinamizar la
demanda y la economia [Huerta, 2011: 212]. Segln esto, el déficit
fiscal induciria a los individuos a ahorrar mds, puesto que un ma-
yor déficit implica un mayor endeudamiento puiblico y, por ende,
futuras alzas impositivas para hacer frente a las crecientes obliga-
ciones financieras. Esta expectativa hace que el ahorro interno del
sector privado aumente en la misma proporcion que el déficit fis-
cal. Es decir, el aumento en la demanda de fondos prestables deri-
vado de un déficit fiscal mayor se contrarresta por el aumento en la
oferta de dichos fondos, fruto del incremento del ahorro nacional
privado. Por tanto, un déficit fiscal mas abultado no afecta las tasas
de interés, la inversion productiva y el crecimiento econémico en
el largo plazo [Cuevas, 2002:1110].8 De acuerdo con ello, una re-
forma tributaria que abatiera el déficit fiscal no mejoraria la situa-
cion de la economia de México como predice la teoria ortodoxa.

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

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

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

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

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

METODOLOGIA

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

+ -+ o+
y,=f(rgy, ,bp) (10)

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

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

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

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

yt:lBkZil'lt (11)
Donde,

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

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

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

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

RESULTADOS

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

Variable dependiente /

variable independiente Alog (y)
0.031
A log () (152
- 0.009
A (g) (-4.49)
0.30
A log (yt-1) (455)
- 0.04
A (bp) (331
010
D199z.:z.—1995:2 (3.45)*
0.27
Dzoos-t.—zoog-w (8.36)**
-0.97
A log (I’)* D199z.:z.—1995‘z (~4.61)***
0.80
AR(4) (10.01)%**
-0.30
MA(T) o
- 0.64
MA() Lo
R?=0.77 DW =2.26 n =1994:4
2017:4

Como se menciond antes, la tasa de endeudamiento depende
de que la tasa de interés real sea mayor o menor que la tasa de cre-
cimiento del producto. En este caso, el coeficiente de elasticidad
del cociente deuda-PIB con respecto a la tasa de interés real (r) fue
positivo (0.03). Lo que implica que, por cada incremento porcen-
tual de 1% en dicha tasa, la tasa de endeudamiento se incremen-
tard en 3%. En contraste, el coeficiente con respecto a la tasa de
crecimiento (g) fue negativo (-0.009). Es decir, por cada punto por-
centual de incremento en el producto, la tasa de endeudamiento
disminuye a un ritmo mas lento en 0.9%. Como resultado se tiene
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que el coeficiente de la tasa de interés real (r) fue mayor que el de
la tasa de crecimiento de la economia (g). Lo cual es consistente
con lo que se estableci6 tedricamente. En consecuencia, esta dife-
rencia en magnitud de los coeficientes tendria efectos adversos en
la dindmica de la tasa de endeudamiento.

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

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

CONCLUSIONES

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

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

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

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

Direccion de causalidad
Rezagos incluidos

Variables 2 3 4 5
1 yvs.r y=>r No hay y=>r y=>r
causalidad
2 yvs. g g>y yeo8 ye8 y>8
3 y vs. bp No hay No hay No hay No hay

causalidad  causalidad causalidad  causalidad

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

Ho r=0** r<1** rs2%* r<3**
Eigen valores 0.89 0.78 0.60 0.51
Estadistico 7\Uaza 508.57 300.96 154.62 68.23
Valor critico (5%) 47.85 29.79 15.49 3.84
Max
Eigen-Statistics 207.61 143.33 86.39 68.23
Valor critico (5%) 27.58 2113 14.26 3.84

** Denota el rechazo de la hipotesis nula (Ho) a un nivel de significancia de 5 por ciento.

La prueba de traza y Max-Eigenvalores indica cuatro ecuaciones cointegrantes a un nivel de 5
por ciento.

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

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

Valor critico: con 1% (-4.05), 5% (-3.45), 10% (-315).
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