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Una de las propuestas tal vez mas relevantes de la reforma fiscal del Presidente Enrique Pefia Nieto
es la de pasar a un esquema de objetivo de déficit publico cero a uno de balance estructural, en el
cual los ingresos publicos se reducen y los gastos aumentan cuando la economia entra en un ciclo
recesivo, al tiempo que sucede lo contrario cuando ocurre un ciclo expansivo.

La propuesta tiene un elemento favorable, el de utilizar, después de muchos afios, la politica fiscal
como mecanismo estabilizador del ciclo econémico en México. Cuando hay una recesion es
deseable contar con elementos que ayuden a salir de ella. Un mayor gasto publico y una menor
carga de impuestos expanden la demanda agregada y alivian los males del estancamiento. Por el
contrario, en periodos de expansion la tarea es evitar un sobrecalentamiento de la economia que
genere efectos inflacionarios. La reduccién del gasto y el incremento en la carga impositiva reducen
en esos momentos las presiones de demanda.

Sin embargo, con el conocimiento que actualmente tenemos sobre la propuesta del Ejecutivo, hay
que sefialar posibles riesgos relacionados con la creacion excesiva de deuda publica y con la
inestabilidad del déficit publico. Fendbmenos que podrian ocurrir si la propuesta no tiene una mayor
elaboracion que la que se ha presentado hasta ahora.

Podria pensarse que un mecanismo de balance estructural es neutro en términos de la creacion de
deuda, pues cuando hay una recesion se genera automaticamente un déficit fiscal y cuando hay una
expansion sucede lo contrario, surge un superdvit. No obstante, este esquema llevaria a una
situacion de presupuesto equilibrado-en promedio-solamente en un caso muy particular: cuando el
pago de intereses de la deuda publica es cero.

En general, si el pago de intereses de la deuda publica es positivo, un esquema de balance
estructural, en el cual hay cierta simetria entre las recesiones y las expansiones,* genera, al final, un
fuerte desequilibrio en la creacion de deuda y en el signo del balance publico. Cuando el esquema
comienza con un déficit, como en el caso propuesto por el Ejecutivo para el caso actual de México,
se genera un endeudamiento inicial que no alcanza a cerrarse cuando viene la expansién y que
degenera en un crecimiento explosivo de la deuda y del déficit.

En la realidad, las recesiones y las expansiones no son tan simétricas. Si hubiera una recesion inicial
tenue seguida de una vigorosa expansion, es posible que eso fuera suficiente para estabilizar la

! Lo que quiere decir que la magnitud de las caidas es muy similar a la de las subidas



deuda y el balance publico, pero si fuera al revés el desequilibrio se ahondaria y en algun futuro
habria que hacer un enorme ajuste fiscal como el que nuestro pais experimento en los afios ochenta.

Lo anterior sugiere la necesidad de ajustar la propuesta del Ejecutivo para hacerla viable sin
sacrificar su aspecto mas positivo: el de que la politica fiscal efectivamente pueda constituir un
mecanismo estabilizador del ciclo econémico.

En relacion con esto Gltimo, hay varias alternativas:

La primera es la de ponerle un techo a la deuda publica en alguna de sus modalidades: en términos
nominales, reales o como proporcion del PIB. Estados Unidos ha seguido un esquema de este tipo.
Sin embargo, en la practica dicho esquema ha funcionado de manera muy pobre pues el
desequilibrio fiscal del vecino pais es muy elevado. Mantener un techo nominal para la deuda en
aquel pais implicaria pasar de golpe de un déficit publico superior a 8% del PIB (Producto Interno
Bruto) a cero, lo cual generaria una recesion de tal magnitud que desequilibraria al mundo entero.

El problema de ponerle un techo a la deuda publica es que si dicho limite se coloca muy cerca del
valor actual, entonces la politica fiscal es casi equivalente a la de tener una meta de déficit publico
igual a cero. Si, en cambio, el techo esta muy por arriba del monto presente de la deuda, la tentacion
de dar rienda suelta al gasto y tener poco cuidado en la recaudacion es muy grande. Al llegar al
techo, el ajuste puede resultar de tal magnitud que si hay posibilidad de seguir emitiendo bonos se
abandona la meta inicial-tal como ha sucedido en Estados Unidos.

Una propuesta tal vez mas viable es la de ponerle un candado al gasto corriente que lo relacione
negativamente con el pago de intereses de la deuda publica. En este caso sigue funcionando el
principio de la politica de balance presupuestal, el cual sugiere incrementar una parte del gasto y
reducir el ingreso cuando hay una recesién y hacer lo contrario cuando hay una expansion. La
diferencia fundamental con la propuesta méas simple es la siguiente:

Cuando ocurre una recesion, se eleva el gasto publico y se reducen los ingresos, lo cual propicia el
surgimiento de un déficit pablico. Esto tiene el efecto positivo de mitigar la recesion. En ese
momento la deuda aumenta y poco después sucede lo mismo con el pago de intereses. La politica
consiste entonces en reducir el gasto puablico- preferentemente el gasto corriente- en una magnitud
necesariamente mayor a la del incremento de los intereses de la deuda. Cuando ocurre la expansion,
el monto de intereses de la deuda comienza a disminuir y la parte del gasto corriente atada a dichos
intereses aumenta.

Es posible probar que esta politica tiene el efecto deseado de estabilizar el ciclo econémico, pero al
mismo tiempo impide que la deuda pablica aumente o disminuya sin control, llegando la deuda y el
déficit a estabilizarse en una banda con limites definidos. De esta manera, se elimina la camisa de
fuerza de déficit siempre igual a cero pero asegurando que haya un control automatico de las
variables fiscales.

En realidad lo que la politica sugerida esta haciendo es la de imponerle un valor presente al gasto
publico consistente con equilibrio presupuestal de largo plazo. La diferencia es que si hay una
recesion el gasto publico puede aumentar de manera discreta y bajar paulatinamente, s6lo conforme



los intereses de la deuda van subiendo. El efecto discreto de la politica es el que mitiga la recesion.
La caida posterior del gasto, en cambio, es lenta.

La propuesta que pongo a consideracion tiene una serie de detalles que se deben afinar. EI mas
importante, tal vez, es el de la definicion de la deuda y el déficit que se desean estabilizar, lo que
modifica la medicién de los intereses a considerar (ver apéndice técnico):

Si la magnitud que se desea estabilizar es la deuda a nivel nominal-lo que es poco usual- entonces la
propuesta quedaria tal cual ha sido explicada en los parrafos anteriores. Una vez que los intereses
valuados a la tasa nominal de interés aumentan, el gasto nominal corriente debe bajar en una
magnitud necesariamente mayor que el incremento en el pago de dichos intereses.

Cuando es la deuda real la que se desea estabilizar, entonces los intereses de la deuda deben ser
valuados con la tasa real de interés y es el gasto real el que debe bajar mas que el incremento de los
intereses valuados a la tasa real de referencia.

En cambio, si se desea estabilizar la deuda publica como proporcion del PIB- generalmente 1o méas
usual- los pagos de intereses relevantes son los que utilizan la diferencia entre la tasa real de interés
y la tasa de crecimiento del PIB. En este caso es el gasto publico como proporcién del PIB el que
debe de bajar mas rapidamente que el incremento de los intereses valuados al diferencial de tasas
descrito.

El uso de la politica fiscal para estabilizar el ciclo econdmico es positivo. Muchos paises del mundo
lo utilizan. La crisis mundial que comenz6 en 2008 le ha dado de nuevo relevancia a la politica
fiscal como instrumento para conseguir la estabilidad macroecondmica. Sin embargo, el uso de la
politica debe asegurar la estabilidad de la deuda publica y el déficit gubernamental. Hace poco méas
de treinta afios México entr6 en una crisis econémica muy severa en buena medida por haber hecho
caso omiso de los controles fiscales. En afios mucho mas recientes, diversos paises desarrollados
sufren las consecuencias de la laxitud en sus cuentas fiscales. Es necesario no olvidar que los
instrumentos de politica fiscal deben cumplir con restricciones a lo largo del tiempo.



MATERIAL DE APOYO

Las siguientes paginas muestran un ejercicio para una economia hipotética en donde se calcula la
deuda publica a través de la simulacion de una ecuacion de déficit pablico.? El escenario base es
compatible con la politica hasta ahora sugerida por el Ejecutivo. Se considera una deuda inicial de
cero y un periodo inicial neutro (donde no hay expansion ni recesién). En esa situacion el gasto
primario es 10 y los impuestos también son 10. Después se suponen diez periodos donde hay
recesion, por lo cual el gasto primario aumenta de 10 a 12 y los impuestos bajan de 10 a 8.33. A
continuacion se suponen diez periodos de expansion en los cuales el gasto primario baja de 12 a
8.33 y los impuestos suben de 8.33 a 12. Después de eso todos los demas periodos considerados
suponen una situacion neutra, en la cual los gastos primarios se colocan en 10, al igual que los
impuestos.

SUPUESTOS DE UN EJERCICIO HIPOTETICO: CASO BASE

Deuda inicial 0
Gasto primario en periodos neutros 10
Gasto primario en periodos de recesion 12
Gasto primario en periodos de expansion 8.33
Impuestos en periodos neutros 10
Impuestos en periodos de expansién 12
Impuestos en periodos de recesién 8.33
Tasa de interés (%) 5

Un segundo ejercicio alternativo pone en préctica la politica sugerida en esta nota. En este nuevo
ejercicio los impuestos tienen exactamente el mismo comportamiento que en el escenario base. En
cambio, el gasto primario se supone el mismo gasto del escenario base pero al que se le sustrae un
7% de la deuda publica generada en el periodo anterior. Es posible probar que como la tasa de
interés de 5% es menor que el 7% de la deuda que se le quita al gasto primario, la deuda misma se
estabiliza al igual que el déficit.

Por lo anterior, los supuestos para el escenario alternativo son los siguientes:

2 Matematicamente el ejercicio base consiste en simular una ecuacién en diferencias de la siguiente forma
by=g.—Tc+(1+ Tt)bt_—l o ) )

Donde by es la deuda publica del periodo t, g; es el gasto primario, T son los impuestos, r es la tasa de interés y
bt-1 es la deuda del periodo anterior.

En el escenario alternativo, la ecuacion a considerar se transforma en:

b, = g — hb,—4 + (1_+ )by .

Ahora el gasto primario es gi-hb,.;, donde h es un parametro que debe ser mayor que la tasa de interés r para
que el modelo se estabiliza. En el ejercicio ese pardmetro se escogio para que fuera 0.07 (7%).




SUPUESTOS DE UN EJERCICIO HIPOTETICO ALTERNATIVO UTILIZANDO LA
PROPUESTA SUGERIDA

Deuda inicial 0

Gasto primario en periodos neutros 10-0.07*deuda(t-1)
Gasto primario en periodos de recesion 12-0.07*deuda(t-1)
Gasto primario en periodos de expansion 8.33-0.07*deuda(t-1)
Impuestos en periodos neutros 10

Impuestos en periodos de expansién 12

Impuestos en periodos de recesion 8.33

Tasa de interés (%) 5

La grafica 1 muestra las trayectorias de deuda simulada en los dos escenarios. La grafica 2 muestra
las trayectorias del gasto primario simulado también en ambos escenarios.

En el escenario base la deuda aumenta en los periodos de recesion y cae en los periodos de
expansion. Una vez que el ciclo se estabiliza en los periodos neutros, la deuda vuelve a aumentar de
manera explosiva, pues la caida no fue suficiente para llevar a la deuda a su nivel inicial de cero.

Por su parte, el gasto primario en el escenario presenta discontinuidades dados los supuestos de
recesion y expansion iniciales y se estabiliza en 10 cuando la economia entra en una situacion de
neutralidad. Cuando se utiliza la propuesta de esta nota en el escenario alternativo, el impulso
inicial del gasto primario cuando comienza la etapa recesiva es igual que en el escenario base, pero
en los siguientes periodos dicho gasto comienza a caer porque el pago de intereses es creciente.

En el escenario alternativo, cuando llega la etapa expansiva, el gasto primario cae todavia un poco
mas y de ahi comienza a subir, lo que sucede porgue la deuda cae al igual que los intereses. Es
posible probar que después de muchos periodos el gasto primario se estabiliza en diez y la deuda
converge a cero.




GRAFICA 1

TRAYECTORIAS DE LA DEUDA PUBLICA EN LOS CASOS BASE Y ALTERNATIVO
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GRAFICA 2

TRAYECTORIAS DEL GASTO PUBLICO PRIMARIO EN LOS ESCENARIOS BASE Y
ALTERNATIVO
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APENDICE TECNICO
Estabilidad de la deuda definida de diferentes formas:

Se parte de la definicion del déficit econdmico, el cual se define como

dB
Deft = Gt _Tt +RtBt = d_tt

)

Donde G son los gastos primarios nominales, T son los ingresos publicos no financieros R es la tasa
nominal de interés y B es la deuda publica. dB/dt es la creacion de deuda nominal, que es en teoria
la definicion del déficit publico.

Si G y T son constantes 0 no dependen del valor de la deuda B, la ecuacion (1) es inestable y un
desajuste del déficit primario G-T va a propiciar un crecimiento de deuda explosivo pues R es
siempre mayor a cero. Para estabilizar la deuda nominal en largo plazo se requiere que el gasto
primario siga la forma:

Gy = Gor —hB; (2)
Donde ademas
h>r (3)

De esta forma, la ecuacidn (1) se transforma en:

dB
d_tt =Gor —T¢ + (e — W)B; (3)

Esta ecuacién diferencial es estable si r<h.

Si lo que se desea es estabilizar la deuda publica en términos reales es necesario considerar que

dbe _ . (Bt\ _ 1dB
F_d(Pt) P, dt — by (4)

Donde

B, . . . .
b, = P—t (5) La deuda en términos reales: P es el nivel de precios
t

1 dP;

p— (6) La tasa de inflacion
P; dt

T[t=

Sustituyendo (4) en (1)

e + reb, (7) El llamado déficit operacional del sector publico
t

r. = R, —m, (8) Latasa real de interés



El déficit operacional del sector publico es también una ecuacion diferencial inestable si el gasto
publico real G/P y los ingresos publicos reales T/P no estan relacionados de ninguna forma con el
tamafio de la deuda en términos reales b.

Para estabilizar la deuda en términos reales es necesario que el gasto real primario del sector
publico tome la forma

G
P_t = got — hb: (8)

t
En donde ademas h>r. De este modo, la ecuacién (7) del déficit operacional se transforma en:

db T,
d_tt = Jot _P_i+ (e — )b (9)

Esta ecuacion diferencial es estable si h>r.

Para estabilizar la deuda publica como porcentaje del PIB se tiene que

dbyt _ 1 dBt

— (m + gyt)byt (10)
by = PB—; (11) La deuda publica como proporcién del PIB
ttt

Donde Y es el PIB real y g, es la tasa de crecimiento del PIB real. Sustituyendo esta ecuacion en la
ecuacion (4) se obtiene:

db G Ty .. -,
7” = ?}2 - ?;t + (1 — gyt)by:  (11) Laecuacion de creacion de deuda con respecto al PIB

Si la tasa real de interés es mayor que la tasa de crecimiento de la economia, r>gy, entonces la
ecuacion (11) es inestable. La estabilizacion de la razén de deuda con respecto al PIB requiere que
el gasto primario publico en relacién con el PIB (G/PY) siga la forma

% = Ggyot — hby, (12) donde h es una constante mayor que la tasa real de interés r.

Si ése es el caso, la ecuacion (11) se transforma en

db T
Tyt = Yoyt — ?;t + (1 — 9yt — h)byt (13)

Esta ecuacion diferencial seria estable y la deuda con respecto al PIB se estabilizaria.



