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Resumen

En este documento estimamos el balance publico estructural para México
entre 1980 y 2003 utilizando una variacion de la metodologia sugerida por
el Fondo Monetario Internacional. Adicionalmente, proponemos una regla
fiscal que impone un limite a este indicador como porcentaje del PIB como
las que utiliza la Union Europea y el Gobierno de Chile, entre otros. A
continuacion simulamos la trayectoria que habria tomado el balance
convencional si se hubiera implementado esta regla a partir de 1980.

Abstract

In this paper we estimate the structural budget balance for Mexico from
1980-2003 using a variation of the methodology proposed by the
International Monetary Fund. In addition, we propose a fiscal rule that limits
deficits in the structural balance as a percentage of GDP such as the ones
used by the European Union and the Chilean Government amongst others.
We also simulate what the conventional balance would have been for Mexico
if such a rule would have been implemented in 1980.
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Introduccion

Las politicas fiscal y monetaria son instrumentos fundamentales en el manejo
de la politica macroecondémica de un pais. Sin embargo, debido a que durante
los Gltimos anos, la conduccion de la politica monetaria se ha concentrado en
mantener a la inflacion bajo control, la posibilidad de utilizar politica
macroecondmica para reaccionar a los ciclos economicos ha quedado
restringida a la politica fiscal. En este sentido, los principales objetivos de
esta ultima serian el garantizar la sustentabilidad de las finanzas publicas en
el largo plazo y actuar como un instrumento contraciclico. El primer objetivo
significa garantizar la solvencia financiera del gobierno en el largo plazo
satisfaciendo su restriccion presupuestal intertemporal, mientras que el
segundo objetivo se refiere a la capacidad de la autoridad de responder a los
ciclos econdémicos ajustando la demanda agregada con fines de estabilizacion
macroeconomica. En México se ha logrado un importante avance en términos
del primer objetivo. En este proceso hay que destacar la redefinicion del
papel de Estado a finales de la década de los ochenta que condujo a la
desincorporacion y privatizacion de diversas entidades publicas, la creacion
de un mercado de deuda publica, la limitacion del financiamiento
gubernamental proveniente del banco central, y en general, un manejo mas
prudente de la deuda y las finanzas gubernamentales, utilizando un objetivo
anual de déficit publico. En la actualidad, la deuda publica, interna y externa,
representa alrededor del 23.9% del PIB, mientras que el déficit plblico se
ubica por debajo del 0.5% del PIB. Sin considerar el aspecto de los pasivos
contingentes, diversos estudios han mostrado la sustentabilidad de la politica
fiscal actual.' Sin embargo, el papel de nuestra politica fiscal en relacién al
segundo objetivo deja aln mucho que desear. Es importante reconocer que
por las restricciones de los mercados crediticios, conseguir credibilidad ante
los mercados financieros y una reputacion de responsabilidad fiscal era un
paso necesario para después aplicar una politica contraciclica. Es hasta muy
recientemente que se puede empezar a pensar en una politica fiscal de este
tipo. Pero también hay que reconocer que la necesidad de alcanzar el primer
objetivo, ha limitado la posibilidad de alcanzar el segundo, en particular el
tope al déficit publico termina debilitando la accion contraciclica de la
politica fiscal. Finalmente, hay que destacar la carencia de estabilizadores
automaticos en nuestra economia que favorezcan este papel contraciclico de
la politica fiscal.

Varios estudios han encontrado que la politica fiscal es prociclica para el
caso de México (Talvi and Végh, 2000; World Bank 2001 y Kaminsky et al,
2004 por mencionar algunos), de cualquier forma, la prociclicidad de la

I Entre otros, ver Werner (1992), Solis y Villagomez (1999) y Santaella (2001). Desde luego que el asunto de los
pasivos contingentes es un tema pendiente de la agenda de reforma fiscal.
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politica fiscal no es un fenomeno exclusivo a este pais.” Independientemente
de ello, no todos los paises en desarrollo tienen politicas fiscales prociclicas y
hay que reconocer que México no tiene por qué estar en la retaguardia. Las
limitaciones al crédito internacional durante los llamados “malos tiempos”
constituyen el origen mas aceptado de esta prociclicidad de la politica fiscal.
De cualquier forma, Talvi and Végh (2000) proponen un origen alternativo: la
incapacidad de los gobiernos de mantener posiciones superavitarias durante
las expansiones es lo que limita su habilidad de pedir prestado durante las
recesiones. Como bien sefalan estos autores, las conclusiones de politica que
se pueden derivar de este nuevo origen cambian significativamente y “el
énfasis pasa de limitaciones externas al financiamiento a las instituciones
fiscales domesticas.” (Talvi and Végh, 2000)

Sin descuidar la importancia de garantizar su sustentabilidad es
importante reconocer que ya es viable darle ciertas caracteristicas
contraciclicas a la politica fiscal. Este esfuerzo requiere de diversas acciones.
Por un lado es necesario introducir estabilizadores fiscales automaticos, pero
por otro lado es importante construir indicadores que permitan ofrecer a la
autoridad mayor informacion respecto a las caracteristicas discrecionales o
estructurales de los componentes fiscales. Es decir, es importante distinguir
entre cambios en los componentes del ingreso y gasto publico derivados de
acciones discrecionales de aquellos derivados de la propia estructura fiscal
como consecuencia del ciclo econdémico.

En este trabajo abordamos el aspecto referido al objetivo contraciclico de
la politica fiscal, y en particular discutimos el tema asociado al “déficit
estructural”. En este sentido, para poder realmente estudiar la politica fiscal
de un pais y obtener conclusiones practicas, es necesario distinguir entre los
choques exogenos o transitorios de la politica fiscal y los componentes
discrecionales o estructurales. Le llamamos componentes exdgenos a todos
aquellos que estan fuera del control del gobierno. Estos se ocasionan,
principalmente, por el efecto del ciclo economico sobre las finanzas publicas
pero también incluyen choques tales como fendmenos meteorologicos y
cambios en otros ingresos, como los petroleros en el caso de México. Por otro
lado, cualquier cambio discrecional de politica econdmica como un aumento
en el gasto para inversion en infraestructura tiene un grado mucho mayor de
permanencia y es completamente endogeno.

Un indicador importante que se ha planteado para aislar la politica fiscal
discrecional de los efectos del ciclo econémico sobre las finanzas publicas, es
el déficit estructural. Budnevich (2002) define a éste sencillamente como la
diferencia entre el déficit observado y el ciclico. Esto es, el déficit estructural
es el déficit del gobierno ajustado por los ciclos economicos medidos por el

2 Gavin and Perotti (1997) encuentran prociclicidad para América Latina mientras que Talvi and Végh (2000) y
Kaminsky et al (2004) encuentran un alto grado de prociclicidad para los paises en desarrollo en general.
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ratio del producto potencial y el observado.® La gran ventaja de este
indicador es que, al eliminar los efectos del ciclo sobre las finanzas publicas,
si el déficit aumenta en un periodo, en ausencia de otros grandes choques,
podemos detectar que este aumento refleja una decision consiente por parte
del gobierno para tener una politica fiscal expansiva.

Ante la creciente integracion econdémica y financiera, los gobiernos se han
visto obligados a demostrar ante los mercados financieros internacionales un
compromiso con politicas fiscales y monetarias responsables. Como bien
sefalan Marcel et al (2001) “la direccion de la politica fiscal y la preocupacion
por las finanzas gubernamentales ocupan hoy un lugar central en el debate
publico”. Esto es clara evidencia de la necesidad de estimar un indicador de
cambios en el componente discrecional de las finanzas publicas que ayude
tanto a gobierno como a inversionistas a detectar la calidad de la politica
fiscal. Este indicador goza de varias cualidades que lo hacen sumamente
atractivo para el caso de México, como para el resto de las economias de
América Latina. Una de éstas es su relativa simplicidad y claridad como
indicador del estado y la direcciéon de las finanzas publicas. Esto ayuda al
gobierno a ver mas claramente si es necesario un cambio en la politica fiscal
para lograr los objetivos de mediano y largo plazo: por un lado mantener una
politica fiscal responsable y sustentable, y por el otro estabilizar la economia.
A su vez, esto contribuye a mantener la confianza de los organismos
internacionales, los mercados de capital y los inversionistas nacionales y
extranjeros disminuyendo la prima de riesgo pais y aumentando el vital flujo
de inversion extranjera directa e indirecta. Este aumento en la confianza
permite que se tengan mayores lineas de crédito para poder aplicar politicas
contraciclicas, incluso durante recesiones. Una segunda gran virtud surge
cuando este indicador se utiliza para establecer una regla que ponga limites al
balance estructural y por lo tanto, funcione como un poderoso estabilizador
de la economia. De esta forma, durante las recesiones, la regla obliga al
gobierno a tener una politica fiscal mas expansiva que estimula la demanda
agregada mientras que, durante las expansiones, la regla obliga al gobierno a
contraer su gasto evitando asi un recalentamiento de la economia vy
traduciéndose en superavits que, de acuerdo con Talvi y Végh (2000),
aumentan las posibilidades de pedir prestado durante los malos tiempos.*

A pesar de sus virtudes, éste indicador/instrumento, como todos, tiene
algunos problemas que se deben tomar en cuenta a la hora de interpretar los
resultados de su estimacion. Chalk (2002) senala algunos problemas
inherentes al déficit estructural. En primer lugar, el déficit estructural solo
ajusta al déficit por cambios en el PIB. Algunos de los principales recursos

3 Esto, a su vez, debe de estar ajustado por la elasticidad del componente fiscal con respecto de los cambios en el
PIB.

4 El funcionamiento de las reglas de limite al déficit estructural se explican con mayor detalle mas adelante en el
documento.
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impositivos del gobierno, a pesar de ser ciclicos, pueden tener una correlacion
baja con el ciclo del PIB, un claro ejemplo de gran importancia para México es
la categoria de ingresos petroleros. En segundo lugar, el déficit estructural
captura el efecto del ciclo en los ingresos de una forma lineal, y puede estar
dejando por fuera del ajuste procesos no lineales como el que sigue el
impuesto sobre los ingresos corporativos. Un Ultimo problema es que el déficit
estructural solo ajusta los gastos que surgen por el pago de seguros de
desempleo (en los paises en los que hay un régimen de seguro de desempleo)
y que hay otros rubros de los gastos que también pueden verse afectados por
el ciclo. A pesar de que esto es posible, en paises como México donde no hay
una respuesta automatica a las disminuciones del producto, este problema no
parece realmente relevante.

Por su parte Hagemann (1999) y Marcel et al. (2001) advierten que si bien
el balance estructural elimina muchos de los factores exdgenos que afectan
las finanzas puUblicas, éste es un indicador imperfecto de su discrecionalidad.
Senalan que hay elementos en el presupuesto que traen una inercia propia y
que estan fuera del control de la administracion en turno. Estos factores
incluyen gasto por deuda contratada en administraciones anteriores, o
contratos por proyectos de mediano y largo plazo incluyendo gastos
adicionales por sistemas de pensiones que ya son obligaciones fuera del
control de la autoridad actual. Como la SHCP diferencia entre el balance
convencional y los Requerimientos Financieros del Sector Publico, tomando al
balance simple omitimos muchas de los pasivos contingentes que estan fuera
del control de la presente administracion.

Otra critica que se le hace al balance estructural es que un error en la
estimacion del producto potencial puede llevar a serias fallas en la medicion
del déficit estructural y por lo tanto en la aplicacion de este instrumento en
la politica fiscal. De cualquier forma, por medio de simulaciones con datos
para las economias de Alemania y Japon, Chalk (2002) encuentra que a pesar
de que la estimacion del déficit estructural si hereda los errores de la previa
estimacion del producto potencial, este problema es practicamente
irrelevante comparado a los problemas estructurales que se mencionaron
antes.

Experiencia Internacional

El déficit estructural ha demostrado ser un instrumento sumamente valioso en
el diseno y la aplicacion de la politica fiscal alrededor del mundo. El déficit
estructural se estima para los paises de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos (OCDE), la Zona Euro, Estados Unidos y Chile entre
otros. En afos recientes su implementacion, tanto como indicador de las
finanzas publicas, como para establecer reglas contraciclicas ha aumentado
dramaticamente. Los paises Europeos han sido de los principales impulsores
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del déficit estructural y concentran gran parte de la literatura existente. Su
incorporacion a la Union Monetaria Europea requiri6 que estos paises
renunciaran a la posibilidad de utilizar politica monetaria doméstica con fines
de estabilizacion, dandole a la vez un papel mayor a la politica fiscal en la
consecucion de este objetivo. Haroutunian y Pashardes (2004) destacan la
importancia del balance fiscal estructural como indicador. Adicionalmente,
ante la violacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento por parte de
Alemania y Francia, dos de las principales economias de la region, algunos
economistas (véase Canzoneri and Diba, 2000) se percataron de que los
limites al balance convencional constituian una regla demasiado rigida que
impedia la eficiente implementacién de una politica fiscal contraciclica.’ En
marzo de 2003 la Comision para Asuntos Economicos y Financieros de la Union
Europea (ECOFIN) recomendd que la utilizacion de posiciones fiscales
balanceadas fuera medida con respecto al balance estructural.

Chile es un caso que resulta especialmente interesante por su parecido a
nuestro pais. Este pais comparte muchas caracteristicas con México que deben
de tomarse en cuenta al hacer una estimacion del balance estructural.
Ademas de ser paises latinoamericanos en desarrollo, en los dos casos el
gobierno depende de manera importante de los ingresos provenientes de la
explotacion de un recurso natural cuya industria esta en manos del estado y
cuyos precios son altamente volatiles. En las ultimas dos décadas, Chile ha
sido reconocido por su gran estabilidad y por su disciplina fiscal. Pas6 de tener
deuda que representaba mas de 47% del PIB en 1990 a menos de 15% en el
2000 (Marcel et al, 2001). Ademas, entre 1985 y 1999 el balance fiscal se
mantuvo en superavit. A pesar de que estos logros no se pueden atribuir a una
herramienta en particular, existe cierta evidencia de que los fondos de
estabilizacion para los ingresos del cobre y para los precios del petréleo
contribuyeron a estos resultados. De cualquier forma, en 1999 el gobierno
incurri6é en su primer déficit en 14 anos y reaccion6 estableciendo una regla a
partir del déficit estructural: no se podria incurrir en gastos que implicaran un
balance publico estructural menor a un superavit de 1% del PIB.

Para estimar el déficit estructural, el Ministerio de Finanzas sigue los
pasos indicados por el FMI con una ligera variante en el calculo de las
elasticidades. Las variantes principales (y las que mas nos interesan, dicho sea
de paso) involucran adecuar la metodologia al caso chileno. Para esto, dado
que Chile no tiene estabilizadores automaticos puestos en practica que
afecten el gasto gubernamental, y por lo tanto el gasto no responde ante los
ciclos, el Ministerio de Finanzas ha decidido no ajustar el gasto.® La segunda
variacion concierne a los ingresos fiscales provenientes del cobre. Para este
ajuste ellos obtienen el componente ciclico de los ingresos fiscales

5 El mecanismo por el cual una regla de limite al déficit convencional estorba en la implementacion de politicas
fiscales contraciclicas se ilustra en un ejercicio posterior.
6 Esta eliminacion de ajustes al gasto es relativamente comin en la literatura.
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provenientes de este rubro. Esto se puede hacer porque hay evidencia de que
el precio del cobre tiene reversion a la media y, por medio de un modelo del
tipo de Vial (1989), se puede establecer el ciclo del precio del cobre y el
punto en el ciclo en el que se esta.

Estimacién

Existen diversos métodos que han propuesto organismos internacionales como
la OCDE y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para obtener el déficit
estructural, pero las caracteristicas fundamentales son las mismas en todos
los casos. En todos ellos se intenta filtrar, de alguna forma, los efectos del
ciclo en las variables de la politica fiscal.” Para nuestra estimacion utilizamos,
como en el caso de Chile, una variante de la metodologia del FMI que se
adapta de mejor forma a las caracteristicas particulares de la economia
mexicana.

Metodologia del FMI

Hagemann (1999) describe la metodologia utilizada por el FMI para la
estimacion del déficit estructural en los paises desarrollados, cominmente
conocida como “top down.” Los resultados de estas estimaciones se presentan
generalmente en las “Perspectivas de la Economia Mundial” (World Economic
Outlook) publicadas por ese organismo internacional anualmente. La otra
metodologia reconocida por el FMI que no estudiaremos a profundidad es
conocida como “buttom up” y trata de estudiar por separado los efectos
presupuestales de las distintas politicas, ver los efectos de cada ciclo y con
esto ver como cambia el presupuesto.

Por otro lado, la metodologia “top down” intenta estimar el balance
estructural como el residuo obtenido después de depurar al balance de los
efectos del ciclo econdémico. La estimacion por este método se compone de
tres partes: 1) calcular la serie de producto potencial de la economia en
estudio, 2) cuantificar los componentes ciclicos y los estructurales de las
finanzas publicas y 3) obtener la estimacion del déficit estructural depurando
al balance de los componentes ciclicos.

La primera parte, el calculo del producto potencial, se puede hacer por
varios métodos que incluyen una funcion produccion de la economia, un
vector auto regresivo estructural o, simplemente, un filtro de Hodrick y

7 Aquellos interesados en una lista més completa de metodologias para la estimacion del déficit estructural pueden
encontrarlas en Rozo (2004) y World Bank (2001).
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Prescott (HP) entre muchos otros métodos.® El FMI claramente favorece el
método de la funcion produccion y en algunos casos el filtro HP.

La segunda parte de la estimacion es la mas complicada. En esta parte
intentamos descomponer el balance B, en dos componentes: el estructural

B’ y el ciclico Bf . Esto es:

B, =B’ +Bf

0 (1)
B, =(R* +RS)-(ES + EF)

Donde R son los ingresos publicos, E son los gastos, S representa estructural y
C ciclico, todo para el tiempo t.

Evidentemente nosotros sélo observamos los ingresos y gastos totales, asi
que para obtener los estructurales necesitamos eliminar la parte ciclica. Para
ambos casos se deben ajustar todos aquellos componentes de las finanzas
publicas que respondan de manera automatica frente al ciclo. La forma en
que hacemos esto es primero estimando la elasticidad de los componentes
frente a la produccion del pais, esto es, estimamos una regresion del tipo:

log(R,) = c +¢ log(PIB,) (2)

Una vez teniendo esta elasticidad y la estimacion del producto potencial
podemos estimar los ingresos estructurales utilizando la siguiente expresion:

PNE: % elag
Y Y
NI [
t t-1

Donde R ,es un componente ajustado del ingreso, R, es el componente
original, ¥ es el producto potencial, Y, es el producto, ¢ es la elasticidad

* elag

producto y el término (Hj mide el efecto de posibles ingresos por
t-1

impuesto sobre la renta corporativa cuya recaudacion se haya retrazado un

periodo. La elasticidad de este ultimo término, elag, es la multiplicacion de la

contribucion porcentual promedio de los impuestos sobre la renta corporativa,

8 Para una revisién relativamente exhaustiva de los distintos métodos utilizados para la estimacién del producto
potencial véase Cerra y Chaman Saxena (2000).
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la elasticidad de este componente, y uno menos el retraso en la recaudacion
de este impuesto.’

Por el lado del gasto, el FMI no hace ajustes mas que por el posible efecto
de un seguro de desempleo. Lo que se pretende es eliminar el efecto del ciclo
sobre los componentes fiscales, y lo que asume el FMI (como la mayor parte
de las estimaciones del déficit estructural) es que el gasto afecta al PIB pero,
a falta de estabilizadores fiscales automaticos, no se ve afectado por cambios
en la produccidn, asi, el gasto estructural esta dado por:

E’ =(E, —UB,)+[UBt x ZRr J (4)

t

Donde UB, es el gasto en seguro de desempleo en el periodo t, UR, es la tasa

de desempleo observada en el periodo y UR" es la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion (NAIRU).

Teniendo los ingresos estructurales por un lado y los gastos estructurales por
el otro, el FMI obtiene su estimacion del déficit estructural simplemente
restando estos dos componentes, esto es:

B =) R’ - E; (3)

Estimacion para México

Como ya hemos mencionado, para la estimacion del balance estructural para
México seguimos, en general, la linea marcada por el FMI. Es claro que el
primer paso es la estimacion del producto potencial, a la cual le siguen el
calculo de las elasticidades de los componentes del ingreso con respecto del
producto y finalmente la estimacion del déficit estructural.

Para la estimacion del producto potencial se consideraron varias
alternativas entre las cuales estan la funcion produccion, un Vector Auto-
Regresivo (VAR) estructural y el filtro de Hodrick y Prescott (HP). El método
de la funcion produccion se descarté por su complejidad y por requerir
relativamente largas series de tiempo que, en el caso de México, son muy
poco confiables o inexistentes. Cualquier error en la estimacion de la
inversion, tasas de depreciacion, productividad total de factores o la NAIRU
arrojarian sesgos en la estimacion del producto potencial que heredaria la

® Como muestra Hagemann (1999), si 70% de los impuestos por este rubro entran a las arcas del estado en el afio
en curso entonces este Ultimo término es 0.7.
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estimacion del déficit estructural. Al final se estimo el producto potencial
para el periodo 1980-2003 por medio del filtro HP y de un VAR estructural. En
el caso de la estimacion via el filtro HP, se tomo la serie trimestral de PIB
real base 1993 reportada por INEGI. Para el VAR se utilizé la misma serie del
PIB junto con el nUmero total de asegurados del IMSS reportado por INEGI y el
agregado monetario M1 como variables endogenas y la produccion industrial
de los Estados Unidos y el valor de las exportaciones petroleras como
variables exogenas. '

En cuanto a brecha de produccién, las series resultantes de las dos
estimaciones de producto potencial fueron sumamente parecidas pero para el
ejercicio de balance estructural que presentamos a continuaciéon tomamos la
obtenida mediante el filtro HP."

Para el segundo paso, se utilizaron las series de Ingresos Presupuestales
del Sector Publico Consolidado publicadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico (SHCP). Seria mucho mas interesante trabajar con una mayor
desagregacion de los datos, de cualquier forma, inconsistencias de la
informacion oficial no nos permiten esto y por lo tanto tenemos que
conformarnos con la desagregacion aqui presentada. Adicionalmente, a pesar
de que a primera vista podria parecer mas adecuado utilizar los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)'" para este estudio ya
que reflejan mejor las presiones sobre el Gobierno, esto estaria equivocado.
El estudio del déficit estructural pretende eliminar todos los choques que
estan fuera del control de la administracion actual. Los principales
componentes de los RFSP que no se incluyen en el balance convencional son
deudas adquiridas por administraciones anteriores y por lo tanto forman parte
de lo que estamos tratando de eliminar: incluirlo en el estudio seria un error.

Para obtener las elasticidades de los distintos componentes del ingreso
con respecto al producto, estimamos regresiones como las sugeridas por
Giorno et al (1995) y Hagemann (1999); esto es corrimos regresiones del tipo
log(R,)=c+elog(PIB,). Las elasticidades resultantes de este ejercicio se

presentan en la Tabla 1.

Tabla 1
L. Elasticidad
Ingresos Presupuestales del Sector Publico producto
Ingresos Tributarios 1.015
Ingresos No Tributarios 1.101
Paraestatales 0.914

10 Todas las series que se utilizaron estan en pesos de 1993 y la base completa esta disponible bajo peticién a los
autores.

" Para una descripciéon mas amplia de estas estimaciones asi como de otras estimaciones que se han hecho para el
caso de México ver Pastor, Jerénimo y Alejandro Villagémez, “El Producto Potencial en México”, mimeografiado.

12 Esta definicion incluye la deuda del IPAB, los PIDIREGAS, y del FARAC entre otros.
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Dado que México, asi como Chile, no cuenta con estabilizadores fiscales
automaticos, el gasto estructural es igual al observado y no se necesita hacer
ninguna transformacion para este componente de la politica fiscal. Un
problema para el caso de México es que no tenemos una estimacion del precio
de largo plazo del petroleo equivalente a la de Vial (1989) para el caso del
cobre. Esto implica que no se pueden hacer ajustes por los ingresos petroleros
que son un componente importante de los ingresos publicos. Por esto, solo se
ajustan los ingresos tributarios.' El hecho de que los ingresos provenientes
del petrdleo tienen tres veces mas peso en los ingresos totales para México
que los del cobre para Chile resalta la importancia de este problema.™

Una vez que se ha decidido qué componentes deben de ser ajustados, los
modificamos por medio de la ecuacion:

PN
= r[yyj (6)

t

iY

P\
Donde ( ! J es la razon del PIB potencial entre el PIB observado elevada a

t

la elasticidad ingreso de ese componente. Asi, si la elasticidad es cero o si el
PIB potencial es igual al realizado no hay ningln ajuste, pero en periodos con
brecha de produccion negativa, una recesion, la razén es menor a uno y por lo
tanto el componente fiscal ajustado sera menor al observado.

Si hacemos este ajuste para los componentes de la politica fiscal,
obtenemos una estimacion del déficit estructural, un indicador menos
contaminado de si la politica fiscal es pro, contra, o aciclica en un momento
determinado. La Grafica 1 muestra nuestra estimacion del balance estructural
y el balance convencional observado junto con la brecha de produccion para
México para el periodo 1990-2003."

13 Queda pendiente para la investigacién futura intentar construir un modelo econométrico para estimar un precio
del petroéleo de largo plazo.

' Alrededor del 10% de los ingresos del gobierno chileno vienen del cobre, para México con el petréleo esta cifra
es de alrededor de 33%.

15 Este déficit se calculd simplemente restando los gastos presupuestales de los ingresos presupuestales. De esta
forma, un signo positivo indica un superavit en el balance publico mientras que un signo negativo indica un déficit.
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Grafica 1

Brecha de Produccion*, Balance Estructural y Convencional
(% del PIB)
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Fuente: Brecha de Produccion y Balance Estructural: Estimaciones propias; Balance Convencional: SHCP
*Brecha de produccion positiva indica Pib realizado por encima del potencial

En esta grafica podemos ver como en los periodos de recesion, claramente
en 1995, al ajustarse al alza los ingresos estructurales, el balance estructural
queda por encima del convencional. Esto implica que el gobierno opt6 por una
politica fiscal mas restrictiva durante la crisis contrayendo la demanda
agregada lo cual contribuy6 a profundizar la recesion. Esto lleva a tener un
balance estructural superavitario durante ese afo.'® Por el otro lado, durante
las expansiones economicas, muy claramente entre 1992 y 1994 pero también
entre 1999 y el ano 2000, podemos observar como el hecho de que los
ingresos estructurales se ajustan a la baja, provoca que el balance estructural
quede por debajo del balance convencional observado. Esto nos muestra como
durante las expansiones, al verse con mas recursos, el gobierno tiende a
imponer una politica fiscal mas expansiva que aumenta la demanda agregada
exacerbando la expansién econdmica. "’

16 Ciertamente, en este momento nadie estaba dispuesto a prestarle dinero a México y esta restriccién de crédito
afecta claramente la posibilidad del Gobierno de tener una politica fiscal contraciclica. De cualquier forma, si el
Gobierno acumulara recursos durante los “buenos tiempos” tendria una mucho mayor posibilidad de suavizar el
;;sto en el ciclo (Talvi and Végh, 2000).

Tornell and Lane (1999) muestran como en un pais con instituciones débiles y fuertes grupos de poder, al
momento de recibir un incremento imprevisto de recursos, la distribucion de estos nuevos recursos termina siendo
mayor que el incremento original.
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Si tomamos al balance estructural como un indicador de discrecionalidad
en la politica fiscal, la interpretacidon que se desprende de la grafica es clara 'y
directa: la politica fiscal en México ha sido marcadamente prociclica durante
el periodo en estudio. Esto confirma nuestra sospecha de que la politica
fiscal, como instrumento estabilizador de la economia, ha sido ineficiente.

Regla del Déficit Estructural

A pesar de que el déficit estructural es un indicador de la discrecionalidad de
la politica fiscal, una regla basada en limitar el gasto publico para cumplir con
un valor especifico de déficit estructural, puede servir como un estabilizador
fiscal automatico.

El hecho de establecer una regla de politica fiscal por medio del déficit
estructural implica que el gobierno va a saber como se debe de comportar en
un determinado momento para hacer frente a los ciclos de la economia. Esta
regla proporciona flexibilidad para utilizar la politica fiscal, para reaccionar
ante choques en la economia pero a la vez credibilidad acerca de la
continuidad de la disciplina fiscal. Esto es asi, ya que a pesar de que la regla
del déficit estructural permite déficit publicos mas grandes en momentos de
bajo dinamismo de la economia, por construccion, estos balances se deben de
compensar en momentos de mayor actividad, manteniendo asi neutralidad a
lo largo del ciclo completo.

En las Tablas 2 y 3 podemos ver, por medio de un sencillo ejercicio, como
funcionan las reglas de un limite al balance publico (como existe en la
actualidad para México) y un limite al balance publico estructural,
respectivamente, durante una recesion y una expansion de la economia.

La Tabla 2 muestra el caso en 2003 que obligaba al gobierno a mantener
un limite de 0.65% del PIB al déficit convencional. Por mayor facilidad
suponemos que el producto potencial se mantiene constante en los dos
periodos en un nivel de 100. En el periodo inicial el producto observado esta
en su nivel potencial y, por lo tanto, el balance es igual al balance
estructural. En el segundo periodo tenemos una recesion representada con
una disminucion del producto a 98 y que tiene obvias consecuencias sobre los
ingresos que caen de 50 a 49.7. Al caer los ingresos gubernamentales, para
cumplir con la regla de un limite al déficit, el gobierno se ve obligado a
disminuir los gastos de 50.65 a 50.3. Esto, a su vez tiene efectos negativos
sobre la produccion del pais via el multiplicador del gasto gubernamental y de
esta forma empeora la recesion.

Por otro lado, durante una expansion de la economia, los ingresos
aumentan de 50 a 50.3 con lo que el gobierno se ve ante la “posibilidad” (y
las presiones politicas) de aumentar el gasto de 50.65 a 51 y aun asi cumplir
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con la regla del déficit." Esto a su vez estimula todavia mas a la economia via
el multiplicador.

Este comportamiento, a pesar de mantener una politica fiscal mas viable
en el largo plazo al limitar el gasto, causa que la politica fiscal sea prociclica
e incremente las fluctuaciones del producto. Ademas podemos ver que tanto
en recesiones como en expansiones econdémicas, debido a presiones politicas,
el sector publico siempre termina con una situacion deficitaria.

Tabla 2

Limite al Déficit Publico
Durante una Recesion
Ingreso Gasto Balance Balance
Periodo PIB Ingreso Gasto Balance Balance  Estructural Estructural Estructural Estructural
% del PIB % del PIB
0 100 50.0 50.65 -0.65 -0.65 50.0 50.65 -0.65 0.65
1 98 49.7 50.3 -0.64 -0.65 50.7 50.3 0.7 0.7
Durante una Expansion
Ingreso Gasto Balance Balance
Periodo PIB Ingreso Gasto Balance Balance Estructural Estructural Estructural Estructural
% del PIB % del PIB
0 100 50.0 50.7 -0.6 -0.65 50.0 50.7 -2.0 -2.0
1 102 50.3 51.0 -0.66 -0.65 49.3 51.0 -4.6 -4.6
Elasticidad del Ingreso 1.015
Elasticidad del Gasto 0
Producto Potencial 100

Por el contrario, si en lugar de un limite al déficit publico simple se
establece un limite al déficit estructural, tenemos mejores resultados tanto
en términos de estabilizacion de la economia como en cuanto a la viabilidad
de largo plazo de las finanzas publicas. Como nos muestra la Tabla 3, durante
una recesion, cuando disminuyen los ingresos publicos de 50 a 49.7 en el
segundo periodo, los ingresos estructurales estan definidos por la ecuacion (6)
y el término en paréntesis es mayor a uno porque el producto potencial es
mayor al realizado; los ingresos estructurales se ajustan hacia arriba, de 50 a
50.7, con lo que, cumpliendo con la regla de déficit estructural, el gobierno
se ve en la posibilidad de aumentar el gasto de 50.65 a 51.4 para impulsar la
economia y contrarrestar la recesion. A pesar de que el déficit simple
aumenta significativamente de 0.65% a 1.7% del PIB, el gobierno sigue
cumpliendo con la regla marcada. Es importante mencionar que dado que esta

'® Tornell and Lane (1999) describen el “efecto voracidad” por medio del cual, tras una entrada imprevista de
recursos, los grupos de poder luchan y la redistribucion discrecional de estos recursos termina siendo mayor al
incremento (windfall).
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es una regla conocida por todos los agentes econémicos, la seguridad de qué
medidas tomara el gobierno ante una disminucién del producto lleva a que los
agentes no disminuyan estrepitosamente su consumo ni su inversion. Este es
un segundo efecto que refuerza al primero contrarrestando ain mas la
recesion.

Si por el contrario, el producto aumenta por encima de su nivel potencial
de 100 a 102 esto lleva a que los ingresos observados aumenten durante el
periodo de 50 a 50.3. De cualquier forma, como los ingresos estructurales
estan definidos por (6) y el producto potencial es menor que el observado, el
término entre paréntesis es menor a uno y los ingresos estructurales
disminuyen de 50 a 49.3 con lo que el gobierno se ve obligado a disminuir su
gasto de 50.65 a 50 para cumplir con la regla del déficit estructural. Esto lleva
a que el balance convencional se mueva de una posicion deficitaria de -0.65%
del PIB a una superavitaria de 0.3% del PIB. De esta forma el gobierno
contribuye a evitar un sobrecalentamiento de la economia y a que el producto
regrese a su nivel potencial.

Determinando un limite apropiado para el déficit estructural se puede
conseguir no solo la flexibilidad para contrarrestar el ciclo y estabilizar la
economia, sino que también se puede asegurar que el endeudamiento publico
durante la recesion sea contrarrestado durante la expansion. El déficit
estructural puede contribuir a estabilizar la economia y a la vez a mantener
una politica fiscal responsable y sustentable a largo plazo.

Tabla 3
Limite al Déficit Estructural
Durante una Recesion
Ingreso Gasto Balance Balance
Periodo PIB Ingreso Gasto Balance Balance  Estructural Estructural Estructural Estructural
% del PIB % del PIB
0 100 50.0 50.65 -0.65 -0.65 50.0 50.65 -0.65 -0.65
1 98 49.7 51.4 -1.7 -1.7 50.7 51.4 -0.64 -0.65
Durante una Expansion
Ingreso Gasto Balance Balance
Periodo PIB Ingreso Gasto Balance Balance  Estructural Estructural Estructural Estructural
% del PIB % del PIB
0 100 50.0 50.65 -0.65 -0.65 50.0 50.65 -0.65 -0.65
1 102 50.3 50.0 0.3 0.3 49.3 50.0 -0.66 -0.65
Elasticidad del Ingreso 1.015
Elasticidad del Gasto 0
Producto Potencial 100
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Un ultimo beneficio de la implementacion del déficit estructural como regla
es que los cambios en gastos serian menos abruptos, ya que trimestre por
trimestre se iria modificando la politica fiscal para compensar los cambios en
el producto. Esta ausencia de un manejo fiscal de “corre y para” crea un
ambiente economico mas estable y, por lo tanto, anade al efecto
estabilizador global.

Una simulacién para el caso de México

En este apartado realizamos una simulacion del balance publico convencional
que se hubiera registrado en nuestro pais de seguir una regla de balance
estructural igual a 0% del PIB desde 1980. Esto nos muestra no sélo qué tan
contraciclica puede ser la politica fiscal siguiendo una regla basada en el
balance estructural sino qué tan prociclica ha sido la politica fiscal
implementada en los Ultimos anos. Para la estimacion del balance
convencional implicito con una regla que fija al balance estructural en 0% del
PIB, primero estimamos los ingresos estructurales como lo hacemos en la
estimacion del déficit estructural. Con ellos podemos construir la serie de
gasto necesario para mantener un balance estructural de 0% del PIB. Dado
que, por construccion, los gastos en todo periodo son iguales a los gastos
estructurales, restamos los gastos estructurales necesarios para cumplir con la
regla de los ingresos reportados por la SHCP y con esto llegamos al déficit
convencional implicito para cumplir con la regla de déficit estructural.

La Grafica 2 nos muestra la serie de balance convencional implicito (el
que habriamos observado de implementarse la regla propuesta) comparado a
la serie de crecimiento real del PIB y la serie del balance convencional
observado en el mismo periodo. En ella podemos ver claramente las
diferencias entre como reacciona la politica fiscal a los ciclos econdémicos
siguiendo la regla de déficit convencional utilizada ahora y la regla
contraciclica basada en el déficit estructural. Ante una disminucion del
producto, como la observada en 1995, el balance convencional no reaccioné
de manera contraciclica estimulando la economia. Por su parte, el balance
convencional implicito empeora reflejando un aumento del gasto publico para
estimular la demanda agregada ante la crisis: una politica fiscal contraciclica.
Por el otro lado, durante una expansion como la observada en 1996 y 1997,
mientras el balance observado empeoro, el balance convencional implicito
habria mejorado y se habria convertido en un superavit debido al aumento de
los ingresos y la disminucion del gasto publico. Estos periodos superavitarios
compensarian la deuda contraida durante recesiones anteriores y mantendrian
una posicion fiscal de largo plazo mas sustentable que la presente.

Si acumulamos el balance que habriamos observado durante este periodo
si hubiéramos implementado la regla de déficit estructural, resulta que al
final del periodo tendriamos un saldo de sélo -0.073% del PIB de 1993.
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Obviamente, esto mejora las perspectivas de sustentabilidad de las finanzas
del Estado considerablemente.

Grafica 2
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Fuente: Crecimiento del PIB: INEGI; balance realizado: SHCP; balnce deseado: estimaciones propias

Es importante mencionar que este ejercicio, buscando ser simple y claro,
tiene dos problemas. Por un lado, ignora los cambios en el costo de capital
que se habrian dado al cambiar la trayectoria de la deuda publica y por otro
lado ignora el efecto que el comportamiento variable de la politica fiscal
podria haber tenido sobre el crecimiento del PIB. De cualquier forma, de
tomar en cuenta estos dos problemas se reforzaria nuestro argumento ya que,
por un lado, el endeudamiento necesario para cumplir con la nueva
trayectoria del balance convencional implicito es considerablemente menor
que el realizado para la mayor parte de la muestra y por lo tanto esto sélo
implicaria finanzas publicas mas sanas a lo largo de toda la muestra, y menor
gasto en servicio de deuda. Si incluyéramos el efecto estabilizador de la regla
sobre el producto, el hecho de tener un producto potencial mas cercano al
estructural implicaria una menor volatilidad del balance implicito. Si
pensamos en los datos de balance convencional implicito como el resultado de
la implementacion de la regla en ese afno independientemente del resto de la
serie, podemos descartar estos dos problemas. Esto, aunque no elimina los
problemas mencionados, disminuye su relevancia para los resultados del
ejercicio.
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Conclusiones

El manejo de la politica fiscal siempre ha estado sujeto a fuertes presiones
politicas que buscan utilizarla discrecionalmente para afectar e incidir en el
comportamiento de la demanda agregada y, de esta manera, en los niveles de
empleo y el crecimiento econdémico. En el mediano y largo plazos, estas
presiones han conducido a serias distorsiones y a poner en peligro la
sustentabilidad de las finanzas publicas. Si bien durante la Ultima década se
ha logrado un importante avance en cuanto al objetivo de garantizar esta
sustentabilidad fiscal en nuestro pais mediante un manejo prudente vy
responsable, poco se ha logrado en cuanto a darle a la politica fiscal la
flexibilidad suficiente para actuar de manera contraciclica y permitir reducir
los efectos indeseados del ciclo economico. Sin embargo, lograr este caracter
contraciclico es factible en la medida que se cuente con mejores indicadores
sobre el caracter discrecional de la politica fiscal y reglas para el déficit
publico, que a la vez que restrinjan el uso discrecional de esta politica,
permitan ofrecerle mayor flexibilidad ante el ciclo econdmico. En este trabajo
discutimos el concepto del déficit estructural como una alternativa que ofrece
estos elementos. Mostramos cémo la politica fiscal en nuestro pais ha sido
sistematicamente prociclica, y que el uso de una regla que fija un tope al
déficit convencional, si bien favorece el objetivo de sustentabilidad fiscal de
largo plazo, en el corto plazo refuerza el caracter prociclico de la politica
fiscal. En cambio, si se implementara una regla basada en el concepto de
balance estructural, se obtendria que durante fases recesivas se permitirian
mayores déficits publicos, mientras que durante las fases expansivas del ciclo
se obtendrian superavits. Las simulaciones que realizamos para el caso de la
economia mexicana confirman este comportamiento para la recesion de 1995
y para la expansion de 1999-2000. Es decir, determinando un limite apropiado
para el déficit estructural se puede conseguir no solo la flexibilidad para
contrarrestar el ciclo y estabilizar la economia, sino que se daria certidumbre
a los agentes economicos ya que se trata de una regla predeterminada.
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