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Resumen

El presente trabajo analiza, a grandes rasgos, la problematica del déficit fiscal y la
deuda publica en México, asi como la necesidad de realizar una reforma hacendaria
que fortalezca la recaudacion y amplie la base gravable. En ese contexto, se estudian
las principales corrientes teoricas en torno de los efectos del déficit fiscal en la econo-
mia, particularmente en variables como la tasa de interés, el tipo de cambio, la activi-
dad economica y los precios. Posteriormente, con base en evidencia empirica obtenida
mediante la estimacion de un parsimonioso modelo de autorregresion vectorial, se
concluye que una reduccion transitoria del déficit del sector publico surtiria los si-
guientes efectos de corto plazo en la economia mexicana: caida de las tasas de interés,
disminucion de las presiones inflacionarias y apreciacion del tipo de cambio. Final-
mente, se hace una breve reflexion respecto de los principios fundamentales que po-
drian orientar una reforma fiscal integral en nuestro pais.

Palabras clave: déficit fiscal, deuda publica, inflacion, reforma hacendaria, econo-
mia mexicana.
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Abstract

This paper analyzes, in broad outline, the problematic of the fiscal deficit and public
debt in Mexico, as well as the need to carry out a Treasury reform that will strengthen
tax collection and broaden the tax base. In this context, it studies the main theoretical
currents regarding the effects of the fiscal deficit on the economy, and particularly on
such variables as the rate of interest, the exchange rate, economic activity and prices.
Afterwards, based on the empirical evidence obtained by estimating a moderate model
of vector self-regression, it is concluded that a transitory reduction in the public sector
deficit would have the following short-term effects on Mexico's economy: a fall in
interest rates, a reduction in inflationary pressures and an appreciation of the peso.
Finally, we reflect briefly on the main fundamentals that could be used to orient an
integral fiscal reform in our country.

Key words: fiscal deficit, public debt, inflation, Treasury reform, Mexican economy.

Résumé

Ce travail analyse, dans ses grands traits, la problématique du déficit fiscal et de la
dette publique au Mexique, ainsi que le besoin de réaliser une réforme du Trésor public
qui affermisse le recouvrement et étende I’assiette des impots. Dans ce contexte sont
étudiés les principaux courants théoriques qui traitent des effets du déficit fiscal dans
[’économie, notamment sur des variables comme le taux d’intérét, le cours du
change, [’activité économique et les prix. Ensuite, sur la base de la preuve empirique
obtenue par [’estimation d’un modéle parcimonieux d’auto-régression vectorielle, il
est conclu qu’une réduction transitoire du déficit du secteur public produirait les
effets a court terme suivants sur l’économie mexicaine: chute des taux d’intérét,
diminution des pressions inflationnistes et appréciation du cours du change. Finalement
une petite réflexion est menée concernant les principes fondamentaux qui
pourraient orienter une réforme intégrale dans notre pays.

Mots cles: déficit fiscal, dette publique, inflation, réforme du Trésor public, économie
mexicaine.

Resumo

O presente trabajo analisa, em grandes linhas, a problematica do déficit fiscal e a divida
publica no México, assim como a necessidade de realizar uma reforma fazenddria que
fortaleca a arrecadagdo e amplie a base tributavel. Neste contexto, estudam-se as principais
correntes teoricas em torno dos efeitos do déficit fiscal na economia, particularmente em
variaveis como a taxa de juros, o tipo de cambio, a atividade econémica e os pregos.
Posteriormente, com base em evidéncia empirica obtida mediante a estima¢do de um
parsimonioso modelo de autorregressdo vetorial, conclui-se que uma redugdo transitoria
do déficit do setor publico surtiria os seguintes efeitos de curto prazo na economia mexi-
cana: queda das taxas de juros, diminuigdo das pressoes inflacionarias e apreciagdo do
tipo de cambio. Finalmente, faz-se uma breve reflexdo com respeito a principios fundamentais
que poderiam orientar uma reforma fiscal integral no nosso pais.

Palavras chave: déficit fiscal, divida publica, inflagdo, reforma fazendaria, economia
mexicana.
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Introduccion

N México, la reduccion del déficit del sector publico ha sido un objetivo
permanente de la politicaecondmicadesde el 1 de diciembre de 1982, cuando
se instrumentd € Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (PiRE).

El fundamento tedrico de las medidas de saneamiento fiscal impulsadas por €l
gobierno desde aguel entonces se encuentra en el denominado enfoque fiscal de la
inflacién. De acuerdo con éste, unade las principal es fuentes de inestabilidad en los
precios radica, precisamente, en un déficit pablico persistente y excesivo. En ese
contexto, factores como laineficiencia en la recaudacion de impuestos, € escaso
desarrollo de los mercados financieros domésticos, lalimitada capacidad de endeu-
damiento gubernamental en € exterior y €l bajo costo que entrafia el sefiorigje en
comparacion con la contratacion de pasivos internos y externos han orillado even-
tualmente a paises en desarrollo, como México, a sobreemitir dinero —y, por ende,
agenerar inflacién— para poder financiar |a brecha entre los gastos y 10s ingresos
publicos.!

Por supuesto, ademas de inflacién, un déficit fiscal de magnitud considerable
engendra una deuda publica creciente. En el caso del endeudamiento interno, las
emisiones masivas de instrumentos de deuda gubernamentales en el mercado finan-
ciero local presionan lastasas deinterésalaalzay disminuyen la oferta doméstica
de fondos prestables para el sector privado. En el caso del endeudamiento externo,
tanto la solicitud de créditos a organismos financieros multilaterales y bancos
transnacional es, como la col ocacién de bonos global es en mercados financieros fo-
réneos pueden generar escasez de divisas en situaciones limite, crisis en el sector
externo de la economiay macrogjustes cambiarios. Asimismo, €l déficit y ladeuda
consolidada del gobierno pueden conducir no solo a problemas de liquidez y de
solvencia, sino a incrementos en los impuestos que desincentiven e consumo, la
inversion privaday e crecimiento econémico en el largo plazo.

' Rogers y Wang (1994) aportan evidencia empirica consistente con el enfoque fiscal de la
inflacion en el caso particular de México durante el periodo 1977-1990. Podria decirse que
los pioneros de ese enfoque son Sargent y Wallace (1981), mientras que Alesina y Drazen
(1991) y Calvo y Végh (1999) son algunos de sus mas notables seguidores.
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Lafinalidad del presentetrabajo consiste en analizar a grandesrasgos|aproble-
maética fiscal del pais, la necesidad de una reforma hacendaria que fortalezca la
recaudacion y amplie la base gravable, y los efectos de una caida en el déficit
publico sobre las tasas de interés, € tipo de cambio, lainflacion y e crecimiento
economico. Adicionalmente, se hace una reflexidn acerca de los principios funda-
mental es que podrian orientar unareforma del sistema hacendario en nuestro pais.

El presente articul o se divide en cuatro secciones. Laprimeraanalizalos efectos
del déficit fiscal en la economia, con base en un sucinto andlisis de la literatura
reciente. La segunda examina algunos indicadores importantes en torno del déficit
fiscal y la deuda publica en México. La tercera recurre tanto a la teoria como al
analisis empirico paraintentar visualizar las repercusiones bésicas, principalmente
de corto plazo, que tendria una reforma fiscal que redujera el déficit del sector
publico. Lacuartaseccion versa acerca de los criterios general es que podrian orien-
tar una eventual reformafiscal en México. Finalmente, se hace la presentacion de
las conclusiones.

Déficit fiscal, tasas de interés y crecimiento econdomico:
una breve revision de la literatura reciente

Las corrientes tedricas sobre los efectos del déficit fiscal en la economia son esen-
ciamente cuatro: a) lakeynesiana; b) ladelaequivalenciaricardiana; ¢) latradicio-
nal; d) ladel riesgo pais.? En esencia, lateoriakeynesiana establece que unapolitica
fiscal expansiva alimenta la demanda agregada y estimula, por esa via, € creci-
miento delaeconomia. En € model o keynesiano estatico, con preciosinflexiblesy
mérgenes amplios de capacidad instal ada ociosa, |a produccion aumenta de manera
considerable sin que lainflacion se dispare.® Algunos estudios recientes, como los
de Sutherland (1997) y Perotti (1999), sefialan que la politica fiscal surte efec-
tos positivos en la actividad econémica solamente cuando la deuda gubernamental
se ubica en niveles relativamente bajos.* En unainvestigacion empiricamas recien-

2 Con excepcidn de la teoria de la equivalencia ricardiana, que es una teoria de largo plazo,
todas las teorias aqui presentadas se refieren a los efectos del déficit fiscal en horizontes de
corto plazo.

®  Estos efectos pueden variar dependiendo de los supuestos que se formulen en torno del grado
de rigidez de los precios, el coeficiente de apertura de la economia, la capacidad productiva
excedente, el comportamiento de las tasas de interés y el régimen cambiario vigente.

*  Siladeuda publica es excesiva, una politica fiscal expansiva puede generar efectos recesivos
en la economia. Ello en virtud de que los agentes econdmicos pueden poner en tela de juicio
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te, basada en el comportamiento de cinco economias de la ocpe, €l propio Perotti
(2002) concluye que los efectos del déficit fiscal en el piB se han tornado demasiado
tenues en las Ultimas dos décadas.

De acuerdo con la teoria de la equivalencia ricardiana (Er), encabezada por
autores como Barro (1974), Plosser (1982, 1987) y Evans (1985, 1987a, 1987b),
un aumento o disminucién del déficit fiscal no surte efecto alguno sobrelastasas de
interés ni sobre el crecimiento de laeconomia. Laexplicacion de ello radicaen que
los agentes econdmicos saben que una politicafiscal expansiva desemboca en una
mayor deuda publicay, eventualmente, en incrementosimpositivos parahacer frente
a los crecientes pasivos del gobierno. La expectativa de impuestos mas elevados
(derivados del crecimiento en el déficit fiscal) provoca que los individuos ahorren
maés, dado que un mayor ahorro les permitird conservar sus niveles de bienestar
cuando las tasas impositivas se gjusten. De esa manera, |os autores referidos postu-
lan que el ahorro doméstico privado (u oferta de crédito) aumenta en la misma
medida que el déficit fiscal (o demanda de crédito), por lo cual las tasas de interés,
la inversion doméstica privada y € crecimiento de la economia permanecen sin
cambios en € largo plazo.®

Por otra parte, lallamada teoriatradicional, sefiala que una expansion del déficit
fiscal elevatanto los precios como lastasasdeinterés® y desincentiva, por ese medio,
¢l crecimiento de laeconomia. Asimismo, a aumentar |os rendimientos en moneda
domeéstica se propicia una mayor entrada de inversion extranjera de carteray una
apreciacion del tipo de cambio.” Unacontraccion del déficit fiscal, contrariamente,

la solvencia gubernamental, formdndose de ese modo expectativas de mayores impuestos y
mayor inflacion. Tales expectativas, aunadas al debilitamiento de la confianza de productores
y consumidores, tienden a elevar las tasas de interés a largo plazo y a desalentar, por tanto,
el consumo de bienes duraderos, la inversién productiva y la actividad econdmica.

5 Laevidencia empirica relacionada con la teoria de la IR es mixta. Entre las investigaciones
empiricas que cuestionan su validez, pueden citarse: Ball y Mankiw (1995) y Doménech,
Taguas y Varela (2000). Asimismo, en el terreno tedrico, Stiglitz (1988) demuestra que la ER
unicamente puede validarse con supuestos muy estrictos y, hasta cierto punto, irreales. Ello,
sin embargo, no ha impedido que algunos autores, como Bayoumi y Masson (1998) y De
Mello et al. (2004), aporten evidencia empirica en favor de dicha teoria. Existen incluso
trabajos, como el de Giorgioni y Holden (2003), que obtienen evidencia consistente con la
ER en el caso de algunos paises en desarrollo.

6 Si el déficit fiscal se financia —total o parcialmente— mediante una colocaciéon masiva de
bonos gubernamentales, entonces la demanda de fondos prestables a cargo del sector publico
se incrementa y ello, a su vez, provoca mayores tasas reales de interés.

7 Espertinente sefialar que, bajo determinados supuestos (tales como economia abierta, precios
relativamente flexibles, escasos margenes de capacidad instalada ociosa, tasas de interés
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favorece que las tasas de interés caigan y que la economia crezca, al tiempo que
induce salidas (0 menores entradas) de capital y depreciaciones monetarias. Es
procedente sefialar que la corriente tedrica tradicional proviene de la versiéon mo-
derna del modelo de Mundell y Fleming (1987), que supone la existencia de una
economia peguefia o mediana, con libre movilidad de capital y tipo de cambio
flexible. Entre los trabajos recientes que suscriben esa corriente de pensamiento se
pueden listar los siguientes: Blanchard (1981, 1984, 1985), Blanchard y Dornbusch
(1984), Branson, Fraga y Johnson (1985), Dornbusch (1986), Feldstein (1984) y
Reinhart y Sack (2000:175).

Lacuartacorrientetedricaincorporalavariable riesgo paisen el andlisis, por lo
cual podria llamarsele teoria del riesgo pais de la politica fiscal. Esa vertiente de
pensamiento establece que un mayor déficit fiscal, aun cuando efectivamente pre-
sionalastasas de interés alaazay el nivel de actividad econdmica ala baja, no
induce unaapreciacion, sino unadepreci acion de lamonedadoméstica. Larazén de
esagparente paradojaesqueel déficit fiscal constituye uno delosllamadosfundamen-
tos delaeconomiay es objeto de monitoreo constante por parte delas calificadoras
de valores internacionales y de los inversionistas en genera. En esa tesitura, una
ampliacion importante del déficit fiscal, con la condicion ceteris paribus, acrecien-
ta las expectativas de inflacion y el riesgo pais, merma la confianza de los
inversionistas, disminuye eventualmente la calificacion (o su perspectiva) de riesgo
soberano otorgada por las calificadoras referidas, provoca salidas masivas de capi-
tal y deprecia la moneda doméstica.® Inversamente, una contraccion significativa
del déficit del sector publico, si bien reduce |as tasas de interés e incentiva la acti-
vidad econémica, no desemboca en una depreciacién, sino en una apreciacion
cambiaria. Ello obedece a que el menor déficit fortalece la confianza de los
inversionistas, mejora eventualmente la calificacion de riesgo crediticio del paisen
cuestion y se traduce en mayor atraccion de capital foraneo. Entrelos partidarios de
esa teoria se encuentran McDermott y Wescott (1996), Eichengreen (2000:67) y
Cuevas (2002). En €l caso concreto de México, Cuevas (2002) demuestraempirica-

determinadas por la oferta y la demanda de fondos prestables y tipo de cambio flexible), los
efectos del déficit fiscal en la economia podrian ser esencialmente los mismos para las
corrientes keynesiana y tradicional. En ese contexto, hay que admitir que resulta dificil
establecer una frontera nitida entre esas dos escuelas.

8 De esa manera, las salidas de capital y las depreciaciones cambiarias sobrevendrian a pesar
de los mayores rendimientos reales pagados por las inversiones en moneda doméstica,
concretamente, por los instrumentos de deuda.
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mente que una politica fiscal expansionista eleva las tasas de interés y €l nivel de
precios, reduced crecimiento de laeconomiay deprecialamonedadomésticaen el
corto plazo.

Finalmente, Botman y Kumar (2006), al utilizar un modelo de equilibrio gene-
ral solidamente microfundamentado, aportan evidencia (tanto tedrica como empi-
rica) en el sentido de que los efectos de la politica fiscal en la economia dependen
del horizonte de planeacién de los consumidores, del acceso de los agentes econd-
micos a los mercados financieros, de la elasticidad de la oferta laboral y de las
estructuras de mercado existentes, entre otros factores.

Déficit fiscal y deuda piiblica: una mirada a los datos

Con lafinalidad de estabilizar los precios y las tasas de interés, crear condiciones
més propicias paraque laeconomiacrezcay revertir latendenciade crecimiento de
la deuda publica, € gobierno federal se ha venido empefiando en cerrar gradual-
mente la brecha entre € gasto y los ingresos publicos. En la Gréfica 1 se resumen
los frutos de ese esfuerzo permanente, puesto que a partir de 1999 tanto el déficit
del sector publico, como los Requerimientos Financieros del Sector Pablico (Rrse,
en lo sucesivo) exhiben una marcada propension ala baja.

El esfuerzo de saneamiento fiscal referido, como puede constatarse en la
Gréfica 2, ha permitido que la deuda publica netatotal descienda de manera soste-
nida—como porcentaje del mB— apartir de mediados de la década de los noventa.
Sin embargo, entre la deuda publicay e denominado Saldo Histérico de los Re-
guerimientos Financieros del Sector Publico (sHrrsP) se ha venido abriendo un
abismo que pone en riesgo la solvenciafiscal del Estado en €l largo plazo.®

Es importante precisar que, en 2005, €l déficit plblico y los rRrsp representaron
0.2y 1.7% del rB del pais, respectivamente. Asimismo, en el afio referido, la
deudapublicay € sHrrsp acanzaron una magnitud equivalente a21.9 y 37.5% del
PIB, respectivamente. Y aun cuando esas cifras no parecen elevadas en comparacion

9  El sHRrsP es igual a la deuda publica oficialmente reconocida mas los pasivos implicitos del
sector publico, mismos que incluyen a los pasivos netos del 1pAB, las deudas del Fideicomiso de
Apoyo al Rescate Carretero (FARAC), 10s PIDIREGAS, las obligaciones de la Banca de Desarrollo
y de los diferentes fondos y fideicomisos publicos para el fomento econémico, y el programa
de apoyo a deudores de la banca. Los RFSp, por su parte, ademads de incluir al déficit publico
tradicional, consideran las erogaciones destinadas a cubrir el servicio de los pasivos del IPAB
y el FARAC, asi como el pago de los intereses correspondientes al resto de las obligaciones
extraoficiales del gobierno.
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Nota: en 1992y 1993 se registré un superavit publico, mientras que en 1995 y 1996 el presupuesto

Gréfica 1. Déficit publico (+) y rRrsp (% del piB).*
fue equilibrado.

* Sin considerar ingresos extraordinarios.

Fuente: sHcp.
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con los estandares de la ocpE, ™ existen por 10 menos tres probleméticas generales a
las cuales habriaque prestar atencion en el medianoy largo plazos. labajarecauda-
cion fiscal, el grado de petrolizacién de los ingresos publicos y las obligaciones
contingentes del gobierno. La exigua recaudacion fiscal que prevalece en México
es un indicador clave del estrecho margen de maniobra que el gobierno tiene para
enfrentar sus pasivos explicitos e implicitos, reales y contingentes. La Gréfica 3
evidenciaque, en el terreno del esfuerzo fiscal, medido através de la participacién
delosingresosplblicosen € piB, € gobierno de México se encuentramuy alazaga
de Estados Unidosy de otras naciones de la ocoe. Ademés, habria que considerar la
elevada dependencia del fisco respecto delosingresos provenientes de las exporta
ciones de petréleo (véase la Gréfica 4).

Como puede observarse, en 2005 los ingresos petroleros representaron 34.7%
delosingresostotales del gobierno federal. Asimismo, en el periodo 2000-2004 los
ingresos petroleros promediaron alrededor de 28% de la recaudacion total, 1o cua

19 Las naciones de la OCDE, excluyendo a México, promediaron un déficit publico de 3.2% del piB
al cierre de 2005. Por otro lado, 1a deuda publica neta total de los paises de dicha organizacion
reportod, en promedio, una cifra equivalente a 46.5% del piB en el mismo ano (Fuente: OCDE).
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Gréfica 5. Recaudacion de impuesto sobre la renta en México y ot

Fuente: ocpe.
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brinda una panordmica del nivel de exposicion de las finanzas publicas frente a
variacionesinesperadas en los preciosinternacionales del petréleo. Desde luego, €
Fondo de Estabilizacion Petrolera constituye un paliativo importante al respecto,
puesto que ha servido para amortiguar |os impactos derivados de los atibajos en el
mercado internacional del crudo. Dicho fondo, sin embargo, debe complementarse
con unareformafiscal integral (rRr1) que amplielabase gravabley fortalezcalosin-
gresos tributarios no petroleros. Al ampliarse y diversificarse la base gravable, los
ingresos presupuestarios totales serian no sdlo més elevados sino, también, mas
establesy predecibles.

LaGréfica5 sugiere que el rezago de M éxico en materiade recaudacion tributaria
obedece, en buena medida, a la escasa participacion del impuesto sobre la renta
(1sr) —tanto de las personas fisicas como de las morales— en €l pig del pais. Asi
pues, se aprecia que la brecha entre la carga de 1sr en México y en €l resto de las
naciones de la ocoe es significativa, lo cual reflgja de manera el ocuente la necesi-
dad de combatir frontalmente lainformalidad y laevasion fiscal, asi como de poner
fin a regimenes de exencién injustificados, con € objeto de que mas personas,
unidades productivas eindustrias aporten lo que realmente les corresponde al fisco.
Hay que reconocer, sin embargo, que unamayor recaudaci én de impuestos directos
tendria no sdlo ventajas sino, también, desventajas potenciales, las cuales habria
gue considerar. Por una parte, ayudaria a corregir el acentuado desfase de México
en € renglén aludido, fortaleceria la posicion fiscal del Estado y acrecentaria la
equidad del sistema impositivo. Por otra parte, podriair en detrimento de la efi-
ciencia en la asignacion de recursos, del ahorro y de la creacion de fuentes de
trabajo (véanse pp. 35-39).

La Gréfica 6 revela, asimismo, unarelacion directa entre la recaudacion del isr
(como porcentgje del PiB) y €l PiB per capita anual de las naciones de la ocpe. Es
importante resaltar, por un lado, que € rPiB per capita anua es utilizado como
variable proxy del desarrollo econémico y, por €l otro, que larelacién entre €l piB
por habitante y la carga de isr resulta estadisticamente significativa a un nivel de
significancia de 1%.%*

Lasolidez de las finanzas del sector publico depende igualmente de la estruc-
tura de la deuda publica por moneda de denominacion, es decir, del tamafio de la
deuda publica externa, tanto en términos absolutos como relativos. Ese factor de

' Esto, con independencia de que el PIB per capita aparezca como la variable explicativa —lo
cual pareceria mas plausible— en la ecuacion de regresion o como la variable explicada.
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Gréfica 6. piB per capita anua y carga de isr en la ocpg, 2003.
Nota: enel caculo del ingreso per capita se utilizaron preciosy paridades corrientes del poder de compra.
Fuente: ocpE.

riesgo ha venido diluyéndose gracias ala adecuada gestion de |os pasivos externos,
a la reiterada imposicién de techos anuales, al endeudamiento externo neto del
gobierno federal por parte del Congreso de laUnidn, y ala sostenida acumulacién
de reservas internacionales por parte del Banco Central. De hecho, en la Gréfica 7
se constata que la deuda forénea del sector publico ha venido decreciendo desde
mediados de la década pasaday, a partir de 2001, se ubicaincluso por debgjo dela
deuda domeéstica. También se observa que la deudainterna ha venido acrecentando
su participacion en el pig, lo cual reflejala estrategiadel gobierno federal de finan-
ciarse crecientemente en el mercado financiero doméstico.’? La Gréafica 8 reporta,
por otra parte, que se ha recurrido cada vez en mayor medida a la colocacién de
instrumentos de deuda alargo plazo, en particular de Bondes y bonos a tasa nomi-
nal fija.’® En este contexto, caracterizado por la declinacion de los pasivos externos

Al parecer, el mercado financiero nacional ha podido absorber las colocaciones de valores
gubernamentales sin llegar a saturarse, por lo cual no se han disparado las tasas de interés
ni se ha provocado un problema grave de escasez de crédito para el sector privado.

De alli que el plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales se haya venido
ampliando, de 552 dias en enerode 2000 a 1 355 dias en abril de 2006 (Fuente: Banco de México).
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Graéfica 8. Circulacion de la deuda interna del sector pablico por tipo de instrumento..
Nota: miles de millones de pesos a precios corrientes.
Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos.
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y por la mayor contratacion de deuda interna a tasa fija, es que se ha venido aba-
tiendo el grado de exposicion de las cuentas plblicas frente a variaciones en las
tasas de interés, tanto domésticas como foréneas.

No obstante los logros sefial ados, es recomendable que se continte reduciendo
tanto la deuda publica como €l sHrrsp, habida cuenta que las llamadas obligaciones
contingentes, alas cuales nos referimos al inicio de esta seccién, podrian eventual-
mente devenir en una cargainsostenible parael Estado mexicano. Vale precisar que
las obligaciones contingentes forman parte de las obligacionesimplicitas del sector
publico, pero no se encuentran incluidas en el sHrrsp debido a su marcada natura-
leza aleatoriay alaimposibilidad de cuantificarlas.** El primer componente de la
aleatoriedad referida consiste en que tal es obligaciones pueden hacerse efectivas o
no, dependiendo de la ocurrencia de determinados eventos (por ejemplo, unacrisis
del sistema bancario que orillaraal gobierno a cubrir parte del rescate). El segundo
componente de aleatoriedad reside en que, aun cuando pueda preverse la eventual
materializacion de ciertas obligaciones, persista un amplio grado de incertidumbre
sobre el momento en que ello podria ocurrir €, incluso, sobre la cuantia de las
erogaciones que habria que realizar. Algunos ejempl os destacados de | as obligacio-
nes contingentes del pais serian € esquema de seguro de dep6sito bancario (que se
ha venido reformando y mejorando gradualmente), el sistema de pensiones del
IsssTE (cuya reforma es impostergable, puesto que ya depende en niveles muy cri-
ticos de transferencias gubernamental es para subsistir), las garantias pablicas para
larealizacion de inversiones privadas y el deterioro paulatino de la infraestructu-
rapublicay social del pais. La existencia de ese tipo de obligaciones, asi como las
demas preocupaciones planteadas, hacen que las estadisticas de deuda publica
y déficit fiscal no sean indicadores precisos sobre el estado actua de las cuentas
publicas ni sobre las presiones financieras que podrian sobrevenir en |os afios veni-
deros. Eso subrayalaimportanciade emprender unarri, que no solo salvaguarde la
solvencia del sector publico en el largo plazo, sino que permita reivindicar princi-
pios fundamentales como la equidad, la eficienciay la transparencia fiscal .

4 En ese marco, como se ha visto, el SHRFsP incluye solamente la deuda publica y a aquellos pa-

sivos implicitos que ya se han hecho efectivos y que, por ende, son de cardcter no contingente.
5 Fl 6 de abril de 2006 entrd en vigor la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, que aspira a establecer como norma constitucional la doctrina econdmica del
equilibrio fiscal. Esa ley abrogo a la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico, y con
ella se reforman muchos procedimientos relacionados con el manejo de las finanzas publicas
federales. La nueva normatividad hacendaria, desde nuestro punto de vista, le da un marco
juridico distinto a las relaciones entre el Ejecutivo y el Congreso, que no necesariamente
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cQué podria esperarse, en términos
generales, de una reforma fiscal que redujera
el déficit del sector publico y los RFsp?

Por supuesto, para anticipar |as repercusiones econémicas de unareformafiscal ca- Q“Ti
briaanalizar |as caracteristicas fundamental es de lamisma. Por g emplo, habriaque !
evaluar los efectos del nuevo sistemaimpositivo en el consumo de las familias con
diferentes niveles deingreso, en losincentivos parainvertir de las micro, pequefias,
medianas y grandes empresas, y en €l sistema de estimulos para ahorrar, trabajar y
realizar otras actividades. Habria que analizar también los cambios en la magnitud
y composicion del gasto publico, la naturaleza temporal o permanente de algunas
medidas en materia de impuestosy de gasto gubernamental, |as expectativas delos
agentes econdmicos con relacion afuturasiniciativas fiscalesy el papel delapoli-
tica monetaria.

Asimismo, cabria considerar que las variables fiscales constituyen solamente
una porcion de los fundamentos econémicos, ingtitucionales'y politicos de un pais,
y quelacapacidad delaeconomiaparacrecer, mantener |aestabilidad macroeconémica
y responder a chogues internos o externos depende de una amplia variedad de
factores. Sin embargo, este trabajo constituye una primera aproximacion al proble-
ma planteado, por lo cual se limita a estudiar los efectos basicos que, en €l corto
plazo, unareduccion del déficit publico tendria sobre las tasas deinterés, €l tipo de
cambio, los precios y la produccion.

Fundamento tedrico

Como habra de observarse, la evidencia empirica aqui presentada es mas bien con-
sistente con el enfoque del riesgo pais. Dicho de otro modo, |0 que se observaen la
parte de andlisis empirico es que una compactacion del déficit produce los siguien-
tes efectos en € corto plazo: 1) reduccion de latasa deinterés; 2) apreciacion dela
moneda domeéstica; 3) descenso de lainflacion.®

facilitara la revision y aprobacion del gasto publico federal anual. A partir del ejercicio fiscal
de 2007, consideramos que la nueva ley se pondra realmente a prueba, pues hay y habra
muchas interrogantes sobre su eficacia y pertinencia juridica y econdémica.

Por cierto, en la experiencia mexicana reciente se observa una trayectoria de reduccion del
déficit publico, combinada con una apreciacion de la moneda doméstica, lo cual contradice
a la teoria tradicional y refuerza a la teoria del riesgo pais.

Vol. 38, num. 148, enero-marzo / 2007



VICTOR M. CUEVAS AHUMADA Y FERNANDO J. CHAVEZ GUTIERREZ
8

Laexplicacidn de la baja en la tasa de interés radica en que, en equilibrio, ésta
se encuentra determinada por lainteraccién entre la ofertay la demanda de fondos
prestables. Para ser més precisos, la of erta de fondos prestabl es se encuentra repre-
sentada por la suma del ahorro domestico privado (S,) y e ahorro foraneo (S)."’
La demanda de fondos prestables, por otro lado, esigual alasumadelainversion
domeéstica privada (1) y €l déficit del sector publico (DP). La ecuacion (1) forma
liza este planteamiento:®

S,+S. =1+DP 1)

Como es bien sabido, unaimportante fuente de financiamiento del déficit publi-
co (DP) esla colocacién masiva de instrumentos de deuda gubernamentales, tanto
de corto como de largo plazo. De esa manera, una contraccion del déficit del sector
publico, acompafiada de una menor colocacion de instrumentos de deuda del go-
bierno, moderara la demanda de crédito y permitira que la tasa de interés de equi-
librio descienda. Para la teoria del riesgo pais, un abatimiento del déficit fiscal
conduce a una apreciacion de la moneda doméstica. EI mecanismo de transmision
en este caso seria €l siguiente:

Reduccion del déficit del sector publico O fortalecimiento de los fundamentos
econdmicos del pais O disminucién del riesgo pais O robustecimiento de la confianza
delosinversionistas foraneosy recorte en la prima por riesgo pais 0 menor riesgo de
los instrumentos de deuda denominados en pesos O mejora en la relacion riesgo-
rendimiento esperado de losinstrumentos de deuda en pesos frentealosinstrumentos
de deuda en ddlares 0 mayores entradas netas de capital O abundancia relativa de
ddlares y escasez relativa de pesos O apreciacion del peso frente a délar.’®

7 El ahorro foraneo o externo, a su vez, ¢s igual a las entradas netas de capital.

8 La ecuacion (1) proviene de la identidad del ingreso naciona: Y=C +1+ G + X—M). La
derivacion respectiva puede hacerse en unos cuantos pasos. Primero, se pasa el consumo (C)
y el gasto gubernamental (G) del otro lado de la ecuacion: Y — C— G =1+ (X—M). Segundo,
se incorporan los impuestos (T) de la siguiente manera: (Y—-T) -C—(G—-T) =1+ X-M).
Tercero, se simplifica la expresion, considerando que (Y —T) —C = 8§,y que (G- T) = DP, ha-
ciendo por supuesto abstraccion de otras fuentes de ingreso para el gobierno. Este ejercicio
conduce a la ecuacion: S, — DP =1+ (X—M), o bien, S, - (X~ M) =1+ DP. Cuarto, se asume
por simplicidad que las exportaciones netas de bienes y servicios (X —M) son iguales al saldo de
la cuenta corriente (que aqui se denotard como CA) y se obtiene la expresion: S,—~CA =1+ DP.
Finalmente, en virtud de que un déficit en cuenta corriente (CA<O) como el que registra
Meéxico constituye una medida del ahorro externo (S) utilizado por la economia del pais en
un determinado periodo, se hace la siguiente sustitucion: S, + 8, =1+ DP, donde S, = -CA>0.

19 Fl significado del simbolo Oes implica.
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No obstante que los enfoquestradicional y €l deriesgo paiscoincidenenlorela
tivo alos efectos del déficit fiscal sobre las tasas de interés, difieren en lo concer-
niente a las repercusiones cambiarias. Parala escuelatradicional, unamejorade la
situacion fiscal redundaria en una depreciacion monetaria. EI mecanismo de trans-
mision que llevaria de un menor déficit a un debilitamiento del peso frente a dolar
se eshoza a continuacion:;

Reduccion del déficit del sector publico O descenso en la demanda de crédito
0 caida de las tasas de interés domésticas 0 disminucion de la rentabilidad de los
instrumentos de deuda denominados en pesos versus los instrumentos de deuda
denominados en ddlares O menores entradas netas de capital 0 escasez relativa de
ddlares y abundancia relativa de pesos 0O depreciacion del peso frente a dolar.

En conclusion, para la teoria tradicional, una reforma fiscal que redujera el
déficit depreciarialamoneda por medio del descenso en |os rendimientos, mientras
gue paralateoria del riesgo pais la susodicha reforma apreciariala moneda por la
viadel aumento en laconfianzadelosinversionistas (o bien, por laviadel decremento
en la percepcion de riesgo). El sustento relativo de ambas teorias se verifica a
considerar que las decisiones de los inversionistas se basan no solamente en los
rendimientos esperados de una alternativa de inversion determinada, sino también,
en laponderacion del riesgo que le esinherente. La Condicion AmpliadadelaPari-
dad dd Interés (cari, en lo sucesivo) ilustra esta idea, sugiriendo ademas que la
atraccion de capital foraneo exige que latasa de interés en México iguale o supere
ala sumatoria de la tasa de interés estadounidense, la expectativa de ganancia o
pérdida cambiaria asociada alas inversiones en délares y la prima por riesgo pais.
Si se asume que las opciones de inversion son los ceTes a plazo de un afio, para €l
caso de México, y los Bonos del Tesoro Estadounidense (BTE) aun afio, parael caso
de ese pai's, entonces setendran dos activos financieros estrictamente comparablesy
lacap se formalizaria como sigue:

CETES I BT

cHf+y 2)
enlacua: i = tasade rendimiento de los cetes a un afio; i, = tasa de rendi-
miento de los BTN a un afio; f = tasa anual de depreciacion o apreciacion esperada
del peso frenteal ddlar; yy = prima por riesgo pais.?® Esfécil percatarse de que €

20 Los hermanos Rivera-Batiz (1994:104~105) derivan una ecuacion similar a la (2). Aqui lo

que procede es, primero, establecer que (1 + i, ) = cantidad de pesos que se obtendrian al
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rendimiento esperado delainversion en délares consiste de lasumade dos factores:
la tasa de rendimiento de los sTE (i,.) Yy la tasa de depreciacion (o apreciacion)
esperada del peso frente al dolar (f). La prima por riesgo pais (y) representa €l
rendimiento adicional que México debe ofrecer alos inversionistas por tratarse de
un pais en desarrollo, y se determina a partir de la situacion de la economia mexi-
canay delacalificacion de riesgo crediticio otorgada por las principal es calificado-
ras de valores del mundo.

En ese contexto, la teoria tradicional de la politica fiscal establece que unare-
forma hacendaria reduciria el déficit publico, la colocacion de cetes y la tasa de
rendimiento de los mismos (i ... Esto, ceteris paribus, provocaria una desvia-
cién temporal respecto de lacari, donde latasa de los cetes se ubicaria por debajo
delasumatoriade latasa de |os BTE, latasa de ganancia (o pérdida) cambiaria espe-
raday la prima por riesgo pais (esto es, i . < iy +f +Y). Etasituacion, con el
supuesto ceteris paribus, produciria salidas netas de capital y depreciarialamoneda.

Lateoriadel riesgo pais, por su parte, postula que unareformafiscal produciria
una desviacién de signo contrario en la capi. Concretamente, al recaudarse mas'y
comprimirse |labrecha entre los gastos y los ingresos publicos, no sdlo se coloca
rian menos valores gubernamentales en € mercado financiero local sino que se
fortalecerian los fundamentos de la economia y la confianza de los inversionistas.
Ello provocaria que €l ya mencionado descenso de la tasa de interés doméstica
(i eree) SE Vieraacompariado por un decremento en laprimapor riesgo pais(y) y en
laexpectativa de depreciacion de lamoneda (f). En ese marco, si bien ambos lados
delaecuacion 2 severian alterados, €l efecto neto favorecerialainversion en pesos
(esdecir, en € balancefinal: i > i .+ f +Y).* De ese modo, en concordancia
con lateoria que nos ocupa, habria entradas masivas de capita y el peso terminaria
por apreciarse. La evidencia empirica de este trabajo sugiere que €l efecto riesgo

cabo de un afo por cada peso invertido en CETES a un afio y (F/e)(1 + i ) = cantidad de
pesos que esperarian obtenerse al cabo de un ano por cada peso invertido en BTE a un ano,
en la cual F = tipo de cambio anticipado dentro de un afio. En segundo lugar, si México tiene
que pagar una prima por riesgo pais Y, entonces la condicion de equilibrio en el mercado de
bonos gubernamentales a plazo de un afio es la siguiente: (1 + i) = (F/e)(1+i ) +Y. La
ecuacion que precede implica que: i, .= (F/e— 1) + (F/e) iy, +Y = (Fe)/e + (F/e)iy, +Y =
(F-e)/e + (F/e)iy, + (e/e)iy, —(e/e)i, +Y = (F-e)/e + ((F-e)/e)iy, + iy, +V. Deese modo,
si (F-e)/e)i,, = O por ser el producto de dos fracciones, entonces: i
iyt f+Y,enlacual F= (F-¢)/e.

21 Por supuesto, esta desviacion respecto de la CAPI también seria temporal, dado que en el largo
plazo se corregiria la desigualdad por la via de los movimientos de capital.

i+ (F-e)/et+y=

CETES BTE
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pais domina a efecto tradiciona de la politica fiscal,? toda vez que un menor
déficit induce la apreciacion del peso a pesar de la caida de latasa de interés.

Andlisis empirico

Paratratar de anticipar los principal es efectos macroeconémicos de una reduccion
del déficit del sector publico, se recurre a un parsimonioso modelo de autorregre-
sion vectorial (modelo var) de seis variables: déficit pablico (DP), base monetaria
(BM), latasa de rendimiento nominal de los cetes a 28 dias (R), tipo de cambio
(TC), nivel de precios (P), y producto global (PG).*

La especificacion del modelo var incluye las variables de interés en esta inves-
tigacion y es consistente con trabajos previos referidos a la economia mexicana.
Por gemplo, Rogers y Wang (1994) y Cuevas (2002) desarrollan sendos modelos
VAR para capturar la dindmica de la economia mexicana. El modelo de Rogers y
Wang (1994) incorpora cinco variables: déficit fiscal, saldos monetarios reales,
tipo de cambio real, produccidn y precios. Asimismo, estos autores sefialan expre-
samente que lanoinclusion delatasadeinterés obedece aque dichavariable estuvo
regulada por e gobierno mexicano hasta abril de 1989; es decir, durante buena
parte del periodo analizado por ellos (1977-1990). La investigacion de Cuevas
(2002), sin embargo, corresponde a un periodo (1990-2000) en el que las tasas de
interés ya se encontraban determinadas por lasfuerzas del mercado. Deali que este
autor formule un modelo var de seis variables: las cinco variables yareferidasy la
tasa de los ceTes a 28 dias.

Vale sefidar, finalmente, que se sopesd laposibilidad deincluir otrasvariablesen
& modelo aqui desarrollado. Sin embargo, estaideano prosperd debido aconsidera-
ciones relativas a tamafio de la muestra (132 observaciones para cada variable), a
numero de rezagos establ ecidos para cadavariable en cadaecuaciony alosgradosde
libertad requeridos para estimar eficientemente los parametros del modelo.

La estimacién de este modelo se redliza con base en informacion estadistica
mensual para cada una de las variables mencionadas en el periodo que vade enero
de 1995 a diciembre de 2005.2* Es conveniente precisar que, a no existir datos

22 Es decir, la evidencia sugiere que el cambio en “y” y “f” supera en valor absoluto al cambio
en ‘.~ Formalmente,| cambioen “y” +cambioen “f”| > | cambioen“i ..~ |

%% Para aquellos no versados en esta tematica, se recomienda consultar el capitulo 2 del texto
de Lutkepohl (1991), o el capitulo 14 de Patterson (2000).

# Fuente: INEGI y Banco de México.
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mensuales sobred rig, seutilizael Indicador Global deActividad Econémica (1IGAE)
como variable proxy. Paramedir |la oferta de dinero se emplealabase monetaria, en
virtud de que el Banco de México ejerce un control mas estrecho sobre esavariable
gue sobre cualquiera de |os agregados monetarios (M1, M2, M3y M4). Las otras
variables incorporadas son: €l déficit del sector publico,® el tipo de cambio fix del
peso frente al ddlar y el indice Nacional de Precios al Consumidor (iNpc), mismo
gue sirve paramedir las variaciones en €l nivel de precios.®

Con e objeto de garantizar la estacionariedad de las series, se realizaron dos
tipos de pruebas para cada variable: Dickey-Fuller aumentadas (pruebas ApF) y
Phillips-Perron (pruebas rr). Para especificar las ecuaciones de prueba,?” se siguio
la metodologia sugerida por Hamilton (1994:501), consistente en buscar aquella
especificacion que mejor refleje el comportamiento de los datos, tanto bajo la hipo-
tesis nula, como bajo la hipétesis alternativa. Los resultados de dichas pruebas se
presentan en el Cuadro 1.

Como puede constatarse en €l cuadro que nos ocupa, a un nivel de significancia
de 5% todas | as variables son integradas de orden 1 (1(1)) en nivelesy estacionarias
(o 1(0)) en primeras diferencias. En esatesitura, e modelo var se estima en prime-
ras diferenciasy resulta, por ende, estacionario. La estructuradinamicadel modelo
se determind con base en € Criterio de Informacidn de Akaike, mismo que arrojo
12 rezagos para cada variable en cada ecuacioén como nlimero éptimo.

La ecuacion (3) representa a modelo de autorregresion vectoria en su forma
estructural:

Yi = C+ Boyt + Blyt-l + Bzyt-z LARE ot BlZyt-12 + & (3)
enlacual:y, =[dp, bm,r, tc, p, pg]' €sun vector de variables macroeconémicas

expresadas en primeras diferencias,®® C esun vector de términos constantes, B, son
matrices de coeficientes, dondei =0, 1, 2,....,12,y € =[e ®, e’ €/, €, P, €™ es

%5 Fl sector publico comprende al gobierno federal, al sector paraestatal y al sector extra-~
presupuestal, excluyendo solamente a aquellas entidades cuya participacion es marginal.

%6 La informacion estadistica utilizada se encuentra ajustada estacionalmente. Todos los datos,
con excepcidn de los correspondientes al déficit publico y a la tasa de rendimiento de los
CETES, se expresan en logaritmos naturales.

27 Esto es, para decidir si éstas deberian incluir una constante, una constante y una tendencia
deterministica o ninguna de las dos cosas.

8 Simbolicamente, dp, = (DP, —DP ), bm = (BM,~BM, )),r, = (R —R ),y asi sucesivamente.
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Cuadro 1
Pruebas Dickey-Fuller aumentadas (ApF)
y pruebas Phillips-Perron (pp). Ho: la variable en cuestién tiene unaraiz unitaria
Variable Especificacion Estadistica Abr Estadisticapr  Orden de integracion
DP, C -0.39 -0.85 1(1)
dp, SinCni TD -3.17*%* -17.36** 1(0)
BM, CyTD -1.45 -3.39 1(2)
bm, C -3.38* -14.78** 1(0)
R C -2.77 -2.33 1(1)
r, SinCni TD -9.04** -9.04** 1(0)
TC, CyTD -1.73 -1.68 1(2)
tc, C -8.83** -9.20** 1(0)
P CyTD -0.84 -0.75 1(2)
P, C -4.77%* -4 77** 1(0)
PG, CyTD -1.94 -1.91 1(2)
pg, C -13.79** -13.79** 1(0)

Notas: las variables en minlsculas denotan las primeras diferencias de las variables en mayUsculas.
Por giemplo, bm, es la primera diferenciade BM,. C = constante y TD = tendencia deterministica. Los
asteriscos * y ** indican € rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia de 5% y de 1%,
respectivamente. Tanto en las pruebas ApbF como en las e se utilizan los val ores criticos de MacKinnon
(1996). Dichos valores, por supuesto, varian en funcién de la especificacién de la ecuacion de prueba.

un vector de choques estructurales. Aqui se asume que los elementos de €, no estan
correlacionados y tienen un valor esperado igual a cero.®

Paraidentificar y estimar la ecuacion (3) serecurre alametodologia desarrolla-
dapor Pesaran y Shin (1998). Lametodol ogia en cuestion esta disefiada para elimi-
nar laprincipal desventajapotencial delos modelos var recursivos, que consiste en
la dependencia de la evidencia empirica obtenida con respecto del orden en que se
cologuen las ecuaciones o variables del modelo. Utilizando €l método referido,
seestimaron cuatro funcionesgeneralizadas de respuestaa impulso (FGri), con sus
respectivos intervalos de 95% de confianza.®® Dichas funciones permiten observar
larespuestadinamicadelastasas deinterés, el tipo de cambio, lospreciosy € nivel
de actividad econdémicafrente aunareduccion del déficit del sector publico.®! Véa
selaGréfica 9.

2 Vale decir, que los elementos € 7, € "™, € ", € , € Py € P* denotan choques fiscales, monetarios,
financieros (0 choques a las tasas de interés), cambiarios, inflacionarios y reales, respectivamente.

% Se llaman funciones generalizadas porque, a diferencia de las funciones ordinarias que se
obtienen mediante el método de Sims (1980), no dependen de la ordenacion de las ecuaciones
o variables del modelo VAR.

81 La reduccién del déficit del sector publico se simula de modo tal que su ocurrencia es al inicio

del periodo, su duracion es de un mes y su magnitud es de una desviacion estandar.
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Gréfica 9. Efectos de una contraccion del déficit fiscal.

Para que una funcion se considere estadisticamente significativa, es necesario
que € intervalo de confianza respectivo excluyaal cero en alglin punto o intervalo
dentro del horizonte de 12 meses. Como puede verse, una reduccion del déficit
ocasiona que latasa de interés disminuya marcadamente por espacio de varios me-
ses. El tipo de cambio, por su parte, se aprecia de inmediato y ese efecto tarda,
aproximadamente, un trimestre en disiparse. Las presiones inflacionarias aminoran
poco tiempo despuésde ocurridalacontraccion fiscal y esainfluenciaestabilizadora
se prolonga durante poco mas de cinco meses. Finalmente, lafuncién de respuesta
del producto global no es estadisticamente significativa, dado que su intervalo de
confianza incluye a cero en todo momento.

Con € fin de robustecer € andlisis empirico, |las funciones generaizadas de res-
puestaal impulso fueron reestimadas utilizando indicadores aternativos paralaofer-
tadedinero, latasadeinterésy € nivel de precios. Los resultados de la Grafica 10
provienen del empleo del M1 en sustitucion de la base monetaria, de latasade los
ceTes a91 diasen lugar de a28 diasy del indice de inflacidn subyacente (que sirve
para medir la tendencia de la inflacion en el mediano plazo) en lugar del inPc.

El método de estimacién empleado permite orfonormalizar 1os choques o innovaciones, de
modo que la desviacion estandar de cada uno de ellos es igual a uno.
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Gréfica 10. Efectos de una contraccion del déficit fiscal con indicadores alternativos.

Por supuesto, estas variables también se expresaron en primeras diferencias para
volverlas estacionarias.

Como puede observarse, 1os hallazgos son esencialmente los mismos. Quiza
valdria la pena destacar que €l descenso de la inflacién es més tenue cuando se
recurre ala tasa de inflacion subyacente. Esto se explica en funcion de que dicho
indicador es un subconjunto del InPc que excluye a los elementos volétiles.

En sintesis, el sucinto andlisis empirico agqui realizado permite avalar alateoria
del riesgo pais de la politica fiscal, dado que €l tipo de cambio se aprecia como
resultado del menor déficit publico. EI dominio del efecto riesgo pais sobre €l
efecto tradicional de la politicafisca esindicativo de laimportancia creciente que
los inversionistas institucional es (como casas de bolsa, fondos de inversion y ban-
cos) otorgan alas calificaciones deriesgo crediticio delas diferentes nacionesen las
gue invierten, sobre todo, si se trata de naciones en desarrollo.

Lineamientos generales para una reforma fiscal en México

Unarr no solo debe salvaguardar la solvencia del Estado mexicano, sino también
promover laequidad, eficiencia, transparenciay flexibilidad del sistemaimpositivo.
En ese contexto, lareformadel sistemafiscal mexicano debe tener como premisala
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discusion, la negociacion y la concrecion de acuerdos respecto de los principios
fundamentales que habran de encauzar los esfuerzos de los poderes Ejecutivo y
Legidativo en esa dificil y complegja tarea. Entre los principios més importantes
que deben servir de guiay orientacion permanentes atodos|os actoresinvolucrados
en larealizacion de dicha reforma, se encuentran los siguientes:

1) La busgueda de la equidad social e impositiva. Todo proyecto de reforma
fiscal no sdlo debe procurar la equidad, sino también la apariencia de equidad.
Para cuidar tanto la esencia como la apariencia de la equidad se requiere de leyes,
reglamentosy condiciones que garanticen un mismo tratamiento atodoslosindivi-
duos 0 empresas gque se encuentren en situaciones similares. Ello implica, por una
parte, combatir lainformalidad, laevasiony el incumplimiento de las obligaciones
fiscalesy, por laotra, procurar que € pago de impuestos refleje adecuadamente la
capacidad de cada personafisicay moral paracontribuir a fisco. En consecuencia,
la progresividad fiscal es un principio bésico de equidad que debe preservarse y
afinarse.

2) Lamgjora de la eficiencia. Ademas de la equidad, cualquier proyecto viable
de reforma fiscal debe ocuparse de la eficiencia en la asignacion de recursos esca-
sos. Cuando |os mercados funcionan adecuadamente, |os preci os constituyen sefid es
hasta cierto punto confiables, no solo para tomar decisiones en materia de asigna-
cion de recursos, sino para orientar la economia hacia un equilibrio general que
maximice el bienestar. Para que un impuesto no distorsione demasiado las sefiales
gue el mercado envia tanto a productores como a consumidores y, por ende,
para que no represente un obstaculo severo para el crecimiento econémico y la
generacion de empleos, éste debe disefiarse de modo que no desincentive
significativamente € trabajo, €l ahorro, la inversion y la asuncion de riesgos em-
presariales. Los impuestos indirectos (como el 1va) son una de las rutas para mejo-
rar laeficienciatributaria, puesto que distorsionan los patrones de produccién y de
consumo en menor medida que los impuestos directos (como € 1sr). Sin embargo,
habria que analizar la factibilidad técnica 'y social de privilegiar los impuestos al
consumo por encima de los impuestos al ingreso, dado que existen por 10 menos
dos objeciones para ello. La primera es que, como se muestra en la Gréfica 5, la
cargafiscal de México es considerablemente baja en € renglon de impuesto sobre
larenta. La segunda objecion es que losimpuestos a consumo pueden af ectar mas
precisamente a los que menos tienen e ir en detrimento de la equidad impositiva,
misma que no debe subordinarse frente a la necesidad de mejorar la eficiencia.
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No obstante lo anterior, existe la posibilidad de formular esquemas impositivos
gue corrijan el funcionamiento deficiente del mercado y permitan recaudar méssin
afectar demasiado la equidad. Por gjemplo, los impuestos a tabaco y alas bebidas
alcohdlicas constituyen no sdlo aternativas de ingresos fiscales adicionaes, sino
mecanismos para corregir las exter nalidades negativas derivadas del consumo ex-
cesivo de los productos referidos.®

3) La transparencia fiscal. Este concepto esta directamente relacionado con la
necesidad de que el sistemaimpositivo seafécilmente comprensible paralos contri-
buyentes, de que resulte sencillo determinar cuanto y cdmo debe pagar cada perso-
na fisica o moral y de que se conozcan claramente los beneficios derivados del
cumplimiento de | as obligaciones fiscal es.*® Condiciones sine qua hon para que un
sistema fiscal seatransparente son lasimplicidad del mismo, el establecimiento de
reglasclaras parael pago deimpuestos, €l disefio de procedi mientos expeditos para
larealizacion de tramites fiscales y larendicién permanente de cuentas respecto de
los avances y resultados de la gestion fiscal de los diferentes 6rdenes de gobierno.
Por el lado del manegjo de las erogaciones publicas, una accion de transparencia
muy necesaria consiste en que los pasivos extraoficiales o implicitos del sector
publico sean reconocidos como deuda publica, que se valore adecuadamente la
naturaleza real o contingente de dichos pasivos y que se tomen mas en cuenta
dentro del proceso de saneamiento delasfinanzas publicas. Ello contribuirdatrans-
parentar y megjorar €l manejo y control del gasto publico, a abaratar €l servicio de
los pasivos implicitos —que incorporan una prima de riesgo por no formar parte
de la deuda publica— y a garantizar que el esfuerzo de consolidacién fiscal del
gobierno mexicano rinda frutos permanentes.

%2 Cuando una industria, como la tabacalera o la alcoholera, ocasiona costos a la sociedad sin
resarcirla adecuadamente por éstos, entonces se esta en presencia de una exfernalidad
negativa. Ese fendmeno puede atenuarse mediante la fijacion o el incremento de determinados
impuestos, como los que gravan la produccion de cigarros y de alcohol. Con medidas de esa
naturaleza se desalienta el consumo excesivo de productos potencialmente nocivos para la
salud, se compensa en alguna medida a la sociedad y se financia al sistema de salud publica,
el cual destina elevados recursos al tratamiento del tabaquismo y del alcoholismo, asi como
a la atencion y cura de enfermedades asociadas con tales adicciones.

% El ISR es un buen ejemplo de impuesto transparente, porque resulta simple determinar
cuanto debe pagar cada individuo o cada empresa. Por otra parte, para determinar los
beneficios provenientes del pago de este impuesto, o de cualquier otro, es preciso cuidar la
calidad, integridad y grado de detalle de la informacion relativa a la formulacion y ejercicio
del presupuesto. El 1vA, contrariamente, es un impuesto poco transparente, puesto que
resulta mas complicado calcular cudl es la contribucion de cada consumidor al fisco.
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4) La flexibilidad de la estructura fiscal. La politica fiscal y la estructura del
sistema de impuestos deben contribuir, de manera conjunta, a amortiguar los efec-
tos de perturbaciones exdgenas —como descensos pronunciados en la actividad
economica estadounidense o incrementos significativos en lastasasinternacionales
de interés— sobre la economia nacional. Ciertamente, la creacién del Fondo de
Estabilizacion Petrolera ha contribuido a mejorar el funcionamiento de los
estabilizadores fiscales automaticos, pero hace falta crear mecanismos expeditos
para enfrentar recesiones severas, asi como afinar los canales de comunicacion y
negociacion con e Congreso para poder acordar, aprobar e instrumentar modifica-
ciones en el ambito hacendario de manera més eficiente y oportuna.

5) La elevacién de la calidad del gasto gubernamental. El incremento de la
productividad y la competitividad internacional del pais, asi como lamejoraen los
niveles de bienestar de la poblacién, demandan la canalizaci6n de suficientes recur-
sos publicos no s6lo a la generacion de capital fisico y a desarrollo de nuevas
tecnologias, sino ala proteccion y acumulacion de capital humano y a desarrollo
regional equilibrado del pais. El ordenamiento de las finanzas publicas durante los
afnos recientes ha menoscabado tanto la inversion publica como el gasto socia. De
alli que debareimpulsarse lainversion publica en infraestructura, articulandolacon
politicas sectoriales de aliento alasinversiones privadas. También debe acrecentarse
el gasto social, sobre todo en renglones con alto impacto redistributivo, como sa
lud, educacion, vivienda, desarrollo rural integral y combate a la pobreza. En con-
trapartida, €l gasto corriente —en particular, € gasto en servicios personales—
debe reducirse, y gercerse de manera mas eficiente y responsable.

6) La busqueda de la solvencia fiscal. Cualquier reformafiscal que se emprenda
debe poner a salvo la solvencia del Estado y la viabilidad de la politicafiscal en el
largo plazo. La solvencia gubernamental requiere que el valor presente del superéa-
vit primario esperado seaigua 0 mayor que el denominado Saldo Histérico de los
Reguerimientos Financieros del Sector Publico (sHrrsP).** En ese contexto, una
condicion necesariaparasalvaguardar lasolvenciafiscal eslaelevacion delarecau-
dacién como porcentaje del pis, buscando que M éxico se aproxime gradual mente a
promedio de la ocpe. Ello solamente podria lograrse ampliando la base gravable,
eliminando exenciones poco justificadas y combatiendo frontalmente lainformali-

% El superavit primario es igual a la diferencia entre los ingresos publicos y el gasto publico sin

considerar las erogaciones destinadas al servicio de la deuda publica total. E1 SHRFSP, por otra
parte, es un concepto que se definioé previamente.
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dad, para que de ese modo més sectores, empresas e individuos aporten recursos a
fisco. Una condicién suficiente parala solvenciafiscal seria, por otra parte, que el
sendero proyectado del sHrRrsp sea sustentable, es decir, que sea compatible con la
futura capacidad de pago del Estado.

Conclusiones

Lahistoriareciente del pais demuestra que la salud de las finanzas publicas es una
condicion necesaria (aunqueinsuficiente) paraconjuntar estabilidad macroecondmica,
crecimiento sostenido einsercion eficiente delaeconomiaen lascorrientesinternacio-
nales de comercio e inversién. Como se havisto, apartir de 1999, gracias a esfuer-
zo de saneamiento financiero desplegado por el Estado, tanto € déficit publico
como los rrsp han venido reduciendo su participacion en e riB. No obstante que
€30 ha permitido reducir la deuda publica neta total —medida en funcién del Pe—,
el sHrRrsP se mantiene en niveles relativamente elevados. Ese fenémeno, aunado ala
insuficiente recaudacion fiscal del pais, laacentuada dependenciarespecto delosin-
gresos petroleros y la desmesurada acumul acion de obligaciones contingentes, com-
promete seriamente la solvencia del sector publico en el mediano y largo plazos.
Deadlli lanecesidad y pertinenciade unarr que fortalezcalosingresos publicosy
permita conciliar la disciplina fiscal, no solo con la correccidn de los rezagos socia-
les acumulados, sino con laexpansion de lainversion pablicaen infraestructura. Lo
anterior en virtud de que, ademés de preservar la estabilidad macroeconémica, es
necesario mejorar los niveles de bienestar de la poblacion y acrecentar lacompetiti-
vidad internacional de las empresas mexicanas. El breve andlisis empirico agqui rea-
lizado sugiere que una reduccion temporal del déficit fiscal haria bajar las tasas de
interés, disminuirialatasadeinflacion y apreciariala moneda domésticaen €l cor-
to plazo. Sin embargo, es necesario generar evidencia empirica robusta respecto de
las repercusiones econdémicas de largo plazo que tendria una rRr en nuestro pais.
Como se hainsistido, todo proyecto de reforma fiscal debe encontrar un equili-
brio razonable entre la busgueda de la solvencia financieray la necesidad de cons-
truir un régimen tributario que sea equitativo, eficiente, transparente y flexible. El
imperativo de encontrar equilibrios adecuados entre los diferentes atributos de un
buen sistema hacendario obedece a que el cobro de mayores impuestos puedeir en
detrimento de la eficiencia; o bien, la consecucion de la equidad socia puede deri-
var en un sistema impositivo mas complejo y menos transparente y flexible. La
existencia de este tipo de relaciones de intercambio subraya la conveniencia de

Vol. 38, num. 148, enero-marzo / 2007



VICTOR M. CUEVAS AHUMADA Y FERNANDO ]. CHAVEZ GUTIERREZ
Qb

discutir y acordar de antemano las prioridades, principios y valores que habran de
orientar una eventual reforma fiscal. Un buen punto de partida seria colocar a la
solvencia, equidad y eficienciafiscales como lostres g esrectores de lareforma. En
segundo lugar, habria que cuidar €l carécter integral de la misma, pues ésta debe
ocuparse no solo de la recaudacion de impuestos sino, también, de las otras tres
vertientes del andamiaje hacendario: €l gasto y €l endeudamiento publicos y €
sistema de fiscalizacién, vigilanciay regulacion de cuanto erogue, ingrese y pida
prestado el Estado mexicano. Hasta ahora, la debilidad de los ingresos ha obligado
a sacrificar €l gasto social y lainversion publica en aras de la disciplina fiscal. De
alli que el saneamiento de lasfinanzasy la estabilidad macroeconémica alcanzada
no se hayan traducido en mayor crecimiento econémico ni hayan permitido avan-
ces sustanciales en renglones sensibles como salud, educacion, vivienday combate
alapobreza.™
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