CAPITULO 1

EL SECTOR PUBLI CO MEXI CANO Y SUS FORVAS DE FI NANCI AM ENTO

1.1 El Sector Publico Mexicano.

A lo largo de la historia econénmca de Mxico, | a
partici paci 6n del Estado en |a economa ha sido significativa, por
lo cual, y para tener un marco teorico del tema al que esté
enfocado este trabajo, es inportante hablar de él.

La existencia del Estado conp un poder publico, constituye un
nodel o de organizacion Politica, el <cual recae en la propia
Constitucién Politica que regula y exige a la sociedad hacer
cunplir las normas juridicas que de ella emanan, buscando con esto
corregir acciones que van en contra de |los intereses conunes de |la
soci edad.

El Estado noderno juega un papel f undanent al en la
actualidad, ya que es admnistrador publico, coordinador vy
pl anificador de las politicas que |Ileva a cabo, su objetivo es
procurarse de riquezas materiales y la form en que seran
utilizadas apoyandose para ello, en la actividad financiera cono
un sistermn; y asi ser un instrunmento del Estado para poder dar
cunplimento a | os objetivos rel aci onados con el bienestar social.

El Estado, comp ya se sefial 6 anteriornmente, estd regul ado por
un ordenamiento juridico |lamado Constitucion Politica, |a cual
consta de dos partes:

A. Parte Dogmatica. Contiene wuna definicion del Estado y Ila
naci onalidad, junto con la declaracién de |os derechos vy
garantias de | os ciudadanos.




B. Parte Orgénica. Conti ene el si stema de Gobi er no, | a
organi zaci 6n y funcionam ento del poder publico en sus varias
ramas (Poder Ejecutivo, Poder Legislativo y Poder Judicial).

La Constitucién establece un réginmen de coordinacién de
funciones y de colaboracién entre el Ejecutivo y el Legislativo
pero otorga mayores atribuciones al Ejecutivo Federal que es el
organo predom nante del Estado; el cual esta representado por la
Adm ni straci é6n Pablica Federal.

Lo anterior significa que el Estado, debe pronmover el
desarrollo econdémico, para |o cual debe de disponer de una
proporci 6n consi derabl e del ingreso nacional, a fin de canalizarlo
de | a nmanera mas conveni ente para al canzar | os objetivos deseados.

Ent onces, | a accion del Estado se manifiesta a través de |la
creacion y funcionamento de nunerosas entidades (organisnos
descentralizados y enpresas estatales), que junto con el Gobierno
0 Cobiernos Tradicionales constituyen |o que se denom na Sector
Pabl i co.

Segun | a Constitucion de 1917 el Sector Publico se divide en
2 subsectores:

- En el Subsector Gobierno, conformado por tres niveles de
Gobi er no: Gobi erno  Federal , Gobierno de los estados vy
territorios, y el Gobierno de los nunicipios; en estas tres
enti dades, se incluye al Gobierno del Distrito Federal (antes:
Departanento Central).

- H Subsector de Organisnos Descentralizados, y Enpresas
Estatales o de participacion estatal; este subsector surge
debido a que la accién del Gobierno en materia de Politica
Fiscal no se realiza d4nicanente a través del Subsector




Gobi erno, sino tanbi én acude al instrunento representado por
| os organisnmpbs descentralizados 'y por la pronmocion vy
partici paci 6n en el capital social de enpresas que se rigen por
el derecho comin.

En el siguiente cuadro se presenta |la estructura del Sector
Publico para su nejor conprensi on (ver figura 1).

Figura 1
| ESTRUCTURA ORGANICA DEL SECTOR PUBLICO |

| SECTOR PUBLICO |

. Subsector Organismos Descentralizados y Empresas de
Subsector Gobierno 9 o y Emp
Participacion Estatal
. Estados, Territorios L Productores de Bienes
Gobierno Federal y Municipios . y
D.F. Servicios
|
Poder Poder Poder Instituciones de Seguridad
Ejecutivo Legislativo Judicial ] Social
T | | (1.M.S.S. e 1.5.5.5.T.E.)
| Presidente | Cémaras Tribunales
Secretarfas -Diputados -Colegiados Instituciones Nacionales de
de Estado -Senadores de Distrito Crédito
Fuente: Adam Adam, Alfredo, La fiscalizacion en México, México, ed. U.N.A.M., en: Bravo S., Jorge A., Analisis del Flujo de Fondos como de Politica 6 en la toma de (el caso del Sector Publico Mexicano 1970-

1995), Tesis de licenciatura, México, Facultad de Economia, U.N.A.M., febrero 1997.

La operaci 6n conjunta de estos dos subsectores constituye el
anbito del Sector Publico en México y, por tanto, |la accion total
de la Politica Fiscal.

Ahora, y ¢Qé tan inportante es el Sector Publico en la
econoni a?

Bueno, pues conp es bien sabido, en el sistema econém co que
se estuvo |l evando a cabo en el pais hasta 1982, el Sector PuUblico
intervenia en una forma significativa en |la economa nacional,
para |lograr propésitos tales conmo el desarrollo econdémico y la

justicia social.




Después del aunento en las privatizaciones de |as enpresas
del Sector Pablico Mexicano, asi conmo el énfasis que se ha hecho
en los dltinps afios sobre | a necesidad de que el Estado tenga cada
vez menor papel en |la econonmia, surge de nuevo una gran defensa a
la hipoétesis de que el Sector Privado y |os nmercados deben
libremente asignar la mayoria de los recursos de la econonia y
decidir qué bienes y servicios deben ser producidos, céno deben
ser producidos (con qué tecnologia), y quién debe beneficiarse de
fruto de I|la actividad econdénm ca; es decir, céno debe ser
distribuida la producci én nacional entre |los factores que
contri buyen a su el aboraci 6n.

La justificacion neocl asica para la intervenci é6n del Estado
en la economia es |la existencia de algunas funciones econdm cas
que |os mecani snros del nmercado no pueden resol ver por si msnos,
sobre todo en |los aspectos sociales de Ila asignacion vy
di stribuci 6n de recursos. Por lo tanto, se argunenta la
necesi dad de las politicas gubernanentales para dirigir, corregir
y suplenmentar las diferencias del |Iibre nercado; tanbién se
sugiere que la intervencion directa del Sector Publico en |as
actividades de producci én y distribuci én de bienes sea nenor.




1.2 Causas del endeudamiento del Sector Publico.

El endeudam ento publico, ha representado para |os paises en
vias de desarrollo un gran problemn, éste ha sido consecuencia de
I a mal a pl aneaci 6n y progranmaci 6n que exi ste en sus econoni as.

En el caso de los paises de Angrica Latina, se puede decir
gue sus sistemas fiscales son regresivos, vulnerables frente al
conmercio exterior e inelésticos frente al crecimento del ingreso;
ademds en la recaudaci 6n de inpuestos son admnistrativanmente
ineficientes, |o cual se traduce en un nivel insuficiente de
i ngresos publicos para poder financiar el nivel de gasto deseado
por estas econoni as.

Segin Gonzalo Martner!, la baja recaudacién inpositiva,
produce efectos tal es cono:

- La reducci6n por parte del Estado de los servicios
gubernanentales; conmb |os de salud, educacidén vy vivienda,
afectando al nivel de vida y al rendinmento de |a poblaci 6n, ya
gue se increnenta el analfabetisnp, |as condiciones sanitarias
enpeoran y se aunenta la falta de habitacidn

- La di sm nuci6n en |las inversiones, afectando |a acunul aci 6n de
capital social basico.

- La inadecuada renuneracién al personal mis calificado de
Sector Publico, optando éste por abandonar el sector.

- El solucionar los déficit fiscales con enm siones o préstanos
ext er nos, t raduci éndose a futuro en desenbol sos par a

anorti zarl os.

! Martner, Gonzalo, Planificacién y presupuesto por programas, México—Argentina-Espafia, Siglo
XXl Editores, S. A, 1967.




- La obligacion por parte de las autoridades nonetarias de
restringir las colocaciones, afectando el nivel de actividad
interna, para proteger el balance de pagos.

- El inpedir la realizacién de una Politica Fiscal agresiva
frente al desarrollo, permtiendo la elimnacion de obstéacul os
estructurales al creci mento, fortaleciendo las reformas
agrari as, haci endo facti bl es al gunas expr opi aci ones,
di versificando exportaci ones, etcétera.

1.2.1 Déficit Publico.

El resultado nonetario de |as operaciones del Gobierno
Federal, es decir, la diferencia total entre | os Ingresos y Gastos
Pablicos, es el Déficit (o Superavit) Publico, que debe ser
financiado mediante el endeudam ento del Sector Publico con Ila
aut ori dad nonet ari a, con el publico en gener al , 0 con
endeudam ent 0 ext erno.

La acci 6n del Estado dentro de |la econonmia, segun |a escuel a
cl &sica, era perturbadora y la linmtaba a | o mas mini no. Smith
Say y Ricardo, se pronunciaron contra el déficit y contra | a deuda
en que se incurria para cubrirlo, para Ricardo |la Deuda Publica

era “una lacra, inventada para arruinar una naci 6n” 2

Estas ideas del equilibrio presupuestal, siguieron siendo
apoyadas por |os postclasicos, y es hasta John Maynard Keynes que
se pone en duda este principio, él sostenia que si existian
recursos desocupados dentro del Sector Privado, era el Gobierno
Federal quien debia de novilizarlos con gastos publicos, sin
aunmentar la tasa tributaria, generando déficit si era necesario.

2 Anguiano E., Roberto, Las Finanzas del Sector Publico en Mxico, Mxico, edit. UNA M;
segun Gonzal o Martner, op. cit., p.31.




Pero es Alvin Hansen, seguidor de Keynes, quien sostiene que
la Politica Fiscal fue forzada a wutilizarse conp instrumento
conpensatorio frente al ciclo econdnico, a causa de |las presiones
derivadas de las crisis econb6micas; para €l la aplicacion de una
politica conpensatoria asi comp el éxito o fracaso de |a Deuda
Publica, necesitan la revision de la politica presupuestaria
tradicional, con el fin de evaluar el ingreso nacional asi conp su
distribucién y los gastos en térmnos del nivel de actividad
econom ca.

El pensam ento estructuralista, solanmente explica |as causas
del déficit, y seflala que éste se debe a factores estructurales
gue repercuten en sistemas tributarios regresivos, inelasticos e
i nsuficientes.

Ent onces, el Déficit Pablico es |la diferencia entre el tota
de ingresos y gastos publicos, que debe ser financiado nediante
endeudam ento. Pero se debe tener presente, que a veces es
necesario que el Sector Publico tenga un pequefio déficit, es
decir, si el Sector Pudblico tuviese un superéavit, significaria que
tiene ingresos mayores que sus gastos y que el dinero que se
extrajo de l|la economia, via inmpuestos, no ha regresado, esta
guardado en algun lado y no es util para el pais.

Para poder entender el Déficit, se debe partir de Ila
restricci on presupuestal del Sector Publico:

1) G+iDi1=T +(D - D) + (M- My

En la ecuacion (1) Ilam la atencion el hecho de que todos
| os gastos efectuados por el Sector Publico [Corrientes y de
Capital (G)], asi como los intereses nom nales sobre |la Deuda
Publica (i{D.1), deberan ser fi nanciados con |os ingresos
corrientes del Gobierno, con un aunento neto de |a Deuda PuUblica
(externa e interna), o con endeudamento con |as autoridades
monetarias (M - M.jy).




Comb se desprende de la restriccion presupuestaria, la
exi stencia de |la Deuda Publica se debe a los déficit pasados en
los que incurrié el Sector Publico, y |los cuales fueron
fi nanci ados por este nedio.

Conb se puede observar en la ecuacion (1), el déficit no
necesari anente se tiene que financiar con aunmentos en |a base
monetaria, pero la suma de |los canbios tanto en el endeudam ento
publico asi conpb en los de |a base nobnetaria suman aproxi madanment e
el déficit presupuestario.

En el caso en que existiese superdvit, el Sector Publico
podrd retirar deuda o reducir |la base nmonetaria; cono fue el caso
de Mexico en 1991, que presentd un superdvit presupuestal conp
resultado de | os ingresos extraordinarios derivados de |la venta de
enpresas paraestatales, ya que parte de estos ingresos se
destinaron a reducir el endeudam ento publico con el Banco de
Méxi co, reduci éndose asi en un nonto considerable la base
nonetari a.

El Déficit Fiscal segun el Fondo Mbnetario | nt er naci onal 3,
“mde la diferencia entre el gasto publico total en efectivo, que
incluye los gastos en intereses y excluye 1os pagos de
anortizaci 6n de |a Deuda Publica pendiente, y el ingreso total en
efectivo, que incluye los ingresos tributarios, no tributarios y
| as donaci ones, pero excluye |os fondos obtenidos en préstanp”.

A pesar de que esta definicidén es muy conpleta, presenta
serios problemas para el anédlisis de |os diversos inpactos
macroeconom cos que tienen algunos aspectos especificos de
Déficit Fiscal, por lo que fue necesario nedirlo de varias fornmas

® Manual de Estadistica de Finanzas Piblicas, Secci6n |1, Fondo Monetario I|nternacional,
1986, en: Rodriguez, Flavia, “La politica Fiscal y Finanzas Pudblicas en Anmérica Latina”,
Cuadernos de | nvestigaci 6n, n°37, CEM.A, Julio 1996.
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para poder analizar especificanente estos aspectos. Estas medidas

son?

a)

b)

a) Déficit Econdm co.

b) Déficit Estructural.

c) Déficit Ciclico o Efectivo.
d) Déficit o Balance Primario.
e) Déficit Financiero.

f) Déficit Operacional.

g) Déficit Cuasi-fiscal.

h) Déficit Interno.

El Déficit Economico, es el que més se apega a |la definicidn de
Keynes, ya que se concentra en |la diferencia entre ingresos y
gast os. En este sentido el Déficit Econdm co nos proporciona
una vision clara de la participaci én del Estado en |a econom a
y que tan expansiva es la Politica Fiscal.?

Déficit Econom co = Ingresos Totales - Gastos Total es

El Déficit Estructural, es el que existiria si la econonia
siguiera su trayectoria de crecimento potencial, es decir, es
el déficit que existiria aun si la economia estuviera
trabaj ando a toda su capaci dad. Si la econonmia se encuentra
trabajando a su potencial, el ingreso ¢tributario que se
recauda, es el mxino posible sin canbios estructurales de

4

Rodriguez, Flavia, “La Politica Fiscal y las Finanzas Padblicas en América Latina”,

Cuadernos de investigaci 6n, n°37, CEMLA Julio 1996, Pp. 167-168.

° Aceituno, Gerardo y Ruprah, Inder J. S., “Déficit Pablico e inflacidn”, Econonia Mexicana.
Analisis y perspectivas, n°4, Mxico, ClDE 1982.
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d)

e)

i nportanci a. Asim sno, |os gastos publicos que se realizan
son |l os normel es de operaci 6n del Sector PuUbli co. Ent onces,
si la recaudaci 6n es |la mayor que se puede hacer y |os gastos
son los que se realizan generalnmente, y aun asi hay déficit
presupuestario, esta nedida refleja realnmente |os problenas
intrinsecos de | as Finanzas Publicas.

El Déficit Ciclico o Efectivo, es el déficit inducido por el
ciclo econdnico. Si |la economia se encuentra en una recesion

se recaudaran nenos ingresos tributarios, ya que tanto el
i npuesto sobre la renta cono | os inpuestos sobre el consunp se
ven af ectados conjuntanmente con el ingreso. Por otro lado, la
caida de la actividad econdm ca hace que se originen nuevos
gast os, por ejenplo: conpensaciones a |os desenpl eados, gastos
extraordi narios tendientes a dinam zar |a econonia, etcétera

Es decir, que tanto la caida de |os ingresos cono el aunmento de
| os gastos se espera que sean tenporales, cono tanbién se
espera que este tipo de déficit pueda ser revertido tan pronto
pasen | os problemas que |o estan originando; por |lo que en el
largo plazo estos déficit se deben conpensar con | 0s superdvit
de | os sigui entes afios.

El Déficit o Balance Primario, es |la nedida del déficit que
solo toma en cuenta los ingresos y los gastos nornales del
Sector Pablico, sin incluir |os gastos por servicio de |a deuda
o financieros.

Déficit Primario = Gastos sin Intereses - Ingresos Total es

Déficit Financiero, es el déficit total, el cual incluye ademas
de los ingresos y gastos normales de operacion del Sector
Publico, los intereses nomnales pagados sobre |a Deuda
Publica; ademds refleja el crecimento de |a deuda nom nal del
Gobi erno, ya que estos gastos se elevan pari-passu con |a
i nflaci 6n en periodos de crecimento acelerado de |os precios,
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f)

9)

debido a los aunentos inducidos de la tasa de interés por la
i nflaci6on, o por la indizacion de |os sal dos. Por otro | ado,
| os demAs gastos corrientes tanbi én crecen normal mente con la
inflacion, por lo que esta nedida del déficit es sumanente
elevada y sobrestima el inpacto del Déficit Publico en la
economn a.

Déficit Financiero = Déficit Econdm co + | nternedi aci 6n Fi nanci era

El Déficit Operacional, es el déficit corregido por la
inflacion, se |e deduce al pago de intereses el conponente
inflacionario interno, es decir, soOlo cuentan para fines del
calculo del déficit, los intereses reales. Est a nmedi da se
realiza con el objeto de tener un indicador del verdadero
impacto de la Politica Fiscal en |a demanda agregada de bienes
y servicios. Pero esta nedi da subestima este inpacto, debido
a que esta situaci 6n descansa en el supuesto de que |os agentes
econOém cos no tienen ilusion nonetaria y que, por lo tanto,
saben que el conponente inflacionario de los intereses es sélo
anortizaci 6n anticipada de su capital, por |lo que no sera
gastado, sino reinvertido de nuevo en bonos del gobierno.

Deficit Qperacional = Déficit Primario + Pago de Intereses Real es

El Déficit Cuasi-fiscal, es en el que incurre el Banco Central
para cubrir gastos que son realnente de indole fiscal, y que no
estan especificanente relacionados con la Politica Mnetaria
Las principal es operaciones cuasifiscales en las cuales incurre
el Banco Central son: el sumnistro de crédito subvenci onado
directa o indirectamente, a través de planes de redescuentos a
| os sectores prioritarios (tasas de interés inferiores a |as
gue paga por obtener los recursos); las contribuciones a fondos
de desarrollo; gastos para financiar a bancos o industrias que
estan en nmala situaci 6n econ6Om ca; subvenciones de tipo de
canmbi o en transacci ones conmb el pago del servicio de |la deuda o
de inportaciones esenciales (venta de divisas a precio nenor al

13



gue pago6 por adquirirlas). Las pérdidas por estas operaciones
seran absorbidas por el msno banco y no se transfieren al
Déeficit Fiscal, por |o cual existe una asinmetria en su
tratam ento, y debido a esto, se estd subestimando al m sno.

h) El Déficit Interno, se obtiene de restarle el Déficit Externo
al Déficit Financiero. La inportancia de este déficit radica
en el hecho de que las transacciones realizadas por el Sector
Publico en el exterior, no afectan | a demanda agregada i nterna,
en este sentido dicho déficit debe nmedir el exceso de la
demanda agregada. ®

Déficit Interno = Déficit Financiero - Déficit Externo

En suma, cuando el Sector Publico gasta mas de |o que
recauda, es decir, que |la cantidad de dinero con |la que cuenta no
le es suficiente para cubrir conpletanente sus gastos, se dice que
existe un Déficit Pablico, sin enbargo a veces es necesario que e
Sector Publico presente pequefios déficit, para que |la economa
crezca en su conjunto. Para cubrir los déficit, deberé obtener
| os recursos de algun lado: o se |lo presta alguien o lo inprine,
pero cualquiera de estas fuentes de ingresos adicionales es
i nflaci onari a. Cuando los déficit del Sector Pudblico son
per manentes y el evados, perjudicaradn al crecimento econdm co, al
reducir el ahorro nacional y la formaci 6n de capital, tanbién se
creara un circulo vicioso de creciente endeudam ento federal vy
crecientes costes de anortizaci 6n de |a deuda, |o cual aunenta aln
mas | as dificultades para reducir el déficit.

® Aceituno, Gerardo e Ruprah, Inder, op. cit.

14



1.3 Formas de financiamiento del Déficit Publico.

Conmp se sefial 6 en el punto anterior, el Déficit Publico es la
di ferencia que existe entre |los Ingresos y Gastos Publicos; es la
falta de recursos con los que el Sector Publico debe cubrir sus
gastos, y para obtener dichos recursos o |los fondos necesarios
para |la realizaci 6n de éstos, recurre al Financiam ento.

Pero existen diferentes formas, por nmedio de las cuales el
Sector Puablico puede financiarse. Ahora, ¢existird alguna
diferencia en si el Estado cubre sus gastos subiendo | os inpuestos
o si se financia emtiendo deuda? Un influyente grupo de
economni stas cree en la teoria de Barro y Ricardo’, |la cual dice que
cono el endeudarse hoy significa pagar unos inmpuestos nas altos en
el futuro para anortizar |a deuda, no existe ninguna diferencia
f undanent al entre la financiacion de los déficit nediante
i npuestos (inmpuestos actuales) y nediante deuda (imnpuestos
futuros).

De acuerdo a |la Escuela C &sica, representada principal nente
por Adam Smith y David Ricardo, |la unica fuente de ingresos de
Gobi erno deberia provenir de |os inpuestos, a los cuales
consi deraban conop un mal necesario, segun los clasicos la carga
tributaria deberia ser |o nenos onerosa posible para 1os
contri buyentes, en virtud de que el pago de inpuestos disn nuye el
ingreso real disponible de los individuos para |a adquisicion de
bi enes y servici os.

Entre los Clasicos el enpréstito no se consideraba de uso
frecuente para financiar |as actividades estatales, en todo caso
se debia recurrir a él solo de forma excepcional, de tal manera
qgue la funcion del Gobierno se concreta al logro de la “.paz en e
interior y en el exterior, justicia, educacion y puertos.fuera de

" Dornbush, Rudiger y Fischer, Stanley, Mcroecononia, Espafia, edit. MGaw H |, 1994
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eso, la mano invisible es mas eficaz”®. En otras pal abras, el
papel del Gobierno deberia ser | o nas austero posible, |imtéandose
a brindar los satisfactores arriba sefalados, utilizando cono
fuente principal de sus recursos a | os inpuestos.

La razén principal de los C asicos para considerar a |a deuda
s6l o comp un recurso excepcional, residia en el hecho de que |os
recursos que el Gobierno recibia en préstanmp, provenian de |os
particul ares, quienes de no haber decidido prestarlos a canbio de
un premio o0 tasa de interés, los habrian canalizado hacia
activi dades productivas.

Asim sno, |os C asicos consideraban que, finalnmente, el costo
de contraer enpréstitos gubernanental es repercutia en la
pobl aci 6n, debido a que todo préstanp genera intereses y cuando el
Gobierno se viera inposibilitado para cubrir sus obligaciones
recurriria al incremento de inpuestos.?®

Para John Maynard Keynes y sus seguidores, al contrario de
los C asicos, favorecia la contratacion de deuda sobre todo
interna, ya que la consideraban compb un instrumento atil para
corregir desajustes en la econonmia, pues el CGobierno podria
utilizarla para poner a trabajar |os recursos ociosos que e
Sector Privado no pudi ese enpl ear.

Keynes favorecia al endeudam ento publico por considerarlo
mas agil que la politica tributaria, la cual requiere del tienpo
necesari o para su aprobaci 6n, instrumentaci én y asimlacion, hasta
gque finalnmente |os recursos provenientes de esta fuente com enzan
a |legar al Gobierno. En tanto que el endeudam ento publico
requi ere de nenos tienpo, factor que es muy inportante, sobre todo
en condiciones de gran inestabilidad en |la econonia, en la que es
necesari o poner a trabajar |os recursos ociosos en el menor tienpo
posi bl e.

8 Faya Viesca, Jacinto, Finanzas Publicas, México, edit. Porrda, 1981
® Faya Viesca, Jacinto, op. cit.
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Cabe aclarar que no olviddé la inportancia de la politica
tributaria, puesto que entre sus reconendaci ones se encuentra |la
de un sistema tributario progresivo.?®

Ahora bien, el Gobierno no sélo tiene la alternativa de
recibir ingresos a través de la tributacion y de la contratacion
de enpréstitos, en sus diversas formas, sino ademés puede recurrir
a la creaci6on de dinero para cubrir su déficit.

La corriente nonetarista sefiala que si el financiamento se
realiza a través de la em sion de dinero, el efecto en |a econom a
serd inflacionario, en tanto que si |lo hace a través de |la enisidn
de titulos de deuda, el efecto no serd significativo en térm nos
i nflacionarios, pero si en térmnos del desplazamento de otras
alternativas de inversion, que a la larga tanbién tiene un efecto
significativo en la econonia, en virtud de que dependi endo del
riesgo y rendimento del instrunmento ofrecido, |os inversionistas
podrian optar por adquirir bonos gubernamentales en |lugar de
i nstrunent os de deuda de | as enpresas privadas.

El pablico inversionista dejard de adquirir bonos de |as
enpresas para conprar bonos gubernanental es, sienpre y cuando el
i nstrumento guber nanent al ofrezca rendimentos superiores al
instrunento privado o ventajas de caracter fiscal, que en ultim
instancia se traducen en rendimentos reales atractivos.

En tienpos mAs recientes la discusion de los teoéricos se
centra en |los efectos que sobre |a econonmia tiene el
financiam ento a través de los instrumentos de deuda, se habla de
que existe un efecto de desplazam ento'® de la actividad privada
por | a actividad econdmni ca del Sector Publico.

0 Faya Viesca, Jacinto, op. cit.

" | bidem

2 Buiter, WllemH, “Crowding Qut and the efectiveness of fiscal policy”, Journal of Public
Economics, North-Holland Publishing Co., en: Otiz Arozqueta, Margarita, La deuda interna en México
1980-1993 y sus repercusiones conp fuente de financiamento del Sector Publico, Tesis licenciatura, UNAM,
1995.
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Este desplazam ento puede ser tanto en el anbito productivo
cono en el financiero.

En |a esfera productiva el desplazam ento se puede presentar
si una vez que el Gobierno obtenga |os recursos para financiar su
gasto, oriente este ultinp hacia la realizacion de actividades
productivas que tradicional nente realiza el Sector Privado.

En el &nbito financiero el efecto esta asociado con el
financiam ento del déficit a través de |o que se conoce conp
operaci ones de nercado abierto, es decir, nediante la em sioén de
bonos o instrunmentos de deuda tanto de corto conp de |largo plazo.

En este sentido existen diferentes puntos de vista, algunos
tedricos opinan que este tipo de financiamento es inflacionario,
m entras que otros sefal an que no tiene r eper cusi ones
i nflaci onari as.

De acuerdo al punto de vista que sostiene que el
financiamento a través de instrumentos de deuda puede ser
i nflacionario, |los precios no solanente estarian determ nados por
|a cantidad de dinero en circulacién, sino por ese dinero mas |os
i nt ereses devengados por los instrunmentos de deuda emtidos por el
Gobi erno, es decir, el “inventario de dinero” en |la econonia debe
considerar los intereses devengados por |os bonos gubernanental es
mas el dinero en circulacién, de tal manera, que el resultado
seria el “dinero efectivo” en |a econonia. Para | os tenedores de
bonos la tasa de interés que reciben por dichos bonos, es un
ingreso y por lo tanto pueden elegir gastarlo o ahorrarl o.

En relacién con el efecto desplazamento o “crowding out” en
el Sistema Financiero se presentaria en dos sentidos:®

3 Buiter, WllemH , op. cit.
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Si el CGobierno presiona al Sistema Financiero para obtener |os
recursos, desviando parte de los recursos disponibles de
Sector Privado al Sector Publico, con |lo que consecuentenente
se disminuye el consuno y |la inversién del Sector Privado.

Sobre la conposicion del portafolio de los inversionistas, de
acuerdo a este efecto, los inversionistas nodifican |a
conposicion de su portafolio substituyendo en el nmsnm la
tenenci a de val ores privados por val ores publicos. Esto tiene
un efecto inportante en térmnos de l|la distribucidén de este
ahorro, debido a que por esta via se destinaran recursos
necesarios para el financiamento de la actividad privada,
hacia el financianm ento de |a actividad puablica.

Ain cuando |os bonos privados ofrezcan tasas reales

superiores a | os bonos gubernanental es, habria que sefal ar al gunas

ventajas de estos ultinbs que incidirian en |las decisiones de

i nversi 6n de | os ahorradores:

a)

b)

La tasa de interés libre de riesgo que ofrecen | os instrunentos
guber nanent al es en conparaci 6n con | os privados.

La liquidez que ofrezcan los instrunmentos, es decir, | a
facilidad para negociarlos antes de su vencim ento.

El tratam ento fiscal de cada instrumento.

En suma el Déficit del Sector Publico afecta en mayor o nenor

nmedi da | a disponibilidad de recursos para inversion destinados al

Sector Privado, a nmenos que éste cuente con lineas de crédito

limtadas en el exterior.

Por otro |ado, Dornbush, dice que hay una diferencia entre

financiar un déficit presupuestario a corto plazo con deuda a

 Buiter, WllemH , op. cit.
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financiarlo con dinero. La financiacio6n con dinero tiende a
reducir el tipo de interés en conparaci6n con |a financiacion a
través de deuda. Esto es porque el financiamento con dinero
aunenta |a cantidad noni nal de di nero, m entras gue el
financi am ento con deuda no | o hace.

Asim sno, el nivel de precios sube mas si se financia con
di nero, que si se financia con deuda, por dos razones: la prinera
es que la financiacion con dinero aunenta la cantidad de éste en
circulacion y la financiaci én con deuda no. La segunda se
refiere al efecto riqueza sobre el consunp (aunque hay discusion
sobre si |los bonos son riqueza, no hay ninguna respecto a que el
dinero si lo es), el cual serd mayor en el caso del financiamento
con dinero que con el de deuda. Esto significa que |a demanda
agregada serd mayor, a cada nivel de precios, cuando el déficit se
fi nanci e con di nero que cuando se financie con deuda.

En sintesis, la financiacion con deuda, si se parte de un
presupuesto equilibrado y si no se compensa con una el evacion de
| os impuestos o con reducciones de otros pagos de transferencias,
conduce a un déficit permanente del presupuesto porque hay que
pagar intereses de |a deuda. La financiacion con deuda eleva
los tipos de interés y reduce la inversién a corto plazo, en
conparaci 6n con | os efectos del financiamento con dinero que hace
bajar la tasa de interés, pero tiene un efecto directo en el
i ncrement o de precios.

Ent onces, segun | o sefial ado anteriormente, el financiamento
es |la obtencion de | os recursos necesarios para |la realizacion de
un gasto sea de consunp o de inversioén

Para financiarse el Sector Publico tiene una doble via, ya
sea por medio de recursos propios o0 a través de recursos ajenos.
Para entender nmejor la estructura del presupuesto financiero del

20



Sector Padblico gubernamental, algunos autores |o presentan a
partir de un sistema de cuentas “T" (ver figura 2).'°

Figura 2
Activos del Sector Publico Pasivos del Sector Publicos
Capital fisico del Gobierno Circulante en manos del publico
Reservas Internacionales del Gobierno Bonos o deuda interna del Gobierno

Valor actual de futuros tributos, para equilibrar|] Deuda externa directa del Sector Pablico
la cuenta del Gobierno

Fuente: Le Font V., Guillermo y Vila Ruiz-Tagle, Joaquin, “El problema del endeudamiento interno: aspectos analiticos”, Deuda interna y
estabilidad financiera, vol. 1, p 19, en: Ortiz A., M. Julieta, La deuda interna en México 1980-1993 y sus repercusiones como fuente
de financiamiento del Sector Publico, Tesis de licenciatura, México, Facultad de Economia, U.N.A.M., 1995.

Teori camente | os rubros que aparecen del l|ado izquierdo de la
cuenta son los activos que tiene el Sector Pdblico y si su
presupuest o estuviera equilibrado no requeriria de la contratacion
de enpréstitos para cubrirlo, sin enbargo cuando |os gastos que
genera superan a |os ingresos que recibe, tiene que cubrirlos
medi ant e endeudam ento ya sea de origen interno o externo.

El Estado paga su gasto retirando fondos de sus cuentas
bancari as. Conmo cual qui er individuo, debe tener fondos en sus
cuentas a | os que poder recurrir. Cuando |os ingresos fiscales
son insuficientes para cubrir |os gastos - cuando existe déficit -
deber & entonces endeudarse (ver figura 3).1°

Figura 3

LOS DEFICIT PRESUPUESTARIOS Y SU FINANCIACION

Gasto Publico Financiacion
/ Monetaria

Déficit
Presupuestario =
Einanciacion \ : _
Ingreso del Estado Financiacion con
Deuda
I

Fuente: Rudiger, Dornbush y Fischer, Stanley, Macroeconomia, Espafia, edit. McGraw Hill, 1994, p. 659.

S Le Font V., GQuillermo y Vila Ruiz-Tagle, Joaquin, “El problema del endeudam ento interno:
aspectos analiticos”, Deuda interna y estabilidad financiera, vol. 1, p 19, en: Otiz A, M
Julieta, La deuda interna en Mxico 1980-1993 y sus repercusiones conp fuente de

financiam ento del Sector Publico, Tesis de licenciatura, MXxico, Facultad de Econom a,
UNAM, 1995.
6 Rudi ger, Dornbush y Fischer, Stanley, Macroecononia, Espafia, edit. MGaw H |, 1994.
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Las alternativas de financiamento de que dispone el Sector

Pabl i co son:

1.

Los Ingresos Tradicionales

P Cuotas y Derechos. Son cobrados por el Sector Pudblico a
cambi o de alguno de |os servicios que presta cual quiera de
| os organisnos que admnistra, y podr& decirse que son el
precio que establece por destinar recursos humanos vy
materi al es para adm nistrar bienes de dom nio comin. Es
i nportante sefial ar que estos a diferencia de |os inpuestos,
si tienen una contrapartida especifica.

P I npuestos. Es aquel |l a contri buci 6n con caracter
obligatorio que establece el Gobierno, tanto a |as personas
conmb a |las enpresas, para cubrir sus gastos, esto significa
que | os individuos deben pagarlo, independi entenmente de que
gui eran o no.

Deuda Publica. Es un acto voluntario en el que el tenedor de
recursos decide prestarlos al Gobierno, a canbio de un premo o
i nterés. Segin Benj amin Retchki man'’, |a Deuda Publica puede
clasificarse de acuerdo a:

P El Oigen de | os prestam stas:

P Interna. Pasivos del Sect or Pablico con acreedores
naci onales y se anortizan en noneda nacional,
su fuente es el ahorro financiero interno.

Y Retchkiman K., Benjanin, Introduccién al estudio de la econonia publica, México, U NAM,

1977.
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E

La

Su

Externa. Es externa, cuando |os tenedores de recursos
son de origen extranjero, y su anortizacion es
en noneda extranjera.

Pl azo de | a anorti zaci 6n:

A corto plazo. Cuando es igual o nenor a 1 afio.
A largo plazo. Su anortizaci 6n es superior a 1 afio.
Per pet ua. No tiene un plazo fijo de anorti zaci on.

forma de eni si 6n

Ti t ul ada. Deuda del Sector Publico por nedio de la
em si 6n de titul os-valor en serie.

No titulada. Esté consti tui da por docunent os no
di visi bles, es decir, créditos.

efecto en | a econom a:

Pasi va. Se contrae con el objeto de realizar nejoras
de caracter soci al

Acti va. Se contrae para elevar |la productividad e
incrementar la eficiencia del capital.

Productiva. Sirve para financiar a una enpresa o0
pr opi edad que genera i ngr esos par a
i qui darse
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P Autoliquidable. Se destina para realizar obras que van a
generan ingresos con los cuales se
pagaran sus anorti zaci ones.

P No |iquidable. Se orienta a obras de caracter social
la cual no generard ingresos para
anortizar el crédito.

Emisién de Bonos. Este instrunmento no tiene efectos directos
sobre la base nobnetaria, es decir, que no se npnetiza. La
em si6n neta de deuda es utilizada para financiar el déficit
del Sector Publico y tiene dos efectos: al emtir bonos se esté
retirando circulante de |la econonia ayudando a | a dism nucion
de la tasa de inflacion; y debido a que al colocar el Sector
Pablico sus bonos tiene que ofrecer rendimentos reales
superiores al increnento de |os precios, con |o que propiciara
un aumento en el pago de servicio de |a deuda generando un
mayor Déficit Pablico y una presion adicional a | os precios.

Emision de Dinero. Es un tipo de financiamento directo que
no paga intereses, puede ser utilizado para |a expansion del
gasto publico y generar crecimento econdém co, sin enbargo se
ha visto que a la larga tiene efectos nocivos en |la econom a,
debi do a que cuando se increnmenta el dinero en circulacién, se
presiona al nmercado de bienes y servicios, iniciandose un
proceso inflacionario.

Uso de las Reservas Internacionales. Para evitar |as
presiones inflacionarias, el Sector Publico puede financiar su
déficit usando | as Reservas Internacionales, en vez de inprimr
di nero. Esta politica tiene conpb efecto una apreciaci én rea

del tipo de canbio. General nente, esto se realiza conbp una
politica anti-inlfacionaria, rezagando el desliz del tipo de
canbi o con respecto a la inflaciédn. El uso de las Reservas
I nternaci onal es con estos fines tiene un limte, puesto que |as
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expectativas del Sector Privado, sobre |a posibilidad de que se
est én agotando | as reservas, pueden provocar fugas de capital y
precipitar una crisis de bal anza de pagos. Est as expectativas
son provocadas por |a asociaci 6n que se hace del agotam ento de
| os activos externos netos con fuertes deval uaci ones del tipo
de cambi o. La crisis de bal anza de pagos en Argentina en 1980
y en México en 1982 y 1994, se pueden rel acionar con este tipo
de conportam ento del Sector Privado ante fuertes expectativas
de agotami ento de | as Reservas |nternacional es®.

1.3.1 Endeudamiento Interno.

El uso de |a Deuda Publica interna para financiar el déficit,
se consideraba que no era inflacionario y que con ello se podia
evitar la crisis con el sector externo. No obstante, |a dinam ca
del endeudanmiento interno, éste puede |levar a niveles altos de
i nfl aci 6n.

Por otro lado, la deuda interna, al reducir el crédito que
estaria disponible para el Sector Privado, conlleva al efecto
desplazaniento de la inversion e induce aunentos en |la tasa real
de interés.

El financiamento de un déficit ciclico con endeudam ento
puede |l evar a que se convierta en un déficit estructural, puesto
gqgue al siguiente afio, cuando desaparezcan |os notivos que
i nduj eron al faltante fiscal, no s6lo se necesitard buscar
recursos para pagar la deuda contraida, sino tanbién para |os
i ntereses. Si no se tienen suficientes ingresos para cubrir
anbos conceptos, y no se elevan |los inpuestos o se reducen |os
gastos, habra que contratar nueva deuda para financiar el
remanente, y asimsno, para el siguiente afio, etcétera.

® Rodriguez, Flavia, “La Politica Fiscal y las Finanzas Pablicas en Anérica Latina”,
Cuadernos de investigaci6n, n°37. CEM.A Julio 1996, p. 171-172.
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Ademas, l|a deuda interna tiene un efecto de largo plazo sobre
el acervo de capital, ya que compb este endeudam ento tiende a
elevar las tasas de interés, desi ncentivando la inversion
necesari anente esto conllevara a un nenor acervo de capital en el
futuro, y por lo tanto, a una nmenor producci én nacional.

Por otro lado, el servicio de |la deuda en el largo plazo
puede requerir de aumentos en | 0s inpuestos. Si  estos inmpuestos
tienen un efecto adverso sobre el trabajo de |os individuos,
t ambi én se puede reducir |a producci 6n por esta causa.

1.3.1.1 Crédito con el Banco Central.

Si se decide financiar un déficit ciclico o tenporal con un
aunento de |a base npnetaria, 0 sea, lo que se denom na
monetizacion del déficit, esto conllevarda, a su vez, a un aunento
de la base y la oferta nonetaria. El aunento de l|la oferta
nonetaria, inducird una dismnucidon de las tasas de interés de
corto plazo, y a un aunmento de | a demanda agregada.

Ademas, se espera que este financiamento tenga conp
consecuencia un aunmento en los precios, por lo que |as presiones
i nflacionarias aunmentaran dependi endo del estado de la actividad
econdm ca, mentras mAs capacidad ociosa haya en la econom a,
menores serdan | as repercusiones inflacionarias.

La i nflaci 6n aunenta, cuando |a inpresi én de dinero se hace a
tasas que exceden |l a demanda por este activo al nivel corriente de
preci os, creando exceso de balances nonetarios en |as nanos del
publi co. Los intentos del publico de reducir sus excedentes de
efectivo, eventual nente elevaran el nivel de precios hasta que se
vuel va al equilibrio. Ahora bien, esto no es innediato y conp se
sefial & anteriornente, dependera de |a actividad econdni ca. El
aumrento de la oferta real de dinero puede reducir las tasas de
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interés, sobre todo en econonmias con tasas histéricas bajas de
i nfl aci on.

Oras formas de financi am ento con el Banco Central, son:

1. Que el Banco Central conpre bonos gubernanental es, esto produce
una i nnedi ata expansi 6n nonetari a.

2. Que el Cobierno venda bonos al publico y que éstos a su vez |os
conpre el Banco Central en el nercado secundari o. Con ello se
obtiene el msno resultado, pero el necanisnb no es tan directo
conmo el anterior.

3. Que el Banco Central gire crédito a tasas preferenciales, con
esto se da una em sion de circul ante.

1.3.1.2 Financiamiento con Bonos.

Este financiam ento se da cuando el Gobierno vende bonos de
| a Tesoreria al publico o al Sector Privado. Este instrunento es
el dGnico que no tiene efectos directos sobre |a base nonetaria, es
decir, es un instrunmento que no se noneti za.

El Gobi erno al vender al publico estos bonos, obtiene
recursos que son depositados en la cuenta de la Tesoreria, con
ellos se allega de recursos financieros que puede erogar igual que
si fueran ingresos tributarios.

Lo que hacen |os préstanpos del publico, es Ilevar a cabo una
transferencia del dinero en circulacién existente al Gobierno.
Esta extracciéon de la corriente de ahorro, es nenos estinulante
que | a nonetizacion, por lo que el Gobierno gasta el dinero nas
rapi danente que el publico, pero se mantiene constante |a base
nmonet ari a.
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Para que el financiam ento con bonos no incentive |a creacion
de circulante, se requiere elevar |las tasas de interés y estrechar
el nercado nonetario. Dicho aunento en las tasas de interés
contrae la inversion, contrarrestando |os efectos expansivos del
déficit, debido a que la inversion esta inversanente rel aci onada a
|l a tasa de interés.

Este tipo de financiamento le permte al Gobierno contar con
recursos adicionales, pero tanbién exige crecientes erogaciones
por el pago de intereses que a su vez increnentan el Déficit
Fi scal (ver figura 4).

Figura 4

Déficit Fiscal |\

Emisién de Bonos I | Pago de intereses I

Ingresos para el
Gobierno

Fuente: Ortiz A., M. .Julieta, La deuda interna en México 1980-1993 y sus repercusiones como fuente de financiamiento del Sector Pablico, Tesis de
licenciatura, México, Facultad de Economia, U.N.A.M., 1995.

1.3.1.3 Encaje Legal.

Podenmps definir a |l os requerimentos | egales de reserva, cono
la cantidad nminim de fondos que cada institucién financiera esté
obligada por ley a mantener conp depdsito en el Banco Central, sin
tener derecho a percibir, comb el resultado de |a observancia de
di cha nedi da, ningun beneficio de caracter nonetario.

En particular, la tasa de encaje |egal efectiva fue, hasta
septienbre de 1991, el instrumento de Politica Monetaria més
utilizada conmo regulador de la liquidez y el crédito en el Sistema
Fi nanci ero Mexi cano.

El uso de las reservas obligatorias cono forma de
financiam ento publico fue visto con buenos o0jos, pues bajo
ciertas condiciones, sustituydé al financiamento inflacionario.
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Sin enbargo tuvo fuertes efectos de desplazamento sobre la
i nversi 6n privada.

El papel del encaje legal, segun lze' (1984), en Mxico fue
el de una nedida de estabilizacién econdnica en el corto plazo a
través de una influencia que sobre |la em sion secundaria tiene el
mul tiplicador nonetario. Este instrunento tuvo dos inportantes
funciones, por un lado el control de la Politica Mnetaria
medi ante el equivalente de operaciones abiertas de nercado y por
el otro el de esterilizaci 6n. Tambi én tuvo una segunda funcion
al ser la principal fuente de recursos para el Sector Publico.

Teoéricanente el encaje legal es un instrumento de control
macroeconoém co de corto plazo, pues retira circulante de la
econom a, sin enbargo en MXxico ante |a necesidad de obtener
financiam ento para el Sector Publico se recurrio a este nedio
para allegarse de recursos, por |lo que, parte de este dinero
permaneci 6 cono reserva en el Banco de México y el resto se
revirtio a la actividad econom ca.

1.3.2 Endeudamiento Externo.

El financiamento del Déficit con endeudam ento externo
directo tiende, conp el uso de |las reservas, a apreciar el tipo de
cambi o, haciendo nenos conpetitivas |as exportaciones |locales e
incentivando las inportaciones, por |lo que tiene un efecto
negativo sobre l|la cuenta corriente. Por un | ado, afecta |a
cuenta de servicios de factores, a través del pago de intereses de
la deuda y, por el otro, el nmencionado efecto sobre la cuenta
conerci al .

El inpacto del financiamento externo del Déficit Publico
sobre el nivel de precios y |la balanza de pagos, dependerd de |a

¥ |1ze, Alain, La inflaci6n en México, Ensayos, México, El Col egio de México, 1984,
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i nfl uenci a que este financiamento tenga sobre el incremento de |la
liquidez en la economia, es decir, si |os préstanps externos son
total nente nonetizados, el efecto serd simlar al que provoca el
financiam ento directo por parte del Banco Central. Debi do al
aumrento de las inportaciones a consecuencia de este tipo de
fi nanci am ento, se increnenta |la oferta de bienes pernitiendo que
el financiam ento externo sea nenos inflacionario que el del Banco
Centr al

A este respecto cabe sefalar, que el financiamento externo
no sienpre mantiene el nivel de las Reservas Internacionales, ya
qgue el aumento en el servicio de |la deuda y la presencia de
expectativas devaluatorias generadas por la Politica Econdm ca,
pueden inducir |la salida de capitales que contrarreste el flujo de
di visas que representa |a contrataci 6n de deuda externa.

La estabilidad dinamca de este instrunento es un problenm
gque ha ido adquiriendo inportancia, pues se cuestiona |a capacidad
del sistemn para pagar |os recursos obtenidos del exterior.
Tradi ci onal rente se ha pensado que |la conposicioén del gasto del
Sector Publico, entre gastos de consunmb e inversién, va a
determinar la capacidad de I|a econonmia para generar |os
suficientes fondos para pagar |a deuda contraida.

Si el gasto publico ejecutado nediante la obtencién de
crédito externo es invertido en proyectos productivos, | a
actividad economica del pais se increnenta, una vez que han
madurado las inversiones creando recursos para pagar su
financi am ento. Si por el contrario, el exceso de gasto es
fi nanci ado con endeudam ento externo y se canaliza en forma de
gasto publico de consunpb, el sistema serd incapaz de generar
di visas que ayuden a pagar este tipo de financiamento, en éste
caso | a Deuda Publica externa podréd ser pagada, sélo si se aplican
medi das reductivas y/o reorientadoras de gasto.
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El peligro de descansar excesivanmente en el financiamento
externo, lo nmuestra la crisis de |la deuda de |os grandes deudores
| ati noameri canos. La mayor parte de |los paises que tuvieron
dificultades con el servicio de la deuda tenian grandes Déficit
del Sector Publico.

En la realidad, no se utiliza exclusivanente un necani snp de
financiamento, y el faltante de las arcas del Sector Publico es
cubierto con diversas conbi naciones de |os anteriores mecani snos.
Las diferentes conbinaciones estardn en funcidn de las politicas
econdm cas que ha de seguir el Sector Publico, de acuerdo a la
posi ci 6n i deol 6gi ca del grupo que se encuentre en el poder.
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