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Capitulo 6

El problema de la medicion del déficit publico

6.1 EIl déficit de pleno empleo

Como hemos visto antes, desde hace por lo menos dos siglos los economistas
discuten sobre los efectos del desequilibrio de las finanzas publicas en la
economia y sobre la interpretacion de la postura fisca (expansionista o
contraccionista) de las autoridades respectivas. Sin embargo, no fue hasta hace
unos pocos afos que se “descubrid” que esta controversia tenia una grave
insuficiencia a tomar e llamado déficit financiero o déficit nominal como €
concepto unico en torno del cua giraba € debate. Este déficit es la medida
convencional calculada como la diferencia entre los gastos e ingresos totales
del gobierno en un determinado periodo de tiempo a sus valores corrientes o
nominales. Como sabemos, desde & punto de vista contable esta medida tiene
que ser igual a aumento en & valor nomina de la deuda publica emitida para

financiar tal déficit.



La interpretacion mas difundida a partir del uso de esta medida del déficit
fiscal es que cuando los gastos superan a los ingresos, se verificara en la
economia una expansion de la demanda agregada gque llevara a un aumento en
el nivel de actividad econdémica (posicion keynesiana) o a un incremento en €l
nivel general de precios (posicion clasica), o bien a una combinacién de
ambos. De igual manera, €l exceso de gastos sobre |os ingresos se interpretaba
como una sefial inequivoca de que e gobierno se halaba empefiado en una
politica fiscal expansiva. La expansion del nivel de actividad econdmicay (0)
la inflacién que resultaba del déficit se adjudicaba a la postura fiscal
expansionista de las autoridades. En otras palabras, el balance del presupuesto
publico, a estar determinado por la voluntad politica de las autoridades, era
una variable exdgena ala economia.

La exogeneidad de las finanzas publicas se cuestiond cuando se hizo la
distinciéon entre los componentes ciclicos y discrecionales del déficit. Este
desglose del déficit resulta del reconocimiento de que tanto los gastos como
los ingresos del sector publico no son integramente determinados por
decisiones de la autoridad, sino que dependen también del nivel de actividad
econdémica, € que a su vez se ve influido por decisiones del sector privado.
Del lado de los egresos, tenemos principalmente e seguro de desempleo (en

los paises que lo tienen), cuyo monto tiende a elevarse autométicamente en



situaciones de bajo nivel de actividad econdmicay a reducirse en los periodos
de recuperacion. Del lado de los ingresos tenemos e monto de los impuestos,
el cual, dada la tasa impositiva, tiende a aumentar en periodos de auge
econdmico y a reducirse cuando € nivel de actividad econdmica es bgjo. El
principal resultado del desarrollo de esta discusion fue la aparicion del
concepto de “déficit (o superavit) de pleno empleo”. Esta medida corregida
del resultado de finanzas publicas consiste en evaluar €l resultado presupuestal
con base en la hipdtesis de que € nivel de actividad econdmica se encuentra
en una situacion de pleno empleo. Asi, podria suceder que una situacion
deficitaria efectiva no fuera consecuencia de gastos publicos excesivos o de
una bgja tasa de imposicion, sino mas bien del hecho de que € nivel de
actividad econdmica se encuentra por debajo de su nivel potencial maximo, 1o
cual conduce a un exceso de transferencias por seguro de desempleo y a una
alicaida recaudacion impositiva. En este caso, a evaluar cud seria e balance
del presupuesto publico bgjo la hipétesis de pleno empleo, podria encontrarse
gue e déficit de pleno empleo es nulo 0 negativo. Las implicaciones de
politica econdmica no conducen ahora necesariamente a un recorte de gastos
publicos 0 a una €elevacion de las tasas impositivas para balancear €l
presupuesto, sino, tal vez, a provocar un estimulo de la actividad econdémica

del sector privado.



El concepto de déficit de pleno empleo puede ser de gran ayuda para los que
formulan las politicas econdmicas en los paises en |os que es posible conocer,
aungque sea de manera aproximada, € nivel potencial maximo de la actividad
econdmica. Sin embargo, en los paises en desarrollo como México, €
concepto de pleno empleo de los recursos es mucho mas ambiguo, y es cas
imposible obtener una medida operativa de €; asi, la idea de déficit de pleno
empleo carece de aplicabilidad en estas economias, por o que no insistiremos
sobre € tema. Sin embargo, es claro que también en estos paises € resultado
presupuestal esta parcialmente determinado por € nivel de actividad
econémica.

El cuestionamiento de mayor peso a la idea de que € déficit gubernamental
convencional debia considerarse exégeno provino de los efectos que la
inflacién provoca sobre los ingresos y gastos del gobierno. En un contexto
inflacionario, la medida tradicional del déficit —gastos menos ingresos a
precios corrientes— degja de ser un indicador relevante del estado de las
finanzas publicas, de sus efectos macroecondmicos y de la intencionalidad de
las autoridades. El objetivo de este capitulo es € de sefidar y formalizar
matematicamente los principales canales a través de los cuales la inflacion
influye en € resultado de las finanzas publicas. Se hace énfasis en € problema

de la medicion de esos efectos y en e desarrollo de diversos conceptos de



déficit gubernamental. Revisaremos algunos de ellos y haremos referencia a

los que se desarrollaron para € caso mexicano por € Banco de México.

6.2 Mediciones del déficit corregido por inflacion

Es muy conocido que los procesos inflacionarios —sobre todo cuando son

inesperados— pueden producir ilusiones monetarias y contables y, por €llo,

distorsiones en € comportamiento econdmico de los agente£.31 Esto se debe,
en primer lugar, a que los aumentos en & vaor nominal de los bienes y
servicios dificultan y entorpecen la valoracion real de éstos, cuando, como es
usual en estos casos, |os cambios nominales no afectan con la misma rapidez a
los distintos bienes de la economia, dando lugar a variaciones en sus precios
relativos. Sin embargo, aun cuando € proceso inflacionario no produjera tales
movimientos de precios relativos, la sola existencia de deuda acumulada en
los balances de las empresas o del gobierno tiene, en un contexto
inflacionario, un claro efecto deformante. Estas distorsiones no solo dificultan
la interpretacion de los resultados contables nominales, sino que pueden
ocultar algunos efectos reaes, especiamente entre deudores y acreedores, en
el caso de que estos agentes no hayan reconocido en sus contratos la

diferencia entre magnitudes reales y nominales.



Una adecuada interpretacion de los registros contables requiere gque estos
efectos distorsionantes sean claramente identificados y corregidos. En México,
esta situacion fue oportunamente tomada en cuenta por € sector privado, a
adoptar enfoques contables para situaciones inflacionarias que permitieran una
interpretacion de sus estados contables en términos reales. En efecto, en 1979
el Instituto Mexicano de Contadores Publicos dio a conocer € boletin B7,
“Revelacion de los efectos de la inflacion en la informacion financiera’, que
incluia normas y recomendaciones a fin de que las empresas privadas pudieran
dedlindar los efectos reales de los nominales. Posteriormente, en 1983, el B7
fue reemplazado por e B10, “Reconocimiento de los efectos de la inflacion en
la informacion financiera’, con € mismo propdsito basico: obtener estados

contables de las empresas en términos reales, paralelamente a los estados

nominales.32

Aunque con cierto retraso, las autoridades econOmicas del gobierno
reconocieron también la necesidad de realizar una correccion a los registros
contables nominales de las finanzas publicas para tomar en cuenta los efectos
de la inflacion. En € informe anual del Banco de México correspondiente a
1986 aparecen por primera vez, junto con las tradicionales medidas nominales
del déficit financiero y € déficit econdmico del sector publico, otras medidas

gue corrigen diversos efectos que se consideran inducidos por € proceso



inflacionario. Estas nuevas medidas son el “déficit operaciona”, e “déficit
operacional agjustado” y e “déficit operacional ajustado total”.33 Como
dijimos antes, en esta parte del libro nos proponemos como objetivo explicar
con claridad los principales efectos inducidos por la inflacion y que dan lugar
a esas correcciones en la medicion del déficit gubernamental. En una primera
parte evitamos los problemas de correccion que plantea la deuda externa 'y los
gastos e ingresos publicos cuyo valor en pesos se relaciona con la evolucién
del tipo de cambio. Ignoramos estos problemas para evitar, iniciamente,
complicaciones inconvenientes a propdsito basico de este trabgo.
Posteriormente trataremos con cierta amplitud €l problema de los efectos

cambiarios sobre € presupuesto publico cuando existe deuda publica externa.

6.3 Amortizacion inflacionaria de las deudas y el componente

inflacionario de los intereses nominales

Vamos a demostrar con un sencillo ggemplo por qué una parte de los pagos de
intereses deberia considerarse como una amortizacion del principal de la
deuda cuando existe una tasa de inflacion positiva y la tasa de interés real se
mantiene invariable. Supongamos que a final del periodo O (t = 0) existe una

deuda de $100 (Dg = 100), y que durante el periodo 1 se registro una tasa



de inflacion nula (p1 = 0) y una tasa de interés real del 10% (r = 0.1); por
comodidad hacemos €l indice de precios inicia igua a la unidad (Pg = 1),

siendo éste nuestro periodo base. Dado que la inflacion fue nula durante ese
lapso, al final de la operacién €l valor rea del principal se mantiene en $100 y
el interés devengado es de $10. Supongamos que en e periodo siguiente (t =
2) la operacion de préstamo de $100 se repite, pero ahora se verifica durante

este lapso una tasa de inflacion del 20% (pp = 0.20). El deudor anticipa

correctamente la inflacion y exige una tasa de interés nomina (i) que
mantenga la tasa de interés real del 10%. Siguiendo la conocida férmula de

Fisher, latasa de interés nominal serais =r + po + r po, esto es, i2=0.1

+ 0.2 + (0.1)(0.2) = 0.32 = 32%. En consecuencia, € monto de interés nominal
serd de $32. Ahora veamos qué ha sucedido en términos reales. Dado que la
inflacién fue del 20%, el indice de precios que era la unidad sera ahora igual a

1.2 (P» = 1.2). El vaor real de la deuda a final del periodo 2 es Do/Po =

100/1.2 = 83.34. Si @ acreedor quiere mantener la misma cantidad real de
principal que en e periodo inicial, debera tomar $20 de los recibidos de
intereses y sumarlos al capital original, de modo que ahora € capita nominal
serd de $120, lo cual, deflactado por € nivel de precios que es 1.2, nos da un

capital con un poder adquisitivo igual al inicial (120/1.2 = 100). Por otro lado,



s alos $32 recibidos como intereses nominales le restamos los $20 capitaliza-
dos para mantener el valor real del principal, se tiene que los intereses reales
cobrados fueron de $12 medidos a precios corrientes. Si deflactamos los
intereses reales por € nuevo indice de precios, tendremos |os intereses reales
cobrados en la operacion, medidos ahora a precios del afio base, 1o cua nos da
12/1.2 = 10. Latasa de interés real se obtiene como es usual, relacionando los
intereses reales con € principa de la operacién, ambos medidos en pesos del
ano base, esto es, 10/100 = 0.1 = 10%. Esta situacion se puede ver de una
manera ligeramente distinta. El principal de la operacion se amortizé (se
deprecid) en términos reales como consecuencia de la inflacion, de manera
gue al final del periodo € valor real del capital es de 100/1.2 = 83.34. Los $20
gue se toman  de los intereses nominales equivalen en términos reales a los
16.66 (= 20/1.2), que sumados a los 83.34 recomponen &l valor real inicia del
capital.

Lo que ha sucedido en realidad es que de los $32 generados nominalmente
como intereses, solo $12 son verdaderamente intereses y los restantes $20
constituyen una devolucion del capital erosionado por € proceso inflacionario
y que llamaremos componente inflacionario de los intereses 0 amortizacion
inflacionaria de la deuda. La conclusion que se obtiene de este ggemplo es que,

en un ambiente inflacionario y una tasa de interés nomina que se gusta a



alza, una parte de los pagos por concepto de interés no es propiamente tal sino
gue encubre la amortizacién del capital producida por lainflacion.
De este gemplo numérico vale la pena recordar los siguientes conceptos

basicos de la operacion y sus férmulas correspondientes.

a) Latasa de interés nominal (i) que corresponde a cierta tasa de interés rea

(r) cuando existe una tasa de inflacion (p) es

it=r¢+pt+ripg

de donde se deduce que latasa de interés real es

re=@0t—po/(l+py

b) El interés nominal (In) generado por un capital (K) en una operacion
financieraes

Int=itK¢_1

c) El componente inflacionario de los intereses (Cl), igua a la amortizacion
inflacionaria de la deuda (Al), se calcula a precios corrientes como

Clt=Alt=ptK¢-_1

10



mientras que, medidos a precios constantes del afo base, setiene

Cli/Pt=Al{/Pt=ptKi_1/P;

0 bien, considerando que Pt =P+ _1 (1 + p 1), entonces

Cli/Pe=Al¢/Pe=[pt/(L+p)] Kt —1/Pt—1

d) El interésrea (Ir) generado por la operacion financiera a precios corrientes

es
It=Ing-Clt=(>t-pt)Kt-1

y medido a precios constantes del afio base es

Ire/Pe=(nt—Cl¢)/P=(t—pt) Kt—2/P

=[(t—pt YA +pt)] Kt1/Pt—-1

=riK¢{—1/Pt-1

11



6.4 Del déficit financiero al déficit real

Como ya hemos visto a lo largo de este libro, € déficit financiero nomina
gubernamental (lo que Ilamamos aqui la medida convencional) es la diferencia
entre los egresos y los ingresos totales del sector publico. Dentro de los
egresos se incluyen los pagos de intereses de la deuda del gobierno, pero se
excluyen los pagos de amortizacién de ésta; dentro de los ingresos, a su vez,
se excluyen los créditos recibidos para € financiamiento del déficit. Estas
exclusones se redizan para que € concepto de déficit reflge los
requerimientos netos de endeudamiento del sector publico; en otras palabras,
el déficit financiero en un periodo debe ser igual a la variacion en € valor
nominal de la deuda en ese mismo periodo.

Ahora bien, como hemos visto en € apartado anterior, en un contexto
inflacionario e principal de la deuda se deprecia en términos reales. Esta
depreciacion representa una amortizacion real de la deuda que beneficia a
deudor y perjudica a acreedor. Por esta razén, €l interés que € deudor paga en
una operacion de crédito debe resarcir al acreedor por esta amortizacion
inflacionaria del capital prestado. La parte del interés nomina pagado que
excede a esta depreciacion es e monto de interés real producido por la

operacion. Si e interés total nominal es inferior a la depreciacion

12



inflacionaria, ello significa que e vaor del capita sufrio una merma en
términos reales y que € acreedor tuvo un rendimiento real negativo. En
consecuencia, es claro que e monto de interés nomina puede descomponerse
en dos partes: la que corresponde a la amortizacion del capital inducida por la
inflacion (el componente inflacionario de los intereses) y € interés rea. Sin
embargo, en los registros nominales del déficit financiero los intereses
aparecen en su totalidad como gasto, violando €l principio de exclusiéon de los
pagos de amortizacion.

Es evidente entonces que en un ambiente inflacionario, € déficit nomina no
puede medir la variacion real del endeudamiento gubernamental, y por o tanto
no es un indicador relevante del desequilibrio real de las finanzas publicas. Si
se quiere obtener una medida del déficit real del sector publico, debe
corregirse este aspecto excluyendo de los gastos aguellos pagos de intereses
gue corresponden a la amortizacion real de la deuda ocasionada por €
crecimiento de los precios.

Por otra parte, como vimos antes con detalle, el gobierno tiene € privilegio
de endeudarse con e publico mediante un tipo de deuda que no produce
intereses. la deuda monetaria. Esta deuda también se deprecia por € proceso
inflacionario, y la pérdida que sufre € publico poseedor de ellaes o que en €

capitulo anterior hemos Ilamado impuesto inflacionario.
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Un indicador con mayor significado econdmico del desequilibrio de las
finanzas gubernamentales en periodos inflacionarios es € que resulta de medir
la variacion de la deuda publica total (monetariay no monetaria) en términos
reales. A este indicador de las finanzas publicas le llamaremos déficit real del
sector publico. En € apartado siguiente veremos que, partiendo de la medicion
de lavariacion real de la deuda pablica, un tratamiento algebraico sencillo nos
lleva a una medicion equivaente que resulta de descontar del déficit
financiero nomina la amortizacion inflacionaria de la deuda no monetaria
incluida dentro de los intereses, asi como también e llamado impuesto

inflacionario.

6.5 Algebra del déficit y la deuda publica

Como vimos, la deuda publica total puede dividirse en una parte que produce

interés (B) y otra consistente en deuda monetaria (M), por 1o que tenemos

Di=Bt+ M (6.1)
Medido a precios corrientes, e déficit (F) es la diferencia entre los gastos

totales en bienes y servicios —excluidos los intereses— (G), menos |os ingresos

totales (T), mas los intereses nominales pagados por la deuda publica (I). La

14



diferencia (G — T) es € llamado déficit primario del sector publico (W) y la
tasa de interés nominal que paga la deuda publica acumulada hasta € periodo

anterior esi. Escribimos entonces

Fe=(Gt—T¢) +1¢ (6.2)
=W +1¢
lt=1tBt—_1 (6.3)

Puesto que e déficit debe financiarse mediante e endeudamiento monetario

Yy N0 monetario, tenemos

Ft = DD{ = DBt + DM (6.4)

Dividiendo (6.1) entre el indice de precios (P),

Dt/Pi=Bt/Pt+M/P; (6.5
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Tomando diferencias a ambos lados de (6.5) nos queda la definicion del

déficit real (FR) medido a precios constantes del afio base,

DD /Pt)=FR{=D(B/P;)+ DM ¢ /P)
:Bt/Pt_Bt—l/Pt—l+M t/Pt—M t-l/Pt—l
=Bt/Pt—Bt—1/Pt)Pt/Pt_1)+M/P—

~-Mt_1/P)Pt/Pt_1)

puesto que pt = P /P — 1 - 1, se deduce que

DD¢/Pt)=FR{=B¢/Pt—(Bt_1/P)A+pt)+M¢/P—
— (Mt-1/Pt)(1 + pt)
=(DBt+DM{)Pt-ptBt—1+Mi_1 /P

=(DBt+DM ¢ )P —[pt/(A+p))IBt—1+M¢_D/P—1

y teniendo en cuentala definicidon dada en (6.4),

DDt/Pt) =FRt=F{/Pt—pt(Bt—1+M_1)/P
(6.6)
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=Ft/Pt—[pt/(L+pt)IBt—1+Mi_1/Pt_1

En (6.6) puede verse que € déficit real definido como la variaciéon de la
deuda publica total en términos reales, es un tanto distinto del déficit nominal

medido a precios constantes (F ¢ /P; ), exceptuando el caso trivial en que la

inflacion y (o) € acervo inicia de deuda publica fueran nulos. En efecto,
déficit real es igual a déficit nominal deflactado por € indice de precios
correspondiente, menos la erosién que ha sufrido la deuda publica total —
monetaria y no monetaria— debido a la inflacion, medido también este dltimo
término a precios constantes. De manera equivaente, podemos decir que €
déficit real es igual a déficit nominal menos € componente inflacionario de
losintereses [p+ /(1 + pt )] (Bt —1/Pt—1), menoslo que hemos llamado €l
impuesto inflacionario  [pt /(1 + pt )](M t — 1/Pt — 1)- Asi, € déficit real para
un afio determinado se puede calcular conociendo solamente € déficit nominal
del afio correspondiente, la deuda publica total a inicio del periodo y los
nivelesinicialesy finales del nivel general de precios.

La medicion que se obtiene de (6.6) estaria expresada en pesos del afio

tomado como base del nivel genera de precios. Lo habitual, sin embargo, es

expresar las magnitudes de las finanzas pablicas en términos de proporciones
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respecto a PIB, paralo cual dividimos (6.6) entre el PIB real (y ), cony =
Y t /Pt donde Y es e PIB nominal y P es e mismo indice de precios que

hemos estado usando para deflactar las variables nominales, de modo que

ahora tenemos:

DD t/P)/(Y t/PY) =FRtlyt=F¢/Yt—pt(Bt—_1+Mt_p/Yt (6.7)

gue nos dice que € déficit real como proporcion del PIB es igua a la
convencional medida del déficit nominal respecto a PIB nomina, menos la
proporcién del PIB que corresponde a la amortizacion inflacionaria de la
deuda no monetaria menos e impuesto inflacionario como proporciéon del
PIB. Si ahora utilizamos la definicion del déficit nomina dadas en (6.2) y
(6.3) y sustituimos en (6.7), obtenemos la siguiente expresion del déficit real

enrelacion a PIB:

FRt/ye= (W /Ye) +{[(i t—pt YA+ pPl(Bt—1/Pt—Dlyt} -  (6.8)

—{pt/L+pt)] Mt _1/Pt_DIyt}
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donde e primer término del lado derecho es el déficit primario, € segundo
corresponde a los intereses reales como proporcion del PIB (intereses
nominales menos e componente inflacionario) y & Udltimo término es la
depreciacion inflacionaria de la deuda monetaria que hemos Ilamado impuesto
inflacionario, todos expresados como proporcion del PIB.

Finalmente, considerando que Yy =Yt _1 (1 +pt )(1 + gt ), con g como la

tasa de crecimiento real del PIB, € déficit real como proporcion del PIB puede

expresarse asi:

FRe/e=(Wie/Ye) +{(it=pt IA+pt)X+g¢)3Bt—1/Y -1 -

—{pt/[(L+pt)A+ge)} Mt—_1/Y t—1) (6.9)

En sintesis, € déficit real del sector publico en un periodo determinado se
define y puede medirse como la diferencia entre & valor rea de la deuda
publica a final y a inicio del periodo. Por € desarrollo algebraico que hemos
hecho del problema, vemos que esa medicion equivale a otra que consiste en
la suma del déficit primario més los intereses reales menos € impuesto
inflacionario, todo medido en unidades monetarias de valor constante.

El siguiente gemplo numérico abonara la explicacion del problema

Supongamos que se tienen los siguientes datos correspondientes a momento
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final del periodo cero: € nivel de precios (P) esigua auno y la deuda publica
total (D) es de $100, compuesta a su vez por $80 de deuda no monetaria (B) y
$20 de deuda monetaria (M), mientras que €l PIB nominal fue de $200. Para €l
periodo siguiente se tiene que € déficit primario es de $10, la tasa de inflacion
es del 20% (P1 = 1.2) y latasa de interés real es del 5% (r = 0.05), mientras
gue e PIB nominal fue de $252. Con base en esta informacion, podemos
calcular para e periodo 1 los valores (a precios corrientes) de los siguientes

rubros de las finanzas publicas:

a) Tasa de interés nominal de la deuda publica (i), suponiendo que se gjusta

de acuerdo con la formula de Fischer.

i1=r1+p1+(r)PD

= 0.05 + 0.20 + (0.05)(0.20) = 0.26

b) Intereses nominales de la deuda publica (In).

Ing = i1 Bp = (0.26)(80) = 20.80
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c) Déficit nominal del sector publico (F).

F1=W1+In1 =10+ 20.80 = 30.80

d) Componente inflacionario de los intereses (Cl).

Cl1 = p1 Bg=0.20 (80) = 16

€) Intereses reales pagados por la deuda publica (Ir).

Irp =1n1—-Cl1=20.80-16=4.80

f) Impuesto inflacionario (TI).

TI{=pyM=020(20)=4

g) Deudapublicaa final del periodo 1 (D1).

D1 = Dg + DD1 = Dg + F1 = 100 + 30.80 = 130.80
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Todos estas variables se han valorado en pesos corrientes, pero facilmente
se pueden medir en pesos constantes del afio 0 deflactandolas por € indice de

precios Pq, es decir, dividiendo entre 1.2. Si ahora quisiéramos saber cudl fue

el déficit real del sector publico en € periodo 1 medido a precios del afio 0,

podemos utilizar algunas de las férmulas deducidas anteriormente, por

giemplo la (6.6), que repetimos por comodidad:

FRt{=F¢/Pt—pt(Bt-1+Mt_1/P;

= 30.80/1.20 — 0.20 (80 + 20)/1.20

=25.67-16.67=9

0 bien mediante

FRt=F¢/Pt—[pt/(A+p)IBt—1+Mi_1D/Pt_1

= 30.80/1.2 — (0.20/1.2) (80 + 20) / 1

= 25.67 — 0.1667 (100) = 25.67 — 16.67 = 9
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También podemos calcular € déficit real del periodo 1 utilizando la

definicion basica de ese concepto,

FR1=D(D1/P1)=D1/P1—-Dg/Pg

=130.80/1.2-100/1=9

esto es, € déficit real del sector publico en € afio 1 fue equivalente a un poder
adquisitivo de $9 dd afio 0. Como habiamos mencionado antes, lo usual es
vaorar € tamafio del déficit de un afio en términos del PIB del mismo
periodo, tomando la precaucion de que ambos se encuentren en unidades
monetarias de igual poder adquisitivo. Si recordamos que el déficit real es
igual a déficit nominal menos e componente inflacionario de los intereses,
menos & impuesto inflacionario, tendremos que, medido a precios corrientes
del afio 1, € déficit rea es igua a 30.80 — 16 — 4 = 10.80, de manera que
como proporcién del PIB se tiene que e déficit real es de 10.80 / 252 = 0.0429
= 4.29%, puesto que en los datos del gercicio hemos supuesto que e PIB
nominal del afio 1 a precios corrientes fue de $252; s deflactamos esta

cantidad por € indice de precios de ese afio (P1 = 1.2) se tiene que € PIB del
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ano 1 medido en pesos del afio O es de 252/1.2 = 210. De esta manera,
el déficit real como proporcion del PIB también es igual a 9/210 = 0.0429 =
4.29%. Finalmente, a este mismo resultado se llega utilizando alguna de las
formulas deducidas antes para € déficit real como proporcion del PIB redl;

por ggemplo, s utilizamosla (6.8) que por comodidad repetimos,

FRt/ye=(W ¢ /Ye) +{[(i t—pt YA+ pPl(Bt—1/Pt—Dlyt} -  (6.8)

—{pt/XA+pt)] Mt _1/Pt_DIyt}

= 10/252 + {[(0.26 — 0.20)/1.20] (80/1)/ 210} —

—(0.20/1.20)(20/1)/210 = 0.0429 = 4.29%

0 bien por medio de la formula (6.9), recordando que g es la tasa de
crecimiento real del PIB. Puesto que € PIB rea fue de 210 en € afio 1y de
200 en € afio anterior, se tiene que g = 210/200 - 1 = 0.05. Asi, aplicando

(6.9),

FRe/t= (Wi /Ye) +{(it—pt IA+pt)X+g¢)3Bt—1/Yt—1)—
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—{pt/IA+pt)L+gt)} Mt_1/Yt_1)

= 10/252 + { (0.26 — 0.20)/[ (1.20)(L.05)]} (80/200) —

— 0.20/[(1.20)(1.05)]} (20/200) = 0.0429 = 4.29%

El hecho de que se pueda arribar a un mismo resultado mediante
procedimientos o férmulas diversas tiene por 10 menos dos implicaciones: por
un lado, desde la perspectiva puramente escolar, los procedimientos
alternativos nos sirven como comprobacion de nuestros célculos, por otro
lado, en la actividad profesional nos permitiria elegir alguna de las formulas

aternativas, dependiendo de la disponibilidad de informacion.

6.6 Efectos de la inflacion sobre el déficit real y nominal

Veremos ahora cdmo e proceso inflacionario es capaz de producir efectos
aparentemente contradictorios sobre el déficit nominal y el déficit real. De las
definiciones (6.2) y (6.3) y aplicando la formula de Fischer para la tasa de
interés nominal, se deduce que e déficit nomina como proporciéon del PIB

puede expresarse asi:
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Ft/Yt=W¢/Ye+(re+pe+repo Br—1/Yt)

mientras que el déficit real como proporcion del PIB es

FRtlYt=(W/Y)+ri(Bt—1/Yt)—pPt(M_1/Y¢)

De la ssimple observacion de estas dos expresiones, se concluye facilmente
gue, dados € nivel del PIB, e déficit primario, la tasa de interés rea y €
tamafio de la deuda publica, € déficit nominal como proporcion del PIB es
mas alto cuanto mayor sea la tasa de inflacion, a tiempo que €l déficit real es
menor cuanto méas elevada sea la tasa de inflacion. Esto se debe a que el
componente inflacionario de los intereses, que forma parte del déficit nominal
pero no de real, es una funcion positiva de la tasa de inflacion.
Adicionalmente, €l impuesto inflacionario que aparece con signo negativo en
la determinacion del déficit real también es una funcién positiva de la tasa de
inflacion.

Una ilustracion numérica nos ayudara a comprender mas cabamente €

efecto que la inflacion provoca sobre e déficit nominal y e déficit real.
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Suponemos que a fina del periodo cero los valores de acervos de deuda

publicay de indice de precios son los siguientes:

Do = 100; Bg=80; Mg=20; Pp =1

y también suponemos que durante el periodo cero se registraron los siguientes

flujos: Yg = 100, Wg = 2 y se tiene que en ese mismo lapso la tasa real de
interésr fue de 5%.

Para aidar e impacto inflacionario, supongamos que en e periodo siguiente
(t=1) e Unico cambio es que € nivel general de precios crece alatasap de
manera que P1 = Pg (1 + p1), y que las demés variables se gjustan de modo
gue mantengan & mismo nivel real del periodo anterior. Entonces € déficit
primario sera W1 = Wg (1 + p1), mientras que la tasa de interés nominal esiq
=r + pq + rp1. Suponemos también que e PIB real es e mismo del periodo
anterior, por lo que e PIB nominal crece a la misma tasa que los precios, de

modo que Y1 = Y (1 + p1). Dados estos supuestos y teniendo en cuenta (6.2)

y (6.3), podemos escribir € déficit nominal como proporcion del PIB ent =1

como
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F1/Y1=Wqo/Yo+{r+[p1/(1+ppl} Bo/ Yo

y €l déficit real es la ecuacion (6.7a) modificada por los supuestos anteriores,

de modo que nos queda

FR1/y1=Wqo/Yo+r(Bg/Yo)—[p1/(A+pDl(Mo/Y0)

Ahora experimentamos con diversas tasas de inflacion para observar su
impacto sobre e déficit nominal, e componente inflacionario de los intereses,
el impuesto inflacionario (TI) y €l déficit real. Los resultados como porcentaje

del PIB son los que se sefidlan a continuacion:

p Fi/Y{ Cly/Yy Tiq/Yy FRqlyp
5% 9.8 3.8 1.0 5.0
10% 13.2 7.2 1.8 4.2
15% 16.4 10.4 2.6 3.4
20% 193 13.4 3.3 2.6
40% 28.9 22.9 5.7 03
70% 38.9 32.9 82  -22
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En este gemplo numérico vemos que cuanto mayor sea la tasa de inflacion
durante & periodo 1, mayor sera e déficit nominal como proporciéon del PIB
(la medida convencional del déficit publico) y menor serd € déficit real
también en relacion con e PIB. La razén de estos resultados divergentes esta
claramente determinada por la evolucion del componente inflacionario de los

intereses de la deuda y, en menor medida, por € impuesto inflacionario.

6.7 Deuda publica externa y correccion de la medida

del déficit: déficit real y déficit operacional

6.7.1 Déficit real cuando existe deuda publica externa

Hasta ahora hemos dejado de lado el problema de la deuda publica externa, o
denominada en moneda extranjera. Sin embargo, cuando €l gobierno tiene un
pasivo financiero de este tipo, los efectos del aumento en € nivel general de
precios son méas complgios y la interpretacion de sus secuelas resulta menos
evidente que en €l caso de la deuda interna. Por un lado, la inflacion deprecia
el valor rea en moneda naciona (digamos en pesos) de la deuda externa al
igual que en e caso de la deuda interna, pero por otro lado € aumento del

precio de la moneda extranjera (digamos € precio del ddlar) que
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Inevitablemente acompafia a un proceso inflacionario de importancia eleva €
valor nominal en pesos del acervo de deuda publica denominada en dolares. El
efecto neto de la inflacion sobre las medidas nominales y reales del déficit
dependeran de la evolucion de los precios y del tipo de cambio. Ademas,
ahora € gobierno deberd pagar intereses por € uso del capital financiero
extranjero, cuyo monto en pesos dependera positivamente del tamafio de la
deuda, de la tasa de interés externa y ddl tipo de cambio vigente a momento
de hacerlos efectivo.

Cuando existe deuda publica externa, se llega a una definicién algebraica y
analitica del déficit real, sumando a la definicion anterior (cuando no existia
deuda externa) los intereses externos pagados méas e aumento en €l valor de la
deuda externa en pesos como consecuencia del incremento en e tipo de
cambio, menos la depreciacion en e valor rea de la deuda ocasionada por la
inflacion, medido todo ello a precios constantes. Ademas, se debe tener en
cuenta que ahora e déficit nominal se financia también con flujos de nuevo
endeudamiento en moneda extranjera, valorizado en pesos a tipo de cambio
correspondiente. Veamos esto con detalle.

Supongamos que B* es la deuda externa denominada en ddlares, i* es la

tasa de interés externa que supondremos constante y E es € tipo de cambio
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(pesos por ddlar). Tendremos entonces que en € momento t la deuda externa

valuada en pesos corrientes es

Vi=B*tE¢

mientras que el valor en pesos constantes de la deuda externa es

Vi/lP=B*{Et{/P;
La variacion real en pesos de la deuda externa cuando se modifican tanto €

valor en dolares de ésta como € tipo de cambio y € nivel de precios, se

expresa como

DVi/Pt)=B*tEt/Pi—B*t{_1E{_1/Pt_1

=B*t{Et/Pt-B*t{_1E{_1/Pt_1+B*{_1E{/Pt—-B*{_1E{/P

y luego de un poco de manipulacion algebraica, setiene

DV /P)=[EtDB*t/P]+[(et—pt (1 +pt)IB*t—1Et-1/Pt_1)
(6.10)
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donde: e = E { [E { _1 — 1 = tasa de crecimiento del tipo de cambio (lo que

habitual mente conocemos como tasa de deval uacién cuando e es positiva).

El primer término entre corchetes en la expresiéon (6.10) es la parte del
déficit que se financid con endeudamiento externo, mientras que e segundo
término expresa € proceso de apreciacion del valor nominal de la deuda por
variacion cambiaria 'y la depreciacion real por € proceso inflacionario. Por su

parte, e monto de interés nominal pagado por la deuda externa es

In*{=i*B*{_1E¢

=B t_1(Et/Et—1DEt-1 (6.11)

=i*B*t_1Et_1(1+e)

con i* como la tasa de interés externa. Ahora podemos reexpresar €l concepto
de déficit real para tomar en cuenta la existencia de la deuda publica externa

como

FRt{=D(D¢/P;)=D(B/P;)+ DM ¢/P;) + DB* t E{/Pt)
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mientras que € déficit nominal del sector publico medido por la variacion de

la deuda publicaes:

F¢=DDy=DB+DM¢+EDB*{

y medido por los flujos de ingresos y gastos es

Ft=W¢+itBy_q+i*¢{B*{_1E¢

=Wi+itBy_q1+i*tB*{_1Et_1(1+ey)

Siguiendo € procedimiento que se hizo para llegar a (6.8), o bien adi-

cionando a ésta los nuevos elementos que resultan de la introduccién de la

deuda externa, se tiene que el déficit real seraigual a3

FRt/t=(W/Ye) +{[(it—p/XL+pt)IBt—1/Pt—_DIYt} -

—{lpt/QL+p)l Mt_1/Pt_1lyt)} +
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+[([(*+et+irer—p)/A+pt)] (Et—1B* t—1/Pt—-1/y) (612

de manera que ahora e déficit real del sector publico es igual al déficit
primario mas el costo rea de la deuda interna considerando la depreciacion
inflacionaria, mas e costo real de la deuda externa considerando la
apreciacion (o depreciacion) nomina por variacion del tipo de cambio y la
depreciacion real por € proceso inflacionario, menos € impuesto

inflacionario, todo como proporcion del PIB.

6.7.2 El déficit operacional

La existencia de deuda publica externa no sdlo hace mas laborioso €l
tratamiento algebraico del desequilibrio real de las finanzas pablicas, sino que
ademés —o que es verdaderamente importante— la interpretacion y las
implicaciones del concepto de déficit real se tornan mas complgas. Ello se
debe a que, por un lado, estando la deuda publica externa denominada en
ddlares, los cambios en la valoraciéon en pesos por modificacion del tipo de
cambio y la depreciacion real en moneda nacional como consecuencia de la

inflacién, es posible que tenga efectos puramente contables, sin relevancia



operativa sobre las finanzas publicas. Para gemplificar este punto
supongamos gue en un afo determinado € gobierno, por cualquier motivo, no
financia su déficit con endeudamiento externo ni hace pagos de amortizacion
del principa en ese periodo. Asi e valor de la deuda medida en moneda
extranjera no sufrira modificacion alguna. Supongamos que en este periodo se
produjo una macrodevaluacion y gque € nivel de los precios, s bien crecio, lo
hizo a una tasa muy inferior a la del tipo de cambio. ES decir, en ese lapso se
tiene que e > p, de modo que se produjo una devaluacion rea del peso. En
(6.12) podemos apreciar que, a margen de otras circunstancias, € déficit real
crecera debido a que e efecto combinado de la macrodevaluacion con la tasa
de inflacion hace que aumente e valor rea de la deuda externa medida en
pesos. Supongamos gue durante e afo siguiente tampoco se produce cambio
alguno en e endeudamiento externo neto en délares, pero € tipo de cambio se
mantiene fijo y los precios crecen, quiza como efecto retardado de la
macrodevaluacion del afio anterior, de modo que se produce una apreciacion
real del peso, esto es p > e Observando (6.12), vemos ahora que la
combinacion inflacion-devaluacion tiene como secuela una disminucion del
déficit real. Resumiendo, es |6gicamente posible, y ademés muy probable, que
el déficit real, de acuerdo con la expresion (6.12), sufra grandes variaciones

debido a la apreciacion o depreciacion real de la deuda externa en pesos, sin
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gue se haya modificado su valoracion en délares. De este modo, tales cambios
en la medida del déficit no tienen gran importancia para las operaciones del
presupuesto publico.

Por otra parte, desde la perspectiva del acreedor externo, este cambio de la
valoracion rea en pesos no tiene ningun significado econdmico puesto que la
valoracién relevante para @ es en moneda extranjera, entre otras cosas porque
no gerce su poder adquisitivo en bienes y servicios producidos por € deudor.
En consecuencia, es muy probable que estas variaciones en el déficit real no
tengan ningun impacto sobre la demanda agregada de bienesy servicios.

Es muy importante tener en cuenta, sin embargo, que la apreciacion o
depreciacion real del peso (dado por la diferenciaentre ey p) si puede ser muy
relevante en lo que se refiere a los pagos de intereses de la deuda publica
externay a déficit primario cuando € gobierno importa 'y (0) exporta bienesy
servicios. Por estas razones, algunos paises en los que se producen fuertes
oscilaciones de su tipo de cambio real en periodos relativamente cortos, y que
ademas tienen un considerable endeudamiento externo, han preferido utilizar
otra medida del déficit que sodaya los cambios en la valoracion real en
moneda nacional del acervo de deuda externa, producidos por € efecto
combinado de la devaluacion e inflacion. Esta medida es € Illamado déficit

operacional, € cual, medido a precios constantes, se define como
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FO{=W/P+*"(B*{_1/Pt_1DEt—1 (1 +e)/(1+pt)

+[(i—pt)(A+pt)]Bt—1/Pt—1-pt/A+pt)Mt_1/Pt—1) (6.13)

y como proporcién del PIB nos queda

FOt/yt =W /Yt +1*B*t _1Et/Yt+(—-pt)Bt_1/Yt—

—ptM ¢ _1/Yt (6.14)

Vemos que el déficit operaciona recibe ahora la influencia de la deuda
externay del tipo de cambio en el pago de intereses externos. En la medida en
que €l gobierno importe y (0) exporte bienes 'y servicios incluidos en e déficit
primario, éste se vera también afectado por las variaciones reales del tipo de
cambio. S tomamos en cuenta esto Ultimo, € déficit primario se puede

diferenciar en una parte internay otra externa, de modo que

Wi=Wnt+W*tEt=Wnt+W*{Et_1(1+e)
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donde Wn es la parte interna o nacional y W* es € déficit primario medido en
ddlares, que resulta de la diferencia entre importaciones y exportaciones de

bienesy servicios del sector publico. Incorporandola en (6.14) setiene

FOt/yt=[Wnt+W*tEr_1(1+e)l/Ye+i*B* t_1Et_1(1+e¢)/Y+

+({-pt)Bt—1/Yt-ptMt_1/Yy  (6.19)

Vemos ahora que las devaluaciones nominales si tendran efecto sobre el
déficit operacional al afectar tanto el resultado primario como los intereses
externos, sin embargo, € déficit operaciona no toma en cuenta e efecto
combinado de la devauacion y la inflacion sobre la valoracion real en pesos

del acervo de deuda externa.

6.7.3 Calculo del déficit operacional en México

La definicién general de déficit operacional gque hemos dado antes acepta en la
préctica diversas variaciones, dependiendo de los paises y de los criterios de
las instituciones y personas que lo calculan. Uno de los primeros célculos del

déficit operacional de México fue € aportado por € Banco de México en su
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Informe Anual correspondiente a afio 1986 (véase Banco de México, 1987, p.
185), quien lo calculd para los afios 1965 a 1986 bgjo la siguiente definicion:
“déficit operaciona” = “déficit econdmico del sector publico”, menos
“componente inflacionario s/la deuda economica en m.n.”. Por esa misma
época se conoci6 e documento de Gil Diaz y Ramos Tercero (1988),39 donde
se presentan datos sobre € déficit operacional desde 1965 a 1986 similares,
aungue no iguaes, a los del Banco de México. Por su parte, Pedro Aspe
Armella (1993, p.33) definid e déficit operacional como: “déficit financiero
total, menos intermediacion financiera del sector publico, menos obligaciones
de intermediarios financieros oficiales aceptadas por e Gobierno Federa,
menos el componente inflacionario de la deuda interna neta del Sector Publico
no financiero en pesos mexicanos, mas la aceptacion de obligaciones por
intermediarios financieros oficiales sobre e gobierno federal”. Los calculos
correspondientes a los afios 1982 a 1986 que aparecen en este libro (p. 23) son

de un orden de magnitud similar a los clculos del Banco de México y Gil

Diaz y Ramos Tercero citados anteriormente.36 Finamente, en el documento
“Criterios generales de politica econémica para 1993”, presentado por €
Ejecutivo a Congreso de la Union en noviembre de ese afio, se reportan cifras

del déficit operacional para los afios 1965 a 1993 que coinciden con las
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proporcionadas por Aspe Armella (1983, p. 23) y que nosotros hemos incluido

enlatabla7.1.

6.8 Efectos adicionales de la inflacion sobre las finanzas publicas y otros

indicadores del déficit

Lo hecho hasta aqui en € presente capitulo concierne a los efectos de la
inflacion sobre e valor rea de la deuda publica, tanto monetaria como no
monetaria. Hemos visto que la inflacién deprecia €l valor real de los pasivos
gubernamentales y que esta disminucion tiene gque restarse de los flujos de
gastos e ingresos para llegar a una medida econdmicamente significativa del
verdadero desequilibrio de las finanzas gubernamentales en un determinado
lapso de tiempo. Esta conceptualizacion del problema permite, a su vez, medir
la magnitud de tal desequilibrio.

La inflacion, sin embargo, tiene multiples efectos sobre los flujos de
ingresos y gastos del sector publico. Una cuestion que en ciertos contextos
puede ser importante es determinar cudl hubiera sido el déficit del sector
publico en presencia de una inflacion nula. A diferencia del caso anterior, en
el gue nos interesamos por conocer cud fue € déficit real del sector publico

en un determinado lapso de tiempo en e cua e nivel genera de precios
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estuvo creciendo, ahora nos preguntamos cud hubiese sido € tamafio de
déficit en la hipotética situacion de una tasa de inflacion nula. Nétese que en
una situacion de tasa inflacionaria cero, las medidas ddl déficit real y nominal
a precios constantes son iguales porque tanto e componente inflacionario de
los intereses como € [lamado impuesto inflacionario son nulos. La respuesta a
la pregunta de qué pasaria con € tamafio de déficit bao la hipbtesis de
estabilidad de precios, requiere investigar los diversos canales por los cuales la
inflacion influye sobre el déficit y proceder a calculo correspondiente. Son
multiples y complejos los efectos de la inflacion sobre las finanzas puablicas,

pero quizéas los que a continuaci 0n sefialamos sean |0s méas importantes.

6.8.1 Efectos de la inflacion sobre los ingresos tributarios

En € gercicio numérico anterior supusimos que € déficit primario crece a la
misma tasa que la inflacion, lo cual implica que tanto los gastos como los
ingresos en términos reales se mantienen constantes. Sin embargo, esta
demostrado que la recaudacion tributaria en términos reales puede verse
afectada -y normalmente 1o es— como consecuencia de una tasa positiva de

inflacién. Veamos las principal es posibilidades:
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a)

b)

En un ambiente inflacionario los ingresos nominales de los individuos
también se incrementan sin que €elo implique necesariamente un
mejoramiento real de sus ingresos. Pero s € impuesto a la renta es de
naturaleza progresiva y la estructura tarifaria no se modifica, el causante
del impuesto cuyo ingreso nominal esta creciendo pasara a un nivel de
ingreso gravable superior a que le hubiera correspondido en caso de
inflacion nula y, por elo, su tarifa impositiva media sera més elevada. En
este caso, la recaudacion real del impuesto a la renta se habra elevado
unicamente como consecuencia de que la inflacion de precios e ingresos
hizo desplazar alos contribuyentes hacia tasas medias mayores.

La existencia de deudas empresariales y los correspondientes pagos de
intereses pueden producir serias modificaciones en la recaudacion de
Impuestos cuando no se reconoce que en un ambiente inflacionario una
parte de los intereses pagados representa en realidad una amortizacion de la
deuda. Retornemos por un momento a gemplo que utilizamos en la
seccion 6.1 de este capitulo. Veiamos ali que con una deuda de $100, una
tasa de interés real del 10%, una tasa de inflacion del 20% y una tasa de
interés nomina del 32%, el monto de intereses pagados era de $32, de los
cuales $20 correspondian a una devolucién de capital y no propiamente a

un pago de interés sobre el capital. Si esta situacion no es reconocida por la
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legislacion fiscal y los intereses nominales se consideran como un gasto de
operacion de las empresas, los $32 de intereses pagados seran deducibles
de impuestos. Si suponemos gue la empresa paga una tarifa impositiva del
50% sobre la base gravable, habra obtenido un ahorro impositivo de $16
por & hecho de haber contraido una deuda en un contexto de inflacién.
Esta situacion representa claramente un subsidio a endeudamiento.
Ciertamente, una vez tomada en cuenta la deduccion impositiva, tenemos
gue € interés nominal pagado fue de $16 (32 menos los 16 de deduccién
impositiva), de modo que la tasa de interés nominal de la operacion fue de
16% y latasa red de interés, dada una inflacion del 20%, resultd ser de —

3.33%. Cuanto mas dta sea la inflacion, mayores serén € subsidio

endeudamiento y la pérdida para el fisco.37 En conclusion, la no distincion
de los aspectos reales y nominales conduce a un subsidio a endeudamiento
de las empresas y a un sacrificio fiscal para €l gobierno. Obviamente, este
gemplo es vdlido para € caso en que los intereses pagados son
integramente deducibles y los intereses cobrados no son gravados o se
gravan a una tasa efectiva menor que la que corresponde al prestatario. S
los intereses nominales percibidos se consideraran ingresos sujetos a
impuesto, entonces seria €l acreedor quien sufriria la pérdida puesto que

tendria que pagar impuestos sobre el componente inflacionario incluido en
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los intereses. Los ingresos fiscales no se verian afectados y e acreedor
habria prestado a una tasa real de interés negativa. En México, hasta 1986,
los gastos de intereses eran integramente deducibles por lo cua las
pérdidas fiscales seguramente han sido considerables sobre todo en los
anos de elevada inflacion. En 1987 entré en vigor una nueva legidacion
fiscal que, entre otras cosas, buscaba eliminar gradualmente este problema
prohibiendo a las empresas la total deducibilidad de los intereses pagados
gue en realidad corresponden ala amortizacion inflacionaria de la deuda.

En un ambiente inflacionario, e fisco sufre también una pérdida en la
recaudacion tributaria real debido a lapso que transcurre entre e momento
en que € impuesto es causado y € momento en que es efectivamente
pagado. En efecto, s € impuesto T causado en € periodo t — 1 es cobrado
efectivamente por e gobierno en el periodo t, e valor real del impuesto en

el momento de hacerlo efectivo sera T/(1 + pt ) S la tasa de inflacion en
ese lapso fue p;. Este efecto directo de la inflacion sobre los ingresos

tributarios se conoce en la literatura como “efecto Olivera’, en

reconocimiento de quien parece haber sido € primero en sefidar las

consecuencias macroecondmicas de su existencia38 Por otro lado, €
rezago recaudatorio tiene un efecto indirecto que consiste en la

acumulacion de intereses a cargo del sector publico, derivado de la pérdida
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ocasionada por €l efecto directo del rezago. Esto es, la pérdida sufrida por
el efecto directo debe ser cubierta por € sector publico mediante la
contratacion de deuda, lo cual aumenta la carga de intereses que e sector
publico deberd abonar. Puesto que ni € efecto directo ni e indirecto se
hubieran producido en un contexto de estabilidad de precios, estos
componentes del déficit se consideran inducidos por la inflacion, y por lo
tanto se restan del déficit nominal para obtener una medicién bao €

experimento simulado de estabilidad de precios.

6.8.2 Tasa de interés real y tipo de cambio real en un ambiente

inflacionario

Algunas variables reales de la economia que son de gran importancia en las
finanzas publicas sufren variaciones considerables cuando se presenta €
fendmeno inflacionario. Este es & caso de la tasa de interés real y el Ilamado
tipo de cambio real. La determinacion del déficit hipotético de inflacion nula
requiere, por lo tanto, partir de algin supuesto respecto a la tasa de interés real
gue existiria en caso de estabilidad de precios y calcular bajo ese supuesto €

monto de interés real.
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Algo similar ocurre con € tipo de cambio rea (R) definido como
R = E P* / P, donde P* es € indice de precios externo que suponemos
ex6geno para nuestro problema. La determinacion del déficit de inflacion cero
también requiere hacer algln supuesto sobre € tipo de cambio real gque regiria
en ausencia de inflacion para luego hacer e célculo no solo de los intereses
externos que se pagarian, sino también de cua seria € valor en pesos de los
ingresos y gastos del sector publico en aguellos rubros cuyos precios estan
vinculados con una moneda extranjera. En otras palabras, para cacular €
déficit hipotético de inflacion cero, las importaciones y exportaciones del
gobierno que forman parte del déficit primario deberian evaluarse a tipo de

cambio real que se supone existiria cuando €l nivel de precios es estable.

6.8.3 Inflacidn y composicion de la deuda publica

La composicién de la deuda publica entre deuda monetaria y no monetaria no
es invariable respecto a la tasa de inflacién. A medida que ésta crece, €l
publico se desplaza paulatinamente desde la deuda monetaria hacia la no
monetaria para eludir € impuesto inflacionario. Esta situacion afecta las
finanzas publicas porque para un mismo tamafio del déficit por financiar, €

volumen de deuda que paga interés sera mayor cuanto mas alta sea la
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inflacion. Esto es, a igualdad de otras circunstancias, la parte de los intereses
de la deuda ser& menor cuanto mas baja sea la inflacion, por lo que € céalculo
del déficit hipotético deberd hacerse con la composicion de la deuda que
supuestamente existiria en la situacion de inflacion nula.

Por dltimo, es evidente que la influencia de la inflacién sobre las finanzas
publicas es de una gran complgidad, y un cllculo exacto del déficit de
inflacion cero es précticamente imposible. Una de las variables que impactan
de manera importante esta relacion dificil entre inflacion y déficit pablico es la
necesidad de financiamiento que tenga e sector privado, puesto que cuanto
mas grande sea éste, mayor sera  latasa de interés rea que debera pagar €l
sector publico. Dado que la demanda de financiamiento para la inversion
privada es normamente una funcion positiva de la tasa de crecimiento
econdmico, € déficit hipotético de inflacion cero no es independiente de la
tasa de crecimiento de la economia. Es evidente entonces gque, en € meor de
los casos, es-tos calculos sdlo pueden aceptarse como un orden de magnitud

razonabl emente aproximado.

6.9 EIl déficit de inflacion cero en México: déficit operacional ajustado y

déficit operacional ajustado total
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Hasta 1985 las medidas utilizadas para € resultado global de las finanzas
publicas de México eran principalmente e déficit econdmico y e déficit
financiero. Ambos indicadores son medidas nominales calculadas por la
diferencia entre flujos de gastos e ingresos, pero se distinguen Unicamente en
gue € rubro llamado “intermediacién financiera’ no esta incluido en e déficit
econdmico y si lo esta en e déficit financiero. La intermediacion financiera
corresponde a los flujos de financiamiento otorgados por € gobierno federal
para actividades de fomento econémico realizadas por la banca de desarrollo y
algunos fideicomisos oficiales.

En e informe anual del Banco de México para 1986, esta institucion publico
por primera vez célculos detallados de los diversos efectos de la inflacion
sobre las finanzas publicas para los afios 1965 a 1986, y como resultado se
estimaron algunas medidas del balance de finanzas publicas corregidas por
inflacién. Este proceso de cdlculo y publicacion de resultados se mantuvo
hasta € informe anual del afio 1989, habiéndose interrumpido este flujo de

informacion a partir de ese afio. Con ligeras variantes metodol 6gicas, en esos

cuatro afos se estimaron los siguientes indicadores de finanzas publicas: 39
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a)

b)

Déficit operacional. Como lo habiamos mencionado en €l punto 6.7.3, éste
se define como e déficit econdmico del sector publico menos €
componente inflacionario sobre la deuda econdmica en moneda nacional.
Déficit operacional ajustado. Se trata de lo que antes hemos llamado una
medida hipotética bajo el supuesto de que la inflacion hubiese sido nula. Se
calcula como los requerimientos financieros del sector publico (€l déficit
financiero) menos € componente inflacionario sobre la deuda econdmica,
menos €l efecto de la inflacion sobre la recaudacion del Gobierno Federal
(efecto Olivera), menos € efecto del rezago recaudatorio sobre los
intereses reales del gobierno federal (efecto indirecto del rezago
recaudatorio), menos e efecto de la inflacion sobre los subsidios
financieros, més la ganancia inflacionaria sobre la deuda monetaria (el
impuesto inflacionario), menos la ganancia inflacionaria sobre la deuda no
monetaria (que depende de la diferencia entre tasa real de interés efectivay
la tasa rea hipotética para una inflacion nula), menos e efecto de la
inflacion sobre la composicién de la deuda publica (cambio en la
composicion de la deuda para eludir en parte €l impuesto inflacionario).
Déficit operacional gustado total. Uno de los efectos de la inflacion es €
de generar, d menos transitoriamente, una diferencia entre e tipo de

cambio real observado y su nivel hipotético “de equilibrio” que
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prevaleceria bajo € supuesto de inflacion cero. Esta diferencia transitoria
entre e tipo de cambio real observado produce una diferencia en la
valoracion en pesos de los flujos de ingresos y egresos fiscales vinculados
a operaciones en moneda extranjera, segun se use € tipo de cambio
observado o bien € que se cree existiria cuando hay estabilidad de precios.
Cuando al déficit operacional ajustado se le suma este efecto por
desviacion transitoria del tipo de cambio real, se llega a déficit operacional

g ustado total.

Vamos a reforzar este punto reproduciendo en la tabla 6.1 € método con

gue e Banco de México calculé e déficit operacional gustado total para €

ano 1986 y e tamafio de sus componentes como porcentaje del PIB:
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Tabla 6.1 Método para calcular el déficit operacional ajustado total (1986).

1. Déficit econémico del sector publico................ 14.95
mMas:

2. Intermediacion financiera...........cccccccevveeeeeeennn. 1.21
3. Requerimientos financieros del sector publico 16.16
menos:

4. Comp. inflacionario s/la deuda econ6mica en m.n. 13.42
5. Efecto de la inflacion s/la recaudacion del Gob. Fed. 0.77
6. Efecto del rezago recaudatorio s/los intereses 0.03

7. Efecto de la inflacion s/los subsidios financieros 0.24

mas:

8. Ganancia inflacionaria s/la deuda monetaria... 3.15

9. Ganancia inflacionaria s/la deuda no monetaria —0.02

menos:

10.Efecto de la inflacién s/la composicion de la deuda. 0.24

11Déficit operacional ajustado .................ceeeeee.. 4.59

mas:

12 Efecto tipo de cambio real..............coeeeverennnnns —0.43

13.Déficit operacional ajustado total ................... 4.16

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1986, p.185.

En la tabla 7.1 se tabulan las principales mediciones del desequilibrio fiscal
nominales y gjustadas por inflacion desde 1965. Vae la pena proporcionar
aqui e tamarfio de algunos de los efectos que la inflacién provoco en € déficit
gubernamental durante 1980 a 1986, con € fin de que € lector tenga presente

el orden de magnitud de dichos efectos (véase la Tabla 6.2).
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Tabla 6.2 Efectos de la inflacion en el déficit gubernamental, 1980-1986 (%

del PIB).
Amort.Inflac. Efecto Impuesto
Ano deuda no mon. Olivera inflacionario
1980 3.27 0.29 1.56
1981 3.45 0.30 1.57
1982 10.64 0.76 4.43
1983 9.73 0.76 2.82
1984 7.66 0.56 2.02
1985 8.41 0.64 2.28
1986 13.42 0.77 3.15

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1986, p.185.

6.10 Implicaciones para el andlisis macroeconémico

El trabgjo analitico y tedrico que ha conducido en los Ultimos afios
desarrollo de nuevos conceptos y a una descomposicion mas completa del
balance presupuestal del gobierno, ha sido impulsado por |a necesidad de una
comprension més profunda del fendmeno de las finanzas pablicas y de sus
implicaciones econdémicas cuando se tiene un ambiente inflacionario. En
seguida analizamos una de estas implicaciones. la relacion entre € déficit

publico y la demanda agregada.
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Se ha considerado tradicionalmente que € déficit nominal del sector publico
en ausencia de inflacion mide el impacto de las finanzas publicas sobre la
demanda agregada de la economia. Recordemos que este déficit se define
como (G —T + 1), lo cua excluye las devoluciones de capital a los acreedores
del Estado. Esta exclusion es de vita importancia en la relacion déficit-
demanda agregada, porgue se supone que tratandose de reintegros de capital el
monto total sera ahorrado: en este caso, la amortizacion de capital no
contribuye a la demanda agregada de bienes y servicios, y también se piensa
gue no produce una presion adicional sobre la demanda de fondos en €
mercado financiero. En otras palabras, puede considerarse que los pagos de
amortizacion retornan autométicamente a mercado de fondos prestables,
listos para reinvertirse en nuevos instrumentos de deuda.

El supuesto de ahorro y refinanciacion automaticos de las devoluciones de
principal es discutible en €l caso de estabilidad de precios, pero lo esmasen €
caso de una economia inflacionaria, en € que una parte de la amortizacion
viene incorporada en los pagos de intereses. Para ello tendriamos que suponer
gue los poseedores de los bonos gubernamentales son capaces de deslindar
perfectamente la parte de amortizacion inflacionaria de la deuda encubierta
bajo € rubro de intereses, y que €& comportamiento del tenedor de la deuda

publica no es alterado por € proceso inflacionario. Sin embargo, s éste fuera
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el caso, la medida convenciona del déficit exagera € impacto de las finanzas
publicas sobre la demanda agregada y los mercados financieros, en
consecuencia, una medicion corregida del déficit expresaria con mayor
exactitud la contribucion del desequilibrio fiscal sobre la demanda agregada y
los mercados financieros. Por e contrario, si 1os acreedores del Estado fueran
absolutamente incapaces de entender que una parte de los intereses
corresponde a una devolucion de capital y consideraran a la totalidad de los
intereses como ingreso, entonces la medida convencional del déficit podria ser
un indicador adecuado de la presion gjercida por € desequilibrio fiscal sobre
la demanda agregada y 1os mercados de crédito. En principio, parece bastante
claro que, dada la disponibilidad de informacion y la cultura financiera de
aguellos que normalmente son acreedores del gobierno, la realidad se acerque
mas al primer caso que a segundo y € concepto de déficit corregido sea mas
relevante parala eval uacion macroeconomica.

Por otra parte, recordando del capitulo 1 la identidad de las cuentas
nacionales que nos dice que: déficit financiero del sector publico + déficit
financiero privado = déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos,
podemos concluir que existe una relacion estrecha entre e resultado en cuenta
corriente de la balanza de pagos y € déficit del sector pablico, suponiendo que

el sector privado se encuentra aproximadamente en equilibrio. Ahora bien, en



una economia inflacionaria, ¢debemos esperar que sea € déficit nomina o €l
corregido por inflacion € que se correlacione con €l resultado de la balanza de
pagos? Bajo € supuesto de que la amortizacion inflacionaria se considera
precisamente como amortizacion y que la preferencia ahorro-consumo del
inversor no se atera, entonces se puede inferir que es € déficit corregido el
gue mantiene una correspondencia con € resultado de la balanza de pagos. La

evidencia empirica para € caso de México parece demostrar que, en términos

generales, éste fue €l caso durante los afios ochenta. 40

Existe otra posible implicacién importante de la distincion entre € déficit
nominal y e corregido. Como habiamos visto en la ecuacion (6.4), € déficit
nominal es igua a la variacion nomina de la deuda publica, mientras que la
variacion real de ésta es medida por e déficit corregido, segin la ecuacion
(6.6). Sin embargo, mostramos con un experimento numérico gque es posible
gue la inflacién haga crecer la deuda publica nominal a mismo tiempo que la
deuda real decrece. De este modo, € déficit corregido es un mejor indicador
sobre la variaciéon de la deuda publica en un periodo determinado, si 1o que
consideramos relevante es el cambio real y no el nominal.

A su vez, la distincion entre déficit convencional y déficit corregido es
importante para descifrar la intencionalidad fiscal de las autoridades

econdmicas. Tradicionalmente, esa intencionalidad se evaluaba con la medida
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convencional, pero dado que una parte del déficit nominal es inducida por €
proceso inflacionario que no reflgja necesariamente decisiones de politica
econdmica, € cardcter expansionista 0 contraccionista de las acciones de
politica econdmica puede aquilatarse mejor a través de alguna de las medidas
corregidas.

Por ultimo, se puede concluir con facilidad que en un contexto inflacionario
y en presencia de abundante deuda publica, la causalidad dominante puede ser
la que vade lainflacion a déficit nominal y no la causalidad inversa, como se

sostiene con frecuencia.

Ejercicios

1. En € afio de 1996 se hizo un depdsito a plazos a un afio de $1 000.00 a una

tasa de interés nomina del 60%. Ese ano la tasa de inflacion relevante fue

de 52%. Calcula

a) latasadeinterésreal delaoperacion.
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b) € monto de interés nomina y su desglose en interés real y componente
inflacionario, a precios corrientes y en términos del poder adquisitivo

existente al inicio de la operacion.

. ¢Qué crees gque hacen los inversionistas financieros con e componente
inflacionario de los intereses. @) 1o consumen, b) lo invierten nuevamente?
Explicatus razones.

. S los inversionistas financieros reinvierten integramente e componente
inflacionario de los intereses, ¢cudl serala mejor medida del impacto de las
finanzas publicas sobre la demanda agregada: € déficit financiero o €
déficit real? ¢Por qué?

. El déficit nomina del sector publico deflactado por € indice de precios
correspondiente no es una buena medida del desequilibrio real de las
finanzas publicas. Explica por qué.

. Cambia algunos de los datos del gjercicio numérico realizado en la seccién
6.5 del capitulo y establece € resultado. Recuerda que puedes comprobarlo
utilizando férmulas alternativas.

. Explica por qué en un contexto de inflacion creciente e déficit nominal
como proporcion del PIB tendera a ser cada vez més elevado, aun cuando

en términos reales pueda permanecer constante e incluso reducirse.
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7. Cuando existe deuda publica externa, ¢cud es la diferencia entre el déficit
operacional y e déficit rea? ¢Cud de estos dos medira con mejor
aproximacion el efecto de las finanzas publicas sobre la demanda
agregada?

8. Explica € concepto de “déficit operacional gustado” calculado por €
Banco de México. Explica qué importancia tenia este calculo en los meses

previos a lanzamiento del plan de estabilizacion de diciembre de 1987.
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Apéndice

1. El déficit real en presencia de deuda publica externa

Ladefinicion ya explicada del déficit real es

FRt=D(D/Pt)=[D(Bt/Pt)+ DM t/P)] + DV /Pt )(AL)

donde € primer término del lado derecho, encerrado entre corchetes, ya se

desarroll6 en (6.6), como repetimos:

[DBt/Pt)+ DM ¢ /Pt)] = (DBt +DM ¢ )/Pt —

[Pt /(1+pg)IBt—1+Mt_1/Pt_1 (A2)

mientras que por (6.10) sabemos que

DV ¢/P)=[E{DB*{/P]+[(et— pt)(L+p)I(B*t_1Et_1Pt_17) (A3)
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de manera que € déficit real cuando existe deuda externa, es la suma de (A2)

y (A3):

FR{=(DBt+DM )P —[pt/(1+p)IBt—1+Mi_D/Pt_1+

+[E¢DB* ¢/ P ]+ [(et—pt)A+p)IB*t—1Et—1/Pt—1D (A4

Por otro lado, € déficit nominal F medido por la variacion de los pasivos

financierosesigual a

Fi=DD;=DB+DM + EDB* (A5)

e introduciendo (A5) en (A4) nos queda

FRt=F/P—[pt/(1+pt)]IBt—1+Mt_/Pt_1+

+[(er—pt)/(L+pp)IB*t—1Et_1/Pt—1) (A6)

la cual nos dice que & déficit real esigual a déficit nomina deflactado menos

la amortizacion inflacionaria de la deuda interna (monetaria y no monetaria),
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méas el cambio en la vaoracion real en pesos de la deuda externa (denominada

en dolares) que resulta del efecto combinado de la variacion del tipo de

cambio y €l nivel de precios.

Recordando que e déficit nomina medido por los flujos de gastos e

ingresos es

Ft=Wi+iBt_1+i*B*t{_1E¢

y deflactando por €l indice de precios correspondiente,

Ft/Pt=W¢/Pt+iBt_1/Pt+i*B*{_1Et_1(Q+et)P (A7)

Sustituyendo ahora (A7) en (A6) resulta

FRt=W¢/Pt+iBt_1/Pt+1*B*1_1Et_1(1+et)P

—[pt/A+p)lBt—1+M{_1/Pt_1+

+[(er—pt)/(L+pp)IB*t—1Et_1/Pt—1) (A8
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recordando que Pt =P+t _1 (1 +p+t) Y agrupando términos |llegamos a

FRt=MW¢/Pt) +{[(t—pt )L +p)IBt-1/Pt-1} -

—{lpt/A+pt)l Mt_1/Pt_} +

+[(* +et+i*et—pt)(A+p)] (Et—1B*t_1/Pt—1) (A9

s ahora dividimos ambos lados entre y; = Yy /Pt tendremos e déficit real

como proporcion del PIB:

FRt/t=(W /Y ) +{[(t—pt) QA +p)IBt—1/Pt_DIyt} -

—{lpt/A+p)] Mt_1/Pt_DIyt} +

+[([(* +et+i*et—pt)/A+pp)l (Et—1B*t—1/Pt—1lyt (AL0)

de manera que ahora se tiene que € déficit real esigual a déficit primario mas

el monto de interés real pagado por la deuda interna, menos € impuesto
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inflacionario, mas lo que podriamos llamar €l interés real pagado por la deuda

externa, todo como proporcion del PIB.

2. Déficit operacional

El déficit operaciona se obtiene eliminando de la formula del déficit rea €
componente que mide € cambio de valoraciéon rea en pesos de la deuda
externa que resulta de la combinacion devaluacion-inflacion. Esto se puede
hacer facilmente en (A8) quitando € Udltimo término del lado derecho, para

gue quede € déficit operacional medido a precios del afio base como

FOt=Wi/Pt+iB{_1/P+*B*t{_1Et_1(1+ep/P—

—[pt/(1+p)IBt—1+Mi_1D/Pt_1 (All)

o bien

FOt=W¢/Pe+[(i—pt)(1+pt)]Bt—1/Pt_1-

—[pt/A+pIMt_1/Pt_1+



+*B 1 Er_1[1+et)/(1+p)l/Pt_1(Al2)

y como proporcién del PIB nos queda

FOtlyt=W /Yt +[(—pt)(1+pt)1+09¢)]Bt_1lyt—1-—

—[pt/A+pt)L+gt)IMi_Dlyt_1+

+i*B*t _1Et—_1[Q+et)/(1+pt)L+at)lyi-1

(A13)

donde hemos usado laidentidad que dicequey; = (Y t —1/Pt—- 11 +0¢),
con g como la tasa de crecimiento rea del PIB. Ciertamente, también

podemos simplificar laanterior y dejar la ecuacion (6.14):

FOt/yt=W /Y t++1*B*+_1E¢/Yt+({—-pt)Bt_1/Yt—

—-ptMyi_1/Yy (Al4)
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