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INTRODUCCION

El mediocre desemperio reciente de la economia mexicana se encuentra
parcialmente explicado por la ausencia de una politica fiscal y moneta-
ria anticiclica. Desde la implementacion de las reformas econémicas instau-
radas a partir de la crisis de la deuda de los afnos ochenta, México y muchos
paises de la region latinoamericana optaron por esquemas de politicas ma-
croeconomicas clasicamente neoliberales, donde éstas son marcadamente
prociclicas. De acuerdo con estos esquemas, si se reduce el nivel de activi-
dad econdmica, se contraen los ingresos publicos y la accion inmediata de
las autoridades es reducir los niveles de gasto. De igual forma, no se prevé
reaccion alguna de politica monetaria cuando se reduce el producto interno
bruto, sino que las autoridades monetarias s6lo se ocupan de hacer frente
a los excesos de demanda que generan presiones inflacionarias, al asumir
como tnico mandato macroeconomico el control de la inflacion.

Con la crisis econémica internacional, detonada en 2008 y que se pro-
fundizo en 2009, los paises desarrollados hicieron frente a esta con el receta-
rio tradicional de J.M. Keynes en donde se postulaba la necesidad de mayor
gasto e inversion publica y bajas tasas de interés. Esto es, la politica fiscal
y monetaria anticiclica, aunque se omitio la tercera recomendacion keyne-
siana relativa a la necesidad de redistribuir el ingreso, lo cual explicaria, a
nuestro juicio, los vaivenes y problemas para la recuperacion de la econo-
mia internacional. En las circunstancias de esta crisis de 2008-2009, Amé-
rica Latina, luego de la interrupcion de los flujos comerciales y financieros
internacionales, afortunadamente implemento el mismo recetario aplicado
por los paises desarrollados. Sin embargo, nuevamente muchos paises
como México han retornado al manejo ortodoxo de la politica fiscal y mo-

* Universidad del Pacifico.

[117]



118 GERMAN ALARCO TOSONI, PATRICIA DEL HIERRO CARRILLO

netaria. Esta situacion es problematica, en la medida en que nos mantene-
mos desarmados ante otra futura crisis.

Como resultado de la eleccion de Donald Trump en Estados Unidos (con
una agenda de renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, su insistencia con relacion a la extension y financiamiento del
muro fronterizo y una agenda antiinmigrante), México ha reincidido en la
utilizacion de politicas monetarias y fiscales contractivas. Se ha elevado
la tasa de referencia de politica monetaria a niveles cercanos a los observa-
dos en 2008 y recortado los niveles de gasto publico. Si bien estas politicas
pretenden frenar la salida de capitales de México y la depreciacion pronun-
ciada del peso mexicano, tienen efectos recesivos sobre la demanda y el ni-
vel de actividad econdmica.

El objetivo de este articulo es revisar desde una perspectiva empirica el
rol e importancia de la politica fiscal anticiclica aplicada en la economia
estadounidense durante un amplio periodo (1929-2001), previo a la Gran
Recesion de 2008-2009. Nuestra hipotesis es que esta politica no solo hizo
frente a circunstancias recesivas y especiales, sino que es una fuente signifi-
cativa para el crecimiento de dicha economia, contribuye a mejorar el nivel
de ingreso y bienestar de las generaciones presentes y futuras. Asimismo,
anuestro entender es un instrumento al alcance de México, que permitiria
hacer frente a contracciones en el nivel de actividad econémica de origen
interno o como efecto de fenémenos internacionales.

El articulo se divide en cinco secciones. En primer lugar, se presenta una
breve resefia del origen de la politica fiscal estadounidense. En segundo lu-
gar, se analiza su origen como respuesta al bajo crecimiento o contraccion
del gasto del sector privado. En tercer lugar, se examina la relacion de ésta
con los principales agregados macroeconémicos tales como los resultados
en las finanzas publicas, la inflacion, la evolucion de las tasas de interés y la
cuenta corriente de la balanza de pagos observada en el periodo bajo ana-
lisis. En la cuarta seccion se establece un modelo sencillo para determinar
la contribucion de la politica fiscal anticiclica al bienestar econémico, don-
de se seniala que ésta tiene efectos intergeneracionales positivos; por ulti-
mo en la quinta parte se establecen algunos elementos a considerar para
aplicar esta politica a México.

En este documento no se aborda la problematica asociada al déficit fiscal
y los problemas de su financiamiento resultado de los programas anticicli-
cos aplicados en la economia estadounidense a partir de la crisis econo-
mica internacional en 2008. Por otra parte, la incursion en el tema se realiza
desde una perspectiva empirica, sin abordar las discusiones relativas a las
observaciones realizadas desde los tedricos de las expectativas raciona-
les, de la economia de la oferta y de quienes sostienen que el mayor gasto
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publico —aun esté perfectamente financiado— genera un efecto de des-
plazamiento del sector privado o crowding-out. Es importante destacar que
una version previa amplia de este articulo fue publicada por Alarco y Del
Hierro (2006).

ORIGEN DE LA POLITICA FISCAL ESTADOUNIDENSE

Sin discutir los pormenores relativos a los aspectos estructurales y finan-
cieros del origen de la crisis de los afnos treinta es interesante anotar que en
el gobierno republicano de H. Hoover (1929-1932) se implantaron algunas
medidas que no fueron suficientes para hacer frente a la recesion. Estas me-
didas fueron tardias, ya que recién en 1932 se emiten bonos garantizados
por el gobierno federal para prestar dichos recursos a los bancos, compa-
nias de seguros, empresas de ferrocarriles y otros negocios en dificultades
financieras.'

Asimismo, en forma innovadora, la agencia Federal Farm Board establecio
controles en la produccion agricola para reducir la sobreproduccion y
coadyuvar a establecer mejores precios agricolas. En esta administracion no
se aplicaron programas de apoyo a la mano de obra desempleada ni se recu-
rrid a una politica fiscal agresiva. E Roosevelt (1933-1945) prometio en su
campana politica, en la légica neocldsica, recortar en 25% el gasto ptblico y
balancear el presupuesto; sin embargo, al asumir el poder se establecieron
numerosos programas que incrementaron el nivel de gasto y déficit ptblico
aniveles nunca antes observados en la economia estadounidense.

A partir de 1933 se implanto un gran programa de ayuda de emergencia
cuyo objetivo era crear empleos y estimular la economia: el New Deal for the
American People, aunque algunos subprogramas a menudo eran experi-
mentales y a veces contradictorios. El gobierno inicia en marzo de 1933
con el Emergency Banking Act que permite hacer frente a la crisis banca-
ria; por otra parte, se establecen los seguros de depésito a través del Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC). Asimismo, se emite la Economy Act
mediante la cual se trata de demostrar que el gobierno no es radical al re-
cortar los sueldos de los trabajadores del gobierno y reducir las pensiones a
veteranos en 15%, con lo cual demuestra su preocupacion por las finanzas
publicas.?

! G. Walton y H. Rockoff, History of the American Economy, pp. 529-531, sefala que esto se
hizo a través de una nueva entidad estatal: Reconstruction Finance Corporation derivada de la
War Finance Corporation.

* Wikipedia, op. cit., p. 3.
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Los programas de gasto publico de mayor impacto anticiclico fueron el
Civil Works Aministration (CWA), Civil Conservation Corps (CCC), Pu-
blic Works Association (PWA), Work Progress Administration (WPA) y
Tennessee Valley Authorithy (TVA). E1 CWA dio trabajo a cuatro millones de
desempleados en la construccion y reparacion de caminos, aeropuertos,
parques, entre otros. El CCC fue un programa ambiental para restaurar
bosques, playas y parques y entre 1934-1937 ocup6 a 2.5 millones de traba-
jadores solteros. El PWA oper¢ entre 1935-1943 cuya labora era construir
o reparar escuelas, hospitales, aeropuertos, entre otros, y generé empleo
para ocho millones de trabajadores. Los programas PWA y TVA se orienta-
ron a regiones especificas sobre el rio Columbia y la menos modernizada
sobre el valle del Tennessee.” El Home Owners Loan Corporation (HOLC)
transfirio muchos recursos a través de la refinanciacion de hipotecas para
los propietarios de los sectores medios.

Algunos programas tuvieron también una clara orientacion sectorial
tales como el National Industrial Recovery Act (NIRA), Agricultural Ad-
justment Act (AAA) y el Farm Security Administration (FSA). El NIRA se
establecio con el objetivo de ayudar a los negocios y a los trabajadores al
permitir asociaciones comerciales en las industrias, regular los salarios, las
condiciones de trabajo, la produccion y los precios. Los programas agrico-
las estaban destinados a proteger a los granjeros de las incertidumbres del
mercado —anticiclicos— a través de subsidios y controles en la superficie
cultivada de maiz, trigo, algododn, arroz, tabaco, carne de cerdo, leche y de-
rivados.*

En el campo regulatorio se establecio la Securities and Exchange Com-
mission (SEC) para supervisar el mercado de valores y contribuir a reformar
el sistema bancario. En la National Labor Relations Act (Wagner Act) y en la
Fair Labor Standards Act de 1938 se fortalece el rol de los sindicatos, se esta-
blecen los salarios minimos y se limita el trabajo infantil. La Social Security
Act establece un sistema de pensiones para los trabajadores jubilados, bene-
ficios para los sobrevivientes de accidentes laborales, el seguro del desem-
pleo claramente anticiclico, ayudas para madres, nifnos y discapacitados.

MEDICION DE LA MAGNITUD DE LA POLITICA FISCAL ANTICICLICA

La cuantificacion de los recursos asignables a una politica fiscal anticiclica
no es tan simple como su conceptualizacion. Tanto los ingresos como los

? Bergen Organization, Successes and Failures of Roosevelt New Deal Programs, p. 2.
* Wikipedia, op. cit., pp. 3-4.
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egresos o gastos publicos tienen componentes ciclicos y permanentes. Por el
lado de los ingresos, la mayor parte de los ingresos publicos son prociclicos,
crecen o decrecen en la medida que el producto o ingreso nacional aumenta
o disminuye. Los impuestos indirectos y la importacion tienden a modifi-
carse al mismo ritmo que el nivel de actividad econémica; mientras que los
impuestos directos o la renta, por su naturaleza progresiva, tienen fluctua-
ciones al alza o a la baja mas que proporcionales a las modificaciones en el
producto. Por el lado de los egresos, también se podrian distinguir entre los
permanentes o independientes del nivel de actividad economica, los que
varian conforme se modifica la actividad economica (prociclicos) y
los que se modifican en signo contrario a las modificaciones del producto
e ingreso (anticiclicos). Crecen cuando el ingreso privado disminuye y de-
crecen cuando este aumenta.

Asi, la politica fiscal anticiclica alude en mayor medida a ese compor-
tamiento del gasto publico en que éste crece o decrece en relacion inversa
al producto. Esta politica es independiente de los resultados de las finan-
zas publicas, aunque debemos senalar que la presencia de un déficit en las
finanzas publicas en un entorno recesivo es en la practica una politica
anticiclica porque tenderia a incrementar la demanda agregada. Por el con-
trario, un superavit en un entorno expansivo es también anticiclico porque
impulsaria una reduccion en la demanda agregada.

La determinacion de la magnitud de la politica fiscal anticiclica debe rea-
lizarse a través de los denominados impulsos fiscales. Su cuantificacion se
efectiia sumando todos los programas implantados bajo tal orientacion y
en ausencia de dicha informacion pormenorizada se esta considerando
aquella magnitud del gasto ptiblico real que crece por encima o por debajo
de la tasa de crecimiento observada del producto interno bruto (PIB) real. La
magnitud de los egresos publicos (consumo e inversion publica) que su-
pera el crecimiento del producto es un impulso positivo real al gasto pri-
vado, mientras que si los egresos publicos crecen menos que el producto
el saldo es negativo y reflejarian un impulso negativo o la ejecucion de una
politica que no es anticiclica.

Esta forma de medicion de los impulsos fiscales es diferente a la desarro-
llada por otros autores. Al respecto, Perotti (2002:2-5) sefiala que existen al
menos cuatro metodologias para medirlos. La primera se basa en cuantificar
los eventos exdgenos a través de una variable dummy o simulada para los
anos en que estos se produjeron, tales como la Segunda Guerra Mundial, la
guerra de Corea, la ocupacion militar en Vietnam, el periodo de expansion
fiscal de R. Reagan. Se parte de la idea de que estos eventos son perfectamen-
te determinados, exogenos e inesperados y por tanto se intenta dimensio-
narlos. Sin embargo, esos eventos perfectamente identificados pueden ser
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contrarrestados por otras politicas de signo contrario que reducirian la
magnitud del impulso fiscal. Con esta metodologia también se omitirian
otras politicas anticiclicas mds automaticas como la operacion de los me-
canismos de pago del seguro al desempleo que entran en funcionamiento
a mayor escala cuando se inicia una recesion.

La segunda aproximacion consiste en identificar los impulsos fiscales a
través de restricciones en el comportamiento de otras variables economi-
cas. Los impulsos por el lado de los ingresos fiscales se evaltian suponien-
do que los gastos del gobierno son constantes, mientras que los impulsos
fiscales por el lado del gasto se evalian asumiendo que los ingresos fis-
cales permanecen constantes. No se requiere la informacion relativa al evento
especifico, ya que ésta se detecta en forma estadistica.

La tercera forma de medicion de los impulsos fiscales considera la me-
todologia relativa a la determinacion de los impulsos monetarios, consi-
derando el disefio de un modelo estructural para explicar el mayor gasto
publico a través de las variables macroeconémicas tradicionales y donde
los residuales podrian corresponder a dichos impulsos. Por ultimo, Blan-
chard y Perotti (2002) utilizan un modelo estructural de vectores autoregre-
sivos (VAR) mediante el cual se podria determinar la magnitud y duracion
de los impactos de diferentes componentes no esperados de la politica
fiscal por el lado de los ingresos por impuestos y gastos publicos.

En la mayor parte del periodo los impulsos son negativos y en unos
cuantos anos son positivos. La politica fiscal anticiclica evaluada de esta
forma es temporal, aunque conocemos de programas anticiclicos perma-
nentes. Los impulsos positivos mas importantes del periodo bajo analisis
se producen durante la Segunda Guerra Mundial entre 1941 y 1944 con va-
lores equivalentes entre 2.5 y 26% del producto. Tras la depresion de los
anos treinta (1930-1932) los impulsos tienen valores entre 1.8 y 3% del
producto; posteriormente los impulsos serdan resultado de situaciones espe-
ciales’ o de periodos recesivos previos.

Es interesante senalar que estos impulsos fiscales tienen una duracion
variada, pero nunca superan los tres ainos. Durante los afos treinta hay
episodios anticlicos en 1934, 1936 y entre 1938 y 1939 previos a la Segunda
Guerra Mundial. En la década de los cuarenta, para hacer frente a la depre-
sion posterior a la Segunda Guerra Mundial, entre 1948-1949, las magni-
tudes oscilan entre 0.5 y 2.6% del producto; durante el periodo 1951-1953
los impulsos asociados a la guerra de Corea tienen una magnitud alrededor

> Aqui se presenta el dilema de que es primero. La situacion especial (por ejemplo, conflicto
bélico) o la necesidad de un mayor gasto publico real, ya que la historia nos ha mostrado cir-
cunstancias en que la necesidad del gasto antecede y explica, al menos parcialmente, el conflic-
to bélico.
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de 5% del producto, misma que se mantiene entre 1957 y 1958. En la si-
guiente década hay un impulso durante 1961 y durante 1966-1967 asocia-
dos al inicio de la guerra de Vietnam.

Durante la década de los setenta e inicios de los ochenta los impulsos
positivos son de menor magnitud (alrededor de 0.5% del producto) y pa-
recen ser respuesta posterior a los efectos negativos sobre el ingreso nacio-
nal infringidos por el alza en los precios del petréleo. Los impulsos fiscales
se producen entre 1974-1975 y 1980 y 1982.° Posteriormente, durante
1985-1986, en una magnitud cercana a la anterior, se implanto6 una politica
expansiva frente a la desaceleracion del crecimiento economico observado
durante esos anos. Finalmente, durante 1990 y 1991 se observa un claro
episodio de politica fiscal anticiclica de una magnitud alrededor de 0.3% del
PIB, para producirse otro en el 2001, equivalente a 0.6% del producto, co-
mo respuesta a la recesion y los acontecimientos de septiembre de 2001.

Resulta interesante analizar cuantos de estos impulsos fiscales se han
producido en gobiernos republicanos o demécratas y concluiremos que
se producen en ambos. Con los republicanos: Hoover (1930-1932), Eisen-
hower (1953, 1957-1958), Ford (1974-1975), Reagan (1982, 1985-1986) y
los Bush (1990-1991, 2001). Por el lado de los democratas: Roosevelt (1934,
1936, 1938-1939, 1941-1944), Truman (1948-1949, 1951-1952), Kennedy
(1961), Johnson (1966-1967) y Carter (1980).

Sin embargo, a pesar de que en los gobiernos de distinto signo politico se
utiliza la politica fiscal anticiclica, el consumo y la inversion publica tien-
den a ser una fuente de crecimiento’” econémico mas importante en los go-
biernos democratas que en los republicanos, aunque se observan algunas
excepciones. Las mayores contribuciones al producto por parte del gasto
publico real se observan con Truman al rebasar 130%, seguido por Roosevelt
con mds de 37%, Kennedy con casi 34% y Johnson con 24%. Dentro de los
gobiernos republicanos con mayores contribuciones del gasto publico al
crecimiento economico destacan Eisenhower con 32% y Reagan con 13.6%.
Los otros republicanos como Hoover, Nixon, Ford y G. Bush muestran
contribuciones pequenas o poco significativas. Las excepciones al andlisis
fueron Carter que muestra que los egresos publicos no contribuyeron en
promedio al crecimiento econémico, Clinton donde la contribucion es mar-

® De acuerdo a la Energy Information Agency, Department of Energy los precios de adquisi-
cion del crudo en refinerias norteamericanas se incrementaron en 150 y 99% entre 1973-1975
y 1979-1981, respectivamente.

" Con base en informacion del producto por tipo de gasto del Bureau of Economic Analysis
del US Department of Comerce (2002) se determina la contribucion de cada componente de
la demanda con base en sus tasas de crecimiento y la participacion en el producto, para prome-
diarse en forma simple en cada periodo de gobierno.
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ginal y equivalente a 6.4% del producto y G.W. Bush (2001) donde los egre-
sos publicos son la segunda fuente de crecimiento econémico.®

Es interesante sefialar que para todo el periodo bajo analisis el consumo
e inversion publica real contribuyeron con 27.4% del crecimiento econo-
mico observado, mismo que tiene una tasa de crecimiento promedio anual de
3.7%. El consumo y la inversion privada contribuyen con 83.8 y 22.6% del
crecimiento econdmico, respectivamente. La balanza en cuenta corriente
(exportaciones menos importaciones) ha contribuido negativamente en
promedio al crecimiento del producto.

En términos de resultados, cabe anotar que el desempenio econémico del
partido Republicano en el gobierno parece haber sido exitoso en elevar los
ingresos después de impuestos de los grupos mas ricos de la sociedad esta-
dounidense. Sin embargo, no ha sido positivo en términos de las finanzas
publicas, los niveles de deuda y el crecimiento economico. El presidente Ford
tuvo déficits fiscales respecto del PBI entre 3.3 y 4.1%, Reagan entre 2.5 y
5.9%, Bush padre entre 2.7 y 4.4%; y Bush hijo parti6 de un superavit he-
redado de Clinton de 1.2% y termin6 con un déficit del 3.1%. Efectivamen-
te Roosevelt (democrata) rompio los récords de crecimiento en la deuda
publica por las exigencias de la Segunda Guerra Mundial; sin embargo, no
quedaron atras los Bush con aumentos de 56.2 'y 76.7% y Reagan con un cre-
cimiento de 186.7 por ciento.

La tasa de crecimiento promedio del PBI real durante el periodo de Reagan
fue 3.5% anual, aunque con Clinton fue 3.9% anual. Ningun otro republicano
logré tasas mayores al 3% anual después de la postguerra mundial. Hasta
Carter logr6 un crecimiento de 3.3% anual. Blinder y Watson (2016) acaban
de senalar que el desempenio de los gobiernos democratas fue superior a los
republicanos en todo un conjunto de indicadores economicos para el mis-
mo periodo de andlisis.

POLITICA FISCAL ANTICICLICA, DEFICIT PUBLICO,
INFLACION Y TASAS DE INTERES

Para el periodo bajo andlisis se estima una regresion lineal que pretende
explicar el impulso fiscal como una funcion de la variacion porcentual del
gasto privado (véase cuadro 1). Al respecto, los valores y signos de los para-
metros coinciden con lo esperado y fueron significativamente diferentes de

8 Cuando las tasas de crecimiento del producto son muy pequenas, la aritmética de la formu-
la de las fuentes de crecimiento genera que las contribuciones de cada uno de los factores resul-
ten en porcentajes muy grandes.
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cero. La contraccion del gasto privado explicaria en 77% la necesidad de
implantar una politica fiscal anticiclica. El restante 23% se referiria a aque-
llos episodios de la politica fiscal resultado de otros eventos de origen no
economico o por situaciones especiales.

Es dificil contestar si estas politicas fiscales anticiclicas han sido efectivas
para hacer frente a las caidas en el gasto del sector privado. Es poco probable
que las puedan contrarrestar en su totalidad, pero se esperaria que al menos
parcialmente hayan contribuido a mitigar la contraccion del producto. Se
ha estimado otra regresion para explicar el crecimiento del producto como
una funcion de los impulsos fiscales, determinandose un parametro po-
sitivo y significativamente diferente de cero, que reflejaria que esta politica
tiene impacto sobre el PIB, con una capacidad explicativa de 26% como
coeficiente de correlacion.’

La teoria econdmica convencional plantea una relacion directa entre
la politica fiscal anticiclica con el nivel de déficit publico, la inflacion, las
tasas de interés y por ende la sustitucion de la inversion privada por el ma-
yor gasto publico. Para evaluar tales efectos, debemos analizar en primer
lugar si la politica fiscal anticiclica se correlaciona necesariamente con la
presencia de un mayor déficit ptblico. Al respecto, es importante sefialar
que en rigor esto no es asi, ya que el resultado final depende de lo que ocurra
con los otros ingresos y egresos del sector ptiblico. Para obtener una posicion
mas concluyente sobre el tema hemos estimado una regresion del resultado
en las finanzas publicas (superavit y déficit) como funcion del impulso fis-
cal real (tanto positivo como negativo),'® determinando que el parametro
que vincula la variable independiente y dependiente es de signo positivo y
significativamente diferente de cero. Asimismo, éste y su constante expli-
can solo 28% del resultado en las finanzas ptiblicas durante el periodo bajo
analisis.

El resultado anterior implica que la presencia de un impulso fiscal real
positivo se asocia a un superavit en las finanzas publicas, lo contrario a un
mayor desequilibrio (déficit) en las finanzas publicas que se esperaria tradi-
cionalmente. Por tanto, la politica fiscal anticiclica en lugar de generar un
mayor desequilibrio en las finanzas publicas lo reduce a través de su efecto po-
sitivo sobre el nivel de actividad economica y la recaudacion tributaria. En
direccion contraria, la aplicacion de una politica de crecimiento en el gas-

° La variacion porcentual del PIB es explicada por el impulso fiscal del periodo anterior, con
parametros positivos y significativamente diferentes de cero y un coeficiente de correlacion de
11 por ciento.

10 Se probaron diversas regresiones en que las variable dependiente e independiente tenian
diversos desfases, pero el resultado con mayor R2 corresponde a ambas variables en el mismo
periodo.
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CUADRO 1
MEJORES REGRESIONES LINEALES DE LAS VARIABLES ANALIZADAS
Vanakle Variables independientes Penofif) R* | PruebaF | D.W.
dependiente regresion
Variacion
Constante gasto privado
Impulso fiscal 1930-
(% PIB) 2.069 -0.527 2001 0.7681 231.919 | 0.946
(5.62) (-15.223)
Constante | Impulso fiscal
Variacion 1930-
del PIB (%) 3.520 0.451 5001 0.263| 25.041 | 1.103
(6.54) (5.00)
Resultado Constante | Impulso fiscal 1050,
finanzas publicas | -0-782 0.251 0.279| 27.057 | 0.415
0 2001
(o delPIB) | (708) | (5.20)
Constante Implg};(i)ﬁ scal
Variacion i 1931-
de precios (%) 3.221 -0.161 2001 0-066 +.841 1 0.558
(7.32) (-2.200)
Resultado
o Constante |  finanzas
PR publicas (L] 151 | 0168 | 13,936 | 0.558
P 2T -0.545
(6.42) (-3.733)
Importaciones Constante Impulso fiscal
menos (T-1) 1031
exportaciones 0.003 0.190 | 0.116
reales (MMUSS 55.584 0.715 2001
1996) (5.63) (0.44)
o Constante | Impulso fiscal
Variacion 1930-
inversion privada |  8.042 -3.3601 2001 0.466| 61.028 | 1.251
%
) (G13) | (7.812)
- : Impulso fiscal
Tasa de interés | Constante 1)
real basica N 1931-
créditos bancarios| 2.614 0.121 2001 0.028 1.988 | 0445
(%) 0.12) (1.41)
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CUADRO 1 (CONTINUACION)

; Peri
Vanqble Variables independientes erlo.d,o R?> | PruebaF | D.W.
dependiente regresion

Tasa de
descuento real

delareserva | 193(.

federal 2001 0.928 | 902.391 | 0.261

Tasa de interés | Constante

real basica
créditos

bancarios (%) 1.490 1.087

(10.22) (30.04)

NOTA: debajo de la definicion de las variables independientes se anota el valor, el signo del
parametro asociado y entre paréntesis el valor de la prueba estadistica T.

FUENTE: elaboracion propia con base en informacion del Bureau of Economic Analysis, US
Department of Commerce y Federal Reserve Bank of St. Louis.

to publico real con una tasa menor a la correspondiente al PIB real tenderia
en Estados Unidos a incrementar el déficit en las finanzas publicas.

La vinculacion entre estos impulsos fiscales, el déficit publico y la infla-
cion son temas donde la posicion ortodoxa tradicional plantea una vincu-
lacion positiva. Ante una politica fiscal anticiclica se produciria un mayor
déficit publico y, por tanto, directa e indirectamente, se generaria inflacion.
Sin embargo, olvida que la politica fiscal anticiclica surge en circunstancias
en que la actividad econdmica del sector privado es muy reducida y la de-
manda agregada tiende a ser inferior a la capacidad productiva, generando
presiones deflacionarias. Solo cuando el impulso de la politica fiscal es de
una magnitud importante se podria, luego de aumentar la demanda, reducir
los inventarios acumulados, aumentar la produccion y producir presiones
sobre los precios. Por tanto, no debe confundirse una politica fiscal anticicli-
ca con una politica de gasto publico irresponsable en constante crecimiento,
sin contrapartida de financiamiento en mayores ingresos publicos u otras
fuentes no inflacionarias.

Durante la década de los anos treinta, de los siete afios en que se aplica
la politica fiscal anticiclica, cuatro de estos se asocian a inflacion (medida
a través de la variacion porcentual del deflactor del PIB) no mayor a 3%
anual, mientras que los otros tres muestran presiones deflacionarias entre
0.7y 1.9%. La década de los cuarenta, cuando el impulso fiscal es mas alto, se
asocia con una inflacion anual entre 1.1 y 12.2%, aunque en 1949 se ob-
serva una deflacion de 0.1%. En la década de los sesenta todos los episodios
de politica fiscal anticiclica se asocian a inflacion, pero nunca mayor a 3.1%
anual. La inflacion es mayor, cercana a 10%, en algunos anos durante la dé-
cada de los setenta; sin embargo, una parte importante de ésta inflacion fue
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resultado de los dos schocks petroleros de 1973 y 1979 que golpearon dura-
mente a las economias desarrolladas y llevaron por primera vez a la in-
flacion a dos digitos desde la Segunda Guerra Mundial. En 1982 —donde la
intervencion fiscal fue de mayor magnitud— la inflacion fue solo de 6.2%.
Nuevamente durante 1985-1986 la mayor intervencion fiscal se asocia
con tasas inflacionarias de alrededor de 3% anual. Por ultimo, mientras que
en 1990-1991 la inflacion se acerca a 4% anual, durante 2001 es de 2.2 por
ciento.

De igual forma que en la relacion anterior —déficit publico-impulso
fiscal— hemos procedido a correlacionar la inflacion con el impulso fiscal
y obtenemos un parametro negativo significativamente diferente de cero
en el limite, pero con un coeficiente de correlacion en ningtin caso superior
a 6.6%." Los resultados de estas regresiones se muestran en el cuadro 1.
Este resultado, al igual que los anteriores, es interesante, ya que para todo
el periodo bajo analisis, la implementacion de los diversos episodios de
politica fiscal anticiclica se ha asociado con menos inflacion, en contraposi-
cién a lo que plantearian los economistas y analistas ortodoxos. El pano-
rama deflacionario previo a la intervencion fiscal predomina aun después
de su implantacion. En forma complementaria cuando correlacionamos la
inflacion con el resultado de las finanzas publicas, se obtiene empiricamen-
te una relacion inversa con parametro significativamente diferente de cero.
De manera contraria a lo senalado por la teoria ortodoxa un mayor supe-
ravit en las finanzas publicas se asocia con una mayor inflacion y el mayor
déficit con una menor inflacion.

Es importante evaluar cudles han sido los efectos de la politica fiscal
anticiclica tanto sobre el proceso de inversion y de gasto privado, como
sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos, a través del efecto crow-
ding-out o de desplazamiento de la inversion privada. Tedricamente, si el in-
cremento de gasto es transitorio (pero financiado con mayores impuestos)
se pueden producir diferentes resultados dependiendo del tamano de la
economia y de la existencia o no de libre movilidad de capital.'* Si la econo-
mia es pequena y tiene libre movilidad de capitales, la accion fiscal no tiene
efecto alguno sobre la tasa de interés y el gasto privado no se ve afectado.”
Para este mismo pais, si hay control al movimiento de capitales, el mayor
gasto fiscal desplaza la inversion, al incrementarse las tasas de interés por el

! La regresion sin desfase entre la variable dependiente e independientes muestra un coefi-
ciente de correlacion mds reducido de 2.3%, mientras que en la de desfase es de 6.6 por ciento.

12]. Sachs y E Larrain, Macroeconomia en la economia global, Prentice Hall Hispanoamericana,
1995, pp. 196-197.

13 Si el tipo de cambio es libre, las modificaciones en el gasto publico pueden afectar el tipo
de cambio y de esta forma afectar indirectamente a las tasas de interés internas.
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menor ahorro interno. En un pais grande con libre movilidad del capital,
el aumento transitorio del gasto fiscal desplaza a la inversion interna y a las
exportaciones netas; sin embargo, Sachs y Larrain (1996) senalan que cuan-
do un gobierno lleva a cabo una expansion permanente del gasto, supo-
niendo un presupuesto equilibrado, el desplazamiento de la inversion o las
exportaciones netas es necesariamente menor o incluso desaparece.

Se ha correlacionado el saldo real de las importaciones menos las expor-
taciones con relacion al impulso fiscal, y se determina que la mejor regre-
sion es la que plantea un desfase de un ano entre la variable dependiente y
la independiente. Sin embargo, los parametros tienen el signo correcto pero
no son significativamente diferentes de cero y la regresion s6lo muestra un
coeficiente de correlacion de menos de 1%. De esta forma el mayor impul-
so fiscal no parece correlacionarse con mayores importaciones o menores
exportaciones.

La mejor regresion que vincula la inversion privada como una funcion
de los impulsos fiscales, reflejaria que estos ultimos afectarian negativa-
mente a la inversion, con un parametro significativamente diferente de cero
y un coeficiente de correlacion de 47%. No obstante esta asociacion nega-
tiva entre menor inversion (en rigor la variacion porcentual de la inversion
privada) y mayor impulso fiscal, puede ser espurea, ya que la mayor inter-
vencion se produce cuando el gasto privado (consumo e inversion) es mas
reducido.

En forma complementaria se analiza como los impulsos fiscales pueden
afectar las tasas de interés y de esta forma impulsar el efecto de desplaza-
miento al promover la reduccion del consumo e inversion privada. Aqui se
considera la tasa de interés basica por préstamos comerciales (Prime Com-
mercial Loan Rate) proporcionada por el Banco de la Reserva Federal de St.
Louis, convertida a términos reales utilizando el deflactor del PIB para el
mismo periodo bajo analisis, 1929-2001.

La mejor regresion que vincula la tasa de interés real como una funcion de
los impulsos fiscales es la que tiene un rezago entre la variable dependiente
e independiente. El parametro del impulso fiscal tiene valor positivo, pero el
mismo solo es significativamente diferente de cero en el limite. Asimismo,
el coeficiente de correlacion es de apenas 2.8%, lo que implica un compor-
tamiento no explicado de 97.3% (véase cuadro 1). De esta forma, el impulso
fiscal pareceria promover un incremento de las tasas de interés de mercado
(en este caso de créditos bancarios) pero dicha relacion no es estadistica-
mente significativa.

A diferencia de lo ocurrido entre la tasa de interés de los créditos ban-
carios y el impulso fiscal, la vinculacion entre esta tasa de mercado y la tasa
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de descuento de la Reserva Federal es muy estrecha.'* Los parametros esti-
mados son positivos y significativamente diferentes de cero. Asimismo, las
tasas de descuento de la Reserva Federal explican casi 93% de la evolucion
de las tasas reales de crédito. La elevada vinculacion entre ambas variables
refleja la importancia de este instrumento de la politica monetaria tanto
hacia el alza como a la baja de las tasas de interés reales. Es interesante ano-
tar, que aun en el caso hipotético de que los impulsos fiscales afectaran
positivamente a las tasas de interés real, la politica monetaria a través de
los instrumentos que maneja la Reserva Federal las podria modificar. En
este escenario quedaria claro la importancia de la politica monetaria y la
necesidad de vincularla con la politica fiscal.

POLITICA FISCAL ANTICICLICA Y SU CONTRIBUCION AL BIENESTAR

De acuerdo a lo comentado hasta el momento es obvio que la politica fiscal
anticiclica ha sido valiosa para enfrentar la desaceleracion de la actividad
economica del sector privado, del producto e ingreso en general, haciendo
frente a fenomenos coyunturales y a otras situaciones especiales. Sin em-
bargo, nuestra hipdtesis es que estos mayores niveles de gasto publico, por
la capacidad instalada ociosa existente, dio lugar a mayores volumenes de
produccion.

Con los impulsos fiscales no s6lo mejoraron las expectativas de los con-
sumidores y sus niveles de consumo actual y para los periodos siguientes,
sino que promovieron a través del efecto acelerador mayores niveles de
inversion con la consiguiente expansion en el nivel de demanda-producto y
de ampliacion en la capacidad productiva.’ Estos efectos activan un circuito
virtuoso de crecimiento, que tiene impacto positivo en los anos siguientes
hasta que se agota naturalmente o que desaparece cuando surge una siguien-
te crisis.

Si la politica fiscal anticiclica trata de compensar las caidas coyunturales
en el gasto privado o se enfrenta a situaciones especiales no seria neutra en
el largo plazo. Para evitar caidas significativas en el nivel de demanda debe
proporcionarse una senal de estabilidad al reducir los riesgos e incrementar
los beneficios esperados para los inversionistas. En nuestra percepcion esto
tendria efectos sobre el crecimiento economico en una perspectiva de me-

*De 1929 a 1949 se considero la tasa de descuento de la Reserva Federal de Nueva York,
para utilizar posteriormente la nacional de 1950-2001. Asimismo, las tasas en términos nomi-
nales fueron convertidas a reales con el deflactor del PIB de Estados Unidos.

15 Se consideran aqui los efectos de la inversion en términos de mayor demanda agregada y
de creacion de nueva capacidad productiva.
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diano y largo plazo. Efectos intergeneracionales positivos hacia adelante
y que harian frente a los negativos que se producirian si los desequilibrios
que se presentaran en las finanzas publicas se financiaran a través de la co-
locacion de bonos, lo que elevaria la razon deuda/producto. En el peor de los
casos esto ultimo se acompanaria de mayores niveles de producto, respec-
to de la circunstancia en que la no aplicacion de la politica fiscal anticiclica
conlleva a que el producto sea menor.

El mayor consumo presente no tendria contrapartida en un menor con-
sumo futuro (cuando es necesario amortizar la deuda), ya que este ultimo
es superior por la implementacion del impulso fiscal. Sin la politica antici-
clica el menor consumo presente se asociaria a un menor consumo futuro,
ya que el producto creceria menos. La metodologia para la estimacion de
los efectos acumulativos de la politica fiscal anticiclica se basa en un pro-
ceso iterativo con afio base en 1929.

El procedimiento inicia estimando un nuevo PIB para 1930 con politica
fiscal neutra, al suponer que el consumo e inversion publica real deben cre-
cer exactamente a la misma tasa del producto observado entre 1929 y 1930.
Para estimar el nuevo producto para 1931 se parte de la base del producto
estimado en 1930 por el promedio ponderado, de acuerdo a la estructura
real del producto del ano, por las tasas de crecimiento de cada componen-
te de la demanda observadas entre 1930 y 1931, incluyendo el supuesto de
que el gasto publico crezca igual al PIB en dicho periodo. Para el ano si-
guiente se parte del PIB del afio anterior por el promedio ponderado de las
tasas de crecimiento del afio bajo evaluacion y asi sucesivamente hasta
obtener una serie completa del producto que reflejaria las condiciones de
implantar una politica fiscal neutra.'® La diferencia entre la serie del produc-
to original menos la serie estimada con la politica fiscal neutra corresponde
a la contribucion acumulada en el largo plazo si se hubiese implementa-
do la politica fiscal anticiclica.

Con este procedimiento se aprecia que para finales de 2001 el efec-
to acumulativo de la politica fiscal anticiclica explica mas de 17.1% del
producto actual norteamericano, con una magnitud de 1 575 billones
de dolares a precios de 1996 (tres y 28 veces el PIB de México y Pert, respec-
tivamente) y que explican casi US $ 5 600 del producto per cépita esta-
dounidense. Las nuevas generaciones tienen como punto de partida un
producto per cdpita actual que incluye el efecto acumulativo positivo de
esta politica y no parten con el lastre de un menor nivel de ingreso que debe
repartirse entre mas habitantes.

16 El procedimiento trata indistintamente las circunstancias de que la variacion porcentual
del crecimiento del consumo e inversion publica pueden ser mayores o menores a la tasa de
crecimiento del PIB.
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Al final de la década de los treinta la contribucion de la politica fiscal
anticiclica es equivalente a 5.2% del producto. Durante la década de los
cuarenta adquiere mayor importancia, con un nivel maximo en 1944 de
46.3% del producto, hasta representar al final de la década solo 18.3%
del producto.'” Para finales de los sesenta la politica anticiclica representa
23.4% del producto. Posteriormente reduce su aportacion hacia 1980, para
incrementarla nuevamente en 1990 hasta 18.5%. Durante el periodo de
Clinton se contrae ligeramente hasta un nivel de 17.1% en 2001, al inicio
del primer afio de gobierno de G.W. Bush. Finalmente, s6lo con un propo-
sito ilustrativo, se aprecia que el financiamiento externo del desequilibrio en
la balanza en cuenta corriente de Estados Unidos explicaria ahora, con una
metodologia similar, 13.7% del producto estadounidense.

ELEMENTOS PARA UNA POLITICA FISCAL ANTICICLICA
MEXICANA EFICAZ Y EFICIENTE

Son varias las interrogantes que deben ser atendidas para lograr una poli-
tica anticiclica que logre alcanzar los objetivos senalados y que minimice
los virtuales efectos perniciosos sobre otras variables econdmicas. Al respecto,
destaca la definicion de la oportunidad o el momento en que se aplicaria el
mecanismo seleccionado, la magnitud, duracion y financiamiento.

La primera cuestion a examinar es que los diferentes programas particu-
lares de gasto anticiclico deben ser parte de un presupuesto global, ya que
programas con presupuestos abiertos o sin limite pondrian en peligro los
equilibrios en las finanzas publicas. Al respecto, la nocion del balance es-
tructural del gobierno central es un concepto manejado por el Ministerio
de Hacienda del Gobierno de Chile que nos puede ser util. Este establece
que los gastos del gobierno son una diferencia entre los ingresos resultado de
recalcular el PIB potencial, el precio del cobre en el largo plazo y la meta esta-
blecida para el resultado estructural de las finanzas publicas. Chile es el
unico pais, en las actuales circunstancias, que lo aplica y el mismo tiene una
marcada connotacion de politica anticiclica.'® Los gastos se ajustan a un cri-
terio de disponibilidad de financiamiento de naturaleza mas permanente y
no transitoria, permite la operacion de estabilizadores automaticos a lo
largo del ciclo econémico. Asimismo, genera que los gastos sean mas pre-
visibles y estables minimizando el riesgo de problemas de credibilidad, ya

7 El periodo de 1945-1947 fue de contraccion en el gasto publico real.
18 Direccion de Presupuestos, Politica Fiscal y Presupuesto para el 2003, Ministerio de Ha-
cienda, Gobierno de Chile, p. 2.



POLITICA FISCAL ANTICICLICA EN MEXICO 133

que los agentes econémicos son capaces de anticipar el curso del accionar
fiscal, y en la medida que el disefio contemple parametros adecuados, se
garantiza una dindmica de deuda consistente con la restriccion presupues-
taria intertemporal."

Es interesante sefialar que cuando la politica fiscal se guia por este criterio
el balance efectivo (cdlculo tradicional) se torna relativamente mds deficita-
rio en momentos en que la economia pasa por mayor debilidad y es menos
deficitario o hasta superavitario cuando la economia tiene un alto creci-
miento. S6lo como referencia, la regla del resultado estructural establecida
para 2003 es de un superavit de 1% y un déficit global (calculo tradicional)
de 0.7%, mismos que permitirian gastos publicos reales 3.4% superiores a
los realizados en 2002. Asimismo, con el objetivo de proporcionar trans-
parencia a la formulacion de la politica fiscal y consolidar la regla fiscal se
establecieron el Comité Consultivo del PIB Potencial y el Comité Consul-
tivo del Precio Externo de Referencia del Cobre, constituidos por 24 exper-
tos externos en las materias consultadas, quienes emitieron sus proyecciones
para el periodo 2002-2007 y 2003-2012, respectivamente.*® Con la meto-
dologia aprobada se estableci¢ que la brecha entre ingresos estructurales e
ingresos efectivos del gobierno central en el cdlculo del balance estructu-
ral para 2003 era de 4.7% y de 88USc/1b para el precio del cobre en el largo
plazo.”!

Los margenes de maniobra en los momentos en que la actividad econo-
mica decrece son menores, ya que se asocian a periodos de astringencia de
recursos financieros internacionales y en la citada direccion las autorida-
des deben no solo responder con prudencia a los periodos de euforia de los
mercados, sino crear y constituir los fondos que permitan hacer frente a
las necesidades en los periodos complejos. Se trata de hacer politica anti-
ciclica en todas las circunstancias: gastar mas cuando el nivel de actividad
economica del sector privado es mas bajo y ahorrar para los malos tiempos
cuando se producen momentos de abundancia.

La politica fiscal debe tener un marco plurianual, basado en un horizon-
te de largo plazo definido sobre la base de un balance estructural o bien el
establecimiento de una meta de relacion entre la deuda publica y el PIB.*

19 M. Marcel et al., Balance estructural del gobierno central, metodologia y estimaciones para
Chile, 1987-2000, Estudios de finanzas puiblicas, Direccion de Presupuestos, Ministerio de Ha-
cienda, Gobierno de Chile, septiembre de 2001, pp. 11-12.

2 Ministerio de Hacienda da a conocer resultados del Cémite Consultivo del PIB Potencial
y el Comite Consultivo del Precio de Referencia del Cobre, nota de prensa, 3 de septiembre de
2002, pp. 1-2.

21 E] PIB potencial creceria 4.1% en 2003 respecto del afno anterior, mientras que el precio
promedio del cobre (efectivo) se estima sea de 77USc/1b.

22 CEPAL, Globalizacion y desarrollo, Santiago de Chile, abril de 2002, p. 159.
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Asimismo, la aplicacion de la politica anticiclica se facilita mediante la
utilizacion de fondos de estabilizacion de ingresos asociados a precios de
las materias primas, mediante los cuales los recursos monetarios se ingre-
san a dichos fondos especiales cuando el precio del mercado rebasa un
precio establecido. La Comision Econémica para América Latina (CEPAL)
menciona los fondos del petroleo en Venezuela, del café y petroleo de Colom-
bia y del cobre en Chile. El fondo de estabilizaciéon asociado a los precios del
petréleo mexicano asigna recursos a otros objetivos de gasto (gobiernos
estatales y locales, principalmente) pero dentro del mismo ejercicio presu-
puestal, por lo que se trata de un mecanismo administrativo sin propdsito
anticiclico de mediano plazo.

Los mecanismos para implantar una politica anticiclica pueden ser di-
versos. Los mas tradicionales son los programas preestablecidos de apoyo
al desempleo aplicados en los paises desarrollados. S6lo como referencia,
en Estados Unidos durante el aio terminado al 30 de junio del 2002, propor-
cionaron beneficios por este concepto de cerca de US $ 40,000 millones.”* Es
interesante senalar que los ingresos para el programa se obtienen de las apor-
taciones de los empleadores a un fondo especial que los administra y que
las cuotas-tasas por patron son variables dependiendo del numero de traba-
jadores que soliciten acceder a los beneficios del desempleo. En la medida
que una empresa tiene una rotacion de trabajadores mas alta sus aportacio-
nes al fondo de desempleo son mayores,** de la misma forma en que ope-
raria un seguro por accidentes de trabajo, que cobra una mayor prima
cuando el nimero y tipo de accidentes son mas frecuentes.”

Otra modalidad interesante es la relativa al apoyo a los productores agrico-
las cuando los precios se reducen por debajo de determinado nivel. Al
respecto, la Farm Bill 2002 establecié mecanismos contraciclicos de apoyo
a los productores si los precios del maiz, sorgo, trigo, avena, cebada, soya,
especies diversas de algodon, arroz, cacahuates y otras semillas oleaginosas
decrecian con relacion a un precio objetivo para el periodo 2002-2007.%

En México se puede pensar también en el disefio y puesta en marcha de
programas de inversion y empleo temporal cuando la tasa de desempleo
rebase determinado valor para que se atiendan las necesidades coyunturales
existentes y contribuyan a que no decrezca significativamente el nivel de

2 US Department of Labor, Ul Data Summary, State Benefits Data 2nd Quarter 2002.

#* Castigando a la empresa que despida mas personal.

» Los beneficios por desempleo varian de estado a estado, pero en promedio se establecen en
funcion de las aportaciones realizadas y asignan recursos al desempleado por un periodo de 26
semanas, desde US $ 40 a 230 por semana. En el estado de California el beneficio se pue-
de extender 13 semanas adicionales, cuando la tasa de desempleo estatal supera determinado valor.

20 US Department of Agriculture, Farm Service Agency, 2002.
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demanda efectiva. Sin embargo, con el criterio del balance estructural de las
finanzas publicas mas que establecer programas anticiclicos, se trata de
disponer de un programa de gasto publico, especialmente de inversion pu-
blica, con un horizonte de mediano y largo plazos. Lo que importa aqui es
el resultado en las finanzas publicas.

La CEPAL, en forma complementaria, propone medidas monetarias y
cambiarias para prevenir que los auges de financiamiento externo se tra-
duzcan en aumentos excesivamente rapidos del crédito externo e interno
y en apreciaciones insostenibles del tipo de cambio real a través de diversas
politicas, como el manejo prudencial de los flujos de capital, cierta discre-
cionalidad para intervenir en el mercado cambiario, regulacion del mercado
monetario, mecanismos tributarios que desincentiven el endeudamiento
externo de los agentes no financieros, la posesion de lineas de crédito contin-
gentes o0 autoseguros,”’ entre otros mecanismos, cuyo analisis detallado no
corresponde a este articulo.

Por ultimo, es importante sefialar que para algunos la sustitucion del sis-
tema monetario internacional de tipos de cambio fijos por el de tipos mas
flexibles supone una limitacion adicional para la politica fiscal y para las de-
mas politicas de control de la demanda.?® Sin embargo, un régimen de tipo
de cambio flexible aisla a la economia del exterior, ya que, por ejemplo, un
mayor gasto fiscal podria generar una depreciacion de la moneda nacional
y de esta forma poner limite a las mayores importaciones asociadas al gas-
to y frenar una virtual salida de capitales del pais.

REFLEXIONES FINALES

El instrumento de la politica fiscal anticiclica existe y ha demostrado ser
valioso. México debe aprovechar la experiencia estadounidense. Hay me-
jores circunstancias que otras para aplicarlo; el manejo de su dosificacion
y topes son cuestiones relevantes tanto para lograr los resultados esperados
como para evitar efectos no deseados sobre la demanda agregada que afec-
ten a la balanza de pagos, a los precios o generen presiones sobre los mer-
cados financieros afectando la capacidad y costo del financiamiento para el
sector privado. Aunque suene paraddjico, las posibilidades de aplicar po-
litica fiscal anticiclica son mas altas cuando existe una mayor capacidad de
recaudacion fiscal (sea por impuestos permanentes y/o temporales) y cuan-
do los niveles de endeudamiento publico no rebasan los estandares inter-

¥ CEPAL, op. cit., pp. 159-162.
2 A. Fernandez Diaz et al., Politica economica, McGraw-Hill, 1995, pp. 361-362.
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nacionales. En linea con lo anterior es imprescindible insistir en la afeja
propuesta de una reforma fiscal que ubique la presion tributaria del pais
dentro de los estandares de las mayores economias latinoamericanas, ex-
cluyendo los derechos y aprovechamiento generados por Pemex.

La evidencia presentada a partir de la experiencia estadounidense de la
politica fiscal anticiclica debe conducirnos a romper con los mitos difun-
didos por la corriente economica neoliberal. La aplicacion de esta politica es
una préctica en los paises desarrollados. Esta no implica necesariamente
desequilibrio fiscal, ni se asocia al rompimiento de los denominados “equi-
librios macroeconomicos”. Se ha demostrado que es un factor importante
para explicar el bienestar economico actual y de las futuras generaciones
de norteamericanos.

Los efectos negativos sobre la inflacion, la balanza de pagos, la inversion
privada y las tasas de interés son mayoritariamente inexistentes o minimos.
Por todo lo anterior, queda claro que la politica fiscal anticiclica puede ser
un instrumento util para reducir la inestabilidad y aumentar el bienestar en
México. La opcion del balance estructural ya ha sido implementada en Chi-
le con gran efectividad. En la realidad existen diversos programas fiscales
anticiclicos que pueden ser instaurados, mismos que podrian autofinan-
ciarse o cubrirse con fondos especiales bajo el principio de que los ingresos
en los buenos tiempos cubran los egresos de los malos, en un manejo guber-
namental con perspectiva de mediano y largo plazo.
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