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Resumen

Noemi Levy Orlik
Los déficit fiscales se relacionan con los plan-
teamientos de J.M. Keynes, postulados en el
periodo de inter-guerra en Europa, la crisis de
1929 y el Informe Beveridge, siendo uno de sus
principales objetivos combatir el desempleo y
formular propuestas econdémicas para el periodo de reconstruccion europea, poste-
rior a la Segunda guerra mundial. Se resalta que en la obra Keynes no hay una defini-
cion precisa sobre la politica fiscal, y se propone politicas de intervencién directa en
la economia por las limitaciones de la politica monetaria para lograr el pleno empleo
de los factores productivos.

Con base en lo anterior este trabajo tiene dos objetivos: Primero, discutir las
propuestas de Keynes sobre politica fiscal, y segundo analizar el impacto que dichas
politicas tuvieron sobre el crecimiento econémico en paises en desarrollo, particular-
mente en México. Buscamos mostrar que el gasto publico desplegado en la econo-
mia mexicana en el periodo de industrializacién y la era neoliberal no fue eficiente ni
funcional para el crecimiento econémico.

Facultad de Economia, UNAM,
«levy@unam.mx»

Abstract

Fiscal deficits are related to J.M. Keynes proposals that were put discussed in the light
of the European interwar period, the 1929 crisis and the Beveridge Report. Keynes
main goals were to combat unemployment and make economic proposals for the
European post-Second War World. It is highlighted that there is no precise definition
of fiscal policy in Keynes writings, and the arguments in favour government direct
intervention in economic activity needs to be understand because of the monetary
policy failure of attaining full employment of economic resources.
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Considering the above arguments this paper has two aims. First, discuss Keynes
fiscal policy proposals and second analyse its impacts on economic growth in devel-
oping economies, particularly in Mexico. We argue that public spending in the Mexi-
can economy during the industrialization and neoliberal periods has not been efficient
nor functional because of the composition of public spending.

Introduccion Keynes dedicod gran parte de su obra a explicar las
caracteristicas monetarias del sistema capitalista y su
andlisis se concentrd en la politica monetaria, volviendo explicitos sus mecanismos,
sin obviar sus limitaciones en la dinamizacion de la actividad econdmica bajo deter-
minadas circunstancias. A partir de las restricciones de la politica monetaria y la ino-
peratividad de los mecanismos de mercado para lograr pleno empleo de los factores
productivos, postuld la necesidad de desplegar politicas fiscales como una via para
estabilizar el crecimiento econémico y lograr el empleo de los factores productivos,
sin lograr consensos en torno a sus instrumentos y mecanismos.?

Se advierte que en la Teoria General no hay muchas referencias sobre la politica
fiscal, resumiéndose sus planteamientos en los siguientes temas: primero, la interven-
cion gubernamental directa en la economia debe estar dirigida a potenciar las activi-
dades privadas; segundo, aboga por una intervenciéon gubernamental prolongado en
la economia y otorga particular importancia al gasto de capital fijo, por consiguiente la
politica fiscal debe promover el gasto de inversion publica, la cual, a su vez dinamiza el

gasto privado de la acumulacién. Tercero, la importancia de la politica fiscal

Los hacedores de no se encuentra en los déficit de la cuenta publica, sino en la composicion
politica economica del gasto publico.

del periodo Los hacedores de politica econémica del periodo posguerra, especialmen-

posguerra otorgaron te en la economia estadounidense, que otorgaron una importancia central a

una importancia la politica fiscal, adoptaron un planteamiento diferente, denominado keynesia-

central a la poll'tica no. Con base en la propuesta de la Sintesis Neoclasica (Hicks, 1937, Hansen,

fiscal, adoptaron 1938) promovieron una politica fiscal de estabilizacion del ingreso, indepen-

un planteamiento dientemente de su composicion, que termind por consolidar el componente

diferente, denominado del consumo, independientemente de la ampliacion de la acumulacién, como

keynesiano la via para expandir la demanda agregada, la cual, es independiente de la ofer-
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ta. Se desarrollaron politicas de sintonia fina que se resumié en la propuesta de
“cavar hoyos para posteriormente taparlos”, o utilizando la paradoja de Keynes “llenar bo-
tellas viejas con papel moneda” (1936, p. 121). Los objetivos de estas politicas tenderian
a incrementar la masa salarial y estabilizar el componente del consumo de la demanda.

2 A partir de un de un término poco afortunado (preferencia absoluta por la liquidez) la politica fis-
cal se asocia con la vision de Keynes sobre politica econémica. En este contexto, los gobiernos
s6lo deben operar con déficit fiscales en periodos de recesion, sin hacer referencias a la compo-
sicion del gasto publico, ni a intervenciones directas en la economia para garantizar niveles de
inversion capaces de estabilizar la oferta y el empleo en periodos de ‘normalidad’.
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Este planteamiento se mantuvo en el periodo neoliberal, canalizandose el gasto de mane-
ra indirecta a la economia, a través de transferencias, afadiéndose las participaciones, el
creciente pago de intereses y otros costos financieros (gasto no programable) como una
forma de garantizar la estabilidad de las ganancias, con efecto limitado sobre el crecimien-
to econdmico.

El planteamiento de Keynes fue omitido en la Sintesis Keynesiana (denominada
teoria econémica hidraulica, Seccareccia, 1995, pie de pagina 6) y por las politicas
econdmicas de la teoria dominante. No obstante que se mantiene un alto volumen

del gasto publico en el periodo neoliberal esto no se dirigié al gasto de

La intervencion capital sino a estabilizar el consumo, lo cual, no fue logrado de manera
fundamental de eficiente, especialmente en los paises en desarrollo.

la poll'tica pL’linca El argumento de Keynes y, en general del principal de la Demanda

debe centrarse en Efectiva, descasa en el planteamiento que la inversion es el gasto di-

la estabilizacion namico del crecimiento econémico en el sistema capitalista, el cual no

de la acumulacion depende del ahorro, sino del financiamiento.3 Aunque se resalta que el

en el Iargo plazo, financiamiento puede autonomizarse del proceso de acumulacién, gene-

especialmente €N rando portafolios independientes del gasto de inversion privada, (véase

paises en desarrollo Minsky, 1964), con base en lo cual se explica la inflacion y deflacién del
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sector financiero. Destacados economistas, como Keynes (1936), Kalec-
ki, (1954, 1971) Minsky (1975, 1986), Fisher (1933), entre otros, sobre la base de la va-
riacion de los precios de los titulos financieros explican los ciclos econémicos, donde
destacan cémo operan las relaciones de produccion en periodos de auge y cémo se
generan las fases de declive econdmico, que puede provocar rupturas econdémicas,
denominadas recesiones. A la luz de la inestabilidad financiera, la mayoria de los auto-
res antes sefialados (con excepcién de Fisher) plantean que el gasto privado no puede
garantizar el pleno empleo a las fuerzas productivas; y el desempleo (problema muy
agudo en la crisis de 1929) es estructuralmente involuntario (Osberg, 1988, lacobacciy
Seccareccia, 1998) y no puede ser resuelto mediante mecanismos de mercado.

En este trabajo seguimos la hipotesis de Keynes, quien sefalé que aunque el déficit
fiscal es fundamental para recuperar el crecimiento econémico en periodos de recesion
econdmica, la intervencién fundamental de la politica publica debe centrarse en la es-
tabilizacion de la acumulacion en el largo plazo, especialmente en paises en desarrollo
que no han logrado el pleno desarrollo de las relaciones capitalistas de produccion.
El propdsito de la politica fiscal debe ser la estabilidad de la demanda, mediante la
ampliacion de la oferta, a través de la inversion productiva, ya sea directamente por el
gasto publico o por politicas que dinamizan el gasto privado de la inversién. Ello implica
una intervencién constante en la economia y no unicamente en periodos de recesion.
Un objetivo adicional del gasto publico es potenciar el multiplicador del ingreso, lo cual
implica reducir las fugas externas del ingreso, o sea reducir las desequilibrios econémi-
cos estructurales y reducir las ganancias financieras, lo cual resumié bajo el enunciado
de ‘eutanasia a los rentistas’.

3 Keynes postula que el sistema capitalista es eminentemente monetario, donde operan bancos
capaces de crear dinero ex-nihilo, que se distinguen por ser deudas de corto plazo, que deben
destruirse, existiendo una gran variedad de explicaciones y disensos sobre la forma que tiene
lugar este proceso.
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La intervencion publica, especialmente en los paises en desarrollo de la region
latinoamericana (particularmente en México) no siguieron estas politicas; solo estabili-
zaron el gasto de la inversion, sin lograr potenciar el volumen de la formacion bruta de
capital fijo privado en el ultimo periodo de industrializacion por sustitucion de importa-
ciones; modificandose radicalmente el objetivo del gasto publico en el periodo neoli-
beral. A partir de un andlisis detallado de los componentes del gasto publico mexicano
alo largo de las ultimas cinco décadas, se muestra que el gasto publico en un periodo
muy corto tuvo como objetivo fortalecer el sector de bienes de capital, sin compro-
meter al sector privado en ese proceso, lo cual, tuvo efecto de corto plazo. Segundo,
en el periodo de acumulacion neoliberal el volumen del gasto publico continué siendo
alto como proporcion del producto, el cual, sin embargo, impacté de manera indirecta
e ineficiente en la economia, porque las tasas de crecimiento econdmicas fueron muy
reducidas y no estuvieron atadas a ninguna exigencia de estabilizar el empleo.

Los resultados de este trabajo adquieren importancia en la reconfiguracion de la
intervencion publica en la economia que se discute a partir de la recesién econdmica
de Estados Unidos que tuvo lugar en 2008, y la crisis europea. Nuestra hipétesis es
que el gasto publico debe mantener el espiritu de Keynes, o sea debe dirigirse a forta-
lecer el sector de acumulacién, el cual, empero, para ser exitoso debe ir acompafado
de consensos politicos con el sector privado para que potenciar el gasto privado y el
crecimiento econémico.

Considerando lo anterior este trabajo tiene varios propoésitos. Primero, discutir el
concepto de politica fiscal propuesto por los tedricos de la demanda efectiva, espe-
cialmente Keynes, que pone en el centro de la discusién la composicion del gasto,
relegando a segundo plano el monto del déficit publico. Segundo, mostrar que las po-
liticas fiscales y los déficit del periodo de industrializacién en América Latina estuvie-
ron acompafadas por grandes las fugas del multiplicador del ingreso, lo cual provoco
grandes escollos a la intervencion publica en la economia, especialmente después
que Estados Unidos incrementé su tasa de interés. Tercero, en el periodo neoliberal,
dominado por una profunda contrarrevolucion tedrica que repudio las politicas de in-
tervencion gubernamental en la economia, no se desmonto el andamiaje de las gran-
des estructuras gubernamentales (Minsky, 1986), aunque se modificd la composicion
del gasto publico, reduciéndose su impacto en el crecimiento econémico. Aumento el
gasto corriente y el pago de los intereses y de costos financieros relacionados al gasto
publico, independientemente de la formacién bruta de capital fijo.

Este trabajo se divide en cuatro apartados. Después de ésta introduccion, se
explican las diferentes propuestas de politica fiscal, exponiéndose de manera resu-
mida los planteamiento de Keynes. En el segundo apartado, a partir de la economia
mexicana se analiza las principales caracteristicas de su crecimiento econémico, que
se relacionan al monto del déficit publico, el volumen gasto y, especialmente su com-
posicion, y se analiza su efecto sobre la composicion sobre la inversion productiva
(publica y privada, gastos en construccion y maquinaria y equipos, nacional e impor-
tada). Este ejercicio para un periodo muy largo que cubre las Ultimas cinco décadas
(1960 y 2013). Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo.
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Las bases y los fundamentos de la El argumento funda-

intervencion publica en la actividad econdmica  mental para avalar la

intervencién estatal
directa en la economia es que el gasto privado no puede garantizar el pleno empleo de
las fuerzas productivas, porque los mecanismos de mercados no son funcionales para
emplear el conjunto de los factores productivos disponibles en la economia. Con base
en ello se argumenta que los equilibrios econémicos generalmente estan acompana-
dos con subempleo y, solo por casualidad, el gasto privado logra el pleno empleo.
Kalecki atribuye las oscilaciones ciclicas de la economia a un gasto capitalista insufi-
ciente, el cual en parte se debe a tasas de ganancias reducidas, que reducen el ahorro
interno de las empresas y presiona sobre el financiamiento, pudiéndose generar crisis
economicas. Keynes argumenta que las oscilaciones econémicas se deben a las ca-
racteristicas monetarias de las economias capitalistas, que adjudica al funcionamiento
del mercado financiero, donde se producen ganancias que desalientan la inversion.

De manera especifica, Kalecki argumentd que el sistema capitalista es inestable y

provoca condiciones de subempleo porque no hay seguridad que el gas-
Kalecki argumento que to capitalista (consumo e inversion privada) sea suficiente para emplear
el sistema capitalista a todos los factores productivos; sefialando como el gran problema la
es inestable Yy provoca recirculaciéon parcial del gasto capitalista a la economia (Kalecki, 1954,
condiciones de subempleo p. 48). Las empresas se deben endeudar y ello provoca la necesidad de
porque no hay seguridad repartir sus ganancias con el sector financiero. El ahorro interno de las
que el gasto capitalista Sea empresas se reduce y se constrifie el gasto de la inversion. A partir del
suficiente para emplear supuesto que los obreros gastan lo que ganan y los capitalistas ganan
a todos los factores lo que gastan (Kalecki 1971, p. 95) se postula que una disminucion del
prod uctivos gasto capitalista reduce el ingreso, las ganancias, el ahorro interno de las
empresas, acompafnado de crecientes niveles de endeudamiento, que
detiene el gasto privado. Ello puede revertirse por el déficit publico (y un excedente
artificial de las exportaciones), pudiendo restaurar las ganancias y el empleo, en tanto
“el sector privado de la economia recibe mas ingreso (via gasto gubernamental) de lo
que paga en impuestos” (Kalecki, 1971, pp. 100-102).

Keynes, plantea tres diferentes formas de intervencion gubernamental directa en
la economia donde sefiala que la intervenciéon publica se debe a faltas de coordina-
cion del sector privado y la generacion de ganancias financieras por operaciones del
mercado de valores. Dichas propuestas se condensan, primero, en la “socializacion
de la inversién” en combinacion con la “eutanasia de los rentistas”; segundo en el
‘fondo nacional de la inversion’ (national investment board); y, finalmente argumenta
que el gasto publico debe operar con constantes déficit en la cuenta de capital y su-
peravit en la cuenta corriente del sector publico, en tanto la mayor inversion genera
un crecimiento mas que proporcional del ingreso y suficientes recursos para equili-
brar el gasto publico. De esa manera se garantiza intervenciones gubernamentales de
largo plazo que aseguran el incremento sostenido del ingreso y el empleo.

La propuesta de la “socializacion de la inversién” aparece en la Teoria General en

86 los capitulos Xil y xxIv, con importantes planteamientos en los Memorandos de la Teso-
reria, 1943-44 (Moggridge, 1980, Vol. xxvii) y el articulo “The end of Laissez Faire, Mog-
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gridge, Vol. IX, pp. 272-94). Las bases de la argumentacion de Keynes (coincidentes
con Kalecki) es que la intervencién publica es necesaria por la falta de coordinacion
del sector privado para generar un volumen de inversion productiva que garantiza la
plena utilizacion de los factores productivos; y de manera relevante, desde la perspec-
tiva de Keynes, porque los duefios de capital pueden obtener crecientes ganancias a
través de maximizar el valor de sus acciones en el mercado financiero, via el comercio
de los titulos financieros, con fines especulativos, dominados por los ‘inversionistas
profesionales’ que buscan ganancias rapidas y de corto plazo. En el famoso capitulo
Xll, de la Teoria General, Keynes argumenta que ello desalienta el ‘espiritu empresarial’,
cuyos rendimientos provienen de la inversion productiva a lo largo del periodo de vida

util de los activos fijos, o sea en el largo plazo.
El conflicto entre los objetivos del capital productivo y el capital financiero emer-
gen a partir de la institucionalizaciéon de las sociedades anénimas, que despliega cir-
cuitos tendientes a crear financiamiento de largo plazo via emision de

La consolidacion del bonos. La actividad de tesoreria de las empresas se puede independizar
mercado de valores tuvo del gasto productivo, lo cual, puede desestabilizar el ciclo econémico.
lugar a fines del siglo De hecho, la consolidacién del mercado de valores tuvo lugar a fines del

XiX, sentando las bases siglo x1x, sentando las bases para el dominio del capital financiero sobre
para el dominio del el productivo. Histéricamente, han existido dos periodos de domina-
capital financiero sobre el cion del capital financiero: el primero ocurrié en las primeras décadas
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productivo del siglo xx, interrumpido por la crisis del 1929 que marcé la ruptura del
sistema financiero, la cual fue parte central de los planteamientos que
postula en la Teoria General. El segundo periodo de dominacion del capital financiero
inicio en las ultimas décadas del siglo XX, su ruptura ocurrié en 2008 (previa a una serie
de crisis en paises en desarrollo), seguido por una profunda recesion, la cual, aun no
ha sido resuelta, ni se han sentada bases de un crecimiento econémico sustentable.
A la luz de las operaciones del mercado financiero, Keynes, en el famoso capitulo
Xll de la Teoria General, introduce la incertidumbre, que se manifiesta a través de una
acelerada rotacion de flujos de capital que provoca ganancias financieras, permitiendo
al mercado financiero asumir la funcién de generar financiamiento de largo plazo, tam-
bién denominado fondeo (Chick, 1983). La contraparte de esta condicion es el ateso-
ramiento por la previsidon de mayores tasas de interés en el futuro que impide realizar
el proceso de fondeo. Bajo condiciones de incertidumbre (mayores tasas de interés),
las deudas bancarias no son saldadas y las politicas monetarias destinadas a reducir
la tasa de interés de corto plazo no tiene el efecto esperado (especialmente sobre el
gasto de la inversién) porque las percepciones del futuro son desfavorables. Keynes
resume esta condicion a través de la preferencia absoluta por la liquidez: bajo dichas
condiciones la politica monetaria deja de ser efectiva, provocando que menores tasas
de interés (o incrementos en la masa monetaria) induzcan mayor atesoramiento y, por
consiguiente mayor actividad de los ‘inversionistas profesionales’ que buscan ‘encajar
la moneda falsa’ y mantener las ganancias financieras, véase Keynes 1936, capitulo XII.
En el ultimo parrafo del capitulo Xil de la Teoria General, Keynes, postula que los
gobiernos estan en mejores condiciones de calcular la eficiencia marginal de los bie-
nes de capital a largo plazo. Por lo tanto, deben “asumir una responsabilidad cada
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vez mayor en la organizacion directa de las inversiones, ya que probablemente las
fluctuaciones en las estimaciones del mercado en la eficacia marginal, de las diferen-
tes clases de capital ... seran demasiados grandes para contrarrestarlas con algunas
modificacion factible de la tasa de interés” (Keynes, 1936, p. 149); y anade (en el
apartado tercero del Ultimo capitulo de la Teoria General: “Creo, por tanto, que una
socializacion bastante completa de las inversiones sera el Unico medio de aproximar-
se a la ocupacidn plena; aunque esto no necesita excluir cualquier forma, transaccion
o medio por los cuales la autoridad publica coopere con la iniciativa privada (Keynes,
1936, pp. 332-33).

Se debe advertir que el planteamiento de Keynes sobre la inestabilidad del mer-
cado financiero fue cuestionado por autores poskeynesianos, como Minsky, que tras-
ladaron la preferencia por la liquidez de los agentes individuales hacia las institucio-
nes financieras (Minsky, 1975);4 y las grandes corporaciones no financieras que de-
ben obtener ganancias financieras a través de actividades de tesoreria, en periodos
de dominacion de capital financiero (véase Seccareccia, 2012-13). Estos procesos
generan fases de auge econdmico, crecientes precios de titulos financieros, acompa-
fados de creciente inversion, consumo e ingreso, seguidos por fases de declive, los
cuales ocurren cuando decae el crecimiento de los precios de los titulos financieros.
Ello puede impedir el cumplimiento de los compromisos de pagos de pendientes;
y dado las expectativas negativas se contrae el gasto de inversién, el ingreso y el
crédito. Eventualmente estos procesos generan estallidos de las burbujas financieras
cuando las corporaciones no pueden saldar sus compromisos pendientes, los cuales
debe advertirse no estan necesariamente relacionados con gastos de acumulacion
(Minsky, 1964). Asi, aparecen las crisis financieras y las recesiones econémicas.

Entonces, bajo condiciones de profundizacién del mercado financiero (acelerada
rotacién del capital) se despliegan circuitos financieros autbnomos cuyo principal
objetivo son las ganancias de capital, independientemente del gasto productivo. In-
crementa el diferencial entre ganancias financieras y productivas que refuerza, aun
mas el comercio de titulos, expandiéndose las ganancias por diferencial de precios
de los titulos financieros (tiene lugar una sobrecapitalizacién en las corporaciones no
financieras) caen las perspectivas de rendimientos de largo plazo del gasto de inver-
sion productiva y se reduce las bases de acumulacién.

Independientemente de las formas y las razones que se acumulen las deudas
se generan crisis financieras, fases de declive econémico, que pueden terminar en
periodos de recesion que comprimen el gasto privado (gasto privado de inversion)
y, a pesar que Keynes nunca buscé desplazar a los agentes privados en la toma de
decisiones sobre el gasto capitalista, aboga por la necesidad de crear regulaciones
fiscales (automatizadores) que garanticen el empleo de los factores productivos, que
diste mucho de un sistema de socialismo de Estado (Keynes, 1936, p. 333). Skidelsky
(2000) aclara que el concepto de ‘socializacion de la inversion’ no debe entenderse
como la extension de la propiedad publica sino en una extension de lo publico, bajo el

interés futura, sino fundamentalmente por las la variacién de los precios de los titulos financie-

8 8 4 Laespeculacién no esta relacionada Ginicamente con las expectativas presentes sobre la tasa de
ros, que es independiente del movimiento de la tasa de interés, véase Minsky (1975, capitulo Iv).



89

NoEemI LEvY ORLIK | Politica fiscal y desequilibrios econémicos ...

liderazgo del gobierno. Por consiguiente, desde esta vision se sefiala que Keynes “se
basé en politicas de inversion estable del sector publico sobre los cuales descansa la
estabilidad de la economia; con una accioén de gobierno en el margen que acelere o
retarde los proyectos de inversion publica” (Skidelsky, 2000[2002], p. 274).

Keynes, siguiendo su planteamiento sobre la preferencia por la liquidez, argumento
que la ‘socializacion de la inversién’ debe ir acompanada de reducciones en la tasa de
interés de largo plazo, a partir de ello propuso la ‘eutanasia de los rentistas’. Con base
en el sefalamiento que el dinero puede crearse ex-nihilo (no requiere recursos reales
para su produccion, o sea es enddgeno), la tasa de interés puede reducirse hasta al-
canzar las condiciones para generar pleno empleo. Escribe: “No debe existir duda que
este criterio servira para bajar la tasa de interés mucho mas alla del nivel que hasta aho-
ra ha privado; y en la medida que puede adivinarse las diversas curvas de la eficiencia
marginal de capital que corresponden a cantidades crecientes de éste, es probable que
la tasa de interés se reduzca en forma sostenida” (Keynes, 1936, p. 330). Remata este
razonamiento sefialando que no hay razén alguna para que el capital sea escaso v, la
via para lograrlo es que la tasa de interés se reduzca y que el inversionista sin funciones
(rentistas) no reciba bonificacion alguna (1936, p. 331). Aiade, el rendimiento global de
los bienes durables, “debe cubrir los costos del trabajo de la produccién mas un mar-
gen para el riesgo y el costo de la habilidad y la supervision. (Ibid.) Independientemente,
de la confusién con que Keynes presente este planteamiento, especificamente al omitir
las ganancias financieras independientes de la tasa de interés, el elemento central de
su argumento es que se deben limitar los espacios del capital financiero, recudir sus
ganancias, a fin que el gasto publico puede incidir sobre la acumulacioén, y el sector
privado expanda su gasto de inversion.

La segunda propuesta de Keynes sobre la intervencién publica, muy ligada a la
anterior, es la creacién de un fondo nacional de inversion. La primera anotacion es
que éste fondo fue parte del programa del partido laborista inglés hacia finales de los
anos treinta e inicios de los afos cuarenta del siglo pasado, abandonado después de
la Segunda Guerra Mundial. El objetivo de este fondo es regular los flujos de inversiéon
mediante el control apropiado de financiamiento de largo plazo a bajos costos (tasa
de interés reducidos), con estimulos a la demanda de proyectos de inversidon deter-
minados, véase Moggdrige CW, Vol. xxI, p. 137. Keynes, a través de esta propuesta
supone que el gobierno o entidades semipublicas pueden controlar grandes montos
de liquidez de los rentistas que, via el mercado de capitales y sus instituciones finan-
cieras, mantienen bajo su control. Esta propuesta se debe entender a la luz de las
fuertes criticas a los mercados financieros que provocé la primera Gran Depresién
financiera y su propuesta de limitar su actividad (véase capitulo Xil de la Teoria Ge-
neral). De acuerdo a Keynes: “a medida que mejora la organizacién de los mercados
de inversion, el riesgo del predominio de la especulacion aumenta. En uno de los
mayores mercados de inversion del mundo, como el de Nueva York, la influencia de
la especulacion (...) es enorme... Se dice que raro que un norteamericano invierta...
para percibir renta” (Keynes, 1936, p. 145). Por consiguiente, refuerza la presencia de
una entidad publica que garantice el volumen de la acumulacion.
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La tercera propuesta, ligada a la intervencién directa del gobierno en la economia,
es desplegar déficit en la cuenta de capital, acompafiado de superavit en la cuenta
corriente. Este planteamiento refuerza la discusién sobre la composicion del gasto
publico y resalta su continuidad, cuyo objetivo es ampliar la demanda a la par de la
oferta, otorgando una importancia secundaria al incremento del gasto del consumo,
sintetizado en las politicas de “cavar hoyos para posteriormente taparlos”.

El argumento central de las tres propuestas anteriores es que el gasto publico se
debe concentrar en la inversion productiva porque el multiplicador del ingreso es posi-
tivo y mayor a la unidad; no es inflacionario porque amplia la demanda y la oferta, y el
gasto publico destinada a la ampliacién de la inversion, amplia le ingreso y el ahorro,
por consiguiente se financia a si mismo. Ello permite que el sector publico salde deu-
das, sin incrementar el endeudamiento publico. En sus palabras: “por el solo hecho
que el gasto de capital es capaz de pagarse a si mismo en términos presupuestales es
mucho mejor y no supone incrementos progresivos dificultades presupuestales, que
provocan los déficit generado por el creciente consumo (Moggridge, 1990, tomo xxvi,
p. 320, énfasis nuestro).

Solo en casos que el volumen de la inversion planificada no logre

El gasto publico se debe sus objetivos de pleno empleo, se debe recurrir a déficit de la cuenta
concentrar en la inversion corriente: “si, por una razén u otra, el volumen de la inversion planifi-
productiva porque el cada fracasa en generar equilibrios, la falta de balance debe ser corre-
multiplicador del ingreso gida, desequilibrando de una forma u otra forma la cuenta corriente.
es positivo y mayor a la  Asi, el déficit fiscal es una medida de Gltima instancia, que sélo entra
unidad; no es inflacionario en juego si la maquinaria presupuestal de la cuenta de capital deja de
porque amplia la demanda y funcionar” (Moggridge, 1990, tomo xxvii, p. 352).
la oferta, y el gasto publico A partir de lo anterior se deduce que la politica de intervencién di-
destinada a la ampliacion de recta gubernamental en la economia no necesariamente debe operar
la inversion, amplia le ingreso via déficit fiscales, afiadiendo que la intervencion publica no debe ser
y el ahorro, por consiguiente esporadica. Por el contrario, la politica fiscal deber ser de largo aliento
se financia a si mMismo y concentrarse en el gasto de acumulacion, con condiciones favorables

de financiamiento y politicas destinadas a limitar las operaciones del
mercado financiero que desalienten la inversién privada. Entonces, el gobierno debe
garantizar el aumento de la oferta en un ambiente de recirculacion del gasto capitalis-
ta a la economia, ampliando el mercado interno. Keynes sugirié que el gobierno debia
realizar alrededor dos terceras o tres cuartas partes de la inversion total, ahadiendo
“que el monto del gasto contemplado por las autoridades sera el factor equilibrador
esencial (Moggdrige, 1990, tomo xxvi, 352).

Se debe destacar que Keynes explicitamente rechazo las “finanzas funcionales”,
propuestas por A. Lerner (1943), muy populares en el pensamiento poskeynesiano
de la posguerra. Lerner propuso que el gobierno debia asumir la responsabilidad de
generar un gasto de bienes y servicios en un nivel no mayor ni menor que la tasa
de precios corrientes en que pueden ser adquiridos todos los productos producidos
(Ibid., p. 39), basados fundamentalmente en el gasto,5 sin referirse a su composicion,

90 5 Kalecki (1937-1990) al revisar las vias para activar la demanda efectiva y el crecimiento econé-

mico plantea que bajo determinados circunstancias los impuestos sobre las ganancias brutas



NoEemI LEvY ORLIK | Politica fiscal y desequilibrios econémicos ...

ni buscar el equilibrio de la cuenta publica, sefialando que “no hay razén para suponer
que las politicas de gastos y de impuestos que aseguran el pleno empleo y previenen
la inflacion deben estar en equilibrio al término de una década, de un afio o, incluso en
una quincena” (lbid., p. 42).
El rechazo de Keynes al planteamiento de Lerner se resume en la siguiente cita:
“Recientemente lei un articulo interesante sobre el déficit fiscal de Lerner (1943) don-
de muestra que, en los hechos, ello no supone un aumento infinito en la deuda nacio-
nal, debido a que en el curso del tiempo el interés en la deuda anterior toma lugar bajo
una nueva deuda (El, por supuesto, est4 pensando en un déficit crénico de poder de
compra en vez de uno intermitente). Su argumento es impecable pero aunque el cielo
lo permite quien se atreveria proponer ese argumento a los comunes en estos tiem-
pos” (Moggridge, 1990, tomo xxvii, p. 320, cursivas nuestras).
Los planteamientos de Keynes en torno a la politica fiscal tuvieron
El gasto de la inversion dos objeciones relevantes al interior de la teoria heterodoxa. La prime-
es a través de impuestos ra, fue postulada por Kalecki, entre 1993 y 1944, en diversos trabajos,6
sobre las ganancias brutas donde sefialé problemas de caracter politico provocan oposicién de
particularmente relevante los empresarios a la intervencion del gasto publico en la economia.
en el contexto de paises en Especificamente, intervenciones publicas constantes inducen perio-
desarrollo que operan con dos de crecimientos econémicos largos que reducen el nimero des-
salarios muy reducidos y gran empleados (se achica el ejercito industrial de reservas), se fortalecen
concentracion de ganancias las organizaciones sindicales y ello puede incrementar las demandas
que impide la ampliacion de salariales, reducir el margen de ganancias, y generar condiciones de
mercados internos una distribucién del ingreso en favor de los trabajadores. A su vez, los
empresarios pueden estar bajo la percepcién de perder el control so-
bre las decisiones econdmicas, por el exceso de intervencion estatal.
Desde la perspectiva de Kalecki, una via alternativa para activar el gasto de la in-
version es a través de impuestos sobre las ganancias brutas (vease Kalecki, 1937[1990]
citado en Lopez, 2012), particularmente relevante en el contexto de paises en desarrollo
que operan con salarios muy reducidos y gran concentracion de ganancias que impide
la ampliacion de mercados internos. Este argumento descansoé sobre la idea de que los
impuestos sobre las ganancias no reinvertidas (ingresos que no recirculan al mercado)
pueden paralizar la actividad econdémica y generar endeudamiento empresarial y reducir
los fondos empresariales disponibles para invertir. Por lo tanto, estos impuestos trans-
fieren al gobierno, el ingreso no recirculado a la economia, cuya utilizacion (por parte del
gobierno) amplia la demanda efectiva, y se limita la actividad de especulacion de los em-

puede ser Utiles, en tanto es un ingreso no utilizado por el sector privado que se puede transferir
al gobierno y, por esa via impulsar la demanda efectiva, sin tener efectos sobre las decisiones
de inversién. Kaldor, 1959, refiriéndose a la economia chilena de los cincuenta del siglo pasa-
do, argumenta que el gobierno debia abstenerse desplegar mayor gasto publico (corriente y
inversion) porque la reducida tasas de crecimiento y la creciente inflacién se debié a una alta
concentracién del ingreso, bajo niveles de ahorro y reducido consumo interno, por consiguiente,
una redistribucion del ingreso podria generar mayor crecimiento econdémico.

empleo en Political Aspects of Full employment (1943), Three Ways to Full Employment (1944), y

9 1 6 Kalecki discute explicitamente las limitaciones de caracter ideolégico a las politicas de pleno
Full Employment by Stimulating Private Investment? (1945).
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presarios. Ese autor argumenta que dichos impuestos no tiene efectos contrarios sobre
las decisiones de inversiones, porque el gasto de la inversion privada se realiza sobre la
base de resultados y, no previsiones como lo supone Keynes, manteniéndose constan-
tes las ganancias netas. Se afiade que las decisiones que se toman en periodos inme-
diatamente anteriores al gasto de la inversion (por ejemplo, incrementos de impuestos a
las ganancias) no cancelan los proyectos, por las dificultades practicas y los costos que
generan el cambio de decisiones. Los argumentos de Kalecki se sustentan en estudios
sobre la economia estadounidense (Kalecki ,1956[1991] y 1962[1991], citado en Lépez,
2012), los cuales, sin embargo, fueron minimizados por el propio autor debido a razo-
namientos de caracter politico, que se resumen en la “credibilidad del sector privado”.

La segunda objecion esta relacionada al funcionamiento del mercado de valores
respecto al gasto de la inversidon. Desde esta perspectiva, el mercado de valores no
es un espacio de financiamiento ex-ante de la inversidn productiva, sino mas bien
una fuente de generacién de liquidez para activos iliquidos, que opera en el periodo
de realizacion de la inversién, o sea, después de haberse construida la inversion fija
(Chick, 1986). En este contexto, la funcion del mercado de capitales es alargar el
plazo de las deudas y permitir a las corporaciones no financieras y, de manera muy
relevante a los gobiernos, mantener sus gastos sin limitaciones de financiamiento en
tanto puede posponer los pagos (rolling over) y garantizan liquidez a dichos agentes.
Entonces, habria que proponer una regulacion del mercado financiero para limitar las
operaciones especulativas, particularmente los efectos de las burbujas financieras vy,
eventual estallido, sobre la actividad productiva.

La intervenciéon econémica gubernamental: La hipdtesis sobre la
un analisis de la economia mexicana efectividad del gasto
publico en el crecimien-
to econdmico se verificara en el contexto de la economia mexicana, tomando en
consideracion las Ultimas dos décadas del periodo de crecimiento acelerado de la era
de industrializacion por sustitucion de importaciones (1sl), que comprenden los afios
1960 a 1982; la cual se contrapone con el periodo de desregulacion, globalizacién y
financiarizacion, que inicié con la crisis financiera de 1982 y la recesion econémica
de 1983, abriendo un largo periodo de fragilidad financiera, con tasas de crecimiento
muy bajas en la década de 1980, una crisis financiera en 1994, con su respectiva re-
cesidn econdémica en 1995, la cual volvié a ocurrir en 2009, provocado por la segunda
gran crisis financiera internacional de los paises desarrollados.

A fin de discutir los efectos de la intervencion gubernamental en la economia,
particularmente la composicién del gasto fiscal y su efecto en la inversion, dividimos
esta seccion en tres apartados. En el primero se analiza los principales rasgos de
crecimiento econdmico de las ultimas cinco décadas, resaltando los diferentes mo-
tores del crecimiento; seguida por una seccién donde se discute la intervencién del
gobierno en la economia, via del monto y la composicion del gasto publico, sin omitir
los déficit. Se finaliza con un analisis de la relacion del gasto del gasto publico y la
acumulacion.
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Una vision global del crecimiento econdmico
de la economia mexicana en el periodo 1960-2013

El periodo de posguerra abrié una fase de politica econémica, cuyo objetivo fue afianzar
el proceso de industrializacién de la region, iniciada en el periodo interguerra que tuvo
lugar a principios del siglo pasado. Este proceso se alineé con la visién internacional
dominante, sustentado en el fortalecimiento del sector productivo, la generaciéon de
empleo y la limitacion de las actividades financieras. Ello genero un circulo virtuoso
de politicas monetarias que canalizaron créditos a sectores productivos especificos,
con bajas tasa de interés y con una politica de industrializacion via politicas fiscales
expansivas. América Latina, a diferencia de Europa, no se beneficié de grandes trans-
ferencias de recursos financieros para fortalecer el proceso de industrializacién; Esta-
dos Unidos, a través de las Nacionales Unidas, a cambio del Plan Marshall, promovio
en la region instituciones que encabezaran las politicas de industrializacion.”

En México, el proceso de industrializacion por sustitucién de importacion (isl),
estuvo dominado por la modelo denominado como “desarrollo estabilizador” (véase
Moreno-Brid y Ros, 2010), cuyo distintivo fue proponer una politica industrial, guiado
por el sector publico, acompafiado de politicas monetarias e institucionales que fi-
nanciaran la intervenciéon gubernamental en la economia, con particular énfasis sobre
la estabilidad del tipo de cambio, que se mantuvo entre 1954 y 1976 (véase Mantey
2005 y Moreno-Brid, 1999). En el primer quinquenio de los setentas este proceso
empez6 a mostrar fuertes signos de agotamiento, agravados por el proceso de tur-
bulencia financiera, provocado por el rompimiento del Sistema Bretton Woods. Ello
fue mitigado, temporalmente, a mediados de 1970, por una gran entrada de capitales
externos (explicado por el descubrimiento de yacimientos petroliferos y gran dispo-
nibilidad de liquidez internacional por la crisis industrial del mundo capitalista desa-
rrollado). Este conjunto de factores alargaron hasta 1982 la dominacién de politicas
econdmicas de promocion de la industrializacidn por sustitucion de importaciones.

En 1983, a raiz de las propias contradicciones del modelo de ISl y el endureci-
miento de la politica monetaria de Estado Unidos,8 México sufrié una profunda crisis
de pagos, no pudiendo hacer frente a sus compromisos internacionales. Ello provoco
que, en 1982, ocurrieran una serie de devaluaciones del tipo de cambio, dando inicio
a serie de politicas de rescate financiero.? La asuncién de Miguel de la Madrid, como

7 El apoyo de Estados Unidos a la regién latinoamericana fue mediante la creacién de la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (1949). Un interesante analisis sobre la creacion y las
motivaciones de este organismo se encuentra en Pollock, et al., 2001. Se resalta que también
fueron creados estas instituciones en Europa (Comisién Econdmica para Europa-CEPE) y Asia (Co-
mision Econémica para Asia y el Lejano Oriente-CEPALO), sin alcanzar la trascendencia de la CEPAL.

8  Paul Volker en su calidad de presidente de la Fed (1979-1987) al inicio de su mandato (6 de octu-
bre de 1979), modifico la politica monetaria. El control del precio de las reservas se sustituyo por
objetivos sobre la cantidad de dinero, especificamente las reservas no prestadas (non-borrowed
reserves). Su efecto fue un abrupto incremento de la tasa de interés.

9  Entre las politicas de rescate financiero se encuentra la nacionalizacién de la banca y la creacién

93 de fideicomisos para reducir el peso de la deuda externa del sector privado, creandose el Ficor-
ca-Fideicomiso para la cobertura del riesgo cambiario.
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presidente de México, en 1983, modifico radicalmente la correlacidn de fuerza ideol6-
gica, que fortalecieron la postura de la desregulacion y la globalizacion, las cuales, en
conjunto sentaron las bases del modelo neoliberal, repudiando la intervencién directa
del gobierno en la economia y desmantelando las arreglos financieros destinados a
financiar el gasto publico. El nuevo modelo de produccién fue dinamizado por las
exportaciones, sustentada en materias primas y manufacturas, incluso de alto con-
tenido tecnoldgico, sin lograr equilibrios en la cuenta corriente, lo cual, desplegé un
proceso neomercantilista fallido.

La etapa de la economia mexicana dominada por el modelo ISI se caracterizd
por un crecimiento econémico acelerado, por encima del conjunto del periodo,
con una tasa media anual de crecimiento de 6.3%, entre 1960 y 1982. Ello con-
trasta con la tasa media de crecimiento del siguiente periodo (1983-2013) que sélo
alcanzé una media anual de 2.5%, o0 sea, un poco menos de la tercera parte del
periodo anterior. Las fases de industrializacién liviana (década de los sesenta) y
pesada (década de los setenta) del ISl tuvieron tasas de crecimiento igualmente
aceleradas, con promedios anuales superiores a 6% (véase tabla 1), altas tasas
de crecimiento medias anuales en el consumo y formacion bruta de capital fijo. En
este recuento debe destacarse que la participacién del consumo en el producto se
mantuvo relativamente constante (77% del producto) entre 1960 y 1982; mientras la
relacion inversion-producto se expandié en casi dos puntos en la década de 1970
(caracterizada por la sustitucién pesada de importaciones). En todo el periodo hubo
fuertes desequilibrios en la cuenta comercial, véase tabla 1 y grafica 1; con un perfil
exportador muy debajo del que se alcanzaria en el siguiente periodo, véase cuadro
1y grafica 1.

Cuadro 1
N

TC TC %PB TC %P TC %PB TC %PB TC %P8 TC %PB
1960-2013 3.99 4.03 76.21 3.95 64.68 4.71 11.73 4.49 19.95 8.16 18.11 6.42 -18.22
1960-1982 6.33 6.13 76.81 5.81 65.97 8.67 10.96 7.49 20.46 9.51 469 482 -8.20
1983-2013 2.59 2.79 76.04 2.92 64.30 1.97 11.95 3.63 19.80 6.98 21.98 9.32 -21.11
1960-1969 6.45 6.61 77.30 6.33 68.01 9.28 9.09 842 17.86 6.29 398 4.00 -8.17
1970-1979 6.40 5.85 77.41 549 66.15 8.50 11.45 7.60 20.54 1047 424 6.96 -7.72
1980-1989 1.45 1.50 74.79 1.30 62.18 2.67 13.14 -2.66 18.27 8.09 867 -0.08 -7.17
1990-1999 3.13 2.55 75.09 2.59 62.78 2.24 12.70 4.95 18.69 13.05 16.56 12.56 -15.40

2000-2013 2.19 2.73 76.89 2.86 65.79 1.84 11.12 2.18 21.40 3.62 28.23 4.06 -28.18
Fuente: datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Base 1980, 1993 y 2008; precios constantes. Dispo-

nible en: <<www.inegi.org.mx/sistemas/bie/>>, Series que ya no se actualizan > Estadisticas de Contabilidad

Nacional, asi como Cuentas Nacionales > Cuentas de Bienes y servicios, Base 2008. Fecha de Consulta: 8 de
Abril de 2015. Serie histérica construida con indice 1988=100 para metodologia 1980 e indice 2003=100 para
metodogia 2003. Encadenado a precios de 2008. Los porcentajes pueden no sumar 100 debido al encadena-
miento utilizado.C: Consumo, FBKF: Formacién Bruta de Capital Fijo, X: Exportaciones, M: Importaciones.
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Fuente: Datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Base 1980, 1993 y 2008; precios constantes. Dispo-
nible en: <<www.inegi.org.mx/sistemas/bie/>>, Series que ya no se actualizan > Estadisticas de Contabilidad
Nacional, asi como Cuentas Nacionales > Cuentas de Bienes y servicios, Base 2008. Fecha de Consulta: 8 de
Abril de 2015. Serie histérica construida con indice 1988=100 para metodologia 1980 e indice 2003=100 para
metodogia 2003. Encadenado a precios de 2008.X: Exportaciones, FBKF: Formacion Bruta de Capital Fijo, M:

Importaciones tc PIB: Tasa de crecimiento del PIB.

Entonces, en el periodo dominado por la Isl, el dinamismo productivo se centré en el
gasto interno, con mayores coeficientes de la formacién bruta de capital fija en com-
paracion con las exportaciones. Un analisis pormenorizado de las exportaciones
mexicanas, comparado con paises de igual desarrollo econémico en ese periodo
(Espafia, Brasil y Corea), indican que en México tuvieron una perfil tecnolégico rela-
tivamente mayor (Fujii y Levy, 1993), lo cual refleja una industrializacién acelerada,
que apresuro la fase de produccion de manufacturas de mayor contenido tecnolégi-
co, sin contar con un sector de bienes de capital desarrollados. La politica industrial
dominante no tuvo como prioridad fortalecer el sector de produccién de bienes de
capital doméstico, ni desarrollo procesos de desarrollo tecnoldgicos autéctonos;
imprimiendo gran vulnerabilidad al proceso de crecimiento del periodo de industria-
lizacion por sustitucidn de importaciones, lo cual, explica su rapida reversién en el
periodo posterior.

A su vez, en el primer periodo de la era neoliberal (1980), la tasa media anual
apenas alcanzo un promedio anual de apenas 1.5% (denominada la década perdida),
que puede explicarse por la transicion que tuvo lugar desde el modelo de acumula-
cion basada en el ISl hacia un modelo globalizado, el aumento de las tasa de interés
internacionales, y las politicas restrictivas para enfrentar los compromisos de pagos
externos (resuelto a fines de la década con los llamados Bonos Brady). En la década
de 1990, sin embargo, tampoco se observé una tasa de crecimiento robusta (apenas
3.1%, la mitad del periodo ISI, con un gran recesion en 1995, que provoco una caida



ECONOMiIAunam vol. 13 num. 39, septiembre-diciembre, 2016

96

del producto alrededor de 6%). En la primera década del siglo xX, la tasa de creci-
miento econdmica volvié a desacelerarse, con tan solo un promedio anual de 2.2%
entre 2000 y 2013, con una recesién econdmica, en 2009, que provoco una caida del
producto interno bruto de 4%, véase grafica 1.

Resumiendo, el cambio de las bases del modelo de acumulaciéon impuso una
nueva dinamica productiva. Primero, después de 1994, el coeficiente de las expor-
taciones (con relacion al producto) asumié el liderazgo de la actividad econdmica,
con coeficientes superiores frente a la relacion inversién—producto, véase grafica
1, con la gran desventaja que las exportaciones soélo por periodos muy cortos al-
canzaron superavit, pese a la firma de Tratado de Libre Comercio con América del
Norte (TLCAN) y la reduccién de la tasa de interés desde los afios noventa. Entonces,
a pesar que la realizacién de la produccién se traslado al mercado internacional, se
mantuvo una fuerte demanda de bienes importados, presentandose grandes fugas
al multiplicador del ingreso. Ello requirié que la economia mexicana mantuviera su
dependencia sobre flujos financieros externos, para los cuales debié incrementar la
tasa de interés por encima de la internacional, estabilizar el tipo de cambio mediante
flujos de capital a través de la inversion extranjera directa (venta de las empresas
publicas) y de cartera. Segundo, se resalta que pese a la pérdida de de la FBKF en
el gasto del producto, este coeficiente no se modificd drasticamente en las cinco
décadas analizadas, independientemente de los modelos de produccién dominan-
tes. Ello indica que los esfuerzos gubernamentales, especialmente de la década de
los setentas, no fueron muy exitosos a lo largo del tiempo. Tercero, se observa una
menor participacion del consumo en el producto, en el periodo neoliberal, con una
un coeficiente relativamente estable del consumo publico en el total, véase cuadro 1.
Ello indica que en ese periodo el gasto gubernamental aunque se dirigio a estabilizar
no logro su proposito.

El efecto de gasto publico
en el periodo ISl y la era neoliberal

La intervencion gubernamental en la economia mexicana, en lineas generales, no se
ha caracterizado por ser destacadamente anticiclica. En los periodos de alto creci-
miento la relacion ingreso—gasto neto presupuestal fue deficitaria, o sea, la politica
publica incremento el gasto publico en las fases de auge econémico, alcanzando dé-
ficit presupuestales crecientes con respecto al PIB en el periodo ISI, situaciéon que se
mantuvo a lo largo de la década de los ochenta aunque con menor magnitud, equili-
brandose (e incluso alcanzado superavit por algunos afos) a lo largo de los noventa 'y
el primer quinquenio del 2000. Después de las crisis del 2008, el déficit presupuestal
regresoO, en un intento por neutralizar la recesién econémica de 2009, resaltandose
que dicha intervencion fue débil y no pudo reactivar de manera sostenida el creci-
miento econdmico, véase grafica 2.

El déficit primario (gasto neto presupuestal menos ingresos totales del sector
publico, excluido los intereses) presenta un comportamiento ain mas prociclico:
solo fue negativo en el periodo de industrializacién por sustitucion de importaciones,
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tornandose particularmente prociclico en la década de los ochenta; situacién que se
mantuvo incluso durante la recesion de 1995; revirtiéndose de manera muy tenue en
la recesion de 2009. Ello implica que el sector gubernamental no desplegé grandes
volumenes de gasto publico para mitigar la caida del producto, o fue por un periodo
muy corto, por tanto podemos sefalar que fue ineficiente en términos de crecimiento
econdémico.
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Fuente: Datos de Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Cuenta de la Hacienda Publica, Clasificacion Eco-
némica del Gasto. Tomos 1960-2013. PIB encadenado con datos de INEGI, base 1980, 1993 y 2008. Disponible
en: <<www.inegi.org.mx/sistemas/bie/>>, Series que ya no se actualizan > Estadisticas de Contabilidad Nacio-
nal, asi como Cuentas Nacionales > Cuentas de Bienes y servicios, Base 2008. Fecha de Consulta: 8 de Abril
de 2015. Serie historica construida con indice 1988=100 para metodologia 1980 e indice 2003=100 para meto-
dogia 2003. Encadenado a precios de 2008.

GK: Gasto de Capital, GC: Gasto Corriente, Def Pres: Déficit presupuestario, Def Primario: Déficit Primario, GNP:
Gasto No Programable, GnetoPr: Gasto neto Presupuestario.

Déficit presupuestario: Corresponde al resultado de la confrontacion entre el déficit financiero contra el aumento
neto de la deuda con saldo negativo, o bien el monto obtenido al restar de los ingresos, los egresos presupues-
tarios, siendo éstos Ultimos de mayor cuantia.

Déficit o superavit econdmico primario: Resultado que se obtiene de comparar ingresos y egresos totales del
sector publico, excluyendo los intereses de la deuda. Este concepto mide la parte del déficit fiscal sobre la cual
se puede ejercer control directo, ya que el servicio de la deuda es en gran medida gasto condicionado por la

economia en general.

Por su parte, el analisis de la composicion del gasto publico es bastante sugestivo.
Una primera observacion es que el discurso oficial, opuesto a la intervencién guber-
namental en la economia no concuerda con el comportamiento del gasto neto presu-
puestal. Este gasto tuvo una tendencia alcista, que se alargé hasta fines de la déca-
das de los ochenta, desciende en los noventa, para volver a incrementar en la década
del 2000, con la peculiaridad que el monto del gasto total es mayor en la primera dé-
cada de siglo xxI que en los afos sesenta, véase grafica 2; y se resalta el crecimiento
continuo del gasto corriente. Un segundo elemento relevante del comportamiento del
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gasto publico es el aumento del costo financiero. Entre 1980 y 2000, la variabilidad
del gasto neto presupuestal se debié al incremento del gasto no programable, véase
grafica 2, o sea, por los intereses (de la deuda publica), las participaciones (recursos
transferidos a entidades federativas y municipios que pueden ejercer libremente los
gobiernos locales), los Adeudos por ejercicios fiscales anteriores (Adefas), los Pro-
yectos de Infraestructura Productiva con Impacto Diferido en el Registro del Gasto
(Pidiriegas)10 y el saneamiento financiero; que en conjunto crecieron de manera muy
acelerada en ese periodo, explicado por los diferentes rescates financieros y el tras-
lado al sector privado de actividades de caracter publico que debieron ser apoyadas
por el gasto publico (por ejemplo los Pidiriegas del sector eléctrico).

Un andlisis mas cercano del gasto no programable indica que tuvo altas tasas de
crecimiento anual en el periodo ISI (véase cuadro 2); aunque en términos del produc-
to, su peso sélo fue significativo en el periodo neoliberal, con coeficiente alrededor de
10% con respecto al producto en los ochentas, que se redujeron a 7 y 8%, en 1990
y 2000, respectivamente (véase cuadro 2), pese a la reducciones significativas de la
tasa de interés internacionales.

Cuadro 2
Principales componentes del Gasto Publico
PIB 4.0 6.3 2.6 6.4 6.4 1.5 3:1 2.2

Gasto Neto Total 6.3
Gasto

No Progamable

Gasto Programble 5.9
Gasto corriente 6.5
Serv. Personales y

10.0

7.0
Otros gastos
Transferencias 5.4
Erogaciones 5.3
Gasto de capital 5.1
Inversion fisica

5.1

(incl/erogaciones)
Inversion financiera &L
Transferencias

14.2

26.4

12.4
12.8

14.0

9.4
17.8
12.0

10.7

10.2

.5 175 109 -03 0.4 4.3 247 253 248 143 250 353 215 235
0.1 249 135 234 -33 09 6.5 2.5 7.6 0.8 1.8 12.4 7.0 89

2.1 172 107 -6.8 2.8 5.6 182 203 172 185 231 228 144 17.7
26 205 8.7 -4.7 3.6 4.3 133 132 13.0 9.6 151 151 113 13.6

27 233 100 -22 -03 6.6 ©2 9.5 819 6.7 11.3 115 7.8 8.7

2.9 13.3 62 -11.6 158 -0.4 3.1 3.2 3.0 2.6 3.4 2.8 3.4 3.0
28 332 -174 -128 -228 13 0.6 0.5 0.6 0.4 0.4 0.7 0.1 0.9
1.1 119 142 -121 -01 10.0 4.9 7.1 4.1 3.8 8.0 7.8 3.1 4.0

2.5 109 16.0 -114 -34 126 33 5.1 2.6 2.5 6.1 4.8 2.1 2.6

0.4 141 8.0 | -15.5 2.6 | 138 1.0 1.7 0.7 1.3 1.9 1.7 0.5 0.6
0.4 0.3 0.5 1.2 0.5 0.3

Fuente: datos de Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Cuenta de la Hacienda Publica, Clasificacion Econémica del Gasto. Tomos 1960-2013.

08

Un segundo tema es la composicion del gasto programable en relacion al producto,
donde se resalta que el gasto corriente no fue muy diferente entre el periodo ISl y el
neoliberal, con montos que oscilan alrededor de 13% del producto. La gran diferencia

10 Financiamiento que tramite el sector plblico mediante mercados financieros nacionales e inter-
nacionales, para financiar proyectos productivos, los cuales que son utilizados para contratar
empresas constructoras (asignadas por licitacion publica internacional) para la ejecucion de pro-
yectos de infraestructura, tales como plataformas petroleras, presas, centrales eléctricas, entre
otros, que estén en condiciones de generar los ingresos que cubran su mismo costo.
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se presentd en el cociente gasto de capital al producto, que se redujo a la mitad en la
era neoliberal.

Un analisis mas detallado del gasto programable durante el periodo 1|, indica que
en los sesentas, dominado por la sustitucion liviana de las importaciones, el gasto
programable tuvo el nivel méas bajo de las cinco décadas analizadas, con apenas
13.5%, con una proporcién relativamente baja del gasto corriente (9.6% del pro-
ducto) y un gasto de capital relativamente reducido (4% respecto al producto, casi
igual al del periodo neoliberal), véase cuadro 2. Ello se modifico drasticamente en la
siguiente década: casi se duplic el gasto programable, el corriente subié a 15% con
respecto del producto, y el de capital a 8%; sin acelerar la tasa de crecimiento del
producto. Ello indicaria que tuvo el gasto publico actud para neutralizar la reduccién
del gasto producto y estabilizar el crecimiento, sin fomentar el gasto privado. Especi-
ficamente, no logro estabilizar el gasto de consumo, ni acelero de manera significati-
va el gasto de la FBKF.

En el periodo neoliberal, como se menciond anteriormente, el gasto programa-
ble no se modificé sustancialmente, particularmente el gasto corriente, el cual se
despleg6 a través de transferencias, sin reducir significativamente los coeficientes
de gastos personales y otros gastos administrativos en relacion al producto (cuadro
2). En ese periodo tuvo lugar una fuerte reduccion del gasto publico en la inversidn
fisica que fue acompafada de crecientes gastos financieros, que redujeron la efec-
tividad del gasto publico sobre el crecimiento.

A partir de lo anterior podemos sefalar que en México, el gasto publico tuvo un
impacto reducido sobre el crecimiento a lo largo de las cinco décadas. En el periodo
de 18I logro mantener el crecimiento econémico y en el periodo neoliberal fue inefi-
ciente porque ni siquiera logré estabilizar el consumo, en un contexto de dinamiza-
cion del gasto de la formacion bruta de capital fijo privado, que perdid su liderazgo
en el crecimiento del producto. Se afiade que durante el periodo de mayor dinamismo
del gasto publico (1960-1982, especialmente en la década de 1970) no logré con-
solidar el sector de bienes de capital y, por lo tanto, no garantizé que el crecimiento
econoémico estuviera acompafiado de una mayor oferta; tampoco logré reducir la
inelasticidad de las importaciones con respecto al producto.

Entonces, podemos concluir de manera preliminar que el gasto publico no estuvo
dirigido al fortalecimiento de la acumulacion en ninguno de los periodos, fue ineficien-
te en la estabilizacién del consumo; y sus costos financieros fueron muy altos.

Gasto publico y el proceso de acumulacion

La relacién de la formacion bruta de capital fija (FBKF) publica con respecto a la total y
al producto interno bruto no logré arrastrar a la FBKF privada. Este gasto mostré una
relativa independencia en tanto no fue influido por el gasto publico, porque actué
para contrarrestar la caida del gasto privado y, en un periodo muy corto (a finales de
la década de 1970). La relacion del gasto publico presupuestal total con respecto
a la FBKF publica provocd un aumento mas que proporcional en el coeficiente FBKF
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publica con respecto al producto sélo en los setentas repitiéndose este fenémeno de
manera muy débil, después de la crisis de 2008 (tomando como referencia el gasto
programable). Finalmente el gasto de la inversion publica no generé aumentos en el
gasto total, por el contrario, cuando éste descendid, aumentd el gasto total e incluso
el gasto programable (grafica 3).
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Fuente: Datos de INEGI, base 1980, 1993 y 2008. Disponible en: <<www.inegi.org.mx/sistemas/bie/>>, Series
que ya no se actualizan > Estadisticas de Contabilidad Nacional, asi como Cuentas Nacionales > Cuentas de
Bienes y servicios, Base 2008. Fecha de Consulta: 8 de Abril de 2015. Serie histérica construida con indice
1988=100 para metodologia 1980 e indice 2003=100 para metodogia 2003. Encadenado a precios de 2008.
FBKFpri: Formacién Bruta de Capital Fijo Privada, FBKFpu: Formacion Bruta de Capital Fijo Publica, Gnpres:

Gasto no presupuestal, Ipu: Inversién Publica, GPrG: Gasto Programable.

Una observacion mas detallada de las tasas de crecimiento medias anuales de los
componentes de la FBKF es que el sector construccion fue el mas dinamico en el
periodo IsI, cuando domind el gasto publico, mientras que las maquinarias y equipos
asumieron esta funcion en el periodo neoliberal, bajo la dominacion del sector priva-
do, con montos elevados de maquinaria y equipo de origen importado. Ello muestra
la ineficiencia del gasto privado en México, y que el gasto publico no ha podido incidir
en el sector de bienes de capital (cuadro 3).

El liderazgo de la formacién bruta de capital fijo en términos del producto en todo
el periodo fue el gasto de la construccion, el cual, sin embargo, descendié en las
Ultimas décadas (con promedios de 18% en el ISl y 14% en el periodo neoliberal),
ocurriendo lo contrario con el gasto de la maquinaria y equipo que, en promedio oscilo
entre 4 y 6% del PIB, respectivamente (cuadro 3).

Es interesante observar que en el periodo de mayor aceleracion de la FBKF (pe-
riodo 1sl), el sector privado se concentré en la construccion y el sector publico en
las maquinarias y equipos; revirtiéndose posteriormente esa composicién, asumien-
do el sector publico una reducida participacion en el gasto publico destinado a las
maquinarias y el equipo, en el periodo neoliberal (grafica 4). Resta sefalar que el
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componente nacional de la produccion de las maquinarias y equipo fue relativamente
equilibrado en el periodo de autarquia, dominando los bienes de capital importados
en el periodo neoliberal, especialmente a partir de la apertura productiva en los afos
noventa, aumentando en la siguiente década. En 1993, como parte de los acuerdos
para formalizar el Tratado de Libre Comercio con América del Norte, en 1993, se le-
gislo la apertura del sector productivo a la inversion extranjera directa (con excepcion
del petréleo y la electricidad, restriccion que se levanté en 2014), lo cual explica el
aumento acelerado de las maquinarias y equipos en estos Ultimos decenios.

Cuadro 3

Formacion Bruta de Capital Fijo

1960-1982 6.3 7.5 5.9 10.0 7.4 7.6 7.8 73
1983-2012 2.6 3.8 4.7 1.7 2.3 2.6 2.1 6.2 71 -06 36 9.0
1960-1969 6.4 8.4 8.6 8.2 8.0 84
1970-1979 6.4 7.6 5.7 10.6 7.0 4.3 10.4 8.5 7.5 112 | 88| 79
1980-1989 1.5 -2.7 -0.1 ol | 2l 1.1 -5.9 | -3.4 =2 -11.0 -14 -6.1
1990-1999 3.1 4.9 6.5 -1.3 2.8 4.4 -0.8 7.2 8.2 -3.51 | 22 122
2000-2012 2.2 25 21 41 2.3 1.2 4.7 3.7 4.0 08 31 41
- PometaedelPB™
1960-1982 20.5 11.5 6.9 183 9.1 4.1 4.5 2.3 48 | 28 | 1
1983-2012 19.7 15.2 45 147 10.9 3.9 5.6 5.0 06 22 34
1960-1969 17.9 7.4 35 16.6 3.6 21 | 1.5
1970-1979 20.5 12.9 7.5 18:5 131 5.1 4.4 2.9 24 26 1.8
1980-1989 18.3 11.7 6.5 16.5 11.0 4.9 3.9 2.9 1| 28 | 18
1990-1999 18.7 14.8 3.9 145 11.7 3.2 4.9 4.4 06 22 27
2000-2012 21.4 16.7 4.7 146 10.5 4.2 6.7 6.2 05 22 45

Para la FBKF publica y privada se dispone informacién desde 1965.

** Debido a que no tenemos informacion para todo el perido de gasto publico y privado del sector sector cons-
trucciéon y maquinaria y equipo no suma el subtotal.

Fuente: Datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Base 1980, 1993 y 2008; precios constantes. Disponible
en: <<www.inegi.org.mx/sistemas/bie/>>, Series que ya no se actualizan > Estadisticas de Contabilidad Nacional,
Asi como Cuentas Nacionales > Cuentas de Bienes y Servicios, Base 2008. Fecha de Consulta: 8 de Abril 2015.
Serie histérica construida con indice 1988=100 para metodologia 1980 e indice 2003=100 para metodogia 2003.
Encadenado a precios de 2008.

En suma, la formaciéon bruta de capital fijo publico no fue constante ni detoné el
gasto de la inversioén privada en el periodo que presenté su mayor crecimiento; mas
bien su propésito fue neutralizar las reducciones del gasto privado y su gasto estuvo
concentrado en el sectores especificos (petrdleo), sin arrastrar el sector privado. A su
vez, la formacién bruta de capital fijo privado en el periodo neoliberal tuvo un origen
predominante importado, trasladando al resto del mundo el gasto mas dinamico del
producto (donde se generan mayores salarios). A partir del perfil del gasto de inver-
sion, en parte, se explica la atonia del crecimiento econémico del periodo neoliberal.

101
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Para la FBKF publica y privada se dispone informacién desde 1965.

** Debido a que no tenemos informacion para todo el perido de gasto publico y privado del sector sector cons-
truccién y maquinaria y equipo no suma el subtotal.

Fuente: Datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Base 1980, 1993, 2003 y 2008; precios constantes.
Disponible en: <<www.inegi.org.mx/sistemas/bie/>>, Series que ya no se actualizan > Estadisticas de Contabi-
lidad Nacional, Asi como Cuentas Nacionales > Cuentas de Bienes y Servicios, Base 2008. Fecha de Consulta:
8 de abril 2015. Serie histérica construida con indice 1988=100 para metodologia 1980 e indice 2003=100 para
metodogia 2003. Encadenado a precios de 2008.

C Publica: Construccion Publica, Cprivada: Construccién privada, MyE: maquinaria y equipo

Conclusiones La discusién sobre la forma que debe intervenir el go-
bierno en la economia esta sujeta a una gran controver-
sia: debe ser deficitaria en periodos de reduccion del gasto privado, o debe enfatizar-
se la participacién constante en el sector de acumulacion, con politicas destinadas a
limitar los vaivenes del mercado financiero, sin necesariamente desplegar déficit en
el gasto publico.

El ejercicio de la politica fiscal, en Estados Unidos, basado en los supuestos de
la sintesis keynesiana y la exaltacion de las politicas fiscales deficitarias dirigid la
intervencion publica hacia la estabilizacidon del consumo; con altas fugas en el multi-
plicador del ingreso; lo cual, para Estados Unidos, no fue problema porque retuvieron
el privilegio de emitir dinero internacional.

En los paises en Desarrollo, la imitacion de las politicas fiscales, independiente-
mente de su contenido, provoco desequilibrios estructurales, que generaron grandes
déficit fiscales y crecientes endeudamientos externos, que se abultaron fuertemen-
te con el incremento de la tasa de interés internacional. En un primer momento, no
se cuestiono el despliegue de déficit fiscales con los crecientes desequilibrios de la
cuenta externa, ni se buscé que el sector privado incrementara el gasto de la acu-
mulacion, para acelerar el ingreso. Se prefirid otorgar grandes concesiones al capi-
tal extranjero,!’ no aumentaron los impuestos y se garantizaron altos rendimientos

11 Amsden (2001) sefala que desde los inicios de la politica de industrializacién, refiriéndose a los
afnos sesenta del siglo pasado, estuvo presente el sector automotriz, el cual no fue protegido
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al sector doméstico, independientemente de su productividad, sin garantizar que
recirculara el gasto publico a la economia, ni ampliar el mercado interno.

El sector publico asumié los riesgos de la acumulacion, sin involucrar al sector
privado. La politica industrial no se dirigié a generar crecimiento econémico equilibra-
do y sostenido. La dependencia externa fue el preludio de la crisis financiera y la larga
atonia del crecimiento econémico que abrio la era neoliberal en la region.

Los eventos ocurridos entre 1980 a la fecha, muestran que se perdi6 el consenso
en torno a politicas de pleno empleo, lo cual, no ha mostrado descensos significati-
vos. Estos, sin embargo, se canalizan al consumo, sin estar relacionados a objetivos
de empleo. No cabe la menor duda que el ejercicio del gasto publico ha perdido
eficiencia en términos de empleo y crecimiento econémico, lo cual, en los afos se-
tentas, en parte fue pretexto para modificar la correlacién de fuerza, que privatizé la
economia, con apoyo fiscal.

Aunque la crisis de la deuda publica no fue provocada por exceso de gasto publi-
co, se debe resaltar que hay elementos de indole estructural que no fueron atendidos
por las politicas gubernamentales del periodo de industrializacion. Los desequilibrios
estructurales externos se mantuvieron por una industrializacién que se especializd en
bienes de alto contenido tecnoldgico sin consolidar el sector de bienes de capital.
Los grandes déficit no sirvieron para crear crecimientos econémicos equilibrados,
que desarrollaran sectores econémicos especificos, con encadenamientos internos
sustentados en sectores de produccion de bienes de capital domésticos.

El creciente gasto publico, acompanado de déficit fiscales promovié la transfor-
macion del sector financiero para atraer flujos financieros externos, que desplegaron
los famosos déficit gemelos de los setentas. La industrializacién trunca de América
Latina y México, debilitaron las bases del modelo de de industrializacién, por la ace-
leracion de la industrializacion sobre la bases de tecnologias no autdctonas.

En un segundo momento, en el periodo neoliberal, el pensamiento liberal apoyd
casi cualquier déficit,12 guiada por el gasto programable, independientemente de
sus contenidos y de los desequilibrios estructurales de la economia. No se evalud el
impacto del gasto publico sobre el crecimiento econdmico, incluso bajo condiciones
de equilibrio fiscal. Los desbalances estructurales de la economia, especificamente
las continuas fugas del multiplicador del ingreso y los crecientes costos financieros,
(incluso con reducidas tasa de interés) no fueron motivos de consideracion critica.

La intervencion publica en la economia debe ser reconsiderada en el ambito del
crecimiento econdmico. Primero, siguiendo los planteamientos de Keynes, no debe
estar acotada a periodos recesivos, sino que debe ser constante y debe atender los
desequilibrios estructurales de la economia y canalizarse al gasto de bienes de ca-
pital, buscando construir encadenamientos con el sector productivo, sobre la base
de salarios remunerativos. Segundo, el gasto publico debe dirigirse a sectores que

ante la entrada de capital extranjero, impidiéndose su fusién para enfrentar la competencia de
las empresas extranjeras.

12 Las fuerzas opositoras al régimen del PRI cuestionaron fuertemente les rescate financiero que se
hizo bajo el Fobaproa que posteriormente se transformé in IPAB, en el Ultimo quinquenio de los
noventa.
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desarrollen tecnologia autéctona y creen encadenamientos productivos domésticos.
Tercero se debe garantizar la reduccion de los costos financieros relacionados con el
gasto publico. Finalmente, deben dinamizar el gasto privado en inversion y propiciar
una redistribucion del ingreso para ampliar el mercado interno.
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