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Introducciénl

Bajo un conjunto de supuestos especificos, el teorema de la
equivalencia ricardiana afirma que el impacto de la politica fiscal
se resume en el valor presente del gasto piiblico. Para un nivel
determinado de éste, los cambios en la periocdicidad de la
tributacién -que reflejan los déficit presupuestarios- no tienen
efectos sobre las variables reales de la economia.

En una economia cerrada y para un nivel de gasto determinado, una
disminucién de los impuestos no distorsionadores en el periodo
presente provoca un aumento de idéntica magnitud en el ahorro
privado deseado. Debido a que no se produce cambio alguno en el
ahorro nacional, la tasa de interés real no tiene por qué cambiar
para mantener el balance entre el ahorro nacional y la demanda de
inv?rsiﬁn. En este caso, la riqueza y el consumo privados no
varlian.

En una economia abierta y pequefia, un chogque aditivo permanente
negativo, como por ejemplo un aumento del gasto plblico, provoca
una reduccién permanente en el producto neto de la misma magnitud.
Entonces, el consumo privado disminuye en idéntica proporcién y el
ahorro nacional, asi como la inversidén, se mantienen constantes.
Por ende, la cuenta corriente no se ve afectada. En este caso, la
economia asume las pérdidas inicialmente, sin consecuencias
posteriores sobre la asignacién de recursos.

Este trabajo relne evidencia sobre la validez empirica de la
equivalencia ricardiana. Se trata de un ejercicio original para el
caso mexicano en un entorno de largo plazo (1950-1991). El modelo
econométrico  que se propone incorpora las decisiones
intertemporales de ahorro y de inversién de los agentes econdmicos
en el marco de una economia abierta y pequefla. Se construye un
sistema de tres ecuaciones, compuesto de dos procesos estocdsticos
relativos al producto neto y al gasto piblico y de una ecuacién
para la cuenta corriente, cuyos pardmetros estdn sujetos a
restricciones cruzadas y no lineales. Bajo la hipétesis nula, se
verifica que el balance primario del gobierno no afecta la cuenta
corriente.

1 Agradezco a Rafil Feliz el seguimiento y los dtiles
comentarios a esta tesis de maestria. E1l contenido del trabajo
gqueda bajo mi responsabilidad.
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En la primera seccifn se revisa el marco analitico en el que se
inscribe la proposicifn de la equivalencia ricardiana. En efecto,
los estudios recientes scbre los determinantes de la cuenta
corriente se basan en el comportamiento del ahorro y de la
inversién a partir de modelos de cptimizacién intertemporal. Ello
permite modificar alguncs de los resultados convencicnales respecto
de la relacién entre la cuenta corriente y la politica fiscal. Se
evaliian entonces los alcances y las limitaciones del modelo ahorro-
inversién, cuyos fundamentos son microeccndmicos, en oposicidn al
llamadc enfogque macroecondmico.

En la segunda seccién, con base en un modelo intertempora.
prototipo, se detallan los supuestcs y las derivacicnes de.
teorema. Se discuten las condiciones bajo las cuales éste opera er
dos extensiones del modeloc anterior: una economia monetaria, y de
particular interés para este trabajo, una economia abierta y
pegquefla. Asimismo, se analizan cuatro mecanismos gue dan origen a
las desviaciones de la equivalencia ricardiana: las imperfecciones
del mercado de capitales, los impuestos distorsicnadores, la
incertidumbre sobre los ingresos e impuestos futurcs y la presencia
de horizontes de planeacidn diferentes para los sectores plblico y
privado.

Finalmente, a partir del modelo desarrcllado en la segunda seccién,
se contrasta la hipotesis de la equivalencia ricardiana para el
caso de la economia mexicana. Bajo condicidén débil, los resultadoes
de la regresién avalan su validez empirica: al controlar por el
producto neto y el gasto plblico transitorios, no se rechaza gque
los déficit fiscales no tengan capacidad predictiva sobre la cuenta
corriente. Dicha conclusién se mantiene inclusc al considerar el
sub-periodo 1953-1987, en donde no se presenta el sesgo en el
comportamiento reciente de la cuenta corriente y del balance
primario. Tampoco puede rechazarse que el gasto permanente del
gobierno, en oposicién al gasto transitorio, no tenga efectos sobre
la cuenta corriente.



1. El ahorro, la inversifn y la cuenta corriente

El titule de esta seccién sugiere gue existe algo mas en la
relacién entre el ahorro, la inversién y la cuenta corriente que lo
gque seflala su definicidén contable. Esta Ultima establece que la
cuenta corriente debe ser igual, ex-post, a la diferencia entre el
ahorro y la inversién:

(1) CA=(SP-1P) 4 (gPu.1Puy2

En efecto, los estudios recientes sobre los determinantes de la
cuenta corriente se basan en el comportamientc del ahorrc y de la
inversidn a partir de modelos de optimizacidén intertemporal. Ello
permite modificar algunos de los resultados convencionales respecto
de la relacidn entre la cuenta corriente y la politica fiscal. Se
evallian entonces los alcances y las limitacicnes del meodelo ahorro-
inversién, cuyocs fundamentos son microeconémicos, en oposicidn al
llamado enfogue macroeconémico.

l.a) sDebe ser la cuenta corriente un ogbjetive de la politica
econémigg?jﬂ

El enfogue tradicional afirma que la cuenta corriente es un
objetivo de politica y gque, en general, los desequilibrios de ésta
son indeseables y reguieren medidas de ajuste, en particular si el
déficit no es "sostenible". En esgquemas mas recientes se postula
gue la cuenta corriente no tiene importancia desde el a&mbito de la
politica econdmica, aungque las variables que determinan el déficit
son relevantes.

: 2 CA = cuenta corriente; SP = ahorrc del sector privado; IP =
inversién del sector privado; SPY = ahorro del sector piblico; IPYs
inversidn del sector piblico.

3 Este apartado se basa en Corden (1991) y se limita al caso
de economias con déficit en cuenta corriente. Lo que el autor
denomina la corriente moderna, en este trabajo se asocia al enfogque
ahorro-inversién.



i) Analisis tradiciocnal

Para caracterizar el esquema tradiciocnal, se retoman los supuestos
de la economia insular bajo un régimen cambiaric fijo™: la
movilidad de capitales es reducida o nula; el sector privado tiene
una capacidad limitada de endeudamiento con el exterior; y el banco
central neo puede adquirir préstamos externcs excepto de corto plazo
y para casos de emergencia. Fuera de este tipo de créditos, en
especial cubiertos por el FMI, el déficit en cuenta corriente se
financia a través de las reservas internacionales del pais.

En este entorno, un déficit en cuenta corriente es sostenible
Gnicamente por un periode limitado. De prolongarse, antes de gue se
agoten las reservas, es probable gue se genere una criﬁgs de
divisas, resultado de las expectativas de devaluacién La
depreciacién de la moneda es una respuesta racional del sector

privado a una politica pGiblica insostenible.

Por ende, la recomendacién de politica econdémica es controlar los
desequilibrios en la cuenta corriente para evitar una crisis
cambiaria repentina. Ellco se extiende al caso de un déficit
concebido como transitorio y por lo tanto, autocorregible. Hasta
principios de los ochenta, tanto los trabajos del FMI, de la OCDE
y de la mayor parte de los bancos centrales avalan implicitamente
esta propuesta.

La critica al enfcqug tradicional no radica en distinguir los
flujos de los acerves®, ni en ampliar los supuestos restrictives
del modelo, incorporandoc la movilidad privada de capitales y el
acceso al endeudamientc externo por parte del sector piblico. La
controversia apunta més bien a la importancia asignada a las causas
que originan un déficit en cuenta corriente. De acuerdo con este
esquema, es irrelevante si el déficit es proveocado por un aumento
de la inversidén, una disminucién del ahorro privado © un
crecimiento del déficit £fiscal. Por el contrario, los enfoques
recientes se basan en los determinantes de la cuenta corriente.

4 Yer Kenen (1985), pp.634-658.

5 8i existe un flujo regular y predecible de inversidn
extranjera directa, el déficit sostenible en cuenta corriente no es
igual a cero. En efecto, éste es equivalente a la entrada del flujo
de capitales.

® Se considera superada la controversia entre flujos (cuenta
corriente) y acervos. Es asi que el objetive reside en evitar una
reduccién del acervo de reservas por debajo de un nivel que
conduzca a una crisis. Para un andlisis detallado de la discusidn
socbre flujos y acervos, en particular sobre los aportes del enfoque
del balance de portafolio, ver Kenen (1985), pp.669-673.



ii} Enfogue ahorro-inversidn

Desde esta perspectiva, la cuenta corriente es el resultado neto
del ahorro y de la inversién en una econcmia (identidad (1)) . Si a
fines de exposicidén, se supcnen lnicamente dos tipos de agentes -el
sector pliblico y el sector privado- y dos tipos de decisiocnes -
invertir y ahorrar-, la cuenta corriente regultante serd Sptima
s6lo cuando las cuatro decisiones asi lo sean Entonces, un nivel
particular de la cuenta corriente en el tiempo no refleja
automdticamente su nivel &ptimo, debido a que puede originarse de
diferentes combinaciones de ahorrc y de inversién piblicos y
privados, y no flinicamente de la combinacién éptima. Asimismo, no
basta con analizar las decisiones globales de ahorro y de
inversién. Por ejemplo, niveles &ptimos de ahorro y de inversién
pueden referirse a un déficit presupuestario elevado y a un nivel
de inversidn privada reducido. Por lo tanto, observar el monto del
déficit en cuenta corriente en si no es concluyente y han de
evaluarse las decisiones de los agentes en forma separada.

El andlisis teérice reciente, como el gue se sigue en este trabajo,
se basa en modelos de optimizacidn intertemporal del equilibrio
externc. Estos suponen gue las decisiones de ahorro y de inversiodn
se determinan &ptima e independientemente, de forma gque la
trayectoria de la cuenta corriente resulta enddgenamente, ya sea
€sta superavitaria, deficitaria o balanceada. Como se evalia a
continuacién, ello representa un avance importante en relacién con
los modelos previos que identifican los desequilibrios en cuenta
corriente con la acumulacidén y la desacumulacién de rigueza, y
omiten los efectos del ahorro v de la inversidn sobre el acervo de
capital.

En sintesis, mientras las decisiones de ahorro y de inversién
piblicas y privadas sean Sptimas, no hay razdén para gque la cuenta
corriente sea un objetivo de politica econdmica. En la medida que
éstas sean subdptimas, la cuenta corriente también lo ser&, y se
requerird intervenir. Sin embargo, las causas gue asi lo justifican
radican en las decisiones de ahorro y de inversién de los agentes
econémicos y no en el desequilibrio de la cuenta corriente.

Ahora bien, la cuenta corriente puede indicar la presencia de no
optimalidad. En este sentido, la distancia que separa el andlisis
moderno del tradicional se diluye, si bien el primero se distingue
por peoner de relieve los determinantes del déficit.

7 sin embargo, el andlisis se complica porque las cuatro
decisiones no son necesariamente 1ndepend1entes Ello se detalla en
la seccién 2.a.



Corden (1991) describe dos escenarios en donde el déficit en cuenta
corriente sirve de sefial de advertencia:

Primero, incluso con un presupuesto fiscal balanceado, el sector
privado se endeuda con el exteriocr, aumenta su nivel de consumoc, ¥y
genera un déficit en cuenta corriente elevado y sostenide. El
crecimiento del consumo se asocia a un comportamiento irracicnal de
los agentes privados. Este proceso puede afectar al sector pibklico,
va Sea a través de una reduccidn en la recaudacidn tributaria o de
operacicnes masivas de rescate.

Sequndo, cuanto mayor sea la participacién de los instrumentos de
deuda externa en el portafolioc internacional del sector piblico, es
posible gue se eleve el factor riesgo-pais. Ha de matizarse esta
afirmacién para no extraer conclusiones erradas, debide a que la
relacién deuda-producto es un indicador imperfecto. En términos
conceptuales, un aumento prolongado de dicho indicador no implica
la insolvencia del gobierno si, por ejemplo, el crecimiento del
producto excede la tasa real de interés. Alternativamente, aungue
las tasas de interés superen el ritmo de la actividad econémica y
el sector pilblico tenga un déficit primario, los agentes privados
pueden creer gque la autoridad fiscal generarda en el futuro
superavit suficientes para servir su deuda actual®.

8 En efecto, por las razones agui expuestas, la tendencia
observada en la relacidn deuda-producto es un indicador engailoso
para avalar la solvencia del gobiernoc o la "sustentabilidad" de la
politica fiscal. Por otro lado, la condicién ex-ante de la
solvencia del gobiernc establece que el acervo inicial de la deuda
como proporcién del producte debe igualar al valor presente
esperado neto de los superdvit primarios y de los ingresos del
sefioriaje, ambos expresades en términos del PIB. La restriccidn de
solvencia impone gque la deuda piblica crezca a una tasa
asintéticamente menor que la tasa real de interés. Si se excluye el
financiamientc externo, el acceso al crédito del banco central y la
venta de activos piblicos, la condicién de solvencia se expresa
como:

-b;'fT,&" {r-n} “'"”dﬂ-—ff?,e""’” {m-E} dﬂ+fﬁﬂ,&'tr'ﬂ} (8-E) e
o [ '

donde n = tasa de crecimiento real del producto (Y.), r = tasa de
interés real, y My /M =e, v M. /Y . =m . Cabe destacar que tanto r como
n son variables conccidas.
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Sin embargo, en presencia de externalidades, cuando el
endeudamiento de un agente aumenta el factor riesgo de otro, se
elevard la tasa de interés para ambos. El proceso puede derivar en
el repudic de la deuda, su reestructuracién, la monetizacidén de la
acnnomiagla reduccién de los gastos o el aumentc de los impuestos
piblices”.

Finalmente, la preocupacién respecto del déficit en cuenta
corriente se vincula al tipo de cambic real y a las variaciones en
las posiciones absolutas y relativas de los sectores gque producen
bienes comerciables y nc comerciables. El andlisis enfatiza los
cambios de los precios relativos y los efectos distributivos de los
movimientos en la cuenta corriente. Si se eleva el déficit por un
pericdo prolongado como resultadoc del crecimiento en el gasto
privado, la tasa de interés aumentard, atrayendec flujos de capital
del extericr. De esta manera, el tipo de cambic real tenderd a
apreciarse, debido a la reduccidn de su valcr nominal y a la alza
relativa de los preciocs de los bienes no comerciables. La
apreciacidén real del tipo de cambic perjudica a los productores de
bienes comerciables. Asimismo, la relacién deuda-producto puede
elevarse. Sin embargo, el déficit en cuenta corriente no tiene por
qué considerarse insostenible o convertirse en una sefial de alerta.
En efecto, si el aumento temporal del déficit deriva de un
crecimiento temporal de la inversidn privada y la productividad
marginal esperada del capital es mayor gque la tasa de interés de
los préstamos externos, entonces la economia generard en el futuro
superavit suficientes para servir 1la deuda. Este proceso
corresponde a un ajuste de acervos, a un cambioc en la composicidn
de la cartera de un pais de activos financieros a activos reales.
Por ende, intervenir elevando el tipc de cambic para corregir el
desequilibrio en la cuenta corriente es, en este caso, una politica
errada y contraproducente.

? Ambos ejemplcs caracterizan parcialmente la experiencia
reciente de la mayor parte de los paises de la regién, en
particular Chile de 1979 a 1981 (escenario 1) y México de 1980 a

1982 (escenario 2). Ver los estudicos de casc respectivos en
Dornbush & Fisher (1991). Para un andlisis del criterioc de
solvencia gx-ante en oposicién al de "sustentabilidad" de la
politica fiscal, ver Horne {(1991). La condicidn de

"sustentabilidad" de la politica fiscal incorpora el comportamiento
del ahorro y de la inversién privados como variables que, junto con
la trayectoria de la politica fiscal, determinan la tasa real de
interés y el crecimiento real del producto. En el caso de una
econcmia abierta, la solvencia del gobierno no es una condicién
necesaria ni suficiente para garantizar la solvencia del pais.
Resulta determinante aqui la presencia de un comportamiento
estabilizador por parte del sector privado.
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La controversia aqui expuesta junto con el desarrcllc de modelos
recientes, permiten centrar el andlisis en un determinante
particular del balance en cuenta corriente: la politica fiscal.

1.b) Intertemporalidad en los modelos de economfa abiertal®

Desde principios de los ochenta, la economia estadounidense -entre
otras- experimenta en forma simultdnea desequilibrios fiscales y
externos. Ello ha llevadec a sugerir que la politica fiscal
constituye la causa principal de las fluctuaciones en la cuenta
corriente. Un primer argumento -la hipétesis de los déficit gemelos
("twin deficit hypothesis")- se basa en las relaciones contables
{identidad (1)), y afirma gue cambios en el balance presupuestario
del gobierno se traducen en movimientos del mismo signo y magnitud
en la cuenta corriente. Una propuesta mds elaborada emplea una
versién del modelo Mundell-Fleming para mostrar gue incluso en un
contexto en donde el ahorro y la inversién se determinan
endbgenamente, se obtiene un resultado andlogo. Para ilustrar cédmo
este dltimo es sélo un caso particular, se consideran las
ecuaciones (4) a (7) gque representan el modelc bajo perfecta
movilidad de capitales, Eipn de cambic flexible, expectativas
estdticas y precios fijnﬁl !

(4)
(5)

=L{irﬂ -Ij<ﬂ‘ I},>ﬂ

ii

e [

(6) Y=A(Y4d,i)+T(d) +G+HX{§,A} 0<A,<1; A, <0; I,<0; NX <0; -1<NX, <0
(7) Y4=y-T

10 pste apartado se basa en Branson & Buiter (19%0), pp.1l15-
135; Bruce & Purvis (1985), pp.B844-850; Dornbusch (1988), pp.10-21;
Frenkel & Razin (1987), pp.191-198; y Genberg & Swoboda (1992},
pp.355-358.

11 A = absorcién privada; T = ingresos tributarios reales; G=s
gasto del gobierno en bienes y servicios; @ ingreso disponible,
es argumento de la absorcién privada y se obtiene de restar los
impuestos no distorsionadores ("lump sum taxes") al producto (Y).
Con perfecta movilidad de capitales, el equilibric externc no
impone restricciones al comportamiento de la balanza comercial
(NX) . Sin embargo, el "grado de libertad" proviene igualar la
tasa de interés doméstica (i) a la internaciocnal (i'). La oferta
monetaria se define como la suma de las reservas internacionales y
de los instrumentos de crédito interno en poder del banco central:
M=F+CI. P = nivel de precios; e = tipo de cambic nominal.
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Los supuestos de perfecta movilidad de capitales y de expectativas
estdticas conducen a igualar la tasa de interés doméstica a la

internacicnal (ecuacidn (5)). A su vez, con P exdgena y para un
valor de M predeterminado, la condicién de equilibrio del mercado
de dineroc resuelve el nivel del producto (ecuacién (4))

independientemente de la demanda agregada. A la tasa de interés se
asocia un nivel de inversién; en conjuntc con el ingreso
correspondiente al acervo de dinero, se determina un Unico nivel de
ahorro privado. En este modelo, el tipo de cambic resulta de las
condiciones de equilibrio del mercado de bienes: con T, i, I, G, y
Y dados, e resuelve la ecuacidén (6) de tal forma gue NX=Y-A-1-G. Es
asi gue un aumento en el gasto del gobiernc financiade con deuda
conduce a un déficit en cuenta corriente de %g misma magnitud, a
través de una apreciacidén del tipo de cambiol?.

El modelo Mundell-Fleming integra el enfoque 7zreal y el
monetariot?, Sin embargo, al igual gque el andlisis de
elasticidades, el modelo avala la permanencia indefinida de
desequilibrios en la cuenta corriente. En este sentide y a partir
de diferentes enfoques tedricos, trabajos recientes han buscado
romper el vinculo entre el déficit fiscal y el déficit externc.

El llamadec enfogue macroecondmicol? es una extensién del modelc
Mundell-Fleming y por ende, conserva su estructura analitica. La
hipbtesis de los déficit gemelos se rompe sSi: uno, el gasto del
gobierno se financia con impuestos en lugar de deuda. Dos, el tipo
de cambic influye directamente en la demanda de dinero, deflactando
la oferta monetaria con un indice que refleje los precios de las
impcrtaciones. En este caso, (4') M/Ple)=1(i,¥) vy (&)

12 pornbusch (1976) actualiza y extiende el modelo Mundell-
Fleming. Su trabajo incorpora la dindmica del tipo de cambio con
base en las expectativas racionales scbre el movimientc de largo
plazo de éste. El producto es exdgenoc y la tasa de inflacién
responde ante cambios en el exceso de demanda de bienes. Los
resultados en materia de politica fiscal y monetaria son andlogos
a los de Mundell-Fleming. Ver Branson & Buiter (1990), pp.115-117,

1% (2 CA=X-M+i*F, con X s exportaciones de bienes y servicios
Y M = importaciones de bienes y servicies; (3) =Y-A. Las
identidades se asocian respectivamente al enfogue de elasticidades
Y al enfogue monetario. El desarrcllc de ambos modelos se encuentra
en Bruce & Purvis (1985), pp.812-817.

14 yer Dornbusch {1988), p.10.
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Y=A(.)+I(.)+G+NX(P(e)/e,.)1>. Tres, se incorporan restricciocnes
al balance de portafolic de largo plazo. Elleo implica distinguir
explicitamente el equilibrio de acervos del de flujos. En el
instanténeo corto plazo, a partir de los valores histdéricos de los
acervos (M,B,F}] en un sistema con expectativas estaticas, la
condicién de equilibrioc de los flujos determina el tipc de cambio
y la tasa a la que se acumulan los acervos. Ello provee la dinamica
que mueve al sistema de un equilibrio al siguiente, hasta alcanzar
el estado estable en donde los acervos nc varian. En una eccnomia
estacicnaria, se requiere del balance en cuenta corriente. Y
cuatro, se incluye la formacién de expectativas raciona%gs sobre la
dindmica del tipo de cambio. En este caso, (5') i=i +éfe. Cada
equlllhrlg momentanec depende de toda la trayectoria futura de la
economial

Una vez modificadas las ecuaciones (4) a (7), el sistema se libera
de una asociacién directa en el tiempo entre les déficit fiscal y
externo. Surgen entonces otras consideraciones tales como la
estructura del gasto del gobiernc (bienes domésticos vs bienes
importados) ¥y la conformacién de los impuestos (incentivos a
ahorrar e invertir).

Por ctra parte, el enfoque ahorro-inversidén ¢ la nueva escuela
cldsica, hace explicitas las decisiones intertemporales de ahorro
y de inversidén de los agentes eccnémicos. El analisis de los
impactos de la pelitica fiscal en la cuenta corriente se amplia en
tres direcciones bédsicas: se modela la trayectoria de los cambios
en el gasto del gobiernc y en los impuestos; se da cabida a las
posibles anticipaciones del sector privade sobre los efectos
futuros de la politica fiscal en materia tributaria; y se evalda la
influencia de la evolucidn de las deudas interna y externa en el
comportamiento del sector privadol

Para ilustrar la importancia de incluir la trayectoria del gasto
del gobiernoc, se considera un modelo en donde el productc en cada
periodo estd dado, y la oferta neta disponible para el sector
privado se obtiene restando de este total las compras del sector

15 ge obtiene un resultado equivalente si se incluye la
rigqueza W comc argumento de la demanda de dinero. Se define
W=M+B+eF, en donde B = bonos domésticos y F = activos externos. En
el portafeclio del sector privado, B y F son sustitutos perfectos.

16 Ver Branson & Buiter (1990).
17 pLas implicaciones que conlleva incorporar la restriccidn

presupuestaria intertemporal del gobiernc, asi como la neutralidad
de la deuda, se discuten en la seccién 2.a.
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p&blicolﬁ.

En primer lugar, se revisan los efectos de un aumento transitorio
en el gasto del gobierno financiado con impuestos no
distorsionadores. A la tasa de interés inicial, se genera un exceso
de demanda de los bienes del periodo presente. Este surge porque la
disminucidén en la demanda del sector privadec -cuyos impuestos se
han elevado- es menor al aumento de la demanda del sector publico,
debido a gue la propensién marginal a consumir es menor a la
unidad. El exceso de demanda se elimina elevando el precio relativo
de los bienes presentes respecto de los futuros, es decir, la tasa
de interés. Por ende, el incremento en el ahorro privade compensa

sélo en parte la elevacién del gasto piblico y la cuenta corriente
gse deteriora.

Se aplica un andlisis similar a los efectos transitorios de un
aumento future en el gasto del gobierno. Sin embargo, los
resultados son opuestos a los del caso anterior. La disminucidn
esperada en la oferta neta de bienes del sector privadc requiere se
reduzca la tasa de interés presente, lo gque eleva la rigqueza y el
gastc externos, y genera un superédvit en la cuenta corriente
doméstica.

Finalmente, un aumento permanente del gasto del gobiernc provoca
una alza o una caida en la tasa de interés de acuerdc con la
posicidén incicial de la cuenta corriente. La politica fiscal eleva
la demanda de bienes en el periodo presente y futuro, por lo que la
tasa de interés puede incrementarse o reducirse dependiendoc de los
cambios relativos en la demanda presente y futura del sector
privado. El1 factor determinante es la diferencia entre las
propensiones marginales a ahorrar doméstica y fordnea. Si ésta es
menor a la externa, el aumentc permanente del gasto eleva el ahorro
del resto del mundo y se requiere una disminucidén de la tasa de
interés. En efecto, se reduce el ingresc disponible privade asi
como su participacién relativa en el gasto privado mundial. Por
ende, si el pais tiene un déficit en cuenta corriente, es decir es
un deudor neto, la tasa de interés cae y la cuenta corriente
mejora. Por el contrario, si el pais es un acreedor neto, la tasa
de interés se eleva y la cuenta corriente se deteriora.

Mientras las consecuencias de una expansidn transitoria del gasto
piblico son equivalentes a las del modelo estdtico Mundell-Fleming,
el enfogue intertempcral da cabida al andlisis de la trayectoria de
la politica fiscal. Los mercados de activos con prevision perfecta
incorporan esta trayectoria en la estructura de las tasas de
interés y cambiaria, modificande los patrones presentes del gasto
privado y de la cuenta corriente.

18 ver Frenkel & Razin (1987), pp.191-198.
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l1.c) Sintesis

El trabajo reciente ha dade lugar a una teoria de la determinacidn
de la cuenta corriente con base en el comportamiento del ahorro y
de la inversién. Al igual que en el enfoque menetario, se i%EPra la
composicién de las exportaciones y de las importaciones Sin
embargo, las decisiones de ahorro e inversidén son tomadas por
agentes econdmices optimizadores y con previsidén perfecta, mientras
gue en el andlisis monetarioc se derivan de una demanda de balances
reales relativamente est&itica. Finalmente, el enfogue ahorro-
inversién difiere del modelc Mundell-Fleming en gque incorpora
explicitamente los efectos de la acumulacidén de los acerves.

Los modelos intertemporales de economia abierta cuestionan los
resultados convencionales respecto de la relacidén entre la cuenta
corriente y la politica fiscal. Tanto el enfoque de la nueva
escuela cldsica como la versidén ampliada del modelo Mundell-Fleming
incorporan en su andlisis una perspectiva intertemporal. En ambos
es posible evaluar los efectos de un chogue externo, ya sea éste
temporal o permanente, anunciado o imprevisto. ¢Qué diferencias hay
entre ellos? ¢Cudles son sus alcances?

En oposicidén al modelo macroecondmico gque incluye (inicamente la
demanda o© la oferta agregadas, el enfoque ahorro-inversién
especifica de una manera mi&s elaborada los mercados de los
factores, el trabajo y el capital. En efecte, el medelo
macroecondmico ignora los efectos de las decisiones de ahorro e
inversién sobre el acerve de capital. Como se detalld
anteriormente, éstos son de particular importancia para determinar
el significado y las implicacicnes de los "desequilibrios" en
cuenta corriente,

12 g1106 supone una situacién de pleno emplec y un dnicoc bien
comerciable. Esta afirmacifén se basa en particular en los modelos
de Blanchard & Fisher (1989, caps.2-3) y de Sachs (1981).
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Asimismo, el enfoque de la nueva escuela clésica, basado en la
teoria microeconémica, deriva rigurcsamente las relaciones gue el
modelo macroeconémico asume han resultado de un proceso de
maximizacidén. Ello reviste particular importancia en los temas de
naturaleza intertemporal cuyas respuestas dependan de los efectos
precisos sobre los precios relativos y de las restricciones
presupuestarias a las que estdn sujetas las unidades familiares y
las empresas.

Por otre lado, ambos modelos han de probar su capacidad predictiva
y han de enfrentarse con la evidencia empirica. En este sentido,
queda un largo camino por recorrer. De acuerdo con la literatura
revisada, los enfogues ofrecen explicaciones parciales scbre los
movimientos en el tipo de cambio real o en la cuenta corriente en
los paises desarrcllados a lo large de los ochenta.

Finalmente, una de las criticas dirigidas al anidlisis ahorro-
inversién desde la perspectiva del enfogue macroeconémico es, en
palabras de Dornbusch, "la sobreabundancia de efectos derivados de
la egquivalencia fgcardiana que anulan el papel potencial de la
politica fiscal" Al andlisis de la eguivalencia ricardiana se
dedican las siguientes secciones. Se muestra que, en oposicidn a
los modelos macrececondmicos convencicnales, su estudio permite
ampliar los resultados posibles scbre el impactoc de los déficit

presupuestarios del gobiernc en las variables reales de la
economia.

20 pornbusch (1988), p.17. La traduccidn es mia.
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2. La equivaiﬁncia ardiana en el marco de una eccnomia abierta
Y pequefia

Una de las caracteristicas sobresalientes de la mayor parte de las
economias latinoamericanas durante la década de los ochenta y de
numerosos paises desarrollados en el pericdo presente, es el
crecimiento sostenido del déficit fiscal. Si bien no se trata de un
fenémeno nuevo, los programas de ajuste y de estabilizacidn en la
regidn privilegiaron el andlisis del impactc de la politica fiscal
sobre la demanda agregada y, a través de ésta, sobre la tasa de
inflacién, la balanza de pagos, el nivel de empleo y la tasa de
interés real.

En efecto, los estudios recientes se centran en los efectos
diferenciales de los mecanismos alternativos de financiamiento del
gasto piblico. En la medida gue el gobierno absorba recursos del
sector privade para financiar su programa de gastos corrientes y de
inversién, el impacto de dicha absorcién scbre el consumc privado
y por ende sobre la demanda agregada, surge como un tema relevante.
En particular, se han evaluado los efectos diferenciales del
financiamiento del gasto respecto de la rigueza y del consumo
privados, a EﬁFVéE de la imposicifén tributaria en oposicién al
endeudamiento“<.

Bajo ciertos supuestos gue se evalian en esta seccién, el mecanismo
de financiamiento del dé&ficit es neutral con respecto a la demanda
agregada. En efecto, el teorema de la equivalencia ricardiana
establece que, para una trayectoria determinada del gasto piblico,
sostener un presupuesto balanceado es andlogo a mantener un déficit
primaric financiadco con deuda, porque la sustitucidén de deuda por
impuestos no afecta la rigqueza ni el consumo privados. La
afirmacién se basa en la premisa de que la emisidén de deuda del
periodo presente se acompafia inevitablemente de un aumento planeadc
de impuestos en el futuro por el monto requerido para servir el

21 gn 1976, J. Buchanan introdujo por primera vez el término
"teorema de la equivalencia ricardiana" al A&mbitec de la
macroeconomia. Posteriormente, alguncs eccnomistas ccmo G.
0’Driscoll documentaron sus dudas acerca del origen ricardiano de
la equivalencia. Sin embargo, segiin R. Barro, David Ricardoc fue el
primer autor en articular el teorema. Por ello, si bien se tienen
reservas en torno a la elaboracidn de algunos supuestos por parte
de Ricardo, se atribuye correctamente el teorema al autor. Ver
Barreo (1989}, p.29.

22 para un andlisis del efecto "crowding out" (desplazamiento)
con base en modelos keynesianos convencionales de corto plazo,
keynesianos con expectativas racionales, de balance de portafelio,
e intertemporales de reasignacidén de impuestos, ver Buiter (1985),
pp.71-83.
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maycr endeudamiento pGblico. Se impone asi ex-ante la condicién de
sclvencia del gobierno. Por lo tanto, debidec a que la forma de
financiamientc del déficit es percibida (nicamente ccmo un cambio
en la pericdicidad de la tributacidn, la proposicién indica que
dicho cambio no tiene impacto algunc scbre la riqueza y el consumo
privados mientras el valor presente neto de la recaudacidn

tributaria permanezca invariante<-.

Desde la perspectiva de la politica econfmica, las implicaciones de
la equivalencia ricardiana son importantes. Por ello, se revisa su
contenido analitico asi como su validez empirica para un caso
particular, la economia mexicana (1950-1991). En esta seccidn, con
base en un meodelc intertemporal prototipo, se detallan sus
supuestos y derivaciones. Asimismo, se discuten las condiciones
bajc las cuales la equivalencia ricardiana opera en dos extensiones
del modelo anterior: una economia monetaria, y de particular
interés para este trabajo, una economia abierta y pequefia.
Finalmente, se analizan cuatro mecanismos gque originan las
desviaciones de la equivalencia ricardiana: las imperfecciocnes del
mercado de <capitales, 1los impuestos distcrsionadores, la
incertidumbre sobre los impuestos e ingresos futuros y la presencia
de_hﬁ;;znntes de planeacién distintos para los agentes piblico y
privado.

2.a) La equivalencia ricardiana?*

La "revclucién" keynesiana hizo del déficit presupuestaric del
gobierno wuna variable macroeconémica relevante. Aungue los
gobierncs ejercian déficit fiscales sin la ayuda de esta teoria, la
premisa pre-keynesiana era que en tiempos de paz el presupuesto
debia estar balanceado o incluso en superdvit para asi compensar el
endeudamiento plblico derivado de los periodos de guerra. Keynes
aportd un marco metodolégico -que hoy se reconoce como incompleto-
en el cual es posible analizar el comportamientc normativo del
déficit. La motivacién inicial se centra en el déficit fiscal como
un componente de la demanda agregada. Desde esta perspectiva, es
contraproducente balancear el presupuesto del gobierno en las
recesiones econémicas. M&s bien, éste debe estar balanceado en
promedic a lo large del cicle econdmico, en superdvit durante el

23 yer Barro (1974) .

24 pste apartado se basa en Barro (1974); Blanchard & Fisher
(1989), cap.2; Frenkel & Razin (1987), cap.7; y Leiderman & Blejer
(1988), pp.4-10.
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auge y en déficit durante la recesién??,

Después de la segunda guerra mundial, el interés se volcé a los
efectos de la politica fiscal sobre los componentes de la demanda
agregada. En la primera seccidén de este trabajo, se discutié el
alcance del modelo Mundell-Fleming sobre el efecto "crowding-out®
de la politica fiscal en detrimento de la inversién o de la cuenta
corriente.

El andlisis keynesiano convencional sobre el impacto de la politica
fiscal se ha modificado, destacadndose aqui dos corrientes teéricas.
La primera se deriva del modelc en el instantdneo corto plazo:
debidoc a que los acervos no varian, la forma de financiamientoc del
déficit resulta irrelevante. La segunda es un medelo més
sofisticado sobre el comportamiento del ahorro gue nace de las
teorias del ingreso permanente y del ciclo de vida de Medigliani y
de Friedman. Ambos desarrollos asccian el consumo presente a una
medida del ingreso disponible permanente. En este sentido, una
variacién de los impuestos que no modifique su valer presente no
tiene por qué reducir el consumo en el periodo de referencia. Por
ende, un cambic transitorio de la tributacién tendrd un efecto
menocr socbre el consume gue un cambio permanente. Lo anterior
implica que el impacto sobre el gasto privadoc de los cambios en el
déficit presupuestario del gobiernc depende de las expectativas en
torno a la permanencia de dicho déficit.

Siguiendo con esta linea de argumentacién, Barro (1974) muestra gue
bajo un conjunto de supuestos especificos, la pericdicidad de la
tributacién y el nivel de la deuda gubernamental nc influyen en el
comportamiento del sector privado ni en el equilibrio real de la
economia, mientras la trayectoria del gasto pliblicc y el nivel de
la deuda -ya sea ésta interna o externa- se mantengan constantes.

La explicacién es directa. El1 consumidor representativo tiene
previsidn perfecta y reconoce gue la deuda del gobierno se servird
en el futuro a través de una elevacién de los impuestos, cuyo valor
presente es egquivalente al valor presente de su disminucidn
inicial. Al internalizar la trayectoria futura de los impuestos, el

25 Han habido dos conocidos refinamientos de la teoria
keynesiana originaria. Por un 1lado, el multiplicador del
presupuesto balanceadc muestra que el déficit no es una medida
inequivoca del efecto de la politica fiscal scbre la demanda
agregada: para un cierto nivel del déficit, un aumento eguivalente
del gasto y del ingreso piiblicos eleva la demanda agregada. Por el
otro, el déficit fiscal es considerado endégenc, determinado por el
estado de la economia a la vez que influyendo sobre éste. Ello
permitié el desarrcllo de indicadores come el del déficit
estructural gqgue mide el tamafio del déficit presupuestario
compatible con el nivel del producto de plenc empleo. Ver Fisher &
Easterly (1990), pp.128-130 y pp.139-140.
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agente eleva su ahorro en el montc suficiente para pagarlos.

Como se sefiala en la seccidén 3, se ha desatade wuna amplia
controversia sobre la validez empirica de la equivalencia
ricardiana. Si se cumplen los supuestos del teorema, en una
economia cerrada los déficit presupuestarios del gobiernc no
afectan el ahorro nacional y por lo tanto, tampoco las tasas de
interés. Asimismo, en una economia abierta y pequeiia, un aumento
del déficit fiscal se asocia a una elevacién del ahorro privado y
por ende, la cuenta corriente se mantiene invariante.

A continuacién se detallan los supuestos y se deriva la
equivalencia ricardiana a partir de un modele prototipo de economia
cerrada. Posteriormente, se examinan los alcances del teorema en el
caso de una economia monetaria y de una economia abierta y pequeiia.

i) Economia cerrada

El teorema de la equivalencia ricardiana scobre el financiamiento
del gasto pilblico establece que la sustitucién de deuda por
impuestos no afecta la riqueza ni el consumo privados. Para mestrar
las condiciones bajo las cuales se cumple la proposicién de la
neutralidad de la deuda, se presenta un modelo de dos periodos que
integra las restricciones fgesupuestarias intertemporales de los
sectores plblico y privado Como se muestra para el caso de una
economia abierta, los resultados del modelo de dos periodos se
extienden a los del modelo con horizonte infinito.

26 Es un marco analitico sencillo gue permite destacar los
aspectos intertemporales de la equivalencia ricardiana. Este
modelo, tomado de Leiderman & Blejer (1988, pp.4-8), es andlogo en
varios aspectos al de Frenkel & Razin (1987, pp.185-191). Difieren
en que los primeros autores no ccnsideran al gasto del gobierno
como un argumento de la funcidn de utilidad del consumidor
representativo de la economia. Debido a gque la eguivalencia
ricardiana se ocupa de cémo un cierto patrén de gastc se financia
via impuestos o venta de boncs, el supuestc no afecta el andlisis
desarrollado en esta seccién. Por su parte, Blanchard & Fisher
(1989, cap.2) presentan un modelo en donde los agentes homogéneos
tienen un horizonte de vida infinito.
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Los pericdos 0 y 1 se refieren respectivamente al tiempo "presente"
y al "futuro". El pericdo -1 refleja las condiciones que la
economia hereda del pasadc. La restricc%?n presupuestaria nominal
del gobiernc para los periodos 0 y 1 es“’:

(1.1) G,-T,+i_,B!=B;-B

(1.2) G,-T,+i,Bi=-B}

El lado izquierdo de la igualdad es el déficit presupuestario del
gocbiernc, incluido el servicioc de la deuda pliblica. Al dividir la
primera ecuacidén por Py, la segunda por Py, y al consolidar ambas
en una Unica ecuacién, se Ebtiene la restriccién presupuestaria
intertemporal del gchiernoz :

(1.3) g,+(1+r,) g, +(1+x ) b=t +(1+r,) 11,

donde 1+r,m(1+i,) (S2) y 1er =(1+,) (—=2)
Py £y

La ecuacidén (1.3) establece que el valor presente neto del gasto
del gobierno junto con sus obligacicnes iniciales debe igualar al
valor presente neto de la recaudacidén tributaria. Se impone asi ex-
ante la condicién de solvencia del gobierno. En efecto, para que
los agentes privados estén dispuestos a prestar, deben asegurar que
el sector piblico generari en el futuro los ingresos suficientes
que permitan cubrir tantc su gasto como el servicio de su deuda.
Por otra parte, el gobierno planea satisfacer la condicidén de
solvencia y el sector privado lo sabe.

7 g = gasto nominal del gobierno en bienes y servicios; T =
recaudacién nominal de impuestos no distorsionadores; B’ = deuda
piblica; i = tasa nominal de interés; r = tasa real de interés; Cs=
consumo privado; B & deuda privada; Y ® ingresos del trabajo, por
ende no devengadcos de la tenencia de activos; P = nivel de precios.
Las minGsculas g, ¥, b’, ¢, b, v y representan los valores reales
de sus variables nominales respectivas. Debido a que se trata de un
modelo de dos periodos, se supcne que B,=0, es decir, se retira la
deuda en el periodo 1.

28 1as restricciones presupuestarias intertemporales de los
sectores piblico y privado asi como la neutralidad de la deuda se
derivan en el anexo 1.
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Respecto del sector privado, su restriccidn presupuestaria nominal
para los periocdes 0 y 1 es:

{1-4} CQ=YG+EQ_{1+.1._:.}B_1_T{1

(1.5) C=Y,-(1+1i,)B,-T,

Siguiendo el mismo procedimiento, se plantea la restriccidn
presupuestaria intertemporal gque enfrentan los agentes privades. El
valor presente neto del gastoc en consumo debe ser igual al valor
presente netc del ingreso disponible menos la deuda inicial. Es asi
gue los agentes ggcogen una combinacién de (ecp,cq) que maximice
ulecg,cq) sujeta a“<”:

(1.8) cu+(1l+x,) Yo, =y,+(1+x,) 2y, ~t,- (1+1,) 21,-(L+xr )b,

Se demuestra la equivalencia ricardiana al sustituir la expresidn
encontrada para los impuestos en la restriccidén presupuestaria
intertemporal del gobiernc (1.3), en la ecuacidn correspondiente a
la restriccién presupuestaria intertemporal del sector privado
{1.8):

(1.7) ¢+ (1+x,) ey =yp-go+ (1+2,) ¥y -g;)

En una econcmia cerrada, las posiciones deudora y acreedora se
compensan (b=-b’). Como se detalla en el anexo 1, ambos términos se
anulan en la ecuacidén (1.7). Esta refleja 1la restriccidn
presupuestaria intertemporal del sector privado compatikble con el
supueste de gque dichos agentes internalizan la restricciédn
presupuestaria del sector pliblico. Puede mostrarse gue para un
patrén de gasto determinade (gg5,99), si tanto (b’g,tp) como
{ 'G'Tﬁ} gsatisfacen la condicién é% solvencia, f&tmnces se alcanza
el mismo equilibric en cantidades y en precics~".

23 uf.) es la funcién de wutilidad del consumidor
representativo de la economia.

30 yer Leiderman & Blejer (1988), p.5.
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En este caso, ambas combinaciones de deuda e impuestos son
equivalentes econdémicamente. La periodicidad de los impuestos y el
nivel de 1la degﬁf pliblica no influyen en el comportamiento del
sector privado®*. Puestc en otros términos, un déficit
presupuestario del gobiernc en el pericdo presente proveca un
aumento de idéntica magnitud en el ahorre privado deseado, y por lo
tantoc no se produce cambio algunc en el ahorro naciocnal. Debido a
gue este 1dltimo se mantiene constante, en una econcmia cerrada la
tasa de interés real no tiene por qué elevarse para mantener el
balance entre el ahorre nacicnal y la demanda de inversidn.

De acuerdo con (1.7), para la toma de decisiones scbre el consumo,
los agentes privados caq?ideran el valor presente neto del gasto
del gobierno (g +{1+rﬂ}' g9,), y no la forma especifica en que éste
se financiara. Bara una trayectoria determinada del gasto piiblico,
la eqguivalencia ricardiana se cumple sé6lo si un cambic de los
impuestos en el presente es una sefial explgfita de un cambic de
signo opuesto de los impuestos en el futuro®<.

Como lo refleja la derivacidén de la eguivalencia ricardiana, ésta
se basa en ciertos supuestos socbre el entorno econdmico y el
comportamiento de los agentes: ung, el mercado de capitales es
perfecto, sin restricciones crediticias a los consumidores; dos,
los impuestos son no distorsionadores; treg, la certidumbre sobre
la politica fiscal y la trayectoria de los impuestos e ingresos es
completa; y gcuatro, los sectores piblico y privado tienen el mismo
horizonte de planeacién.

31 gi la tasa de descuentc de 1los agentes privados es mayor
que la del gobierno (r >r’g), entonces el déficit eleva la rigqueza
privada, y por ende ingluye en el comportamiento de dicho sector y
en el equilibric real de la eccnomia.

32 por lo tanto, una reduccién de los impuestos acompafiada de
una disminucién del gasto del gobierno en el futuro tiene un efecto
positivo socbre la riqueza y el consumo privados.
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ii) Economia monetaria

Se muestra gue los cambios en la relacidén deuda plblica-impuestos
no afectan el comportamientc del sector privado en la medida que
éstos no se acompafien de variaciones en la trayectoria de la oferta
monetaria. Entonces, la egquivalencia ricardiana se cumple
Gnicamente en el casc en gue el gobiernc financie sus obligaciones
con impuestos,_ Por ende, no se da cabida a la monetizacidn de la
deuda pﬁblicajE.

La restriccidén presupuestaria nominal del gobierno es:
(2.1) Gy=Ty+i ,B!y=(Bj-B:) +{M-M_,)
(2.2) G,-Ty+i,By=-B;+(M ~-M,)

Los déficit presupuestarios del gobiernc se financian ahora via la
emisién de dinerc o de deuda interna. Al expresar (2.1) y (2.2) en
términos reales y al integrar ambas ecuaciones en una scla, se
cbtiene la restriccidn presupuestaria intertemporal del
gobierno4. Esta afirma que el wvalor presente neto de la
recaudacidn tributaria y de los ingresos del sefioriaje deben cubrir
el valor presente neto del gastc piblico mds la deuda y las
obligaciones monetarias iniciales.

(2.3) gy+(1+r,) g, +(1+r ) bs+(14m) 2m

=T+ (1+r,) 1.+ ( 1f} Ymy+(1+zx,) ‘m
]

B
donde 1+r,=(1+i,) (EE}; 1oz =(1+1,) (Za, yi len,s—=
£ F, Py

3 M= base monetaria nominal; m & base monetaria real. Se
supcne gque los balances monetarios elevan la utilidad de los
individuos debido a que proveen liquidez. Ello implica que la
demanda de dinero es positiva en los pericdos 0 y 1.

3% Las restricciones presupuestarias intertempcrales de los
sectores plblico y privade asi como la neutralidad de la deuda se
derivan en el anexo 1. La restriccién intertemporal del sector
privado (ecuacién (2.6)) difiere de la presentada por Leiderman y
Blejer (ecuacién (11)), debido a un error en los signos en el
articulo original.
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Por otra parte, las ecuaciones relativas a la restriccidn
presupuestaria nominal de los agentes privados son:

tz . 4-] c.o:Yn +H.u_ (1 +.i _1} B"l + IH-j _%} _Tﬂ
(2.5) C,=Y,-(1+i,) By+(M,-M,) -T,

Siguiendo el mismo procedimiento, se expresa la restriccidn
presupuestaria intertemporal del sector privado:

(2.6) cu+t1+r¢,}‘1c1+(ﬁ—}mn+{1+rﬂ}'m:
0 i
=Y¢+{1+rﬂ} "1-;’1—1“_ {1‘":“} -1114' (1+ﬂu} 1m_1"" fl-?:',l} b_:

Finalmente, como se detalla en el anexo 1, al sustituir el valor
presente de leos impuestos de la ecuacién (2.3) en el ladc derecho
de la ecuacidén (2.6), la rigqueza de los agentes privados se refleja
nuevamente en el lado derecho de la ecuacién (1.7). Bajo estas
condiciones, para cualquier combinacidn de politica
[gnrglrnulnl;fu;fll Y {ga;gl;un.ml;fu,f } dque satisfaga la
restriccidén presupuestaria intertempora del gobierno, ésta
induciré el mismo comportamientoc por parte del sector privado.

La eguivalencia ricardiana en una economia monetaria es una
proposicidn scbre la neutralidad de las operaciones de mercado
abierto. En efecto, si bien la trayectoria (Mjp,M;) influye en el
comportamiento del sector privado, el mecanismo a través del cual
se inyecta dinerc en la economia -variaciones en los impuestos y
operacicnes de mercade abierto con bonos- no afecta las variables
econdmicas reales como el consumo. Es asi que los resultades
anteriores s6lo se sostienen bajoc el escenaric en que los aumentos
de la deuda del gobiernc en manos privadas sean una sefial
inequivoca de una elevacién futura de la recaudacidén tributaria.
Por ende, en el caso en que la deuda pliblica se financie en parte
via la emisién monetaria, los cambios en la relacién deuda-
impuestos modificardn el comportamiento del sector privado, debido
a gue se %?1ica un impuesto distorsionador (impuesto
inflacicnario) 3.

35 Los efectos dependerin de la manera en gue se modele el
dinero en el sistema y de las distorsiones especificas provocadas
por el impuesto inflacionario. Ver Aiyagari & Gertler (1985) y
Liviatan (1982), citados en Leiderman & Blejer (1988), pp.31-33.
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iii}) Economia abierta>®

Se considera una economia abierta que enfrenta una tasa de interés
(0), determinada por el mercado mundial de capitales. Los agentes
pueden prestar y endeudarse a o. En la medida que los sectores
pliblicec y privado accedan a la misma tasa internacional de interés,
entonces el conjunto de supuestos que garantizan la equivalencia
ricardiana en una economia cerrada lo hardn en el caso de una
economia abierta.

Especificamente, una reduccidén de los impuestos acompafiada de una
elevacidn de la deuda publica externa mantendr& invariante la
rigqueza y el consumo privados. El sector privado internaliza la
elevacién de la deuda del gobiernc y anticipa el aumento de los
impuestos que se ejercerdn en el futuro para financiar el flujo de
pagos a los agentes externos. Por ende, el sector privado considera
de manera egquivalente la deuda pfiblica, ya sea ésta de origen
internc o externo.

Bajo expectativas racicnales, el problema de optimizacién del
agente representativo de la economia es”’:

- -

df
Max. fufc,;i e®tadr g.a d::: =Cp+1,+7,+0f,~q,

C=g

u(.), la funcién instantdnea de utilidad, es una funcién no
negativa y concava creciente del consumo per capita de las
familias. La tasa subjetiva de preferencia intertemporal,®, es
estrictamente positiva. En este modelo, © es igual a o. La
restriccién presupuestaria afirma que el cambio en la deuda externa
privada {dftfdtl es igual al gasto en consumo {ct}, inversién
(i) ,impuestos no distorsionadores (t.), y servicio de la deuda
{uE&; menos el producto neto de depreciacién (q). La oferta de

deu externa, tanto privada como piblica (f’,) es infinitamente

36 gobre la equivalencia ricardiana y la economifa mundial, ver
Frenkel & Razin (1987), cap.7. El1 modelo que se presenta a
continuacién se basa en Blanchard & Fisher (1989), cap.2: se
incorpora el gobierno en el modelo de eccnomia abierta y se omite
la especificacién de la funcién inversidén porque interesa destacar
agui la relacién entre el ahorro y la cuenta corriente.

37 La restriccién presupuestaria dindmica del sector privado
corresponde a la definicién de la cuenta corriente, si se incluye
el servicio de la deuda pfiblica externa, se supcne gue los
impuestos son no distorsionadores (g,.=t,) y que la inversién en la
economia es sélo privada.



25

eldstica y ambas se descuentan a la misma tasa o. No hay
endeudamiente interno. Asimisme, el modelc supone un horizonte
infinito de planeacién: ello implica, junto con la existencia de
agentes homogéneos, que la asignacién de recursos en una eccnomia
descentralizada es andloga a la de un planificador central gque
maximiza 1la wutilidad del agente econfmice representativo.
Finalmente, el modelo supone una situacién de pleno emplec y un
Gnice bien comerciable.

El hamiltconiano y las condiciocnes de primer orden son:
Hee % [u(c,) -a (c +i +1 +0f.-q.)] con p.se.e™*

(3.1) H=0 entonces u'l(c,) =e,

(3.2) H,= c;"::’ como O=u, %=

La condicién (3.3) establece que la deuda privada externa no puede
crecer a una tasa asintéticamente mayor que o.

(3.3) lim,_-pf, =0

Como en este modelo O=0, resulta que de./dt=0, y & es constante
(anexo 1). De (3.1) ge infiere que el ccnaumn es constante scobre la
trayectoria éptima3

Para obtener el nivel del consume, se integra la restriccién

presupuestaria dinémica del sector privado, tomandc en

ccnsideraciﬁn (3.3). h? rigqueza, w, se descompone en rigueza humana

{ft= f-l t-tle” o dt es el valor presente neto del flujo
de

futuro 1ngreso disponible) y riqueza no humana (£3).
.-
fc.';e'"'""]dttf (@e=1,~%,) e t-Dde—f =w,
L=y [ 27 ]

38 pn caso que B<o, la economia acumula indefinidamente y el
nivel de activos privados externos es positivo en estado estable.
8i por el contrario @>0, la economia desacumula de manera
perg;gente. Por dltimo, si B=0, el valor de f es nulo en estado
est e.
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El consumc es constante, por lo que Cp=Cp=0Wp:

- -

C:‘ﬂ [_fu,“‘f tqt--itj e-i{!'-.l‘] dt- f Tc&-'::-‘}dt]
C=z

C=g

Por otra p%ﬁ}e, la restriccién presupuestaria intertemporal del
gobierno es~~:

£i4 IQ}_E"“"’CTE'IT;E"""]dL‘
teg

C=g

Esta proviene de integrar la restriccidn presupuestaria dindmica y
de imponer la condicién de solvencia ex-ante (3.5).

dfc
(3.4) —E=t,-g.-0f;

(3.5) lim,..,B.£i=0

Se sigue un procedimiento andlogo al aplicado en el modelo de dos
periodos. Se reemplaza la expresidén relativa a los impuestcs de la
restriccién presupuestaria intertemgafal del gobiernc en la
correspondiente al sector privade*¥. Por ende, wuna vez
internalizada la trayectoria de les impuestos, la trayectoria del

39 gi ge incluye la deuda interna, y los sectores pilblico y
privado descuentan a la misma tasa o, entonces el nivel de consumo
Yy la restriccidn presupuestaria intertemporal del gobierno son:

€m0 [-Dy-£,+ [ (@p-1,) et de- [ 1,070t59dt]
c=5 C=2

- -

bi+fs+ [ g.e-tde= [ et gt

L=g Emg

40 pe incluirse la deuda interna, el resultado es andlogo al
del modelo presentado con anterioridad: como by=-b’,, ambos
términos se anulan en c.=o0(.). En el modelo de dos periodos, al
internalizar la rastriccfén presupuestaria intertemporal del sector
piblico, el wvalor presente neto del gastc en consumo de las
unidades familiares es:

Cy+(1+0,) oy =y,~g,+ (1+0,) 2 (y,-q,) = (£.,+F}) (1+0,) !
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consumo privado es:

(3.8) c,=0 i_fu‘ff;"'f (g.-1,) e-Tie-= dt—f Ftﬂ'"t":' dt]

Ly =g

Interesa finalmente analizar la relacién entre el ahorro nacional
y sus componentes piblico y privade y la cuenta corriente. En el
caso de una economia abierta y bajo los supuestos del modelec, la
cuenta corriente es independiente del nivel de la deuda externa.

Para mostrarlo, se define respectivamente el ahorro privado ¥y
piblico. Como se detalla en el anexo 1, al reemplazar cp=ow, de
(3.6), el ahorro naciocnal se expresa de acuerdo con (3.8). Por
ende, el ahorro es elevado cuando el producto cbservado es mayor al
esperado y menor cuando el gasto del gobiernc cbservado es mayor al
esperado. Otro resultado sobresaliente es gque el ahorroc es
independiente del nivel de la deuda externa. Puesto gue la cuenta
corriente es igual al ahorro menos la inversifn y que ninguna de
estas variables se ve afectada por el acervo de deuda, se concluye
gue la cuenta corriente es a su vez independiente del nivel de la
deuda externa (3.9).

(3.7) s,=q,~c,~t,~0f,
§i=t . -g,~of;

Se=q,~C~g.~0(f, +£f1)
(3.8) s’=[g.,-o f (g,-i,) e *'*9de] +[o f g.e°'*®dt-g.] con c.=ow,
t=g E=w

Por lc tanto, como cat-ut-it:

(3.9) ca,= [qn,—ﬂjqnte"""'dtl +[uf§',a"“"‘dt:—g,1 con qQn.=q,-i,

C=5 =2

La ecuacién (3.9) servird de base al modelc econométrice gue se
propone en la siguiente seccidn.
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Debidc a que el gasto plblico absorbe recursos gue de otra manera
estarian a disposicidén del sector privado, su influencia es similar
a la de un chogue aditive de oferta negativo: ambos alteran el
tamafic del producto, neto del gasto del gobierno. En este sentido,
un chogue permanente y no anunciado proveca una reduccidn
permanente en el productc netoc de la misma magnitud. De (3.6), el
consumo disminuye en idéntica proporcién. Por ende, el ahorro se
mantiene constante al igual que la inversifn. Es asi gue los
chogques permanentes no anunciados no afectan la cuenta corriente.
En este caso, la economia asume las pérdidas inicialmente, sin
consecuencias posteriores sobre la asignacién de recursos.

Por otra parte, un choque transitoric y no anunciado no modifica la
inversidn perc provoca un cambio permanente en el consumo. Cuanto
menor sea la duracién de la pertubacién, menor ser& la disminucidn
en el consumo. En efecto, los agentes reducen en menor medida su
consumo, y el decrementoc en el producto se traduce en una caida del
ahorrc y en un déficit de la cuenta corriente. Cuando el producto
retome su nivel inicial, la economia generard un superavit en la
balanza cumercial tal que le permita cubrir el mayor servicic de la
deuda externa?

2.b) Desviacioneg®?

El teorema no se cumple cuando los cambios en el acervo de la deuda
piblica y en la periodicidad de la tributacién tienen un impacto en
el comportamiento del sector privado asi como en el equilibrio real
de la eccnomia. En el modelc desarrcllado en esta seccidén, ello
ocurre al medificarse algunos de los supuestos bajo los cuales se
construye la equivalencia ricardiana. Se analizan a continuacién
cuatrc tipos de desviaciones: las imperfecciones del mercado de

41l gi el choque es permanente y no anunciado, la pérdida de
riqueza net% es z[ n®e " %tdt, con z<0. Asf, q, decrece en:
z[(-1/0)e™® | ®l =z n Debido a que Cp=0Wp, entonces
dcy =u&wg ulzfa}-z

o

Si el chogue es transitorio (i te alo [0 T]) y no anunciado, la
pérdida de glqgeza neta es z& 9%%dt. Asi, q decrece en:
z[(-1/0)e™® 1=(z/0) (1-e ? Debido a que Cp=0Wy, entonces

dctﬂudwn z {1‘& T} <E.

El analisis de los efectos de las pertubaciones permanentes o
transitorias del producto es simétrico al del gasto.

42 pstre apartado se basa en Barro (1989), pp.37-48; Blanchard
(1985) ; Blanchard & Fisher (1989), cap.3; y Leiderman & Blejer
(1s88), pp.10-18.
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capitales, los impuestos distorsionadores, la incertidumbre sobre
los impuestos e ingresos futuros, y la presencia de horizontes de
planeacién distintos para los sectores ptiblico y privado.

i) Imperfeccicones del mercado de capitales

Para ilustrar cbme las restricciones crediticias vy las
imperfeccicnes del mercado de capitales afectan el resultado de la
neutralidad de la deuda, se considera una economia abierta en donde
los agentes privados enfrentan tasas de interés mis elevadas que el
gobierno (o+esp>s, con e>0). Las mayores tasas reflejan el riesgo
de incumplimiento del sector privado, los costos de transaccidn o
de verificacidén de su solvencia. Dichas condiciones se interpretan
como una ventaja que detenta el sector piiblico respecto del privado
para endeudarse con el exterior. Esta situacidn caracteriza a los
paises latincamericancs, en donde la mayor parte del endeudamiento
externc se hace a través del sector ptiblico o con su aval.

En este caso, una disminucién de los impuestos en el periocdo
presente gue anticipe correctamente un aumento de los impuestos en
el futuro, eleva la rigqueza de los agentes privados mientras p-o0>0.
En efecto, el gobierno financia el déficit presupuestaric con deuda
externa gue contrata a tasa o. Ello equivale a una situacién en
donde el sector privado se endeuda con el exterior a una tasa menor
de la gue enfrenta normalmente. Entonces, el cambic en la
pericodicidad de la tributacién afecta el comportamiento privado.
Asimismo, las wvariaciones en la relacién deuda piblica-deuda
privada modifican el equilibric de la economia.

Un supuesto implicitc en este andlisis es que, cuando el gobierno
recauda los impuestos para servir la deuda, sus costos de
transaccién son menores que los de los agentes externos. Lo
anterior implica que el gobierno es @ﬁs eficiente para administrar
el servicio de la deuda privada? Alternativamente, si los
costos de ambos son los mismos o si el gobierno carga una prima a
los consumidores para cubrir sus costos de transaccidn, entonces se
restablece la equivalencia ricardiana.

En sintesis, el teorema no se cumple en la medida que los costos de
transaccién derivados del servicio de la deuda privada externa
superen la recaudacién tributaria.

43 Barro (1989, pPp.43-44) desarrolla un argumento andlogo en
el marco de una economia cerrada.
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ii) Impuestos distorsicnadores

En la prdctica, los gobiernos recaudan una amplia gama de impuestcs
que son distorsionadores, como los que se ejercen scbre el ingreso
perscnal, el consumo, el ingresc de las corporaciones, y el
endeudamiento interno y externo. Las variaciones en la periodicidad
de dichos impuestos afectan el comportamiento del sector privado y
la reasignacién de recurscs a través de los cambics inducidos por
la riqueza, 1la  redistribucién, y los efectos de sustitucifn
intertemporales==.

Se considera una economia abierta en donde el gobierno aplica un
impuesto al servicio de la deuda externa privada (). Para
simplificar el andlisis, éste es el finico tipo de impuestc que
conoce la economia.

Se supone una reduccién inicial en ¢, que se compensa por un
aumento en ¢, (con Tst+e y e>0), de tal forma que se satisfaga la
restriccidn presupuestaria intertemporal del gobiernc. La variacién
en ¢, conlleva un efecto riqueza y un efecto sustitucién que se
retrocalimentan. Por un lado, la rigqueza neta se eleva en t. Por el
otro, se modifica el precio relativo del consumo en t respecto de
T. En este caso, los consumidores sustituyen su consumo futuro por
consumo del periodo de referencia. Entonces en t, el ahorro
nacional disminuye y la cuenta corriente se deteriora.

En este caso, el resultadec es no-ricardiano.

iii) Incertidumbre scbre los impuestos e ingrescs futures

El teorema se cumple si un cambio de los impuestcs en el presente
es una sefial inegquivoca de un cambio de signo opuesto de los
impuestos en el futuro. Se considera que la naturaleza, el nivel,
la incidencia en el comportamiento de los agentes privados y el
momentc exacto en el tiempo en gque variardn los impuestos son
conocidos por los consumidores. Si se levantan dichos supuestos, la
incertidumbre surge como una causa de las desviaciones de la
equivalencia ricardiana.

Una primera fuente de incertidumbre es la incidencia que tienen los
impuestos futuros en el comportamiento de los agentes. Se considera
un modelo en donde el ingreso disponible del consumidor en el
tiempc T es (1-tq)yp. Se supone gue el ingreso bruto y, es
conocido, mientras que el impuesto no distorsionador w4 no lo es.
Una disminucidén de los impuestos en t sefiala una alza de los
impuestos en T, y por ende, del valor esperado de tp. El sector

44 gobre los efectos del déficit presupuestario del gobierno
bajo la presencia de impuestos distorsionadores en una economia
abierta, ver Frenkel & Razin (1987), cap.8.
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privado anticipa un aumento de la incertidumbre relativa a su
ingreso d%gpcnible, igual a yp“vartp. Si los agentes son adversos
al riesgo®?, elevarén su ahorro en E en una proporcidén mayor a la
reduccidn de los impuestos. En consecuencia, disminuira el consumo
en t de manera de suavizar su trayectoria a loc largo del tiempo.
Los efectos sobre la cuenta corriente se oponen a leos resultados
convencionales.

Una segunda fuente de incertidumbre es que se desconozca el valor
de yp y por lo tanto de (1-tq)yp. Se supone aqui que tqp es
concc1dc. En este caso, la varlarza el ingreso disponible futuro
es {1-t ) vary,. Una disminucidén de los impuestos en t que sefiale
una alza carrespcnﬁlente en T, reduce la incertidumbre relativa al
ingreso disponible futuroc. En efecto, el gobiernc comparte con cada
agente los riesgos sobre su _ingreso disponible futuro, y el
impuesto actla como un seguro-°. Los resultados son contrarios a
los del ejemplo anterior: en t, el déficit presupuestario eleva el
consumo y el ahorro en una proporcidn menor a la disminucidn de los
impuestos.

En sintesis, a raiz de un déficit presupuestario, el ahorro
nacional deseado tiende a aumentar cuando se eleva la incertidumbre
y a disminuir en caso opuesto.

iv) Diferentes horizontes de planeacién

Una condicién necesaria de la eguivalencia ricardiana establece que
tanto las unidades familiares como el gobiernc tienen el mismo
horizonte de planeacidén, y por ende utilizan la misma tasa de
descuento en sus cédlculos del valor presente neto. Se analiza aqui
una desviacién del teorema, introduciendo la incertidumbre schre el
horizente de vida de los agentes econémicos privados. En presencia
de una probabilidad de muerte p>0, y descartande el motivo
herencia, una reduccidén de los impuestos provoca un incremento de
la riqueza y del consumc de los individuos vives en t. En otros
términos, existe una probabilidad positiva de que alguien vive en
t no tenga gue pagar el aumento de los impuestocs en T. Debido a gque
en estos modelos los agentes privades sdlo capitalizan los
impuestos gue esperan enfrentar a lo largo de su vida finita, y a
que el bienestar de las futuras generaciones no afecta el de la
generacidén viva en t, la rigueza de esta dltima aumenta y los

.45 Se supone gue la adversidén al riesgo es abscluta y no
creclente.

46 para mostrarlo, se expresa la recaudacién tributaria como:
TpY =Ty ¥T+1F{YT ¥7)., donde ¥ es el ingreso futurc promedic de la
eccnomlia. Un agente cuyo 1ngr&50 futuro sea mayor al promedio,
extiende un pago al seguroc. Si su ingreso futuro resulta menor,
recibe un pago de éste.
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individuos reaccionan elevande su demanda de consumo.

Blanchard (1985) intreduce la incertidumbre sobre el heorizonte de
vida, originada por la mortalidad, suponiendo un seguroc de vida gue
paga pw a los agentes vivos y recibe w en el momento de su muerte.
Asimismo, existe un elevado nimerc de agentes idénticos™’, y el
mercado de seguros se caracteriza por la libre entrada y los
beneficios nulos.

La tasa de descuento gue enfrentan los agentes privados es o+p,
mientras gue la del gobiernc sigue siendo o. Con base en la
restriccidn presupuestaria intertemporal del gobierno, el nivel de
la deuda, y para una trayectoria determinada del gasto, un
decremento de los impuestos en t asociado a una elevacidén de los
mismes en T, debe satisfacer: dmt=-e'“tdtT.

Por otra parte, el efecto sobre el consumidor en t se refleja a
través del wvalor presente neto def f}ujc futuro del ingreso
disponible. El efecto es: -dt,-drpe” ‘\®*P L

Entonces, a menos gue p=0, una disminucidén de los impuestos en t
eleva la riqueza v el consumo. Mientras mas se difiera en el tiempo
el incremento de éstos, mayor serd el efecto. Por ende, el ahorro
privado deseado no aumenta en un monto suficiente para compensar el
desahorro del gobierno.

El modelo con horizonte de vida finito parece avalar el resultado
convencicnal, segiin el cug& el déficit presupuestaric reduce el
ahorro nacional deseado®®. Sin embargo, géste descarta la

&3 1a poblacién se normaliza y es en cada momento de tamafio 1.

48 pasandose en la eguivalencia ricardiana, Helpman & Razin
(1987) aplican un modelo para economias abiertas. Estudian los
efectos de la politica cambiaria scbre las variables econdmicas
reales, a partir de las experiencias de Argentina y de Chile de
fines de los setenta. Consideran una politica de disminucién de la
tasa de devaluacién gue no se acompafia de un ajuste fiscal.
Muestran gue el programa provoca un aumento de la deuda piblica
externa y por ende, una posible disminucién de las reservas
internacicnales. En la medida que se cumpla la eqguivalencia
ricardiana, este tipo de politica cambiaria no tendrd efectos sobre
la rigueza privada, debido a que dicho sector internaliza las
implicaciones futuras de la politica fiscal. Sin embargo, en
Argentina y Chile el consumoc privado se elevd, el tipo de cambic
real se aprecidé y la balanza comercial se deteriord. Los autores
modelan una forma especifica de desviacidén de la eguivalencia
ricardiana basada en la idea del horizonte de planeacién finitoc. Un
resultado del andlisis es que la disminucidén de la tasa de
devaluacién beneficia a las generaciones del periodo de referencia
e impone una carga a las futuras.
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posibilidad de transferencias voluntarias entre generaciones. Al
incorporarlas en un modelo con horizeonte finito, el cambic en el
financiamiento del déficit de impuestos a deuda deja de representar
una nggtunidad para extraer recursos a las generaciones
futuras®”?. En este caso, se restablecen los resultados del
teorema.

En sintesis, es posible refutar los resultados del teorema si se
cuesticnan los supuestos en los que se basa. Los llamados efectos
de segundo orden surgen por varias causas como son las
imperfecciones del mercado de capitales, los impuestos
distorsionadores, la incertidumbre sckre los impuestos e ingrescs
futurcs, vy los diferentes horizontes de planeacidn de los agentes
plklico y privado.

En particular, su estudio reviste interés porque arrcja resultados
sobre el impacto de los déficit presupuestarios gque difieren de los
de los modelos macroecondSmicos convencicnales. Asimismo, =i se
entiende la equivalencia ricardiana como un mecdelo prototipo, el
andlisis de las desviaciones sugiere que los trabajcs tedricos
scbre el impacto de la politica fiscal incorporen de manera
explicita el origen de la no-equivalencia.

A pesar de las desviaciones, es posible que el teorema ofrezca un
marce analitico sobre los efectos de primer orden de la politica
fiscal. Por ello, importa examinar si hay evidencia empirica de los
resultadcs gue establece la eguivalencia ricardiana.

49 yer Blanchard & Fisher (1989), pp.113-114 y pp.129-130.
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3. Estimacidtn econométrica

El enfoque ricardiano de los déficit presupuestarios del gobierno
afirma que el impactc de la politica fiscal se resume en el valor
presente del gastc piblico. Una vez determinado &ste, los cambios
en la periodicidad de la tributacién -que reflejan los déficit
presupuestarios- no tienen efectos de primer orden sobre 1la
economia. En el casc de una economia abierta, la hipdtesis a
verificar es los déficit fiscales no tienen capacidad predictiva
scbre la cuenta corriente.

En esta seccidén, de acuerdc con el modelo desarrcllade en 2.a.iii,
se contrasta la hipétesis de la equivalencia ricardiana para la
economia mexicana (1950-1991). En un primer momento, se discuten
las limitacicnes del método econométrico convencional y se cpta por
un modeloc de optimizacidén intertemporal.

Los resultados de la estimacidén no permiten rechazar el enfoque
ricardianc sobre el déficit fiscal. Dicha conclusién se mantiene al
considerar uUnicamente el sub-periocdc 1953-1887, en donde no se
presenta el sesgo en el comportamiento reciente de la cuenta
corriente y del balance primario. Sin embargo, en este caso el
estimador relativo al producto neto no es significativo.

El modeloc seguido muestra gque utilizar el enfogue intertemporal
estocastico para contrastar la hipdtesis de la eguivalencia
ricardiana no es sd8lo un trabajo posible sino el marco analitico
mas apropiado.
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3.a) Método tradicional de estimacién econométrica®

Un primer método para verificar la hipétesis de la equivalencia
ricardiana con series de tiempo, consiste en correr la regresién
entre el consumo privadeo y el gasto del gobiernc junto con otras
variables relevantes como son el ingreso nacional, la recaudacidén
tributaria, la rigueza privada neta, la deuda interna, y las
transferencias del gobiernc. Para el caso de una economia cerrada,
el mede:'ﬁ prototipo se representa por medic de la siguiente
ecuacidén+:

(4) Co=@,+a,¥,+a,V, +8,G, +8 W, +85T,+8,D: +a, 0T +a,Z, U,

El coeficiente relativo al gastc gubernamental se interpreta como
una medida del efecto de esta variable sobre el consumc privado a
través de su impacto directo sobre la rigqueza (ecuacién (1.7)). La
equivalencia ricardiana se prueba bajo ag=ag=a,=0. Si las
observaciones cumplen con 1la restriccién, no se rechaza la
hipdtesis nula; en caso contrarioc, se rechaza.

La evidencia empirica no ha resultado cnncluyentesz. En cierta
medida, las discrepancias reflejan diferencias en torno al periodo
cubierto por la muestra, a las técnicas econométricas y a los
métodos utilizados para estimar variables especificas. Sin embargo,
ain si no hubiesen problemas de estimacifn, se puede objetar este
tipc de medelos para probar la hipétesis de la equivalencia
ricardiana. En efecto, en una economia cerrada el consumo de cada
pericdo depende del valor esperadoc y presente del ingreso, del

50 pa revisién es selectiva.

51 La anotacién se mantiene a lo largo de las seccicnes 2 y 3,
por lo que se definen Gnicamente las variables no consideradas con
anterioridad. w = riqueza neta de las familias; tr = transferencias
gubernamentales; z ® variables no relacionadas con el déficit
presupuestario del gobiernc; u s error estocdstico. Las variables
se expresan en términcs reales per cdpita y t es un indice de
tiempo. Asimismo, Yy, Y Yy.; representan "proxies" del ingresoc
permanente gue, junto con la riqueza neta al inicio del pericdo t,
se supcne afectan el consumo.

52 Barro (1978); Herndndez-Cat& (1982); Kormendi (1983); Y
Seater & Marianc (1985) reportan evidencia que avala la hipétesis
nula. Por el contrario, los trabajos de Blinder & Deaton (1985);
Feldstein (1982); Modigliani (1985); y Reid (1985) rechazan la
presencia de la egquivalencia ricardiana. Ver la discusién ¥y
referencias biblicgrdficas en Leiderman & Blejer (1988), pp.18-15.
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gasto del gobiernc, de las tasas de interés y de otras variables
determinantes:

ct'f':yz'yn:l.'g:'ghlf Wer oo Loaro TorTranr Bl tr|‘.-1-1t-"""rl:"":"::ﬂ]"

Bajo este modelo, la equivalencia ricardiana no tiene restricciones
en el blogue de variables gque miden los impuestes, las
transferencias y la deuda interna presentes y futuras. Entonces, la
hipétesis a verificar depende del mecanismo especifico que podria
dar origen a la no-equivalencia (xXp.Xp,q)-

La ecuacidn (4) no incluye explicitamente la estimacidén de las
variables futgﬁas cuando el modelo tedrico se basa en un componente
intertemporal En consecuencia, si se obtiene que ag, ag y aq
son significativamente diferentes de cero, ello puede estar
indicandc que los impuestos, las transferencias y la deuda piblica
predicen adecuadamente -en concordancia con el teorema- los gastos
futuros del gobierno. Por lo tanto, para que un modelc que evalie
la validez empirica de la equivalencia ricardiana sea informativo
de manera decisiva, éste debe considerar explicitamente el papel
§eﬂalizador gue desempefian las variables explicativas presentes y
uturas.

‘Por otra parte, en (4) no se incorporan las tasas de interés, la
creacidn monetaria y la deuda externa piblica y privada, variables
que pueden afectar el consumc y cuya omisién generaria un sesgo
adicicnal en la estimacién de los pardmetros. Finalmente, el
consumo de las familias no es una variable cbservable, y debe
estimarse a partir del gasto en consumec del sistema de cuentas
nacionales.

>3 Algunos modelos son una excepcién parcial. En éstos, las
variables explicativas se separan en un componente transitorio y
Otro permanente. Ver los trabajos de Ahmed (1986) y (1987), y de
Barro (1987), basados en el método de Beveridge & Nelson (1981).
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Un segundo método, como el seguido en este trabajo, se inscribe en
enfoques mas recientes de 1la verificacidén empirica de la
equivalencia ricardiana. Como se detalla a continuacidn, se superan
algunas de las limitaciones arriba mencionadas al derivar la
estimacidén de las relacinges a partir de un marco explicito de
optimizacién intertemporal>?.

3.b) Modelo jintertemporal: estimacidn paxa México (1950-1991)

La hipétesis de la equivalencia ricardiana establece que la
politica fiscal se resume en el valor presente del gasto publice.
Para un nivel determinado de éste, los cambios en la periocdicidad
de la tributacién -que reflejan los déficit presupuestarics- no
tienen efectcs sobre las variables reales. En una eccnomia abierta
Y pequefia, como la analizada en la seccidén 2.a.iii, un cambio
transitorio y no esperado en el gasto piiblice o en el producto neto
tienen un impacto sobre la cuenta corriente, en contraste con un
choque aditivo permanente. El métcdo econométrico que se presenta
a continuacidn incorpora el componente intertemporal y consta de un
sistema de tres ecuaciones: dos son procesos estocdsticos y una es
la ecuacién de la cuenta corriente, cuyos pardmetros estdn sujetos
a restricciones cruzadas y no lineales. Se sobre-parametriza el
modelo original, incorporando la relacidén balance primario-pib. Al
controlar por el producto neto y el gasto del gobierno, la
hipétesis nula a verificar es que el déficit fiscal no afecta la
cuenta corriente. Las observaciones son anuales y cubren el pericdo
1950-1991. Las variables son reales, medidas a preciocs constantes

de 1985, y per capita.

54 Respecto de los modelos de optimizacién intertemporal,
destacan los trabajos de Aschauer (1985) y de Leiderman & Razin
(1988) . Basado en el supuesto de la presencia de expectativas
racionales, el primer autor especifica el proceso estocdstico que
rige a la serie de tiempo gy para generar E. 9. Construye un
sistema de dos ecuaciones, compuesto de un proceso estocdstico y de
una ecuacién para el consumo, cuyos parimetros estdn sujetos a
restriccicnes cruzadas y no lineales. Sin embargo, el modelo no
incorpora mecanismo alguno gue pudiera causar la no-neutralidad.
Ellc se supera en este trabajo. Por otra parte, Leiderman & Razin
modelan la posible desviacién de la equivalencia ricardiana a
partir del supuesto de un horizonte finito de planeacién para el
sector privado. Para mayores referencias bibliograficas, ver
Barsky, Mankiw & Zeldes (1986); Hayashi (1985); y Kotlikoff (1985),
c¢itados en Leiderman & Blejer (1988), pp.23-25.
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i) Modelo y base de datos

Una vez integradas las restricciones dindmicas de los agentes
piblico y privado bajo el cumplimiento de las condicicnes de
solvencia respectivas, e internalizada la trayectoria de los
impuestos en la trayectoria del consumco privado, se obtuvo la
siguiente expresién para la cuenta corriente:

T

(3.9) Cﬂ:‘fﬁﬂ:-ﬂfqn ﬂ""""’dt]*—[gt—ﬂfg g-olt-8 g¢]

A diferencia del modelc de Ramsey desarrcllado en la seccién
anterior, el modelo econométrico se plantea en tiempo discreto. La
versidn equivalente (o modelo original) es:

(4.0) ca,=¢, (gn.-oY B*qn.’,) +9, (g.-0) P gel,) v,
a=0 =0

con Pa—l_ y 1:gm{itI)(1+)

l+o (1+p)
any.-oLp%an, , %) vy ¢-0LB%g,,,®) describen respectivamente las
desvlacxonaa gel pruducto netc y del gasto del gablernc observados

respecto de sus valores esperados. Ambas expresicnes reflejan los
chogues transitorics y no anunciados que afectan la cuenta
corriente.

Para comparar el flujo gn, con el acervo Eﬂﬂqnt € -que refleja el
valor presente neto de la rlqueza de la Ecnnﬂmla- ge multiplica la
segunda expresidn por o. Lo mismo sucede para el gasto piblico. Al
igual que en el m%%ela de Ramsey, se supone gue la tasa de interés
real es constante

55 ¢ = tasa nominal de interés norteamericana. Corresponde al
rendimiento promedio anual de los bonos del gobierno con duracidén
de 12 o mds meses. Alternativamente, se probé con el promedic anual
de las tasas de mercado al igual que con diferentes valores de r
sin alterarse los resultados centrales de la regresibén; €& =
variacién del tipo de cambioc nominal en México, con e ® promedic
anual del tipo de cambic de mercade y del oficial; p s variacién
del deflactor implicito del pib, 1985=100. Las cbservaciones de r,
e, p y de la poblacién se construyeron con base en Egtadisticas
Financieras Internacionales, FMI, Washington.



3as

Para estimar ofp%qn, y olBSg.,,® se requiere obtener los
prondsticos cond1c1anad%s del productn neto y del gasto ptiblico. Si
Se supone gue tanto gn como g tienen una representacidn
autorregresiva, entonces los valores esperados ccndicionados al
conjunto de la informacién disponible en el pericdo t degqny de g
pueden generarse a partir de su misma estructura autorregresiva.
Bajo este supuestc se analiza el proceso estocastico que gobierna
a ambas series de tiempo.

Finalmente se sobre-parametriza el modelo original. En efecto, al
controlar por El prnductc neto -uxﬁ €) v el gastec del
gobierno (gy -ofp® - [ W transltorlns, se verl?lca que el déficit
fiscal no tanga capacldad predictiva sobre la cuenta corriente.
Entonces, se incorpora en la ecuacidn la relacién balance primario-
producto.

bal.pzim=)+
g E

(4.0) ca.=$, (gn.-0F B*an.l,) +¢.(g.~0) B°gel,) +d, (
20 #=0

La egquivalencia ricardiana no se rechaza bajo la hipdétesis nula
®,=0. Por su parte, los estimadores @, y &, dan cuenta del
comportamiento del ahorro y de la inversidn prlvados Se espera un
signe positive para el primeroc y negativo para el segundo.

Proceso estocdstico del productc neto

El productc neto corresponde al producte interno bruto, neto de la
formacis bruta de capital £fijo pidblica y privada de la
economia~®. Las observaciones se elaboraron con base en las

Estadisticas Financiexas Internacionales del FMI.

Al analizar el orden de integracién de gn de acuerdo con las
pruebas de estacionaridad de Dickey-Fuller (1981) y de Phillips-
Perron (1988), se concluye que la serie es I(1).

i

56 para obtener una serie de tiempo consistente a lo largo de
los 42 afios, gn no excluye la acumulacién de existencias. La razén
radica en gue de 1950 a 1959 estas (ltimas observacicnes estén
incorporadas al consumo privado.
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e e
Hipfitesis nula: la variable tiene una raiz unitaria

R S A e R R R SR R R R A e e

Variable Dickey-Fuller Phillips-Perron
gn -3.203 -3.284
gn{1} -5.354 -5.493

e e

Las pruebas no incluyen tendencia y se aplican 0 rezagos. En
oposicién al primer método, la prueba de Phillips-Perron
corrige la ausencia de normalidad de los errores. Los niveles
de significancia de ¢ para (e,p)=(0,1) en y.=a+py;_,+€; son:
10%=3.94; 5%=4.86; 2.5%=5.80; y 1%=7.06.

Se modela entonces el procesc ARIMA gque gobierna el comportamiento
del producto neto. Siguiendo el método de Box-Jenkins, un proceso
autorregresivo de segundo orden arroja residuos gque son ruide
blanco. La regresién respectiva y el estadistico Box-Pierce [Q(18)]
ge muestran en el anexo 2. Por ende, el modelo a estimar es:

‘i . 1} @g‘?1@:-1*?2@:-2+u:
con E(v,)=0; E(v,v,) =0 si t»s; E(vw,) =L, si t=8

Bajo el supuestc de la presencia de expectativas racicnales,

dhe = Y., +Y.ate, ¥
th.-i 'qh;-;

IFeranﬂD_hacia adelante, el sistema de ecuaciones lineales en
diferencias y con coeficientes constantes

@: = y £ qht—l
Qﬁ':tl 1 0 qht-l
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tiene una snluc&é& no trivial. Se resuelve a partir de la forma
canénica X, . =AtiX, Come se detalla en el anexo 3, el valor
esperado del producto neto expresadc en (4.0), se desarrolla con
base en:

2 Bex,,,=Y Bth’a “’*x,,,,-h'z_“ (BA) *AX, ,=h'(I-BA) AKX, ,

=0 =0 C

con hr=(1,0); det(I-PA)»0; y +¥,<L; Y-¥,<1: |yz<1: ¥ |B]<2
Resultando:

B(r-Ba)ax, =(—TaBYs o Y2y
. 1_pTl_ﬁth s 1‘”?1‘”%2 "

- b1 da sp1i

De manera de construir una serie consistente a lo largo del pericdo
de estudic, el gasto plblico se refiere dnicamente al ejercido por
el gobiernc federal, neto del servicic de las deudas interna y
externa. De 1950 a 1964, la fuente consultada es el Informe Anual
del BancnS?de México; de 1965 en adelante, 1los Indicadores
Econdmicog=~’.

Al igual que para gqn, g es I(l). El procesoc estocastico gque
describe la evolucién del gasto piblico se obtiene al estimar un

proceso autcorregresivo de orden 1 a la serie transformada en

ﬁrimerasldifarenciaa. Los residuos tienen la forma de ruido blanco
anexo 2).

57 Las observaciones corresponden a los flujos acumulados a
diciembre de cada afio.
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e e e e —— |
Hipétesis nula: la variable tiene una raiz unitaria

--------------------------------------------------------------

Variable Dickey-Fuller Phillips-Perron
g -1.253 -1.285
g{1} -4.716 -4.839

S e e

Las pruebas no incluyen tendencia y se aplican 0 rezagos. En
cposicién al primer métodoc, la prueba de Phillips-Perron
corrige la ausencia de normalidad de los errores. Los niveles
de significancia de $ para (a«,p)=(0,1) en y,.=a+py,_,+e. son:
10%=3.94; 5%=4.86; 2.5%=5.80; y 1%=7.06.

Por ende, el modelo a estimar es:

(4.2) 4,=84, ,+w

con E(w,) =0; E(w.w,) =0 si t*s; E(w.w,) =L, 51 t=8

Partiendo de at—l e iterando hacia adelante,

g :=ﬂ§¢_1
gi‘;l'ﬁzgc,l r
ﬁt:t'ﬁtHQ.:-;

Siguiendo un procedimiento anilogec al del caso anterior, el valor
esperado neto del gasto piblico se expresa de acuerdo con:

E P19, .9, (88) B=—Lr0,

£=0
con |8|<1; ¥ |B|<a
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Ecuascidn de la cuenta corriente

La estimacidn de la cuenta corriente en moneda doméstica se elabord
a partir del sistema de cuentas nacionales, publicado por el FMI en
Estadisticas Financieras Internacionales. En efecto, la cuenta
corriente resulta de sustraer del producto nacional bruto, el
consume -tanto privade como piblico-, la formacién bruta de capital
flJD Y la acumulacidén de existencias: ca,=pnb {ﬂp +Cg +1t+ ). La
razén por la cual la base de datos del mcdiin tlene p&r;md;c1dad
anual en lugar de trimestral radica en que en este idltimo caso
hubiese sido necesario construir "proxies" para las variables
incluidas en la estimacién de la cuenta corriente. Como el pericdo
cubierto es relativamente largo, se prefirid limitar el nimero de
observacicnes y no manipular la serie de tiempc. Por lo demds,
debide a restricciones en la disponibilidad de informacidn, de
naber escogidc una pericdicidad trimestral, la muestra habria
comprendide préacticamente la 1ltima década. Se optd por no
sacrificar el periocdo de tiempo.

Por otra parte, la informacidn correspondiente al balance primario,
ge basa en el orme Anual y en los ;ndigadares Econdmices del
Banco de Mé&xico Se calculé restando los ingrescs de los gastos
del gobiernc federal, netos del pago de intereses de la deuda
piblica interna y externa.

ﬁgro indica gque las series que conforman la ecuacidn
[4 3')°%, medidas en términos reales y pexr capita, son I(1l): la
cuenta corriente, el balance primarioc como proporcidén del producto
internc brutc, asi comc las expresiones relativas al producto neto
ocbservado vs esperado y al gastc plblico cbservado vs esperado. Por
ende, el modelo gue se presenta a continuacidén busca capturar el
comportamiento de las variaciones en la cuenta corriente.

58 108 ingresos del gobierno federal incluyen los derivados de
Pemex, los ingresos tributarios y neo tributarios. Por su parte, leos
gastcos se descomponen en corrientes y de capital. Para los afios
1950 a 1955, no es posible descontar el page de intereses de la
deudas interna y externa.

>? yer en 1a pdgina siguiente.



Hipdétesis nula: la variable tiene una raiz unitaria

--------------------------------------------------------------

Variable Dickey-Fuller Phillips-Perron
ca 2.426 -2.487
ca{1} -5.784 -5.935
balprim -0.785% -0.809
balprim{1} -6.677 -6.850
g cobs-esp -5.652 -5.807
g cbs-esp -4.667 -4.785

T e S e e

Las pruebas no incluyen tendencia y se aplican 0 rezagos. En
oposicidén al primer métocdo, la prueba de Phillips-Perron
corrige la ausencia de normalidad de los errores. Los niveles
de significancia de ¢ para (e«,p)=(0,1) en y,.=a+py,_,+e, son:
10%=3.94; S%=4.86; 2.5%=5.80; y 1%=7.06.

Bajo expectativas racionales, el modelo econométrico gue se propone
es un sistema de tres ecuaciones, de las cuales dos son procescs
estocdsticos. Al sustituir las expresiones encentradas para los
valores esperados del producto neto y del gasto piblico en el
modelo original (4.0) y en el modelo sobre-parametrizado (4.0'), la
ecuacidén de la variacién en la cuenta corriente resulta:

(4. 1) @==T1@=_1+T3Qh=-g"’“t
(4.2) 4.=8¢, .+,

(¥, +PY,] o
(4.3) cl,=d,+d, (-t PV2l o __ W2 - )
i T T e

W (J-7285 Gent) +vi
se supone que las variaciones en v, (ec.(4.0)), ¥,, son iguales a:

V.=, +v: ¥ vi es ruido blanco
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) , oly,+~fy,] i
(4.37) ca,-¢4+¢1ith1—_ﬁ¢::p:“§ "‘HW@H}

balpri
43 (- 7285 0ua) 4y () v

se supone que &_.=¢;+e. y que e; es ruido blanco (ec. (4.0))

(1+r) (1+6)
(1+p)

1
1l+0

con f= i ¥y 1l+os

Los resultados de la regresién se detallan a continuacién. La
estimacién de los pardmetros, sujetos a restricciones cruzadas
entre ecuaciones, se basa en el modelc de minimos cuadrados no
lineales. Al trabajar con series de tiempo, considerando sus
componentes permanente y transi%%ria, los estimadores de MC son
consistentes aungue ineficientes®".

60 ge utilizé el paquete econométricc RATS 4.0. E1l método de
MC supone estacionaridad de la covarianza. La demostracién sobre la
consistencia e ineficiencia de los estimadores, se encuentra en
Pagan & Schwert (1990).
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ii} Resultados
a lmari

De limitarse a la descripcién de la grdfica, se concluiria que hay
una correlacién entre el déficit piiblico y el déficit en cuenta
corriente. Sin embargo, por un lado no queda claro que dicha
correlacién sea en cada momento positiva. Por el otrec, é€sta puede
ser espuria, ya que no se contemplan aqui las decisiones de ahorro
y de inverSi%ﬁ.de los agentes econdémicos en un marco analitico
intertempora .

balance primario y cuenta corr iemte-1950-1991
VT IRDI 66 TERI 8 DEr CEDITA BN M| lones g8 meeves pests (195NN

AN @ e
v} ==

-3 rerrrerererrrerrtrrrr T eI rrrrerrrrrrrrT ™ T

S B 8% U s G0 SN uB e 6% o

Con base en un modelec que cuantifica los efectos reales del
endeudamiento interno del sector piblico, Alfaro (1992) rechaza la
validez empirica de la equivalencia ricardiana para el caso
mexicano. Sus observaciocnes son trimestrales y abarcan locs afios
1984 a 1989. Como se aprecia en la grdfica, el autor selecciond un
pericdo en donde pareciera cumplirse la correlacién positiva entre
ambas variables. Se cuesticna dicho resultado si, en el marcc de
una economia abierta, se considera un periocdoc de cuatro décadas.

61 por razones andlogas, en este caso no reviste interés hacer
pruebas de causalidad.
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1ivalencia ri

Modelc original: ecuaciones (4.1), (4.2), y (4.3)

Los parametros estimados tienen los signos esperados y las pruebas
t indican que son altamente significatives. Destaca, sin embargo,
el wvalor elevade de la desviacidn estdndar de los residuos.
Finalmente, el estadistico Durbin-Watson ﬁ? reporta correlacién de
primer orden en ninguna de las ecuaciones 2,

® ®, o Y1 Y2 5

1953-1991
coeficiente -2.55 0.25 -0.92 0.22 0.39 0.35

error estandar 1.63 0.13 0.14 D.13 0.13 0.10

estad. t -1.57 1.90 -6.40 1.70 3.07 3.68
ec. 4.1 DW=2.04; R%=-0.348; DER=73.36

ec. 4.2 DW=2.04; R2=0.070; DER=62.80

ec. 4.3 DWs1.45; R%=-1.433; DER=90.27

T e

DER representa la desviacidn estdndar de los residuos. Estad.
Durbin-Watscon: para ecs. (4.1) y (4.2), d;=1.435 y 4-d;=2.565;
y para ec. (4.3), d,=1.218 vy 4-d;=2.782. El1 nivel de
significancia es de n.&f.

62 a pesar del resultado encontrado en este trabajo que indica
que la cuenta corriente es estacionaria al estimar sus primeras
diferencias, en teoria la variable original es estacionaria vy
refleja, con signo opuesto, el valor presente del ingreso, neto del
gastco del gobierno. En el anexc 2 se presenta la regresidén de la
ecuacidn original de la cuenta corriente sin calcular sus primeras
diferencias. Los estimadores son altamente significativos y tienen
los signos esperados.
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Modelo scobre-parametrizado: ecuaciones (4.1), (4.2), y (4.3")

Con un nivel de confianza de 0.05 para 1953-19%1 y para cada uno de
los dos sub-pericdos, no es posible rechazar la hipdtesis nula de
la existencia de la equivalencia ricardiana (@4=0). Para el pericdoc
en su conjunto y en concordancia con los resultados de la regresidn
anterior, se mantienen los signos de los estimadores y su nivel de
significancia. Sin embargo, ®; no es significativo en el sub-
periodo 1953-1287, como tampocco Y, ©n 1968-1991.

Por otro lado, los residucs de la ecuacién de la variacién de la
cuenta corriente noc muestran problemas de sesgo ni de curtosis; no
obstante, con un nivel de confianza de 0.05, la media es
significativamente diferente de cerc (anexo 2). Por ello, la
interpretacién del estadistico t debe tomarse con precaucién.

Finalmente, de manera de verificar si en el sub-periodo reciente
{1988-1991) o bajo el desarrcllec estabilizadeor (1950-1969) se
presenta un cambio de nivel en la ordenada al origen, se incorporé
una variable "dummy". Comoc se muestra en el anexo 2, ggn un nivel
de confianza de 0.05 el estimador no es significativo®~.

63 En este sentido, debido a gue el nimerc de cbservaciones es
relativamente reducide, no es posible aplicar la prueba de
estabilidad de Chow a la ecuacién de la cuenta corriente.



®p 0 o &S "N " 8

1953-1991
coeficiente -2.41 0.24 -0.88 -0.08 0.23 0.39 0.36

error estandar 1.68 0.13 ¢.286 0.24 0.13 D.13 0.10

estad. t -1.44 1.86 -3.44 -0.25 1.71 3.06 3.69
ec. 4.1 DW=2.05; R2=0.348; DER=73.36

ec. 4.2 DW=2.04: R2=0.069; DER=62.B0

ec. 4.3' DW=1.47; R%=-1.459; DER=950.28

1953-1987

coeficiente -0.10 0.07 -0.94 -0.04 0.24 0.42 0.34

error esténdar 1.74 0.14 D.32 0.31 0.14 0.15 0.11

estad. t -0.06 0.49 -2.23 -0.12 1.65 2.8B6 3.25
ec. 4.1 DW=2.16; Rz-ﬂ 364; DER=71.25

ec. 4.2 DW=2.02; R%=0.062; DER=61.24

ec. 4.3’ DW=1.43: R2=-1.213; DER=79.83

1968-1991

coeficientce -2.78 0.76 =-0.74 -0.11 .03 ©0.35 0.34

error estandar 2.54 0.22 0.35 0.32 0D.14 0.15 0.13

estad. t -1.09 3.43 -2.10 -0.34 0.24 2.41 2.72
ec. 4.1 DW=1.80; R%=0.160; DER=56.19

ec. 4.2 DW=1.95; az-n 083; DER=60.51

ec. 4.37 DW=1.40; R2=-2.147; DER=100.09

e o T T pepp———————————— R

DER representa la desviacidén estiandar de los residucs. Estad.

DW: (1953- 19911 - ecs (4.1) v (4.2), =1.442 y 4-d;=2.558;

ec. (4.3’), =1.161 4-d,=2.839, [195& 1987) - ecs. (4.1)
y (4.2), d -1Iﬁﬂ2 y 4-d;=2.598; (4.3"), d;=1.097 y 4-dy=2.903.
(1968-199 - ecs. J:' y (4.2), nsli 273 y 4-d7;=2.727;
éi-g'éé d;=0.837 y 4- dL-3 163. El nivel de significancia es
e 0.05,
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Finalmente, se presenta una regresién adicicnal. Se incorpora en la
scuacidén de la variacién de la cuenta corriente el gasto permanente
del gobierno, cuyoc estimador es ¢,, distinguiéndose asi del gasto
transitorio (@,). Bajo esta nueva sobre-parametrizacidén, no se
rechaza la hipétesls nula con un nivel de confianza de 0.05.
Asimismo, bajo condicién débil, los resultados avalan que el gasto
permanente del gobiernc no tiene efectos sobre la cuenta corriente
(valor prob.=0.17). Sin embargc, los estimadores &, y y, no son
significatives. Por 1dltimo, esta conclusidén dehe tamarse con
precaucién debido a la posible presencia de multicolinealidad.

T o [?l*‘ﬁT;l ﬂ
177 ca =d. et i —— = |
* b +¢1 (gt 1—5?1"ﬂ2'ﬁ e 1-Py _ﬁszth. .
balprim,

"'*1 {gt"—n_'%_ﬁg-ﬂ +¢3 {'—"-q—'}

"y (7285 Ge) vei

LA 2 o, L) L Y1 Y2 8

1953-1951
coeficiente -2.42 0.25 -0.32 -0.09 -28.1 0.21 0.3% 0.29

error estandar 1.67 0.13 0.26 0.24 20.6 0.13 0.13 0.14

estad. t -1.45 1.88 -1.24 -0.35 -1.36 1.58 3.06 2.01
ec. 4.1 DW=2.01; R%=0.346; DER=73.46
ec. 4.2 DW=1.93; R%=0.076; DER=62.60
ec. 4.3'" DW=2.43; R%=0.213; DER=51.33

el L L L ke ——————— e

DER representa la desviacidn estdndar de los residuos.
e ]
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Conclusiones

En el marco de una econocmia abierta y pequefia, el modelo
econométrico seguido incorpora las decisiones intertemporales de
ahorro y de inversién de los agentes econdmicos. Para el caso
mexicanc y en un entorno de largo plazo, los resultados de las
regresiones no rechazan la hipétesis de la equivalencia ricardiana:
al contreolar por el producto neto y el gasto piblico, no se rechaza
que los déficit fiscales no tengan capacidad predictiva scbre la
cuenta corriente.

Ellc se mantiene inclusoc para el sub-periodo 1953-1987, en donde no
se presenta el sesgo en el comportamiento reciente de la cuenta
corriente y del balance primario. Asimismo, tampoco se rechaza que
el gasto permanente del geobiernc, en opesicién al gasto
transitorio, no tenga efectos sobre la cuenta corriente. Sin
embargo, esta conclusidén debe tomarse con precaucién debido a la
posible presencia de multicolinealidad.

Por lo general, los andlisis empiricos estdn sujetos a problemas de
informacién y de identificacién de las variables, con lo que los
resultados no son definitives. En este sentido, una linea de
investigacidén radica en reunir evidencia, ampliando la muestra de
paises. Un proyecto original abarcaria la regidén latinocamericana.



Anexo 1
La equivalencia ricardiana en una economia cerrada

La restriccidn presupuestaria nominal del gobiernc para lo
periodos 0 y 1 es:

{1.1} GndTﬁ+i*1E'-1=B’D_B‘*1

Dividiendo la primera ecuacién por Py y multiplicando el términc
E1+iq1an}B'_1 por P_,/P_,, se obtiene:

b’ 4=gg-to+{1+r_4)b’_; donde 1+r_1={1+i_1]IP_lfPu}

Asimismo, dividiende la segunda ecuacidn Eor P, y multiplicandc
cada término por (l+rgy)~ ={[1+1D]IPUIP1}} , se Dhtlene

b'n={1+ra}_1t1—{1+rul-lgl

Al consolidar ambas expresiones en una Adnica ecuacidn, la
restriccidén presupuestaria intertemporal del gobierno es:

{1.3) gn+{1+rﬂ}"1gl+[1+r_1}b‘_1=rD+E1+rn]'111

Respecto del sector privado, su restriccidn presupuestaria nominal
para los pericdos 0 y 1 es:

(1.4) Co=Y¥y+Bp-(1+i_4)B_4-Ty



2
Siguiendo el mismo procedimiente, se plantea la restriccién

presupuestaria intertemporal gue enfrentan lcs agentes privados.

de (1.4) by=cy-yp+(1l+r_j5)b_j+1y

de (1.5) bu=-{1+rn]'1c1+I1+rnldlyi-{1+rul'111

(1.6) EE+ {1+ru} -1!:1‘?0"' {1+ru} -lyl'fn— {1+rﬂ] -1':1" {1+r_1]h_1

Se demuestra la equivalencia ricardiana al sustituir la expresidn
encontrada para los impuestos en la restriccidn presupuestaria
intertemporal del gobierno (1.3), en la ecuacidén correspondiente a

la restriccidn presupuestaria intertemporal del sector privado
(1.8):

(1.3) tu+{1+rn}‘111-gn+{1+rn}'191+{1+r_1}b'_1
(1.6) cn+ll+rn}'1nl-yﬂ+{1+rﬂ}'1y1-tn-{1+rnl"111-fl+r_1]h_1

nu+[1+rnj'1c1=yn+{1+rﬂ}'1y1-gﬂ-{1+rﬂ}"lgl-{1+r“11b’_1[1+r_1}b_1

Debido a que b=-b’ en una economia cerrada:

(1.7) co+ (14x() “tey=yy-gg+ (141g) "1 (y;-g;)



La equivalencia ricardiana en una economia monetaria
La restriccidn presupuestaria nominal del gobiernoc es:
IZ.I} Gu"Tn+i_1.B- _1-{5'0"3' __1}‘!"{“{1"“_1}

Los déficit presupuestarios del gobierno se financian ahora via la
emisidn de dinerc o de deuda interna.

Dividiendo la primera ecuacién por Po:r ¥ multiplicando los términocs
(1+4i_,/Py)B’ 4 y M_,/Py por P_;/P_;, se obtiene:

b’ g=gg-To+(147_1)b’ _;-my+ (14mg) “Im_y

donde 1+4x_q®(1+4i_4) (P_1/Pg) ¥ 1l+ny=sPy/P_4

Asimismo, dividiendo la _segunda ecuacién _per Py y multiplicando
cada término por {1+rn} 1-{{1+1n}{FﬂfPl]} , Be ubtlene

h’ n= {1+rn} -1“11"‘ {1f1+iu}mu‘ {1+ru,]' _19’1+ {1+1‘a} = T

Al consolidar ambas expresiones en una Unica ecuacidn, la
restriccidn presupuestaria intertempcral del gobiernc es:

(2.3) g +[1+ru] g1+{1+r )b’ _;+(1l+my) 1m_1
-1D+I1+ru] 111+{1nfl+1ﬂ}mn+{1+ru]' my

Respecto del sector privado, la restriceién presupuestaria nominal
para los pericdos 0 ¥ 1 es:

{2.5} c1='71' Ii'l'in,} Bn‘i‘ {HD‘H:L]' -Tl
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Siguiendo el mismo procedimiento, se expresa la restriccién
presupuestaria intertemporal del sector privado:

de (2.4) :by=cy-yo+Mp- (14mg) “Im_;+5o+ (141 _1)b_4
de (3,5];bu--[1+rn}'1c1+{1+rﬂ}‘1y1~{1+rnl"1m1+{131+in}mn-(1+ru]“1¢1

(2.6) Ca+ (141,) "Le +{i /1l+ig)mg+ (14x,) ™
iyg+{1+rgj'1y -tun(1+rﬂ} 11+{1+nu} im_l-{1+r_1}b_1

Se demuestra la equivalencia ricardiana al sustituir la expresién
encontrada para los impuestos en la restriccién presupuestaria
intertemporal del gobierno (2.3), en la ecuacidén correspondiente a
la restriccién presupuestaria intertemporal del sector privado
(2.6):

{(2.3) tat (14rn) "1 =gn+ (141 l' +{1+r _a+{1+x,) 1m
. " 1 gu/1+iglmﬂ 1+rn} iml . "
(2.86) co+ (14xp) 1+{iuf1+ioim +{1+r '

c +{1+rn] 1c +(ig /1+1 }m +(1+xp) ~
+{1+r -g -{1 94 {1 % 1~ (1+mp) “1n -1
+{2nf1+in]mn+ 1+ru} im1+{1+:ul ¥1—{1+r_11h 1

Debido a gque b=-b’ en una economia cerrada:

(1.7) nn+t1+rui'1c1-ya-gu+{1+ru}'ll?1-913



La equivalencia ricardiana en una economia abierta

El problema de optimizacidén del agente representativo de la
econcmia es:

T df
Hu;,l,fu[ct}e"""‘dt 5.4 ?;sc,-ri,ﬂr_mf,-q,

L=z

El hamiltenianc y las condiciones de primer orden son:

H = E'ntlulct}4utt=t+it+tt+uft~qt}] con ut-ute‘at
(3.1) H.=0 - e'at[u'[ct}-ut]=ﬂ
(3.2) Hg=dp, /dt

Hf--e'ﬂt[uut]
dp, /dt=[da, /dte O _ge 0%q, )

He=duy/dt - du/dt=du’(c)/dt=8-o
o, u’ ()

Comoc 8=0, da, /dt=0

(3.3) lim -py =0

L=

De (3.2) se infiere que « es constante, y de (3.1) que el consumo
es constante sobre la trayectoria Sptima.
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Interesa analizar la relacidén entre el ahorro nacicnal y sus
componentes piblico y privado y la cuenta corriente. En el caso de
una economia abierta y bajo los supuestos del modelo, la cuenta
corriente es independiente del nivel de la deuda externa.

Para mostrarlo, se define respectivamente el ahorroc privado y
piblico. Al reemplazar c.=ow, de (3.6), el ahorroc nacicnal se
expresa de acuerdo con (3.8). Por ende, el ahorro es elevado cuande
el producto observado es mayor al esperadc y menor cuando el gasto
del gobierno observadoc es mayor al esperado. Otro resultado
sobresaliente es gue el ahorro es independiente del nivel de la
deuda externa.

[3-?] Btht.-ct-‘:t-ﬂft
s't-:'tt‘gt-ﬂf' t

a“t=qt-ct-gt-ﬂ{ft+f't}

88=q,-0 [-£,-£5+ [ (g,-1,) e7*'* 9 de- [ g o™t dt] -0 (£,+£1) -g,

E=g C=p

con c,=ow,

(3.8) se=[g.-o f (g.-1,) e *t*=dc] +[o f g2 "% det-g.]
L=z

E=y

Por lo tanto, como cat-st-it:

Ll

(3.9) ca.=[(g.-1,) -uf (g,-1,) et dt) +[afg,e"“’""dt-g,]
(¥ |

E=n



Anexo 2

Producto neto real per capita: modelo ARIMA(2,1,0)

Dependent Variable QN - Estimation by Box-Jenkins
Iterations Taken 2
Annual Data From 1953:01 To 19%91:01

Usable Observations 38 Degrees of Freedom 37
Centered R*#*2 0.98828¢ R ‘Bar *+*2 0.987965
Uncentered R**2 0.999067 T % R¥*2 38.5964

Mean of Dependent Variable 367.95127387

5td Error of Dependent Variable 109.640335929

Standard Error of Estimate 12.02580164

Sum cof Sguared Residuals 5350.9364505

Durbin-Watson Statistic 2.177338

Qf{9) 6.483087

Significance Level of Q 0.48460263

Q(18) 13.678B60D

Significance Level of O 0.7497B836

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

e R E R E R R R R T F R R RS P RS E E R T E R EE RS E S SRR RS SRR R SR R
AR{1 D.2925851448 0.1514758159 1.9%31512 0.06110662
AR[Et 0.3780646829 0.1475080340 2.563011 0.01457761

¥Y1+¥2<l;: Yp-y¥1<1l; leidl

Covariance\Correlation Matrix of Coefficients
AR{1} AR{2)

AR{1 0.02294£13584 -0.49345964123

HR[E} -0.011026522586 0.02175862010



Gasto del gobierno federal real per capita: modelo ARIMA(1,1,0)

Dependent Variable G - Estimation by Box-Jenkins
Iterations Taken 2
Annual Data From 1952:01 To 1991:01

Usable Observations 40 Degrees of Freedom 39

Centered R*+*2 0.917261 R Bar *#*2 0.917261

Uncentered R*#*2 0.976360 T x R¥#*2 39.054

Mean of Dependent Variable 54 .537628785

Std Error of Dependent Variable 34.932644299

Standard Error of Estimate 10.048175795

Sum of Squared Residuals 3937.6676353

Durbin-Watson Statistic 1.920692

Q(10) 5.209808

Significance Level of Q 0.B15p4853

Q(18) 12.02400

Significance Level of Q 0.84599395

Variable Coeff Std Erxror T-Stat Signif

e ok o ik o ke ok ok e sk ok ok ok kg o o ok o ok o ok o ok ok ok b ok ok ok ok o o o o ok ok ok o ok ok o o o ok ok ok ok o o ok ok b ok ok ok e ok o o

AR{1) 0.2773534751 0.1542573330 1.797992 0.07992294
|8]<1

Covariance\tnrfe}ation Matrix of Cpefficients
AR{1
AR{1} 0.023795324792
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Regresién original bajo el supuesto de que la cuenta corriente es
estacionaria

Dependent Variable CA - Estimation by Non-linear Least Sguares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations 39 Degrees of Freedom 39
Centered R*#*2 0.169222 R Bar w#*32 0.150524
Uncentered R**2 0.497413 T x R¥*2 19.399
Mean of Dependent Variable -9.16962010

11.49564470

10.34273575

4171.9151307
1. 77317073

Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Sguared Residuals
Durbin-Watson Statistic

Dependent Variable G - Estimation by Non-linear Least Squares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations 39 Degrees of Freedom 35
Centered R**2 0.055¢624 R Bar **2 0.079838
Uncentered R+**2 0.075440 T x R**2 2.942

Mean of Dependent Variable 1.510585648
Std Error of Dependent Variable 10.453029963
Standard Error of Estimate 10.027074989
Sum of Squared Residuals 3921.1470804
Durbin-Watson Statistic 1.942867

Dependent Variable QN - Estimation by Non-linear Least Squares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations 39 Degrees of Freedom 39
Centered R**2 -0.059420 R Bar **2 -0.032255
Uncentered R**2 0.347527 T x R**2 13.554

Mean of Dependent Variable $.016521011
Std Error cof Dependent Variable 11.566231926
Standard Error of Estimate 11.751288108
Sum of Squared Residuals 5385.6181155
Durbin-Watson Statistic 2.035904
Function Value 117.00000000

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
A2 R S22 R R R R R R R e R R R R R T Y R R R RS SR R R R R R R RS SR
FIO -11.33525944 1.77230896 -6.398015 0.00000000
FIl 0.61859647 0.14003674 4.417387 0.00000899
FI2 -1.20308572 0.15381262 -7.821762 0.00000000
GAMAL 0.22622647 0.124178586 1.821784 0.06B48782
GAMAZ 0.38187294 0.11756363 3.248222 0.0011s128
DELTA 0.29564864 0.13453104 2.197624 0.02797582
Covariance\Correlation Matrix of Residuals
GRP1 QORP1

CARP
GRP1
QRP1

106.972182838
22.6558793872
-43.767401632

0.2184596540
100.542232830
49.599058271

-0.3601055885
0.4209336970
138.092772193
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Regresién del modelo sobre-parametrizado incorporando una
variable dummy de nivel

a) Variable dummy: es igual a 1 para el sub-periodo 1953-1969 y
0 en otro caso

Dependent Variable CA - Estimation by Non-linear Least Squares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations 39 Degrees of Freedom 39

Centered R**2 -1.492617 R Bar **2 -1.428703
Uncentered R**2 -1.474272 T x R*¥*2 -57.497
Mean of Dependent Variable -0.79496059
Std Error of Dependent Variable 9.35300293

Standard Error of Estimate
Sum of Squared Residuals
Durbin-Watscn Statistic

14.57599838
B285.9294225
1.478287

Dependent Variable G - Estimatiocn by Non-linear Least Squares

Annual Data From 1953:01 Te 1991:01

Usable Observations s Degrees of Freedom 39
Centered R**2 0.049281 R Bar #**2 0.073658
Uncentered R+*#*2 0.065230 T x Re*2 2.700

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable
Standard Error cof Estimate

Sum of Squared Residuals
Durbin-Watson Statistic

1.510585648
10.453029963
10.0606921594
3947.4835696

2.044084

Dependent Variable QN - Estimation by Non-linear Least Sguares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations ig Degrees of Freedom 39
Centered R**2 -0.059180 R Bar **2 -0.032021
Uncentered R**2 0.347675 T x R**2 13.559

9.016521011
11.566231926
11.749956689
5384.3978057

2.038966
117.00000000

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals
Durbin-Watson Statistic
Funetion Value

Variable Coeff std Error T-Stat Signif
LA A S S 2R R E S S 2 R R R R R R R R R R R RS SRR A E R AR R R R R R R R RS SRR R R E R R R R R R R R R
FII*Dummy -0.838361612 2.9%62424212 -0.28299%9 0.77717798
FIO -2.245931864 1.965232692 -1.142833 0.25310811
FIl 0.289323025 0.145255027 1.991828 0.04638594
FI2 -0.842287093 0.274347766 -3.070144 0.00213556
FI3 -0.081985573 0.254464391 =-0.322189 0.74730968
GAMAL 0.221345021 0.1319504723 1.678067 0.0933339%92
GAMAZ 0.399344156 0.127923800 3.121735 0.0017578%9
DELTA 0.356817474 0.05965515993 3.680352 0.00023251
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b) Variable dummy: es igual a 1 para el sub-pericdo 1988-1991 y
0 en otro caso

Dependent Variable CA - Estimation by Non-linear Least Squares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Cbservations 39 Degrees of Freedom 39
Centered R*+2 -1.252894 R Bar **2 -1.195128
Uncentered R*#*2 -1,236314 T x R¥*2 -48.216
Mean of Dependent Variable -0.79496059

Std Error of Dependent Variable 9.353002893

13.85737522
7485.0470721
1.488B594

Standard Error of Estimate
Sum of Squared Residuals
Durbin-Watson Statistic

Dependent Variable G - Estimation by Non-linear Least Squares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations 39 Degrees of Freedom 3is
Centered R**2 0.048537 R Bar #**2 0.072934
Uncentered R**2 0.068502 T x Re*2 2.672

Mean of Dependent Variable 1.510585648
Std Error of Dependent Variable 10.453029963
Standard Error of Estimate 10.064625814
Sum of Squared Residuals 3950.5710184
Durbin-Watson Statistic 2.051060

Dependent Variable QN - Estimation by Non-linear Least Sguares
Annual Data From 1953:01 To 1991:01

Usable Observations 39 Degrees of Freedom 33
Centered R**2 -0.055912 R Bar **2 -0.028837
Uncentered R*+2 0.349688 T x R**2 13.638

Mean of Dependent Variable 9.016521011
Std Error of Dependent Variable 11.566231926
Standard Error of Estimate 11.731814485
Sum cof Squared Residuals 5367.7833730
Durbin-Watson Statistic 2.083418
Function Value 117.00000000

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

W v de de de e d ok e e e o o ok e o e e o o e ke o ok g o e ok o e e e e e e e o e e o e o W o o e o e o o T ok e e i o o e o o o ke
FII*Dummy -1.632938821 4.284044620 -0.3811e8 0.7030788%82
FI0 -1.739112141 1.749230078 -0.99421e 0.32011782
FIi 0.134151621 0.132727678 1.010728 0.31214647
F12 -0.8805102322 0.265205320 -3.357815 0.00078B581
FI3 -0.031360863 0.25B869188 -0.121146 ©.20357571
GAMA1 0.250544839 0.134628796 1.861005 0.06274350
GAMAZ 0.372779869 0.130427125% 2.858147 0.00428123
DELTA 0.361176059 0.100983786 3.576575 0.00034813
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Andlisis de los residuos en la ecuacién de la cuenta corriente

(nivel de significancia de 0.05)

Hipétesis nula: los residuos no tienen distribucién normal

Statistics on Series RESIDS
Annual Data From 1953:01 To 1991:01
Observations 39

Sample Mean 1.592723230 Variance 213.765408
Standard Error 14.62071B464 SE of Sample Mean 2.341189
t-Statistic 0.68031 Signif Level (Mean=0) 0.50043526
Skewness 2.27779 Signif Level (Sk=0) 0.00000002

Kurtosis 9.78985 Signif Level (Ku=0) 0.00000000
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Anexo 3

Iterande hacia adelante, el sistema de ecuaciones lineales con
coeficientes constantes

Qb =y, +y,d,
o =g, , de acuerdo con el supuesto de expectativas racionales

tiene una solucién difere t%‘de la trivial. Se resuelve a partir de
la forma candnica X, -1+ En este caso en particular, se
aplica al producto ngia esperado una tasa de descuento B para
convertir el acervo en un flujo y traerlo a valor presente. Es asi

que,

E B A’am): peh-athx, ,=h E (PA) AX, ,=h- (I-BA) AX,

E=0

con h'=(1 0); det (I-PA)#0; y,+¥,<1;: Y,-Y¥.<1: |yg|<1l: ¥ |P|<2

h’'es un escalar; det (I-BA)+#0 asegura la existencia de la inversa de
(I-BA); y las restricciones adicionales suponen estacicnaridad e
invertibilidad de los parametros.

Desarrollando,
10 L By,
(I-pa)-= “Braj10 | _ 1-py,-P*v, 1-Py.-PPv,
-B 1 01 & B 1-By,
1-Py.-P*v. 1-Pyv.-Py,
Finalmente,

o (T -1 - Y.+BY, Y2
.h [I pA} M:-l Wﬁqﬁﬁ*l+—@c'l
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