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INTRODUCCION 

Generalmente, la política fiscal se considera como una parte de la 

política económica que se maneja por las autoridades hacendarias 

como una variable exógena; ya seu pur el lado del gasto público, 

los impueet:os o la deuda pública. Sin embargo, analizando la 

estructura y funcionamiento del sector público, se observa que éste 

puede determinar su nivel de gasto, pero no totalmente su ingreso, 

ya sea propio o ajeno. 

Una poli tica de ingresos públicos, puede establecer o eliminar 

gravámenes, modificar la bases y/o la tasa de los mismos; pero no 

podrá determinar el comportamiento del objeto gravaL;1:~. La empresa 

pública podrá decidir sobre su gasto corriente o de capital, o bien 

sobre la política de subsidios; pero no podrá decidir ganar más, 

aún si se eliminan los subsidios. 

Asimismo, el. sector público podrá decidir endeudarse más, pero no 

podrá determinar el flujo de los recursos monetarios y financieros 

di~pon.ibles acreedo!:eS, de sus 

requerimientos y de su política de endeudamiento. 

En base a lo anterior, el presente trabajo tiene dos propósitos 

fundamentales: analizar comparativamente los aspectos sobre 

financiamiento público que se plantean en los recientes modelos 
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macroeconométricos, y específicos sobre el tema, para la economía 

mexicana; y determiar las relaciones e interrelaciones generales y 

especificas del financiamiento público en México. Esto último se 

integra en un modelo, que trata de formalizar el comportamiento de 

la estructura del financiamiento público para la economía mexicana. 

El modelo integra todos los elementos de financiamiento público: 

ingreso corriente y de capital, endeudamiento interno y externo en 

todos los niveles de gobierno y empresas públicas controladas 

presupu~~talmente. Se hace referencia también a la utilización y 

destino de estos recursos, así como al impacto o efecto que tienen 

las fluctuaciones de las variables de financiamiento público sobre 

el resto de la economía. 

Inicialmente, estaba programada la publicación de los resultados de 

la utilización del modelo, en términos analíticos y predictivos 

sobre el comportamiento e impacto del financiamiento público en la 

~conomi~. ~i~ ~mLdiyu, an~e la premura por concluir un trabajo que 

conforme se avanzaba se iba ampliando cada vez más. Decidí publicar 

sólo el modelo, dejando para despues su aplicación en temas de gran 

interés en la actualidad, tales como el impñ~t"o del Tratud.o d-= 

Libre Comercio sobre el sistema fiscal mexicano, los efectos 

económicos de la venta de las empresas públicas, la reducción de 

las tasas impositivas, la ampliación de las bases gravables y la 

reestructuración de la deuda pública, entre otros. 
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El trabajo se divide en dos partes. En la primera, se hace un 

análisis comparativo sobre el financiamiento público en los modelos 

econométricos, que se han elaborado recientemente para la economía 

mexicana. En la segunda parte, se presentan las características 

principales del modelo de financiamiento público para la economía 

mexicana. 

La primera parte se compone de tres capítulos. En el primero se 

d~stacan alguno~ ~=pectes generales y luti fur1damen~os teor~cos de 

los modelos que se comparan; en el segundo se desarrollan los 

planteamientos de cada uno de los modelos sobre los diferentes 

tópicos del financiamiento público; y en el tercero, se exponen los 

puntos miis importantes sobre el impacto de las diferentes variables 

de financiamiento público sobre el resto de la economía. 

La segunda parte se divide en cuatro capítulos que contienen las 

características relcvnnT:P~ a~1. modelo: !::!! !:!l cu~::-tc co.pit:ulv se: 

exponen las características contables y conceptuales del modelo. En 

el quinto capítulo se establecen los determinantes generales del 

financiamiento público en México, agrupados en cinco ecuaciones de 

comportamiento y una ecuación contable de restricción financiera 

del sector público. En seguida, en los capítulos sexto y séptimo, 

se desarrollan los determinantes específicos e incidencia de las 

variables objetivo del modelo; en algunos casos se establcc:en 

algunos multiplicadores, para los distintos niveles de gobierno y 

empresas públicas, respectivamente. 
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Se presentan tambien algunas cosideraciones finales; donde se 

puntualizan algunas de la ideas centrales desarrolladas en la 

exposición. Finalmente, en una serie de anexos se presentan las 

ecuaciones estimadas del modelo. 

Durante la preparación de los diferentes capitules de este trabajo 

nos beneficiamos de los comentarios y sugerencias de Clemente Ruiz, 

Ronald Clark, Juan Moreno, Julio López , Hernán Sabáu, y de los 

colegas del area de capital financiero del IIEc. y del seminario de 

:::::::::~::::::i.e. ::!e. ~e::ibtic:'°' d'? l ;o; Fr;r:ul tad de Ciencias de la UNAM. Ninguno 

de ellos es responsable de lo que aquí se publica. Agradecemos la 

colaboració11 en el aspecto técnico de Rolando y Ana del centro de 

cómputo del posgrado de la Facultad de Economía, y de Randolf del 

ILET. 
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PRIMERA PARTE 

ANALISIS COMPARATIVO SOBRE EL FINANCIAMIENTO PUBLICO EN LOS 

MODELOS ECONOMETRICOS PARA LA ECONOMIA MEXICANA. 
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I. ASPECTOS GENERALES Y FUNDAMENTOS TEÓRICOS DE LOS MODELOS. 

El propósito del presente capítulo es destacar los avances y 

limitaciones, que en materia de financiamiento público presentan 

los distintos modelos econométricos que se han elaborado 

recientemente para la economía mexicana; primero se hace referencia 

a algunos aspectos generales al respecto, luego se comparan los 

---l-'1--
111\.JU~..L.VW 91nh;;le~ y específicos que se 

seleccionaron. 

l. Aspectos generales 

Tratar de hacer una reflexión comparativa entre los distintos 

modelos enfrenta varios problemas, como por ejemplo: qué modelos 

comparar, qué criterios se deben utilizar para la comparación, y si 

est: refl~Kiñn no está siendo repetitiva o aparece de más. 

En México se han realizado varios esfuerzos de comparación de los 

modelos macroeconométrico~; destaca la realizada por Aceituno y 

Máttar (1984), quienes también hacen referencia a los trabajos de 

Alducin (1981) y Suárez (1983). En estos trabajos se puede 

encontrar una comparación amplia y general; haciendo referencia a 

los criterios formales de los modelos (Alducín), a sus pronósticos 

(Suárez), o bien a algunos a~9ectos teóricos fundamentales 
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(Aceituno y Máttar). Ninguno de ellos, sin embargo, se proponf! 

hacer explicita una comparación sobre el financiamiento públi.co en 

México, y sólo consideran las variables más agregadas del sector 

público. 

Suárez, por ejemplo, realiza un amplio análisis descriptivo y 

crítico de aproximadamente 30 tipos de modelos, considerando a 10 

de ellos con más detalle y como modelos "activos"'/; los cuales se 

relac:lonan con el sector informal de ln Ar.nnnmfa, der!t:!:"8 de le:;; 

lineamientos que cada modelo presenta como escenario económico 

entre 1980 y 1990. Cuando se comparan los ::iodelos, del sector 

público sólo se hace referencia a la inversión, el consumo, el 

balance presupuesta!, la deuda y el gasto total. 

Aceituno y Máttar, por su parte, se enfocan básicamenta en el 

análisis comparativo de los aspectos teóricos de siete modelus2/, 

en base a la existencia de documentación relativamente completa y 

periodos similares de estimación. A partir de un cuadro de flujo d~ 

fondos del sistema financiero, se analizan en un sólo bloque los 

sectores "financiero-fiscal y la balanza de pagos". Sin embargo, no 

se hace una comparación sobre los componentes y determinantes de 

los ingresos públicos corr~entes y de capital, el énfasis se pone 

l/ MODELO PROCRAMA (SPP, 1980): MODELO INDUSTRIAL DE MEXICO (S~l"l.,, 1982): MODELO ASPECTOS OIHAHlCOS DE LA 
ECONOHIA MEXICANA (DCP-SHCP.1979): MATRIZ IN~UHO-PROOUCTO {BANCO DE MEXIC0, 1982): HOOt::.C'l EDOFERH 
(FUNDACIOH .JAVIER BARROS SIERRA., 1983): MODELO HACROECONCMETRICO DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA MEXICANA 
(ClDE. 1978): MODELO E:XPECTACT (TELHE:X.1982): MODELO tiECUrtSOS HUMANOS (SECRETARIA DEL TRABAJO Y 
PREVISION SOC!AL, !9Bl); MODELO ACR!COLA CHAC (SPP.19'73) Y EL MODELO WJIA~TON-DIMr':JC (1970). 

2/ WHARTON (RUFFAT .1978): HACIENDA (SHCP, 1979): PROGRAMA (SPP, 1980}: MIM CZEPAflN.1952}: EXPECTACT 
(TELHE.X.1982): Cl\LILEO (ECONOHIA APLICADl\,1984): Y HODEM (CIDE.1984) 
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en el financiamiento del déficit público a través de crédito 

interno y externo. 

Desde esta perspectiva, nuestro análisis comparativo es limitado, 

pues sólo se enfoca en el financiamiento público. Aunque, se 

especifican cada una de las variables de ingreso y endeudamiento 

público en los diferentes modelos generales considerados, y se 

introducen en la exposición algunos modelos específicos sobre el 

financiamiento público; los cuales destacan aspectos que 

obviamente, los modelos macro no tratan .. 

La reflexión comparativa se hace tomando en cuenta los siguientes 

criterios: los aspectos teóricos fundamentales sobre el sector 

público y su financiamiento, así como su metodolog{a y criterios 

formales. 

Los modelos que se comparan son aquellos que aún se siguen 

utilizando de una u otra fo~ma 1 o que han proporciondUu ~mpo~~ü~tc 

información sobre el comportamiento y tendencia del financiamiento 

público en los últimos años, y de aquellos que se cuenta con 

info=mo=ién suficienTP. sobre su respaldo teórico. 

Entre los modelos con estas características están; a) A nivel 

global: WHARTON (1978), HACIENDA (1979), PROGRAMA (1980), GALILEO 

(1984) y MODEM (1984); y b) A nivel de temas esp·~cíficos, los 

modelos de los siguientes aui:ores: A.Ize (1978,1980 y 1987), 
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Aceituno (1980), Aceituno y Ruprah (1982 y 1983), M.Kanosky (1985), 

Lago Gallego R.(1985), Dornbusch y Simonsen (1987), y Moreno Pérez 

J. (1989). 

2. Fundamentos teóricos de los modelos analizados 

Antes de iniciar propiamente la reflexión compaiativa, es 

importante exponer los planteamientos teóricos generales de cada 

modelo, pues esto permite determinar el papel que juega el gobierno 

y en particular el financiamiento público dentro del sistema 

económico en cada uno de ellos. 

De los cinco macromodelos3
/ que se analizan, sólo HACIENDA (1979) 

se apoya en una combinación de la teoría conocida como ºsíntesis 

neoclásica" ( IS-LM) con elementos "ad-oc propios de la economía 

mexicana", y tiene como objetivo principal. ser un instrumento 

cuantitativo en el. análisis y toma de decisiones de l.a política 

económica en el. área de pl.aneación hacendaria y de la economía 

mexicana en su conjunto. 

El. modelo HACIENDA se divide en 2 tipos de mercñdos: a)Bienes y 

servicios y b)Factores. El. primero se desagrega en 4 secciones: 

demanda, oferta, ingreso y gasto; el segundo contiene 5 secciones: 

pasivos de demanda, precios y sal.arios, comercio exterior, sistema 

bancario y sector público. Este modelo se basa en identidades 

3/ Para mayor detalle aobre los aspectos teórico& de estoa S modelos, véase Aeeituno-MAttar (1984). 



contables, interactuando con ecuaciones definicionales y de 

comportamiento, donde los factores externos y una serie de 

elementos internos que dependen ne decisiones de política económica 

-como es el caso del gasto y de algunos ingresos públicos- se 

consideran como variables exógenas. 

HACIENDA es un modelo agregado de carácter simultáneo con un total 

de 150 ecuaciones; 38 de las cuales son de comportamíento. Estas 

ecuaciones se estimaron en su forma estructural, con datos anuales 

ent~e 1959-77 y un perfil de referencia de la economía para 1977-

82. El modelo HACIENDA contiene un total de 194 variables; 102 

endógenas y 92 exógenas. 

El resto de los macromodelos son de carácter keynesiano, que 

difieren entre sí ya sea por los objetivos que persiguen o por el 

tamaño y grado de desagregación, o por el énfasis que se pone en 

cierto núm~ro de variables y la forma en que se determinan las 

ecuaciones de comportamiento, así como por el tipo de técnicas y 

métodos econométricos utilizados. 

Bn los modele::: kc~'ncsianos la acti·vidad económiC;:\ se ñP.tF!rmina por 

el nivel de demanda efectiva, cuyas deficiencias se resuelven a 

través de una especie de "truco financiero" por parte del Estado 

(Kalecki,1933 y Keynes 1936). 
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Así, WHARTON es un modelo de carácter keynesiano en el que el PIB 

sectorial se determina por factores de demanda y cuyo objetivo 

central es la simulación de poli tica económica y soc:l.al. Este 

modelo está estructurado en 10 secciones en las que se consideran 

las relaciones fundamentales que describen el comportamiento de la 

economía mexicana: demanda agregada, producción por sector de 

origen, distribución del ingreso y empleo, acumulación y capacidad 

productiva, p~ecios-tipo de c~mbio ... 1 2.Lllarios, sec Lo.e externo, 

deflactores de precios, sector financiero y sector público. WHARTól'I 

He eHtimó inicialmente, can datos anuales entre 1950-77, con un 

total de ~66 variables; 359 endógenas y 107 exógenas. 

MODEM y GALILEO son también modelos keynesianos, pero de los 

denominados estructuralistas'/ pues agregan, dentro de los 

determinantes de la actividad económica, el grado de utilización de 

la capacidad productiva para explicar los elementos de 

racionamiento en las ecuaciones de importaciones, exportaciones y 

de lo::; cf~c'tcs sobLé les Ut::!L.;l.:::.luue~ üe inversión; ponen ademas, 

énfasis especial en las políticas de distribución del ingreso. 

El objetivo de MODEM es la simulación de poli ticas económicas 

alternativas, el de GALILEO proporcionar un esquema formal dentro 

4/ En realidad tanto GALILEO como MODEM se deben de considerar como modelo a .. pootkeynesianoa". pues como 
aet'i.ala A. Eichner: lll teoria poatkeyneaiana ha asumido. en lo fundamental, las hipbtesis proporcionadas 
por Keynes y H. Kalecki, perfeccionándolau y amplibndolaa p.1u·a poder afrontar la experiencia m6a 
reciente. Esta t.eorll!ll ofrece una explicoci6n tanto del crecimhmto econ6mico como de la diatribuci6n 
del ingreso en estrecha interrelo111ci6n: conaidera la existencia de una continua e irregular expans16n 
de la11 econom.laa nacionales a lo largo del t.ie111po. tanto en el corto com:i en el largo plazo: der.cribe 
un sistema econ6rr.1co en el c¡ue existl'!n inatitucionea crediticias y monetarias avanzadas. que de•empenon 
un papel fundamental en el proceso dinlul'liCo analizado; ret:onoco la exist.,ncia de sociedades 
multinacionale11 y de aindicatoir; naeionalea: y analiza el comportamiento dinlu:dco de lo• sistema• 
econ6micos reales. ( A.S.Eichner. ~omio Po:Ukryr"sfana. Ed. Hermt..11n Blume. Espana, 1984, p.p.26-41). 
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del que se pueda examinar la posible evolución de la economía 

mexicana en el corto y largo plazo, así como las implicaciones de 

la política económica pasada y presente. 

MODEM, en su versión 1983, presenta 9 secciones en las que se 

especif ícan las principales relaciones económicas: cuentas 

nacionales, producción-oferta, empleo, sector privado (ingreso­

gasto), precios-salarios, balanza de pagos, ccmercic ci<tcrior, 

sector financiero y sector público. 

En 1984 se presenta otra versión de MODEM en la que el sector 

financiero se incluye sólo en un comentario sobre las propiedades 

analíticas del modelo y no se especifica en la descripción del 

sistema de ecuaciones; se cambia tambien el periodo de estimación 

de 1960-81 (de la \rersión de 83) a 1970-82. En general, el modelo 

contiene 118 variables endógenas, 22 exógenas y 10 de política. 

1726 variables endógenas y 589 exógenas (incluyendo 2'16 exógenas 

rezagadas). Combina aspectos de modelos econométricos agregados de 

tipo keynesiano, 

ir.sumo-producto. 

multiseci:orial, 

basados en series cronológicas, y de modelos de 

Por lo que GALILEO es un modelo dinámico y 

que vincula elementos de juicio con estimaciones 

econométricas y coeficientes técnicos, para poder representar una 

economía sujeta a cambios estructurales súbitos y sustanciales. 
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GALILEO cuenta con un marco estadístico-contable integrado, que 

cubre de manera detallada los aspectos real, institucional, fiscal 

y financiero de la economía mexicana; está estructurado en 7 

sectores: flujo de bienes y servicios, producto e ingreso, finanzas 

públicas, sistema financiero, sector externo, sectores 

institucionales y empleo. Esta clasificación se desagrega en 16 

formatos básicos y 7 adicionales con información complementaria, 

que hacen un total de 23 formatos presentados en forma matricial. 

-- _ .. _ .. - . -
lllUUt:::..LU :=,t;: t:S Ll1111.J, iulc.;ldlmente, con da-cos anuales ent:re 1Y6ü-

82 y 1970-82. 

El modelo PROGRAMA es tambien de carácter keynesiano, cuyo objetivo 

se relac:l.ona con la planeación y programación económicas, así como 

con la cuantificación del impacto de las políticas alternativas. 

Este modelo integra las relaciones intersectoriales de insumo-

p~oducto con el modelo econométrico. Está compuesto por 7 bloques 

demanda final, precios, sector fiscal, balanza de pagos, sector 

financiero, producción potencial y el bloque de insumo-producto. El 

modelo se estimó con datos anuales entre 1959-1978, con un total de 

317 variables; 187 endógenas y 130 exógenas. 

En cuanto a los trabajos específicos sobre el financiamiento 

público, se puede considerar que el planteamie;·,to de Acei -tuno sobre 

los ingresos públicos (1980), así como los de la relación entre 

déficit público e inflación de Aceituno y Rup~ah (1982, 1983) se 
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ubican en el mismo marco teórico que el modelo MODEi1, con 01'.'j;-•_.i.vos 

critico-analiticos y de alternativas ante la polit~ca ec0nómica 

oficial al respecto. 

Alan Ize, por 

financiamiento 

su parte, desarrolla sus 

del gasto público ( 1978) 

trabajos, tanto el de 

como el de un modelo 

financiero (1980), desde una perspectiva "poskeynesiana sobre les 

modelos de desequ~librio'', en la que se introduce la noción de 

desequilibrio al modelo IS-LM de la "sintesis neoclásica". En su 

trabajo de 1987, sobre rigideces fiscales e inestabi~idad 

cambiaria, Ize intruduce la noción de "expectativas racionales". En 

todos 8stos trabajos los objetivos se relacionan con la obtención 

de formas de financiamiento que permitan lograr el equilibrio en 

les mercados financier0 y cambiario, para lograr un crecimiento 

sano y sostenido. 

May Kanosky se basa en una co~binación, por medio de un algoritmo 

numérico de optimizacion, deJ. principio iundamental de ld LeuLld º"' 
impuest:os óptimo.:; ( 'Ramsey, 1927) con los modelos aplicados de 

equilibrio general (Harris-Mackinon, 1979 y Heady-Mitra, 1982) que 

se emplean en la actualidad para evaluar opciones de politica 

económica, con la finalidad de elaborar un "método óptimo de 

reforma fiscal"; que pueda ser aplicado por el gobierno ante la 

necesidad de incrementar sus ingresos. 
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Considerando las 2 fuentes de ingresos que el gobierno utiliza más 

activamente, el IVA y los precios de PEMEX, según este autor, su 

modelo va más allá del procedimiento tradicional que siguen los 

modelos aplicados de equilibrio general en el análisis de las 

reformas fiscales ( Shoven y Whallley, 1982 y Serra-Puche, 1979) 

pues, determina los valores óptimos de los instrumentos de política 

económica implicados en una reforma fiscal especifica, en vez de 

evaluar únicamente el impacto de esta misma reforma fiscal con 

valores previa~ente ~~PP~i~icndos para esos instrumentos. 

Por otra parte, los modelos de Lago Gallego R. y Moreno Pérez J. 

son más bien modelos de programación financiera, que incluyen al 

sector público como parte de su esquema contable de flujo de 

fondos. 

El modelo de Lago Gallego tiene como objetivo conformar un 

instrumento para apoyar el análisis económico, el diseño y la 

ejecución de la política económica en general y financiera en 

particular (PRONAFIDE, 1984-1988). Este modelo parte de una 

consistencia global en los diferentes sectores (público, privado, 

bancario y sector externo) y mercados. Identifica una matriz de 

flujo de fondos, incorpora en su funcionamiento las restricciones 

presupuesi;ales de cada sector y establece las condiciones bajo las 

cuales, analizando sólo el funcionamiento del mercado de dinero, se 

puede hablar de equilibrio de flujos en la economía. 
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El sustento teórico del modelo de Lago Gallego es un marco 

analítico-foLmal y convencional de la estabilización; basada e~ el 

control de la demanda agregada, mediante la regulación apropiada 

del crédito total (interno y externo) otorgado al gobierno y al 

sector privado; orientado a corregir desequilibrios de precios y 

de balanza de pagos en el cortu plazo; el logro de las metas del 

producto y empleo se subordinan al objetivo anterior. 

El mn~elo d~ T .... -­.._.._.'tf.._. Ga.llt:::yu permite observar los problemas que 

enfrenta todo programa de estabilización para reducir la inflación 

con rapidez, utilizando un mecanismo de expectativas adaptativas. 

Este tipo de programa de ajuste macroeconómico es esencialmente de 

"corte monetario", c:Jesarrollado a partir del trabajo de Polak 

(1957). Con hipótesis y supuestos menos restrictivos el modelo de 

Lago Gal.lego se inscribe en la tradición del denominado "enfoque 

monetario de lñ h;:;\ 1 ~nz: d~ p::.gos 11 
• 

5 
/ Eb L~ modelo, como otros de 

programación financiera, contiene un número reducido de ecuaciones 

de comportamiento ( 7 ecuaciones), las cuales se estimeu; con métodos 

comunes de cálc~lo econométrico. 

El modelo de Moreno, por su parte, tiene como objetivos: evaluar el 

comportamiento pasado del sistema financiero y de las poli ticas 

5/ Mientras Hundell R. y Johnson H de la E&euela de Chicago desarrollaron los aspectos teóricos del 
en!.ique monetarista en una economia abierta, es decir el enfoque monetaristo de blllanza de pagos ... En 
aus aspectos prlt.cticos, J.,,. Polak d~ntro del Ft':I, de11arroll6 la aplic,e,ci6n de politicac consecu~nte11 
con ese enfoque. par.e aer especificadas dentro de los convenios de asistencia d~l F'ondo."' (Villt1rre:al 
R. ~.,...c ........ •yplu~Hm mqn<;tadnta. Ed. Ochnt... Hhico,1984. p.187.} 

18 



económicas aplicadas; estimar mensualmente las si tuacionP.s del 

sector con información incompleta y realizar proyecciones continuas 

del sector financiero. 

El modelo está estructurado en ~ bloques: saldos financieros, 

balanza de pagos, deuda y déficit, y generación y uso de recursos 

financieros. Se t~ata de un modelo programático, general y 

detallado, que se ubica dentro de los lineamientos monetaristas; 

contiene :L. ecuaciones de compori::amieu Lu: Ut:h1Cs.üda r-aal pvz :;u.ld..::~ 

monetarios y por instrumentos no monetarios; que dependen del PIB 

real,de la tasa de inflación y de la tasa de interés en términos 

reales.•¡ 

Dornbusch y Simonsen, con el objetivo de determinar el papel 

preciso que podría darse a los programas heterodoxos aplicados en 

Argentina, Brasil e Israel, parten de lo que se ha dado en llamar 

"enfoque ortodoxo" característico de los lineamier•tos de poli ticü 

económica que recomienda el FMI. 

El enfoque heterodoxo representa la combinación de una política de 

ingresos(congelación de salarios, precios y tipo de cambio); con 

6/ '"Otro elemento en todos los modelos monetaristas es .iil punto de vista de que la demanda de equilibrio 
de dinero real es una función estable que derende de un pequer.o número de varlables. de las cuales las 
mba importante• aon el producto (real) y la taa11 (real) de interea sobre loa activos Alternfttivoa !lo• 
euales siempre &e toman como bonos)." Cuthbertson K. Po11tlco Moc:rprc:;on6mico to Uc,1eln Ncu c;:ambrfdgc 
la kcyncshno y la mpnunrUto. Ed. 1.1rrman, Héxico.1986, p.2.¡,. 
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una política de estabilización fiscal y una significativa 

remonetización cuidadosa y limitada. 

La base teórica de este planteamiento heterodoxo, constit:uye una 

combinación del enfoque de las expectativas racionales y la teoría 

de los juegos7
/; donde se co~sidera que en un juego no cooperativo 

o no coordinado, con muchos jugadores individuales, cad2 uno de los 

cuales tiene escasa información sobre las ganan~ias de los demás, 

nula con empleo en el primer intento de fijación de precios y 

salarios. 

El problema fundamental es entender las causas de la "inflación 

inercial" y la forma en que la poli tica de ingresos puede romper la 

dependencia de la tasa de inflación respecto a su comportamiento 

anterior. Esta incertidumbre plantea la adopción de una política 

utilizado por los individuos. 

El gobierno debe ser entónces, una especie de "subastador 

walrasiano" para acelerar el equilibrio de pleno empleo e inflación 

nula actuando de dos maneran: l)Asegurando la credibilidad de una 

política de demanda agregada para la desinflación y 2)Coordinando 

7/ sobre expectativas rJcionalef'I véase Sargent (1987) y Thuro'"' (1986). p;>. 1~5-184. Asimismo, el propio 
Dorr1buch en au texto de macroeconon>ia yo. destacaba que: "como sintes;is del en!oqu" de las expectativas 
racionales p\1ede cur9ir un enfoque modificado ... que implique convenioe salariales y otros ra119011 
institucionales de la economla. Una slnteais de ese tipo es totalmente coherente con el enfoque de la 
r.iacroeccnom1o de:;n:r:-oll:idts c:n o.s:tc libro". (Do1·nbuaoch y íl¡¡,cher, 1985, pp.635-683) 
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las expectativas y acciones de los fijadores individuales de 

precios y salarios. 8 / 

8/ Aunque este trabajo analiza principalmente los casos de Brasil. Iaroel y Argl!!ntlna: según loa 
autores: '"La. lección para cualquier otro pala -por ejemplo México- es el reconocimiento de que el 
enfoque de la eatabi 1 izaciOn por la poli ti ca de ingresos no su¡¡ ti tuye a la ortodoxia. pero si ofrece 
una oportunidad política extraordinaria para un breve respiro y del impulao del apoyo popular que 
podri• aprovecharse en la dura tarea de reformar la poli tica tocon6mica b.laica, M (Dornbuach .. 
Simonsen.1987,p.277). Salvo la intt-oducci6n de una nueva unidad monei:aria, es extraordinaria l.t. 
aimili<tud de este enfoque heterodoxo con las medidas de politica económica aplic,ada. por el gnbierno 
mexicano, a part!r del establ•~cimientr:> del Pacto de Solidaridnd Econ6m.ica en diciembre de 1987 y el 
poaterior P4cto para la Eatabilidad y el Crecim.iento; sobre todo en materia de' politice fiscal y 
politice de in¡:Jrezsos: complementando si es que no sustituyendo a los lineamientos ortodoxos del FHI. 
q:ue ha•t• ent6ncea ae habilm aplicado, sin éxito. p1trn <::"omhetir l.o C'J:!to!s inlciatla en 1982. 
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II. EL FINANCIAMIENTO PÚBLICO EN LOS MODELOS MACROECONOMETRICOS. 

En una concepción del financiamiento público un poco distinta a la 

que se utiliza comunmente 1/; aquí se hace referen~ia a todas las 

formas de ingreso público y al destino que éste tiene. Esto es, se 

analizan los ingresos corrientes y de capital, los gastos totales 

y la deuda públicos que presenta cada modelo. 

Cabe destacar que las variables sobre financiamiento público 

consideradas en cada modelo, dependen del tipo de sector público 

definido. Así, mientras WHARTON y HACIENDA excluyen en su 

clasificación del sector público al gobierno local (estados y 

municipios) y a las empresaq no controladas. GALILEO y MODEM sí los 

consideran, PROGRAMA introduce a las empresas no controladas pero 

no al gobierno local. 

WHARTON divide al sector público en Goblerno Federal y no federal, 

y en organismos y empreses controladas .. HACIENDA define al sector 

público en términos del Gobierno General y los organismos y 

empresas controladas, el primero incluye al Departamento del 

Distrito Federal (DDF), a las instituciones de seguridad social y 

al Gobi~rno Federal. PROGRAMA sólo considera al Gobierno Federal y 

al sector paraestatal (controlado y no controlado). GALILEO y MODEM 

1/ En el siguiente c.ap1tulo se deíinen los conceptos m6s important~• que se utilizan en el modelo. 
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definen al sector público en términos semejantes, aunque difieren 

en su p=esentación y agregación. 

En GALILEO el sector público está compuesto por Gobierno General y 

empresas públicas controladas y no controladas, el primero incluye 

al Gobierno Federal, Organismos descentralizados e instituciones de 

seguridod sociol, DDF y gobierno local. MODEM por su parte, define 

al sector público como el agregado del sector público federal, 

organismos desconcentrados del Gobierno Federal, DDF y gobierno 

local; el sector público federal está integrado por el Gobierno 

Federal y el sector paraestatal controlado y no controlado. 

'Lo forma de defini= o clasificar al sector público se explica a 

partir de los objetivos y del planteamiento "t:eórico de cada modelo. 

Así mismo, esto determina el nivel de desagregación de las 

relaciones funcionales e identidades sobre el financiamiento 

público, así como la interrelación de éste y del sector público en 

general con el resto de la estructura de cada modelo. 

1. Ingresos públicos corr-ientes y de capital. 

En relación a las identidades contables sobre los ingresos 

públicos, WHARTON y PROGRAMA especifican los ingresos corrientes y 

de capital del sector público controlado presupuestalmente, 

HACIENDA sólo los ingreso!} públicos corrientes, GALILEO y MODEM por 

su parte, determinan el ingreso disponible del sector público. 
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WHARTON obtiene los ingresos públicos totales a partir de los 

ingresos públicos federales y no federales; estos últimos no se 

especifican; mientras que los federales resultan de los ingresos 

corrientes y de capital del Gobierno Federal, en GALILEO y en 

PROGRAMA del sector público federal. 2 / En HACIENDA los ingresos 

corrientes públicos se obtienen de los ingresos corrientes netos 

del Gobierno Federal, DDF 3
/, PEMEX y del sector paraestatal sin 

PEMEX. 

Los ingresos corrientes del Gobierno Federal, tanto en WHARTON como 

en PROGRAMA, se derivan de los ingresos tributarios y no 

tributarios. En HACIENDA resultan de la diferencia entre los 

ingresos tributarios brutos del Gobierno Federal menos los 

subsidios de impuestos a las ventas, a la producción y servicios, 

y otros subsidios y participaciones. 

Los ingresos de ca pi tal del Gobierno Federal en WHARTON y del 

secta• público federal en PROGRAMA y en GALILEO, se consideran 

como variable e>:ógena predeterminada. En HACIENDA y MODEM esta 

variable no se especifica. 

Los ingresos no tributarios, en WHARTON se estiman en función de 

los ingresos tributarios y en MODEM del Producto Interno Bruto 

2/ En PROOAAJ1A, loa ingr~sos del sector pUblico federal ae obtienen tambien de la numa de loa ingresos 
total ea del gobierno federal, de laa empresas paraea~atalea contro ladas (incluyendo venta.a internas 
de PEHEX) y de las ventas externas de PEME.X. En C~LILEO eatoa ingreaoc tambi6n se obtienen del valor 
l'l::JT~::J"'do dl!l l'l"!!Ct.or púhl leo. 

3/ Loa ingresos corriente" netos del DDF ce consideran como una variable .:.;;69ena. 
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(PIB). PROGRAMA los considera como una variable exógena 

predeterminada. GALILEO y HACIENDA no especifican esta variable. 

Los ingresos tributarios se desagregan por tipo de impuesto de 

manera diferente en cada modelo. WHARTON los obtiene de la suma de 

los impuestos ~l ingreso, a las ventas, a las importaciones, a las 

exportaciones y otros impuestos. HACIENDA de los impuestos sobre el 

trabajo y ganancias de capital, al ingreso global de las empresas, 

sobre producción y comercio, sobre ingresos mercantiles, a la 

importación, a la exportación, y otros impuestos directos e 

indirectos. 

PROGRAMA obtiene los ingresos tributarios de los impuestos sobre la 

renta (ISR), a la producción y comercio, a las importaciones, sobre 

ingresos mercantiles, sobre erogaciones del trabajo y otros 

impuestos. MODEM de los impuestos directos a las empresas 

{ cau:ocui i.es mayores y menores del ISR), al trabajo y al ingreso 

global de las personas físicas, al capital y los impuestos 

indirectos. Por su parte, GALILEO, identifica 14 impuestos del 

Gobierno Federal y DDF, y 3 del Gobierno Lncal. 
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En la mayoría de los modelos, lQs ingresos tributarios se dividen 

en directos e indirectos, en PROGRAMA esta división se considera de 

manera implícita. Los impuestos directos, se identifican 

generalmente con el ISR. En PROGRAMA no se especifican 

explícitamente, y en GALILEO son una función de los impuestos al 

trabajo y las E;:mpresas. Sólo en HACIENDA y en MODEM se desagregan 

en impucstcs al trabajo, a las empresas y ot~os (cuadro 1). 

Los impuestos indirectos sólo en WHARTON se obtienen de la 

diferencia de los impuestos totales menos los ~mpuestos directos. 

En HACIENDA se obtienen de la suma de los impuestos a la produrr,ión 

y servicios, a las ventas, al comercio exterior y otros impuestos 

indirectos (los cuales se estiman en función del PIB). GALILEO 

determina el comportamiento de los impuestos indirectos en función 

de los impuestos a la exportación de petróleo. MODEM, por su parte, 

los estima en función de una variable compuesta ponderada, que 

CüüL.i8u~ .:il ?IB t:Hl C::!l períoüo t y -c:-1. 

HACIENDA 

PROGRAMA 

CIU.ILEO 

MODEH 

CUADRO 1 

INGRESOS TRIBUTARIOS DIRECTOS E IHOIRECTO 

IMPUESTOS DIRECTOS (TO) 

TD•ISR•TY 

TD•TY•T\.l+TE+OTD 

No se especifica de 
manera explicita. 

TD•f(Tl.t,TE) 

lHPlJESTOS INDIRECTOS (TI} 

TI •TPS•TV+TH+TX•OTl 
OTI•-332. 54•4. BBQ 
No se especifica de manera 
explicita. 

Tl•f(TXP) 

T.' .. Jl+, 124 (. 90+. lQt-1) 
(1904) 

GALILEO obtiene el ingreso disponible del sector público de la suma 

de los impuestos directos e indirectos netos y los ingresos no 
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tribu~arios; MODEM de la diferencia entre los ingresos corrientes 

del Gobierno Federal, el superávit de empresas públicas y el 

déficit de los gobiernos locales (que se introduce como variable 

exógena), menos las transferencias por seguridad social, subsidios 

del Gobierno Federal y del DDF, el pago de intereses por deuda 

pública interna y externa, el déficit de intermediación financiera, 

y una discrepancia estadística que incluye otros ingresos con signo 

inverso, déficit en cuentas ajenas y otros conceptos de gasto e 

inversión financiera. 

A partir de las igualdades anteriores los distintos modelos estiman 

las principales ecuaciones de comportamiento sobre los ingresos 

públicos, que en su mayo:cía son impuestos, ingresos no tributarios 

(como se pudo observar en MODEM y WHARTON), transferencias, 

subsidios e ingresos de las empresas paraestatales (cuadros 2, 2A 

y 3). 

En la mayoría de los modelos el impuesto al ingreso personal o ISR, 

en términos generales, depende del comportamiento del ingreso. En 

PROGRAMA depende del PIB industrial y de servicios,. y del índice 

de precios del PIB en una ecuación logarítmica, el único modelo que 

lo hace de esta manera. Aunque GALILEO no especifica esta ecuación 

se puede inferir que también estima el ISR en función del ingreso 

en una forma semejante a MODEM (cuadro 2). 
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WHARTON determina el ISR en función del ingreso nacional. HACIENDA, 

al igual que MODEM, estima una ecuación para los impuestos al 

trabajo y otra para los impuestos a las em;:>resas, los primeros 

dependen del comportamiento de los sueldos y salarios en ambos 

modelos, aunque HACIENDA agrega 2 variables explicativas más: una 

dummy para camoios en la tasa del impuesto al trabajo y otra 

compuesta. que representa el producto de les ·.toriables anter.iores. 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 
(TY) 

\JHARTON TY•-9.12+.073YN 

HACIENDA T\J•-694+,00W-4152.04DTV 
+. 029W*DT\.I 

TE•-2613. 69+. 04 9P- ~4 SO. 74DTE 
+. 022P*DTE 

PROCRAHA LnTY•-12.60+1.19LnPQ 
•1.36Ln{Ol•OS) 

OALILEO No especifica (&e incluye 
en TO} 

¡.¡.:,.:..c:.-i ¡¡,; •• ;~:; • • ua:)w 
TE". 999• .055 (. SP•. SPt.-l) 
TK•.979+.014P 

l:Ul\OkO J. 
ECUACIONES POR TIPO Dii IMPUESTO 

IMPUESTO A Ll\S VENTAS 
(T'I) 

TVc-1. 96•. 0150 

TV•-787 .12 .. 8 .0208-2234. 06DTV 
+9.30QB*DTV 

TV•-247. 37+. 012 (O-QA) 
+ .003DTV* (Q•QA) 

No se especifica (&e i.ncluye 
en Tl) 

NO se eGpecit1ca (l'IC incluye 
en Tl) 

!Hf'UESTO SOBRE PFODUCCION Y 
SERVICIOS (Tf'S} 

No se eisrecifica 
(se incluye en TO) 

TPS•-274 8, 42+27. 50015 
-1414.34DrP 
·•6.04QIS*DTP 

Lt.Tf'Shl2 .99•1. 28LnPO 
•1.2Ln{Q-OA) 
+.019DTG*(O·OA) 

No se especifica (zrn incluye 
en Tl) 

No se especi:Uca (se incluye 
en Tl) 

Los impuestos a las empresas, en ambos modelos dependen también, de 

los beüt!Íl<.;ios brutos de las empresas; y de .la misma manera que en 

el caso anterior, HACIENDA agrega una variable dummy para cambios 

en la tasa del impuesto a las empresas y una variable compuesta, 

producto de las dos anteriores. MODEM, por su parte, se refiere a 

una variable compuesta que representa la suma ponderada de los 

beneficios brutos en el periodo t y t-1; además agrega otra 
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ecuación para los impuestos al capital pagados el Gobierno Federal, 

los cuales dependen en forma lineal de los beneficios brutos 

(cuadro 2). 

En cuanto a los impuestos a las ventas•;, en los modelos que los 

especifican, dependen en general del PIB; en HACIENDA de la 

producción bruta total, de una dummy para cambios en la tasa del 

impuesto sobre ingresos mercantiles y de una variable compuesta, 

producto de las 2 anteriores; en PROGRAMA de 2 variables 

compuestas, una que es la diferencia del PIB total menos el 

agropecuario y otra que es el producto de una dummy para cambios en 

la tasa de impuesto a las ventas y de la primera variable 

compuesta .. En GALILEO y MODEM esta variable no se especifica, 

aunque implícitamente se incluye en la ecuación de impuestos 

indirectos. 

El impuesto sobre producción y servicios5
/ sólo se especifica en 

2 de los 5 modelos analizados. HACIENDA los determina en función 

del PIB industrial y de servicios, de una dummy para los cambios en 

la tasa del impuesto y de una variable comp11A,.t:A '1""' c::on!'"ti t:uye el 

producto de las 2 variables anteriores. 

4/ Impuesto sobre lngrecos Mercantiles h.!!sta 1979 y a partir de 1980, Impuesto al Valor Agregado. 

5/ Haat• 1980 lmpue&t.o aobre lnduatria y Comercio y a partir de 1961 Impuesto Especial sobre Producci6n y 
Servictor. 
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PROGRAMA determina el impuesto sobre producción y servicios en 

forma logarítmica, en función del índice de precios del PIB, de la 

diferencia del PIE total menos el agropecuario y del producto de 

una dummy para cambios en el impuesto a la gasolina, por 1 a 

diferencia del PIB total menos el PIB agropecuario. En WHARTON esta 

variable no se especifica, aunque implícitamente se considera en la 

ecuación de otros impuestos (cuadro 2-A). MODEM y GALILEO tampoco 

la especifican pero se incluye en los impuestos indirectos. 

WHARTON 

HACIENDA 

PROGRA."'U\ 

CALILEO 

MOOEH 

IMPUESTO A LA EXPORTACION 
(TX) 

TX•-. 740+ .091XB 
-.864DSX 

Ce determina ex6-
genamente 

So dctll!rir.ina cxó-
gcnamente 

TX•f{X~ 

No .. especifica 

CUADRO 2-A 

ECUACIONES POR TIPO DE IMPUESTO 

IMPUE~.TO A LA lMPORTAClON 
(TH) 

TM•, 556+. 092MBt-l 

TH•l 700. 99+ .119H? 
.. 2266. 57DTM 

-0, C50MP•DTH 

LnTH:. 758LnMP•. 0361..nMP"' 
D'iH•. 38200 

TH•f(H) 

No se especifica 

No S< 

OTROS IMPUESTOS 
(TO) 

TO•-l.312+.269T 

especifica 

TO&. oo.; •. 991.JE~-l 

No se cspecif ica 

No .. especifica 

En relación al impuesto a la exportación, HACIENDA y PROGRAMA los 

consideran como una variable exógena. WHARTON los estima en función 

de las exportaciones de mercancías y de una dummy para subsidios a 

la exportación. GALILEO determina el comportamiento del impuesto a 

la exportación en función de las exportaciones de los distintos 

sectores económicos. 

En lo que se refiere al impuesto a la importación, WHARTON lo 

determina en función de las impor~aciones de mercancías rezagadas 
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un período; HACIENDA y PROGRAMA de las importaciones privadas de 

mercancías, de una dummy para cambios en la tasa del impuesto y del 

producto de las dos anteriores, además PROGRAMA estima esta 

ecuación en forma logarítmica, y agrega otra dummy para captar el 

efecto de la devaluación del tipo de cambio. GALILEO lo determina 

eú función de las importaciones sectoria.les; y MODEM no especifica 

ninguna variable para impuestos al comercio exterior. 

En lo que se refiere a la variable "otros impuesi:os", sólo WnARTGi; 

y PROGRAMA la estiman en función de los impuestos totales, el 

primero, y de las remuneraciones a empleados con un retardo, el 

segundo. El resto de los modelos no especifica esta variable. 

Cabe destacar también, que sólo MODEM estima dos ecuaciones que no 

aparecen en ningún otro modelo: una para las transferencias a las 

familias por seguridad social y otra para los subsidios del 

Gobierno Federal. y UUt'. Ambas se U~ Lt::Lií1i.1'iün Cr'4. :fo:::-~::! lineal l?n 

función del PIB. Aunque, GALILEO, sin especificar relación 

funcional alguna, identifica 19 rubros de subsidios del Gobierno 

Federal a empresas paraestatales y 3 del DDF. 

Finalmente, los ingresos de las empresas paraestatales se 

determinan, desagregan y estiman de manera diferente en cada modelo 

(cuadro 3). WHARTON estima el valor agregado, en términos reales, 

de PEMEX, del sector eléctrico y de comunicaciones y transportes; 

esta última variable se considera exógena; la proporción del valor 
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agregado bruto en el valor bruto de la producción de PEMEX se 

estima en f·unción de su tendencia; el valor agregado del sector 

eléctrico se determina en función uel consumo y la inversión fija 

bruta totales. 

\.IHARTON 

HACIENDA 

CAl.lLEO 

'100EM 

CUADRO 3 

lNGRESOS PARAESTATALES 

1!.'\!'/V~r" . .:ce.-. .üOóli.t. 
VAE .. -2, 93+. C27C• .0341 
VAT ES UNA VARIABLE EXOCEt:A 

YCP•28. 670B•, 66<YEPt.-l- .167 { (0/QB) 10.°J 

YEP•-56655. 97•. 65B6(QK•OQ•QC) •601. 3PEP 

YEP• f(PEP, ip.XPE) 

YFO.P/0•- .002•. O~ {. 5 PEP•. 5 PXMP"TCC)/PQ 
OHP•!(GI.Xll) 
LnQET•-6.B• .006t•J .5LnCI 

HACIENDA estima el ingreso corriente real de las empresas 

controladas, excluyendo PEMEX, en función del mismo ingreso 

rezagado un período, de la producción bruta ·total y de la relación 

PIE/Producción bruta total. 

PROGRAMA se refiere a los ingresos propios nom:tnales de las 

empresas controladas, excluyendo ventas externas de PEMEX, y los 

estima en función de los precios específicos del sector paraestatal 

y de la suma del PIB real de los sectores bienes durables y de 

capital, química básica y petroquimica, y comercio. 

GALILEO al igual que MODEM determinan el ingreso disponible de las 

empresas en función de los prec:;.os del sector paraestatal, del pago 

de intereses de su deuda y de las exportaciones petroleras. 
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Para MODEM el ingreso disponible representa el superávit de las 

empresas públicas, y su participación en relación al PIB se estima 

en función de una variable de precios compuesta, constituida por la 

relación ponderada de los precios de las empresas públicas y de las 

exportaciones minero-petroleras entre el deflactor implícito del 

PIB. El PIB minero-petrolero se determina en función del gasto 

interno y de las exportaciones netas; y el PIB de los sectores 

eléctrico y comunicaciones y transportes se estima en forma 

logarítmica en función del tiempo y del PIB total. 

Se puede observar que mientras HACIENDA y WHARTON estiman el 

ingreso y valor agregado de las empresas públicas, respectivamente, 

en términos constantes. PROGRAMA est.Lma el ingreso propio, GALILEO 

y MODEM el ingreso disponible de las empresas públicas en términos 

nominales, pero los tres introducen indices de precios de las 

empresas públicas. 

Otro aspecto que cabe destacar, es que en todos los modelos los 

ingresos de PEMEX por exportación de petróleo se consideran como 

nnA vAriable exógena de política económica. 

2. Gasto público. 

El gasto público, en términos de dem3nda final, se considera como 

una variable exógena en todos los modelos; en la mayoría de ellos 

se desagrega en consumo e inversión; y en los modelos en que se 
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especifica el gasto público en importaciones, también se introduce 

como variable exógena de política económica. 

WHARTON divide el gasto público totaJ., en términos reales, en 

consumo e inversión y es el único modelo que no hace referencia 

alguna a las importaciones gubernamentales. HACIENDA considera 

estas tres variables como exógenas de política económica, aunque 

también, determina el camport:imi Pnt-o 0&?J consu!~!C p6.blic:::: e~ fv.r-• .::i.ór-, 

del empleo en el gobierno y de la polí~ica salarial; es el único 

modelo que introduce el impacto de la inversión pública como 

determinante del comportamiento del PIB agropecuariu y de las 

importaciones de biene::i de inversión, y al igual que GALILEO, 

introduce la variable aranceles y tarifas de importación en los 

determinantes de las importaciones. 

PROGRAMJ>. estima también el consumo público, pero en función rlPl 

ingreso público corriente, del tamaño de la población dependiente 

y de los precios de los bienes de consumo público; aunque el 

consumo público se maneja como variable exógena en las simulaciones 

del modelo, al igual que la inversión, las importaciones y las 

exportaciones públicas. GALILEO endogeniza también una parte 

importante del consumo público, sin especificar cual, pero en 

general todas las variables de gasto público se introducen como 

exógenas de política económica. 
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Finalmente, MODEM considera exógenas todas las variables de gasto 

público, con la variante de que divi~e la inversión pública en 

controlada y no controlada, y la primera al igual que WHARTON, en 

petrolera y no petrolera. Además, MODEM especifica una ecuación 

para el consumo minero-petrolero en función del PIB de bienes de 

consumo e introduce las importaciones minero-petroleras como 

variable exógena de política económica. 

En :::-clü.~i6:-: .::.l g.:::!:t::::- p:lbllc0 por c0ncep1_-r. 14P .~Prvi ~-i o ñn deuda: los 

modelos únicamente se refieren al pago de intereses (cuadro 4). 

WHARTON especifica oélo una ecuación lineal para t'1 pago ele 

intereses de la deuda pública externa, en función de la deuda 

pública externa. Esta misma relación funcional se presenta en 

GALILEO y MODEM, aunque en este último, se estima por el producto 

de la tasa de interés externa y una variable compuesta, que 

constituye la suma ponderada de la deuda externa en el período t y 

~-1. F.n ~P.rminos generales. en MODEM el pago de intereses de la 

deuda pública externa se determina por el producto de la tasa de 

interés y la deuda pública externa. 

GALILEO, al igual que HACIENDA y PROGRAMA, considera el pago de 

intereses de la deuda pública total en función de la deuda pública, 

las inversiones financieras y los ADEFAS, estos últimos como 

variable exógena. HACIENDA y PROGRAMA no especifican la división de 

esta variable en interna y externa. 
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Sólo MODEM estima el pago de intereses de la deuda pública interna 

en función de la tasa nominal interna de interés y pcr una variable 

compuesta, que representa, al igual que para el caso externo, la 

suma ponderada de la deuda pública interna en el período t y t-l.. 

PAGO DE lfl'I'ERESE~ DE 
DEUDA PUBLICA TOTAL 

WHARTON No se c&pf:cifica 

HACIENDA igt•f(DO) 

PROGRAMA igt•f (DC. H' .ADE} 

GALILEO igt•f\DG) 

HOOEM No .. esp_..citica 

CUADRO 4 

PAGO DE lNTER!:SES DE LA PAGO DE INTERESES DE LA 
DEUDA PUBLICA EXTERNA DEUDA PUBLICA INTERNA 

(ii;c) (i::;!') 

ige•-. 029 •075DCE No .. especifica 

No .. espec;ific4 llo se especifica 

llo .. capr.ci!ica llo se especifica 

ige•f(OGl::) No ce ecpecifica 

ige•iel .SOGE•SDGEt-1) 
ige•ie(DGE) 

igi•ii (. 5DCI•. 5DGlt-l) 

3. Déficit público y restricción presupuesta! 

ingresos y gastos para obtener el déficit financiero y la ecuación 

de restricción presupuesta! difiere según su concepción del sector 

público. Para WHARTON el déficit financiero público representa la 

diferencia de otros requerimientos financieros del sector público 

y el superávit del sector público, este último se obtiene de la 

suma del déficit presupuesta! del Gobierno Federal y el ahorro 

corriente de organismos gubernamentales y empresas controladas. 
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En HACIENDA y PROGRAMA el déficit financiero se obtiene de agregar 

al déficit económico del sector público, la intermediación 

financiera. Aunque, el déficit económico en PROGRAMA, result~ de 

sumar el déficit público pres u pues Lal, la variación en cuentas 

ajenas y el déficit de organismos y empresas no controladas; en 

HACIENDA, resulta de restar a estas tres variables los ADEFAS. 

Asimismo, el déficit público presupuestal en PROGRAMA se obtiene de 

la diferencia entre ingresos y gastos públicos presupuestales, y en 

HACIENDA de deducir del gasto público en inversión y en ADEFAS el 

ahorro público. 

En GALILEO el déficit público es igual a la adquisición neta de 

activos financieros o endeudamiento público total; y se obtiene de 

la diferencia entre el ingreso público disponible y el gasto 

público. MODEM, por su parte, en una forma más simplificada que su 

versión de 1983, determina el déficit financiero del sector público 

como la diferencia del gasto público real en consumo e inversión y 

el ingreso público disponible. 

Una vez UeL~.i.:rniucu.J.o el d.éiici i: público, los modelos presentan una 

ecuación de restricción financiera o presupuestal, que también 

difiere según la forma de obtener el déficit. 6
/ 

6/ Aceituno y HAttar (1954), en i;u anlllisic comparativo. se refieren no sólo a la restricción preaupuestal 
dftl •"et"r ftúbl ieo. eomo l'l~Ui se hecc, :;ino c¡uc intcgr.o.n las c:cuacione& dt! re1>trlccl6n p.rou1upu••t•l para 
lea Htctore• público, privado y externo. y su relación con el balance de flujo de fondos del •isterna 
monetario. 
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Para WHARTON la ecuación de restricción presupuesta! está dada por 

la variación de la deuda neta del gobierno con el Banco de México; 

que es igual a los requerimientos financieros totales del sector 

público, menos, la deuda pública externa y los pasivos no 

monetarios del Banco de México. 

HACIENDA considera el crédito del Banco de r-iéxico al gobierno y lo 

iguala al déficit financiero neto total del sector público, menos 

eJ ~rédi te- c:::t:c~;-,c, n8 Lu público, el crédito directo de la banca 

comercial y nacional al gobierno, y la emisión de valores 

gubernamentales. 

PROGRAMA, GALILEO y MODEM coinciden en términos generales en su 

ecuación de restricción presupuesta! que se define como: déficit 

público igual a endeudamiento público total. Del lado izquierdo de 

lo ecuación, PROGRAMA considera el gasto público y los otros 2 

modelos el dÁ:fir.i"t r111h1 -i .-. .... 
.... -----'-'""' L~Lminos de gasto e ingreso 

d1.::iponiblc. Del lado derecho, PROGRAMA incluye la suma de los 

ingresos públicos, y el endeudamiento público externo e interno. El 

ondoudamicnto público interno está compuesto por el financiamiento 

del Banco de México al gobierno, el financiamiento interno de la 

banca nacional y la colocación de valores gubernamentales. 

GALILEO incluye el endeudamiento bruto público, compuesto por 

crédito bancario y valores gubernamentales o endeudamiento público 

interno, así como por la balanza en cuenta de capital y cuenta 
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corr.iente del sector públ.ico que const.i tuye el endeudam.iento 

públ.ico externo. MODEM por su parte, cons.idera la var.iac.ión de 

bonos gubernamentales, la var.iac.ión del créd.ito pr.imar.io del Banco 

de Méx.ico al gobierno y el endeudamiento público externo. 

Como se puede observar, la ecuación de restricc.ión presupuestal 

d.if.iere en su presentac.ión y en el número de var.iables .inclu.idas en 

ella en cada modelo. S.in embargo, en términos generales, se puede 

dec.ir que es la m.isma para todos los modelos, s.i se reacomodan sus 

componentes: déf.ic.it públ.ico .igual a endeudamiento públ.ico total. 

4. Endeudarn.iento público 

En relac.ión al endeudam.iento públ.ico externo, sólo WHARTON est.ima 

ecuac.iones de comportam.iento, el resto de los modelos obt.ienen esta 

var.iable a part.ir de ecuac.iones de .igualdad (cuadro 5). 

WHARTON d.iv.ide al endeudam.iento públ.ico externo, en entradas de 

cap.ital del sector públ.ico a corto y a largo plazo; estas últ.imas 

en préstamos natos e~te.rno::; ;:il. Gobierne Federal al sector 

públ.ico, exclu.ido el Gob.ierno Federal. Los préstamos netos externos 

al sector públ.ico, exclu.ido el Gob.ierno Federal, se est.iman en 

func.ión de las entradas totales de cap.ital a largo plazo y de una 

dummy para el endeudam.iento neto externo del sector público. El 

endeudam.iento externo del Gobierno Federal, en dólares, se obt.iene 

de dividir el endeudamiento en pesos entre el t.ipo de cambio 
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promedio. El endeucamiento externo del Gobierno Federal, en pesos, 

se estima en función de una dummy para el endeudamiento externo del 

Gobierno Federal y el superávit gubernamental. Por último, el 

endeudamiento externo público de corto plazo se obtiene de restar 

a la variación de reservas internacionales, el endeudamiento 

público externo de largo plazo y el saldo de la balanza de bienes 

y servicios. 

HACIENDA Y MODEM obtienen el endeudamiento público externo de 

manera semejante. Restan de la variación de reservas 

internacionales, el saldo de la balanza en cuenta corriente y la 

inversión extranjera directa. HACIENDA deduce también la variación 

neta de otros rubros en la cuenta de capital; mieni::ras que MODEM 

deduce el acervo neto de deuda externa privada a fin de año y el 

flujo de capital a corto plazo. 

Además, HACIENDA obtiene el endeudamiento público externo, de la 

diferencia de las disposiciones de deuda pública externa, menos sus 

amortizaciones; y MODEM de la variación de reservas, menos el saldo 

de la balanza en cue11La corriente. 

PROGRAMA obtiene el endeudamiento público externo, deduciendo del 

déficit financiero del sector público, el. crédito del. Banco de 

México al. gobierno, la col.ocación de valores gubernamentale.3, el 

crédito de la banca nacional y otros financiamientos al. gobierno. 
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GALILEO, por su parte, determina el endeudamiento público externo, 

a partir de la suma del saldo de la balanza en cuenta corriente, la 

variación de reservas internacionales y los incrementos en los 

activos financieros del sector público en el exterior, menos el 

endeudamiento externo del sector privado. 

ENDh\J01\t11ENTO PUBLICO EXTERNO {ECE) 

WHARTON 

HACIENDA 

PROGRhM 

GALILEO 

MODEM 

EEL•EEF•EEN 
EEN•-.029•.680 ETL•.771 DEE 
EEF•t:.Pt /Tl.:P 
EPF•-.398•1.584 DEF-.101 SO 
EEC•VRE - EEL - BBS 

ECE• VRE - VOK - BCC - IEO 
ECE• FEC - AEC 

ECE• OFC - BMC - VCF - BNC 

EOE• e.:c VRE . FKP - EPE 

EGE• VRE - BCC - EPE - Fnc 
EGE• VRE - BCC 

- OFC 

- lED 

Por otra parte, la deuda pública externa se obtiene, en WHARTON y 

MnnEM de agregar a la deuda en el período inmediato anterior el 

endeudamiento público mtterno. En GALILEO se determinó en función 

de la deuda pública externa inicial, el flujo de endeudamiento 

público externo, la revaluación y ajuste de deuda pública externa 

y del pago de intereses de la deuda pública externa. HACIENDA y 

PROGRAMA no especifican esta variable. 

En lo que se refiere al endeudamiento público internv, cada modelo 

presenta varias ecuaciones, en su mayoría igualdades, sólo WHARTON 
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y MODEM (versión 83) estiman una ecuación de comportamiento, 

respectivamente (cuadro 6). 

WHARTON obtiene el endeudamiento público interno, de la suma del 

crédl to interno total al sector público con un rezago y la 

variación del crédito interno total al mismo sector. La variación 

del crédito se estima en función del superavi t gubernamental, 

excluidos otros requerimientos financieros, y de la variación de 

los activos internacionales. 

Otras ecuaciones que incluye WHARTON son: la del crédito del Banco 

de México al gobierno, el cual resulta de agregar a la deuda neta 

del gobierno con el Banco de México, los depósitos del gobierno en 

el Banco de México; .la deuda neta del gobierno con el Banco de 

México, que se obtiene de esta deuda en el periodo inmediato 

anterior más la variación de esta misma deuda; y la variación de la 

deuda neta del gobierno con el Banco de México se transforma en la 

ecuación de restricción presupuestal del sector público. 

En HACIENDA, el crédito interno al sector público se obtiene de 

este crédito en el periodo inmediato anterior más el financiamiento 

del Banco de México al sector público. Este último está constituido 

por el déficit financiero, menos, el endeudamiento externo y otros 

financiamientos al sector público; que no es otra cosa qu0
. la 

ecuación de restricción presupuestal. 
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CUADRO 6 

ENDEUDAMIENTO lflTERNO DCL SECTOR PUDLICO (tOl) 

WKARTON ••••••••••••••..• -~~~:-~~~~-to• -~~~s VhE 

BMG• DGB • CBM 
DGB• DGBt-l • VGB 
VGB• DFG - DGE - DMN 

HACIENDA .................. EGI• CIGt-l • BMG 
BMG• oro - EGE - ore 

r??CCP-•-.. N"•• •••••••.••...• ... !'"!G• EL \l(:'P • flNr. • O'PG 
BHG• MC • OIG • BP 

Cl\LILEO •.•. •••••••••.•••• . EGI• ore - EGE 
EOI• CflG • VG 

HODEl'1 • •••••• , •.•••• , •••••• fiOG• DEN - CBP - RSB 
DGI• DGit-1 + orc - DGE (TCC) 23.3 
BMG"' RSD - VRE (TI') 
Et.I• DrG - EGE (TCC) 23.1 - VGF - oro 
VG~ • -l. 50-t • . ¡¡.¡, iñi'I> - ;.¡¡;t-1 i 

............................... ~~== -~~= ;;: . : .. ~:~ ............................. . 
PROGRAMA, por su parte, presenta más bien una relación de fuentes 

de financiamiento público interno, compuestas por: encaje legal, 

valores gubernamentales, financiamiento interno de la banca 

nacional al gobierno y otrcs financiamientos internos. Este modelo 

introduce una ecuación para el f inanciamicnto del Banco de MéKico 

al sector público, que se obtiene de la variación del crédito del 

Banco de MéKico, el déficit financiero público interno y el saldo 

de la balanza de pagos. 

GALILEO obtiene el endeudamiento público interno de 2 formas: 

primero, como la diferencia del déficit financiero público, menos 

el endeudamiento público eKterno; y como la suma del crédito 

bancario al sector público más los valores gubernamentales. El 

crédito público interno se determina endógenamente por funciones de 

comportamiento, que no se especifican, y también como una variable 

de ajuste, dado el endeudamiento público eKterno. 

43 



Para el caso de MODEM, las ecuaciones correspondientes a sus 

versiones de 1983 y 198'1 se presentan en el cuadro 6; las 3 

primeras corresponden a la versión de 1984 y las 3 restantes a la 

de 1983. Se puede observar que mientras en la versión de 83 se 

determinan: por un lado, el endeudamiento público interno, como la 

diferencia del déficit financiero público, menos; el endeudamiento 

público externo (por el tipo de cambio controlado), los valores 

gubernamentales y otros financiamientos públicos. Y por otro, el 

acervo de deuda pública interna, como la suma de ésta con un rezago 

y el déficit financiero público. 

En la versión de 84 se hace referencia sólo a la deuda pública 

interna, que se obtiene de esta mismu con un rezago, más el déflcit 

público financiero, menos la deuda pública externa (por el tipo de 

cambio controlado). Esta expresión se acerca más a la ecuación de 

restricción presupuesta! de los modelos anteriores, que la de la 

ve:sión de ~3. Asimismo, en la versión de 83 se estiman los valores 

gubernamentales en función de los activos financieros nacionales en 

primeras diferencias; micntr;:is que en la versión de 84 no se 

presenta ninguna estimación; se determinan, en cambio, los bonos 

gubernamentales como la diferencia de los depósitos bancarios, 

menos, el crédito bancario al sector privado y las reservas en 

efectivo del sistema bancario. 

Finalmente, en la versión de 84 se agrega una ecuación para el 

crédito primario al gobierno, qúe resulta de la diferencia de las 
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reservas en efectivo del sistema bancario, menos la variación de 

reservas internacionales del Banco de México (por el tipo de 

cambio). 

5. Precios públicos 

Los precios públicos se dividen y detG:minan de manera distinta en 

cada modelo, según sus objetivos y bases teóricas al respecto. 

WHARTON es el único modelo que estima 4 ecuaciones para los precios 

del sector paraestatal. El deflactor del PIE de comunicaciones y 

transportes se estima en función de esta misma variable con un 

rezago, de la tasa promedio anual de salarios y del indice de 

precios de los bienes importados. Se Gstiman también los precios 

del valor bruto de la producción de los sectores petrolero, 

eléctrico y comunicaciones y transportes en función de sus 

respectivos deflactores del PIB e insumos intermedios. 

HACIENDA, PROGRAMA y MODEM especifican una ecuación para los 

precios al consumo del gobierno. HACIENDA los estima en primeras 

diferencias en función de ia~ segundas dif c=cncias de lo~ precios 

al mayoreo de la Ciudad de México, de las primeras diferencias de 

la masa salarial por hombre ocupado y de una dummy de precios. 

PROGRAMA, por su parte, los estima en función de los salarios. Y 

MODEM en forma logarítmica en función del tiempo, y una variable 

compuesta, constituida por la ponderación de los salarios medios y 

los precios del sector manufacturero. 
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MODEM plantea también, una ecuación general para los precios de los 

bienes y servicios producidos por el sector público, que se fijan 

a partir de la evolución reciente del índice nacional de precios al 

consumidor y de una variable exógena de política de precios para 

los bienes del sector público. GALILEO no especifica ecuaciones 

sobre precios públicos, sólo los introduce como variables exógenas 

de política en la determinación de los precios internos. 
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III. EL IMPACTO DEL FINANCIAMIENTO PÚBLICO EN LA ECONOMÍA. 

Ahora cabe preguntarse, ¿cómo determina cada modelo el impacto del 

fin3nciamiento público en el r~sto de la economía?, esta pregunta 

se puede responder dividiendo al resto de la economía de la 

siguiente forma: l. oferta y demanda agregada~, 2. precios, 3. 

distribución del ingreso y 4. flujos financieros de los agentes 

institucionales. 

l. Oferta y demanda agregada 

En cuanto a la oferta y demanda agregadas, los modelos analizados 

no plantean ecuaciones que especifiquen el impacto o efecto que 

puedan tener en ellas los cambios en los ingresos corrientes y de 

capital, y el endeudamiento públicos; a excepción de los ingresos 

derivados de exportación petrolera, que se introducen como 

variables exógena de política económica, afectan.do a las 

e><pn..-.. tcAciones y con ello al PIB. 

Aunque, es importante destacar que WHARTON y GALILEO incluyen en 

valor agregado bruto la suma del valor agregado de las empresas 

públicas controladas presupuestalrnente en el primero y el valor 

agregado del sector público corno sector institucional en el 

segundo. 
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Sin embargo, cuestiones como ¿cuál es el efecto de un mayor nivel 

en los impuestos a las empresas sobre el comportamiento de la 

inversión, o de los impuestoa a las ventas y a la producción sobre. 

el nivel de consumo y producción? no se consideran en ninguno de 

los modelos. Estos, más bien, determinan el impacto del gasto 

público, en tanto variable exógena de política económica, sobre la 

oferta y demanda agregadas. 

por igual al consumo y a la inversión, así como algo ideal el hecho 

de diseñar impuestos sólo para el consumo. Asimismo, Kanosky 

( l 985) considera el efecto de una mayor carga fiscal sobre un 

conjunto de "consumidores" para determinar el comportamiento del 

"bienestar social" de la población. 

más adelante. 

?. _ PrPr.i ns 

Estos 2 modelos se analizan 

En relación a los precios, todos los modelos consideran los efectos 

de los cambios en la política de precios públicos sobre el nivel 

general de precios, aunque de diferente manera. 

En WHARTON los deflactores del PIE y del valor bruto de la 

producción de los sectores petrolero, eléctrico y comunicaciones y 

transportes afecLan el comportamiento de los deflactores del PIE y 

del valor bruto de la producción respectivamente. 
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En HACIENDA los precios al consumidor se determinan, entre otras 

cosas, por los precios de empresas públicas. Asimismo, los precios 

agrícolas dependen de los precios de garantía, al igual que en 

PROGRAMA y en MODEM el deflactor de bienes y servicios públicos y 

una dummy de precios públi.cos determinan el comportamiento de los 

costos manufactureros; la primera variable afecta también a los 

costos ponderndos que determinan, a su vez, el índice nacional de 

precios al consumidor. 

Sólo PROGRAMA, GALILEO y MODEM consideran el efecto de los 

impuestos en los precios, aunque los 2 primeros no especifican sus 

ecuaciones. En PROGRAMA, los precios de las mercancías al 

consumidor se determinan, entre otras cosas, por los impuestos 

indirectos; mientras que en GALILEO estos últimos afectan a los 

precios internos al productor, y los impuestos generales y 

subsidios afectan los precios internos de mercado. 

MODEM introduce el "efecto impuesto neto" ( constituido por la 

proporción de los impuestos indirectos menos los subsidios en el 

ingreso nacional bruto), primero como determinante de los costos 

ponderados, y luego en la estimación de la ecuación logarítmica del 

índice nacional de precios al consumidor. 

Se puede observar, sin embargo, que ninguno de los modelos hace 

referencia a la relación entre déficit público y nivel de precios, 

ni al impacto de impuestos indirectos sobre los precios. Estos 
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temas son tratados, el primero por Aceituno y Ruprah ( 1982 y 1983), 

y por Dornbusch y Simonsen (1987); y el segundo por Kanosky (1985), 

este último aunque de manera marginal e indirecto por medio de la 

función objetivo de bienestar social, pues en realidad no cons.idera 

el problema monetario, y los precios aparecen como precios de 

equilibrio. 

Aceituno y Ruprah en su trabajo de 1982 analizan la relación entre 

.i.11flct1.;lún y défici i: público; aesi:acando que el efecto de la 

inflación sobre el déficit público ha sido desestabilizador, pues 

la demanda agregada no es un factor explicativo, significativo 

cuantitativamente del proceso inflacionario. La hipótesis central 

de este trabajo plantea que, el proceso inflacionario no incide de 

manera simétrica sobre los gastos gubernamentales y los ingresos 

públicos (a nivel agregado y de sus componentes). Los gastos se 

alteran en una mayor proporción que los ingresos dado lo cual, el 

Esto se prueba a través de la estimación de ecuaciones logarítmicas 

en primeras diferencias para los ingresos y gastos públicos en 

función, ambas, de los logaritmos de precios y PIB, los dos en 

primeras diferencias, del logaritmo del PIB con un rezago y del 

1/ El trabajo de 1983 de cstou mi&mos autores. tiene como o.,jetivo determinar lllls caus11u1 pr6xim~a del 
aumento del dé!ici t püblico, y Lci relación de este con 111 ta.:;a de inflación, balanz.t1 en cuenta 
corriente y el tipo de cambio. y también hacer una evaluación de la politica de reducción del déficit 
pUblico. Consideran como hipótesis bAaica que lo• cembios en el d6ficit público non producto de los 
cambios discrecionales o exOgenos en los ingresos y gastos pUblicoa, e partir de decisiones en el nivel 
y compo:sici6n de ge.ato. t.aa,1u; tributarias, y precios y tarifas públicas: asi como de los ca111b1011 
automAticos o end6g:noa dcrivtidoa del comporttimiento de la tasa de inflación y lo. evoluci6n del nivel 
de actividad, 
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logaritmo del gasto e ingreso públicos rezagados un periodo; con lo 

que se llega a la conclusión de que un aumento en la tasa de 

inflación aumenta inmediatamente el déficit público y tiene en el 

largo plazo efectos poco significativos. 

De esta forma, si la inflación es afectada muy limitadamente por la 

demanda agregada, la reducción de esta última -por medio de la 

reducción del déficit público- resultará inapro~iado para reducir 

la infla.el.Ju y dfectortl mucho mó.s drásticamente a los niveles de 

empleo y actividad económica que a la inflación. 

Por lo tanto, en un proceso dinámico, la inflación en constante 

aceleración provocará también una constante aceleración del déficit 

público. 2 / Cómo romper esta dinámica, los autores responden que 

por medio de una reforma tributaria destinada a incrementar la 

elasticidad de los ingresos públicos respecto de la inflación; y 

.... _..! '-·· ...... --.~ - -
._....._..L.4-'U""OJ.....l..CJ,~ en la 

recaudación imposi ti v,0
_, todo lo cual no debiera deteriorar la 

di!'ltribución del ingreso. Sin embargo, no se especifican las 

características de tal reforma tributaria ni de las modificaciones 

en las bases y tasas tributarias. 

2/ De•d• ot."• perspectiva teorice. Dornbuach y Simonsen (1987) plantean. como ae Yer6 en seguida. una 
C•u*•lii;~U aamejar.te, pero, concluaionea diferente&. 
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De acuerdo con Dornbusch y Símonsen, al contrarío de lo que se cree 

"los déficits presupuestarios son altos a causa de la inflación" 3 / 

y esto se debe a dos factores: l) el efecto Olíveíra-Tansí y 2) el 

componente inflacionario de la deuda. El primero establece que la 

inflación combinada con los retrasos en la recaudación fiscal 

reduce el "valor real" de lo recaudado por el gobierno conforme 

1:1umeni:a la tasa de inflación. Por lo que en co.sos de al ta 

inflación e híperínflaoión esto se refuerza; pue.s el público cobra 

un interés activo al retrasar el pago de impuestos. 

De esta forma, la importancia del efecto Olívei.ra-Tanzí depende de 

la estructura ímposí tí va; pues cuanto más se base ésta en la 

retención de impuestos y en impuestos a las ventas y cuanto más 

rápidamente se entreguen al gobierno, menor será el efecto de la 

inflación. A la inversa, cuanto mayor sea la participación de los 

impuestos al ingreso, menor sea la frecuencia de su recaudación y 

menor su recaudación en ~a ruen~c; más Or8~~l~u ti~~á ~l efecto. 

Sin embo.rgo, los autores sugieren, a partir de las curvas Lafer­

Oliveira-Tanzi, que la misma estructura impositiva puede ser 

compatible con inflaciones muy diferentes; exactamente lo contrario 

a lo que sugieren Aceituno y Ruprah (1982). 

El segundo factor considera que el servicio de la deuda pública es 

igual a la tasa de interés nominal, que en otros términos también 

3/ lbid. ~- 235. 
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equivale a la tasa de interés real más la tasa de inflación, por el 

acervo nominal de la deuda vigente. Por lo que ante una tasa de 

interés real dada, un aumento en la inflación aumentará la tasa de 

interés nominal y con ello el gasto público y asi el déficit. 

De tRl forma que el déficit se puede medir de 2 forméis: como 

déficit efectivo, que se calcula considerando el servicio pleno de 

la deuda, como la medida del servicio de la deuda: y oomo ni">fir:-it 

ajustado por la inflación o "déficit operativo", que incluye sólo 

los pagos de intereses reales y excluye el componente inflacionario 

del interés, en otras palabras, el déficit operativo equivale al 

déficit distinto de intereses más los pagos de intereses reales 

sobre la deuda.•¡ 

Según los autores esta distinción es importante pues, si se 

identifica que el déficit representa en gran parte un componente 

inflacionario del servicio de la deuda, de modo que puede existir 

un superávit primario suficiente para pagar el interés real de la 

deuda, la estabilización es más viable. 

3. Distribución del ingreso 

En lo que se refiere a la distribución del ingreso, en la mayoría 

de los modelos macroeconométricos (en PROGRAMA no se especifica 

4/ Nor11no P.Juan, ·o6fic1t operacional ... en DlACNOSTlCO ECONOMICO. Cl~l:EX·Wl-:l\.RTON, Economatric Forecaating 
J\asociatea, Vol. l, No. 1, Octubre 1986, pp. 11-25. 
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ninguna relación) se introducen los impuestos directos e indirectos 

y subsidios como parte de las identidades contables para obtener 

los beneficios, salarios e ingreso nacional disponible. Sin 

embargo, ninguno especifica la cuestión de los efectos en la 

participación de salarios y beneficios dentro del ingreso nacional, 

ante camlJios en la política de ingresos públicos. Este se trata 

por algunos modelos específicos sobre el tema: v.gr., 

(1980) y Kanosky (1985). 

Aceituno 

Aceituno, luego de determinar el ingreso público nacional 

disponible a partir del PIB en su forma ingreso-gasto, considera 

los efectos de J.a recaudación de impuestos sobre el sector privado, 

en términos de la distribución funcional y familiar del ingreso. 

Tales efectos se dan por dos vías: a través de las transferencias 

directas (impuestos directos y otras transferencias netas directas) 

sobre ml ingreso de asalariados, no asalariados y empresas 

privadas; y a través de las transferencias direci:as e inairto<.:Ld:> 

sobre los ingresos de las familias. 

El prjm.,,rn se basa en la comparación de "tasas impositivas 

implícitas", las cuales muestran la participación de los impuestos 

directos en los salarios y beneficios. EJ. segundo se basa en la 

encuesta ingreso-gasto de J.977, para determinar los efectos de los 

impuestos directos e indirectos en J.os distintos niveles de 

familias-ingreso y gasto. 
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Las conclusiones ("hipótesis de trabajo") que se derivan al 

respecto son: a) Durante el período de análisis ( 1960-78) ha 

existido un bajo nivel de carga tributaria, en el que ha crecido el 

déficit público y se ha disminuido el privado. b) La reducida carga 

tributaria se ha distribuido inequi tativamente en favor de los 

ingresos de no asalariados y empresas. c) Dada la regresividad de 

la carga tributaria en términos de distribución del ingreso, se ha 

presentado una fuerte progresividad de dicha ca7ga al interior de 

, __ ---1--..t-..:>-- __ ..__ -- -··- ...J __ ..___ 1-- ---1--..1-.:1-- ---- -L-
J..U~ COO.J..O.L..J..OUU.::>, C:.:::tl,.,.U e~, "-JU..C UC:J. ... t..•V uc ..r..u~ U.::>U..&.U.L...L.OUU>:J !:-'ª~º 11100 C..L. 

que más tiene. d) Los sectores de ingresos medios tienen una carga 

tributaria relativa menor a la del co.1junto de familias. Los 

impuestos indirectos para 1977 afectaron con mayor fuerza el gasto 

de los estratos de ingresos bajos. Y d) El ingreso público 

disponible ha crecido debido al aumento de los ingresos petroleros 

y a la regresividad del sistema de impuestos directos; asimismo, 

los cambios tributarios han favorecido más a los no asalariados y 

Con una visión, en cierta medida, más limitada sobre el impacto de 

los cambios de los ingresos públicos en la distribución del 

ingreso, el modelo de equilibrio general de Kanosky constituye una 

versión modificada del modelo de Serra-Puche (1979) que se elaboró 

para introducir el IVA en México en 1980. 

El modelo de Kanosky introduce la variante del sector energético 

desagregado como variable objetivo. Se argumenta que cualquier 
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aumento en las ganancias de PEMEX afecta igual al los ingresos 

fiscales del gobierno, que un incremento en la carga impositiva. 

En base a esto según el autor, es posible relacionar estos 

distintos instrumentos y determinar las "combinaciones óptimas" que 

generen los ingresos fiscales requeridos con el mismo grado de 

afectación en el "bienestar social". 

El modelo de Kanosky determina distintas funciones numéricas 

oujt:L.i.vu lJdL"d el bienes"t:ar social, las cuales coni:ienen veci:ores de 

impuestos disponibles (parámetros que representan las tasas 

impositivas variables sujetas a la reforma fiscal y tasas 

impositivas fijas) y un vector de todos los demás parámetros del 

modelo; así como sus respectivas funciones de restricción, para 

conformar una función lagrangíana aumentada. Aunque tales 

funciones no pueden escribirse de una forma explícita, sus valores 

y derivadas pueden calcularse pare. cualquier conjunto dado de 

_,..._.=.,..,.._, ..... _....... .c..:,.... __ ., - - • 
l:" ..... - ~···- ... -. ........ ' ........ .,J .... ~ .... ~..:>, 

"reforma fiscal óptima". 

Asimismo, el modelo indentifíca 10 grupos de consumidores (5 del 

ámbito urbano de escasos recursos, de ingresos bajos, medíos, 

medianos y elevados; y 5 del ámbito rural) con sus respectivas 

funciones de bienestar social. El bienestar social se mide a 

través de un "índice de utilidad" o de bienestar social, bajo 3 

escenarios determinados por parámetros de "aversión a la 

desigualdad" cuyos valores de O, -l y -5 indican menor, regular Y 
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mayor grado de desigualdad entre los diferentes grupos de 

consumidores. 

Así, tomando como base 1981 y las reformas fiscales de 1983 el 

autor muestra, a través de la reducción del ínuice de utilidad, que 

ha habido un deterioro en la distribución del ingreso en favor de 

los grupos urbanos a causa de una mayor carga fiscal. 

El autor también considera que, productos como gas licuado, 

gasolina, querosina y diesel, combustóleo y otros productos 

refinados del 

"extremadamente 

internacionales, 

petróleo son productos cuyos precios son 

bajos", en comparación a los precios 

lo cual afecta de manera muy importante a la 

economía general. De esta manera, se desarrollan 3 alternativas de 

política económica óptima para la reforma fiscal de 1983 en la que 

las vc..riables objetivo son: IVA y los subsidios de PEMEX a la 

industria y agricultura. 

La conclusión a la que se llega es que, si se toma como base el 

cri tP..ri o ñe hi en'?st'ar social. 11 siempre 11 oc- preferi.b!.c. que. le::: 

precios de PEMEX sean más elevados, como fuente de ingresos al 

erario a que aumenten las tasas del IVA; pues la política de 

precios bajos de los energéticos mantenida por el gobierno durante 

años, ha bP.neficiado a los grupos de consumidores urbanos a costa 

de los rurales. 
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De manera que, un aumento al nivel internacional del resto de los 

productos refinados del petróleo mejorará más el bienestar social, 

en términos del índice de utilidad, que un aumento en la tasa del 

IVA; se mejora el bienestar de todos los grupos rurales y se reduce 

el de los urüanos. 

En general, los indices ne bienestar social se reducen ente cambios 

en la estructura impositiva (IVA) combinada co~ precios bajos y 

al tos de PEL·iEX. Aüt::::111d.~, uu durnento en los precios éie .Pt;Mt::X reouce 

el bienestar en ciertos sectores; por lo que para reducir al mínimo 

el deterioro del bienestar social, se debe incluir en el programa 

económico un subsidio para el uso de productos refinados del 

petróleo en esos sectores. 

En realidad, más que una "reforma fiscal óptima", lo que plantea 

Kanosky es una justificación numérica del incremento en los precios 

de PEMEX en luge.~ d':!l IV.7'L. No pucd:=. _, ............... _,,,_.: .................. ~-
t-' ............... ~ ............ ~ .......... u.,;;;. 

reforma fiscal óptima pues no desarrolla todas las posibilidades de 

ingresos públicos y sólo se enfoca en el IVA ~· los precios de PEMEX 

por el hecho de ser los que más utiliza el gobierno. 

El impuesto sobre la renta no se considera, pues se argumenta que 

sus cambios, que afectan a las personas físicas, "son temporales". 

Además, el algoritmo propuesto por Kanosky tiene los mismos 

defectos de todo modelo de equilibrio general walrasiano: atemporal 

y ahistórico y simultáneo. El propio autor califica su modelo de 
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"estético", que ignora los problemas monetarios, los fenómenos de 

desequilibrio, particularmente la especulación de capital, el 

desempleo y la subutilización de la capacidad productiva, factores, 

todos ellos muy importantes, que toda política de financiamiento 

público para el desarrollo debe tener presentes. 

4. Flujos financieros 

Finalmente, en cuanto a los flujos financieros de los agentes 

institucionales, todos los modelos macro presentan de una forma u 

otra una ecuación de restricción presupuesta! para el sector 

público, la cual sirve como conector con el sistema monetario y 

financiero, tanto interno como externo; pues para cubrir el déficit 

público se recurre al endeudamiento interno y externo. Se puede 

observar que en los modelos macroeconométricos aparece una 

explicación mAs amplia de los efectos del endeudamiento y gastos 

públicos, a través del balance de flujo de fondos, que no incluye 

ecuaciones de comportamiento. 5
/ 

Los modelos de p:i:"ogrnmución finüncicro de La.ge G~llcgo ( 1985) }.' 

Moreno Pérez (1989), así como los trabajos de A. Ize (1978, 1980 y 

1987) tratan el problema de los flujos financieros en la economía 

mexicana, aquí se destaca el aspecto fiscal dentro de los flujos 

financieros. 

S/ Para una expos1c16n mAs amplia sobre ~l balance de flujo de fondos de loa aec:tores 1nat1tuctonales en 
loa diatintoa modelo• 111acro, v6aae el tr•bajo de Aceituno y MAttar (19B4). 
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El trabajo de Ize de 1978 determina el impacto del financiamiento 

público por endeudamiento, carga fiscal y emisión primaria de 

dinero en el crecimiento de la economía en el largo plazo. Los 

impuestos y la deuda interna (encaje legal) se consideran bajo 

control directo del gobierno en el largo plazo, la dc•~a externa 

está limitada por la condición de desequilibrio de la balanza de 

pagos y por el crecimiento del PIB, y la crGación primaria de 

dinero se haya limitada también por el comportamiento del PIB. 

Bajo supuestos demasiado restrictivos, para una economía como la 

mexicana (v.gr. crecimiento uniforme a largo plazo, pleno empleo de 

la capacidad productiva y precios fijos), se comparan las 

trayectorias de crecimiento económico obtenidas a partir de 

diferentes tasas de encaje legal y de imposición fiscal. Se 

establecen condiciones de equilibrio para los sectores real, 

monetario, público y externo; así como para el crec:i.miento de la 

actividad económica. 

La condición de equilibrio del gobierno establece que el gasto 

público, el pago dP. intereses de la deuda pública y la variación de 

reservas 

primaria 

externo. 

internacionales 

de circulante 

Se define un 

se financian con 

o por endeudamiento 

sistama reducido de 

impuestos, emisión 

público interno y 

3 ecuaciones y 4 

variables exógenas; cuya solución genera valores crí tices que 

permiten determinar los efectos de la carga fiscal y del encaje 

legal sobre las variables que caracterizan el estado de crecimiento 
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uniforme de la economía. A partir de estos valores críticos se 

identifican zonas a regiones que muestran la reacción de la 

economía ante las variaciones en la carga impositiva y el encaje 

legal. 

La conclusión central de este trabajo es que prácticamente en todos 

los casos el reemplazo total del endeudamiento interno por una 

mayor recaudación fiscal, tendría efectos benéficos sobre la tasa de 

crecimiento, conservando constantes la deuda externa y la 

participación del Estado en la economía. 

probable que una al ta tasa de encaje 

concentración industrial y financiera 

Se argumenta que es muy 

legal genere una al ta 

y con ello mayores 

d!~sequilibrios estructurales y concentración del ingreso. L<i 

gradual substitución del encaje por impuestos parece entonces ser 

deseable, tanto porque aceleraría el proceso de crecimiento como 

porque tendría un impacto estructural probablemente favorable. 

En el trabajo de Alan Ize de 1980 se plantea un modelo financiero 

de desequilibrio a corto plazo, con el objetivo de identificar los 

lim:i. te::: ~.. alcances de la poli tic~ mnnP.taria en un sistema en 

desequilibrio como el de México, incluyendo variables fiscales como 

medios de política económica-esto es, como variables exógenas-ante 

el manejo de variables monetarias; en el marco que impone la 

intermediación financiera en México. 
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Este modelo parte de la determinación de funciones de demanda 

efectiva y de los llamados "efectos derrama" (que reflejan las 

diferencias entre compras-ventas planeadas y realizadas) con el 

propósito de ma:n:imizar la::; funciones objetivo bajo uno. restricción 

de equilibrio presupuesta!. 

En relación a las variables fiscales se destaca lo siguiente: el 

gasto y la carga impositiva se consideran exóg.enan y dadas; las 

variables bajo control gubernamental son los requerimientos de 

encaje y la tasa pasiva de interés, se supone que la tasa activa 

sigue a la pasiva; el gobierno emite dinero efectivo y bonos y 

mantiene reservas en divisas. 

Se plantea la hipótesis de que el mercado de valores bancarios está 

siempre en desequilibrio por excesos de oferta: mover los líwites 

impuestos sobre las tasas pasi,.;·as significa entonces, mover 

directamente esas tasas. 

Se introduce la condición de equilibrio presupuesta! del gobierno 

en J.a que lo~ cambios en las reservas de divisas deben ser 

cubiertos por cambios equivalentes en la emisión de dinero o de 

bonos. La demanda efectiva de dinero circulante está determinada 

de forma residual por la restricción presupuesta! del público en el 

merGado de dinero; por lo que el equilibrio en el mercado de dinero 

se deriva de las condiciones de equilibrio de los demás mercados. 
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Sólo la emisión de dinero y bonos por parte del gobierno se 

consideran como variables endógenas en el sistema reducido. De 

esta forma, el gobierno puede lograr cierto nivel de ingreso y 

divisas a través del encaje legal ~ la tasa de interés pasiva. 

Este sistema reducido de ecuaciones se transforma en otro de la 

forma IS-LM donde IS representa la ecuación de equilibrio en el 

mercado de bienes y LM el equilibrio financiero entre los fondos 

Las principales conclusiones que se derivan del análisis gráfico de 

estas curvas es que: una reducción del encaje legal aumenta los 

créditos y activa la economía hasta el nivel deseado de ingreso y 

un aumento en la tasa de interés pasiva tiene un efecto 

expansionista con muy poco efecto derrame en el mercado de bienes, 

conservando el equilibrio en el mercado externo. Por lo tanto, la 

equilibrio deseado. 

Sin embargo, Ize reconoce 3 casos de inefectividad de esta 

política: a) cuando existe un exceso de oferta de fondos o "trampa 

interna de liquidez", en la que cualquier aumento de liquidez se da 

por medio de una mayor demanda de bonos y no tiene efecto alguno 

sobre el gasto; y sólo a través de la política fiscal se puede 

aumer.tar la curva IS en el mercado de bienes. b) Cuando el efecto 

derrame sobre la demanda externa de préstamos es completo, en este 

caso se presenta la "trampa exter!l.a de liquidez"; en e.l que toda 
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variación de la oferta interna de liquidez es compensada por 

cambios opuestos en la oferta externa de fondos. Y c) cuando la 

demanda de préstamos y de valores mexicanos por extranjeros es 

inelástica a la tasa de interés; por lo que cambios en la tasa de 

interés pasiva no altera el nivel de oferta, y el equilibrio 

externo sería inalcanzable . 

..l----'--1-.1 .... 

..L.AJ.i¡,:;;.~\,,,\..&-..,>..L..__.., en la qu~ no se c~:::plen las 

condiciones generales de equilibrio, Gualquier nivel de ingresos 

deseable se puede lograr por la vía monetaria; pues, al reducir el 

encaje legal aumenta la oferta de fondos pero crece más la demanda, 

una vez que ha aumentado el nivel de ingreso, tal exceso se puede 

mantener y canalizarlo hacia el gasto. 

El modelo de 1987 de Ize, es un modelo de corto plazo que relaciona 

le!::: ?:"!g~decee f!sce.l~s y 1~ "01~-t-ilitl;:tñ cambiaria para lograr un 

crecimiento sano y sostenido, con el argumento de que. un aumento en 

el gasto público no cubierto con una mayor carga impositiva o una 

reducción en los in~resos públicos sin una disminución en el gasto, 

aumentan el déficit; que debe cubrirse con deuda externa o con un 

"impuesto sobre la riqueza financiera interna" en manos del 

público: dinero o bonos. Al agotarse el financiamiento externo lo 

único que queda es el impuesto a la riqueza: por dinero a través de 

mayor inflación, y por bonos por medio de una caída en su tasa de 

interés real. 
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Sólo es posible reducir la tasa de interés real de los bonos si se 

aprecia a lo largo del tiempo el tipo de cambio real, para que el 

menor rendimiento de los bonos internos se compense con un menor 

rendimiento en pesos de los activos internacionales. 

Asimismo, se requiere inicialmente un salto hacia arriba del tipo 

de combio reol. Por lo que el temor del público de que el gobierno 

aplique un impuesto a la riqueza, genera un intento por reemplazar 

.la riqueza interna por activos externos. Si el Banco Central 

.interviene se alienta la fuga de capitales y si lo deja de hacer 

(por agotamiento de sus reservas), se provoca un salto en el tipo 

de cambio real que hace posible la captación de impuestos sobre 

bonos, por la vía de uno apreciación gradual, confirmando así las 

expectativas del público y sus temores. Se justifica, de esta 

manera, la sustitución de activos internos por activos externos. 

St::: t!:::; LciLleL!e und ecuación óe res-cricción presupuest:al y una que 

iguala la tasa interna de interés con la externa ajustada. Se 

supone que tanto el ingreso como el gasto público son fijos por 

hipótesis de rigidez fiscal, la tasa de interés interna se 

establece bajo el supuesto de "expectativas racionales". Se ignoran 

además los cambios del acervo de la deuda pública externa. Cabe 

observar que estos supuestos son congruentes con el modelo de 1978 

de largo plazo, en donde se establece que la política fiscal no 

puede cambiar en el corto plazo. 
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De esta manera se obtiene un sistema dinámico en el tipo de cambio 

y saldo de la deuda interna en términos reales, cuyo equilibrio 

conduce a un punto silla. Para mantener el equilibrio dinámico 

presupuestario del sector público, un aumento en los saldos reales 

de det•da interna requiere un aumento compensatorio en el tipo de 

cambio real; pues un aumento del saldo de deuda interna aumenta su 

servicio y esto desequilibraría las finanzas públicas. 

Un tipo de cambio más elevado restablecería el equilibrio si 

existiera un flujo neto positivo de recursos externos hacia el país 

o si se redujera la tasa de interés real por el aumento del valor 

en pesos de la cartera en dólares o por las expectativas de una 

apreciac~ón real del tipo de cambio, luego de una devaluación por 

el ajuste gradual de precios. Todos los movimientos conducen al 

punto silla, que es el equilibrio del sistema. 

Si se restringe el financiamiento e2tterno, provocando un choque 

inesperado por el público en la restricción presupuestaria del 

gobierno por la inercia de precios, los saldos reales de activos 

internos no pueden cambiar discretamente luego del choque. Debe 

haber una depreciación brusca del tipo de cambio que ubique a la 

economía en la trayectoria de un nuevo punto silla, con lo que el 

tipo de cambio se aprecia gradualmente, mientras que el valor de 

los saldos reales internos cae hasta su nuevo valor de equilibrio. 
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El proceso es entonces un "EQUILIBRIO DE EXPECTATIVAS RACIONALES", 

pues el temor del público al impuesto sobre su riqueza financiera 

es lo que permite al gobierno aplicarlo, aún en el marco de una 

economía perfectamente abierta en lo financiero. 

Todo lo anterior lleva a la hipótesis central, de que lo que afecta 

a la demanda de activos internos y la preferencia por bonos 

externos, es la capacidad del Estado para mantener el servicio de 

su deuda interna a una tasa comparable a la internacional. En este 

contexto, un choque interno o externo que afecte negativamente las 

finanzas públicos tenderé a repercutir en ausencias de ajustes 

fiscales, en una menor capacidad de pago sobre los activos 

internos, lo que induciría por parte del público a un proceso de 

3ustitución hacia instrumentos de ahorro externos y por lo tanto a 

saltos en el tipo de cambio real o fugas de capital. 

De esta forma, para ei caso de México, ia incapacidad para 

controlar el déficit se destaca como el principal factor de la 

crisis financiera; por lo que la fuente principal de endeudamiento 

fue el enorme déficit presupuestario y no la fuga de capitales. 

Desde la perspectiva del modelo de Ize, otro error costoso fue no 

devaluar antes el peso; ya que esto hubiera aumentado el ingreso en 

dólares del petróleo y la deuda (a pesar de que también hubiera 

aumentado el servicio de la misma) con lo que hubieran mejorado las 

finanzas públicas y aumentado las reservas potenciales de divisas, 

la reducción en el endeudamiento externo a su vez hubiera 
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contribuido a estabilizar el mercado cambiario como se deduce d~l 

modelo. 

En principio, en los trabajos de Ize de 1978 y 1980 no se muestra 

el efecto de una mayor carga impositiva sobre la inversión y el 

consumo; sólo se cons.idcru.n de manera indirecta, a Lravés del 

comportamiento del PIB en relación con el crédito interno. 

Asimismo, no se considera la posibilidad de diversificar la deuda 

interna a partir del desarrollo del mercado fj.nanciero; y no se 

especifica qué tipo de impuestos son viables de aplicar en la 

sustitución de deuda por impuestos. 

Por otro lado, en el trabajo de 87 no se explican las causas del 

déficit público, considerándolo como un dato, deduciend:::i de ello 

(del modelo) y justificando una política de reducción del déficit 

público a toda costa y una devaluación del tipo de cambio. 

En relación a esto, en su trabajo de 19 83, Aceituno y Ruprah 

analizan los determinantes internos y externos del déficit público. 

Destacando que el déficit público externo depende de variables 

ajenas al control gubernamental tales como: la tasa de interés 

externa, precios internacionales del petróleo, y precios de las 

importaciones y exportaciones; así como de variables que 

relativamente están bajo su control, como es el caso del volumen de 

contratación de deuda externa y del tipo de cambio. 
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Por lo que consideran, que, una devaluación no modifica el. saldo 

públ.ico externo y en cambio agrava el. interno vía aumento de 

precios. A menos que, partiendo de una posición exportadora ueta 

pública, el. aumento del. superávit en dólares compense el deterioro 

del. déficit. 

El. model.o de Lago G. (1985), también introduce 1.a diferencia entre 

déficit interno v externo del sector públ.ico, y entre 1.as bal.anzas 

de pagos de los sectores públ.ico y privado, aunque desde otra 

perspectiva teórica. Este es el único model.o, de 1.os que aquí se 

analizan, que destaca el "efecto despl.azamiento del sector privado 

( crowdingout)" en lo que se refiere al. uso de recursos financieros, 

que resulta cuando el. déficit públ.ico aumenta. 6
/ 

Se considera que el escaso desarrol.lo de 1.os intermediarios 

financieros no bancarios, 1.:::>s bajos nivel.es de intermediación 

bancaria y mercados de dinero y capital. limitados hacen que la 

autoridad financiera tenga 1.imi tados instrumentos de poli tica 

monetaria (encaje 1.egal), en un ámbito de acción también 1.imitado. 

Lo cual. provoca, a su vez, que en cierta manera el aumento ~x-ante 

de 1.os agregados monetarios esté encadenada al déficit públ.ico. 

De tal. forma que en un país como México, a pesar del incipiente 

desarrollo del. sistema financiero, la integración inmediata en el 

6/ OUijano (1982). en base a un trabajo previo de Fitzyerald (1981) compara las distintas poaicionea del 
imp•cto de un mayor deficit pUblico aobre la acumulación de cc1plt.0&l priv.7.dl!I. ~in e~b!lr!:JO. P.flt• 
autor ae enfoca en el aurru:i:nto del déficit público provocado por un aur!lento del gA•to: Y no •e analiza 
el impacto propiamente del financiat11ient:o pUblico. 
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mercado financiero internacional hacia que el público ahorrador 

tenga un acceso casi irrestricto a activos financieros externos. 

Por lo que los procesos de expansión monetaria se transmiten con 

mucha rapidez a la Lalanza de pagos. 

En el bloque fiscal del modelo se distingue gasto e ingreso interno 

y ex~erno. El pago de intereses por la deuda pública interna es la 

única variable endógena de este bloque, que se cetermina por el 

pago de intereses de la deuda del gobierno con el Banco de México, 

los compromisos de CETES en poder del público y por otros gastos 

financieros del sector público. 

La restricción financiera del gobierno, que iguala el flujo de 

financiamiento del Banco de México al sector público con el déficit 

público menos el flujo de endeudamiento externo e interno, es 

clave. Pues, el crédito in~erno al gobierno incid8 en la base y 

oferta monetarias y el financiamiento externo influye en la balanza 

de pagos. La inversión, el crecimiento económico y la distribución 

del ingreso no se alteran; más bien no se consideran. 

Una vez que se calcula el flujo de financiamiento externo (que se 

requiere para lograr una meta determinada de reservas) de la 

restricción presupuesta! del gobierno, resulta el flujo de crédito 

interno o componente interno de la base monetaria. Con lo que se 

vuelve al mercado de dinero, de ahí al nivel de precios, el 
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producto y la balanza de pagos del sector privado; iniciandose así 

una nueva secuencia de ajustes y estimaciones en cadena. 

El trabajo de Moreno P. (1989) es un modelo de los flujos 

financieros de la economía mexicana, a partir de los balances del 

si~terno finon=icrc y de los secto~es público, privado y e~terno. 

En este sistema todo activo de un sector corresponde a un pasivo de 

otro y viceversa; lo cual sirve para diagnos~icar los posibles 

problemas en el financiamiento del déficit público. 

Para este autor, el Banco de México incide en los mercados 

financieros y puede influir indirectamente en el financiamiento al 

gobierno a través de los requerimientos de encaje legal, manejo de 

tasas de interés y compraventa de CETES. De esta forma, el Banco 

de México puede determinar la orientación de parte o del total de 

~-~~-~+~-~~~ 
~~--~-~-----

o directamente para financiar al gobierno. 

El financiamiento del Banco de México al Gobierne, según Moreno, 

difícilmente puede ser incluida como variable de política, pues su 

magnitud no está controlada por ese instituto. El otro componente 

importante de la base monetaria, las reservas internacionales, se 

determinan por el resultado global de la balanza de pagos y el 

Banco de México sólo puede tener influencia en su comportamiento a 

través de la política cambiaría. 
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A pesar de que el modelo de Moreno no establece ninguna alternativa 

de financiamiento público e independientemente de su respaldo 

teórico, este trabajo permite tener una visión muy clara de las 

interrelaciones financieras actuales entre los diferentes sujetos 

económicos definidos en cada modelo, asi come de lo~ in~trumcntc8 

de política monetaria fiscal y financiera. 

pública externa e interna. Para la deuda externa, se estimó la 

tasa de interés implícita; comparando el pago de intereses 

efectuados con los saldos de deuda existentes. Se hace lo mismo 

con la deuda interna, desagregándola por sus diversas fuentes y 

diferentes costos, la mayoría asociados al Costo Porcentual 

Promedio Bancario (CPP). 

Se considera que el margen de acción de la política gubernamental 

está determinado, a 

financieros del sector 

nivel general, por los requerimientos 

público, la disponibilidad de recursos 

externos y su costo, y la demanda de fondos por parte del sector 

privado. El primer elemento resulta de los objetivos básicos de la 

política fiscal sintetizados en la meta existente del balance 

primario del sector público, y de la magnitud de la deuda pública 

total. 

El segundo aspecto se determina por la evolución de los mercados 

financieros internacionales y la situación de sol vencía externa del 
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país. El último aspecto está definido por el nivel de actividad 

económica y por el costo del crédito. 

Al elaborar el balance del sector financiero se "netean" las 

disponibilidades o activos del sector público; este balance se 

presenta como un pasivo neto, constituido por la deuda pública 

total. La deuda pública se divide en interna y externa, la primera 

99 de~earAQA Pn ln contratada con el Banco de México, con la Banca 

de Desarrollo, con la Banca Comercial, y la colocada a través de 

valores en el sector privado. 

El pasivo neto del sector público es igual a los activos netos de 

los sectores privado y externo, suponiendo que el sector privado es 

el tenedor de las fuentes internas del sector financiero. La deuda 

pública colocada por medio de valores en el sector privado, la 

deuda contratada con el Banco de México y con la Banca Comercial, 

así como la deuda pública externa se consideran (junto con otras 15 

del sistema financiero) como variables primarias claves en el 

funcionamiento del modelo. 

En otras palabras, todas las variables del balance del sector 

público excepto la deuda con la banca de desarrollo son variables 

"primarias" claves en el funcionamiento del modelo. La deuda 

pública colocada por medio de valores en el sector privado viene de 

agregados monetarios, la deuda pública externa se genera en el 
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bloque de balanza de pagos, y la deuda pública con el banco de 

México y la Banca Comercial son variables de política de ajuste. 
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SEGUNDA PARTE 

MODELO DE FINANCIAMIENTO PUBLICO PARA LA ECONOMIA MEXICANA 
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IV. SISTEMA CONTABLE E INTERRELACIONES FUNDAMENTALES 

DEL MODELO MOFIP. 

Este capitulo tiene como objetivo; determinar el sistema contable 

del modelo, definir las principales variables y conceptos, asi como 

esp<?c-.i ficar las interrelaciones más importantes que se establecen 

en MOFIP. De manera particular, se hace referencia a las variables 

y conceptos que definen al sector público y en especial, a :ou 

financiamiento. Se plantea también, en términos generales, la forma 

en que tales variables afectan al "resto de la economía" y cómci 

éste, afecta las variables de financiamiento público. 

l. Financiamiento público y desarrollo económico. 

1.1 Sobre el Concepto de sector público. 

El sector público debe eni:ende.cse, em principio, como parte de algo 

más global: el Estado, y éste, co~o un ente autónomamente relativo 

con respecto a la sociedad y grupos sociales específicos, en cuanto 

a sus funciones de captación y asignación (ejercicio) de recursos 

monetarios y financieros. 
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El sector público que interesa para el modelo está formado por los 

distintos niveles de gobierno y empresas de participación estatal. 

Se parte de un acotamiento de las diferentes entidades y niveles de 

gobierno que lo integran, en base al marco jurídico institucional 

vigente y a sus características de financiamiento, producción y 

control. 

El Gobierno se separa de las Empresas Públicas. El Gobierno está 

---..c----..a-'-U&i.a..u.1.111auu, 
,.¡ __ ..... 4 ..... _.; ___ "\_,.. ....... ..... 
J..,4-=> '-•~v.._. ... ._. ..... _ ......... .,;.. ... ~~, el 

Gobierno del Distrito Federal y los gobiernos estatales y 

municipales. 

Las Empresas Públicas productoras de bienes y servicios para el 

mercado, están integradas por los Organismos Descentralizados, 

Empresas de Participación Estatal, Fideicomisos Públicos y las 

Instituciones Nacionales de Crédito. 

En vista del proceso de "venta, liquidación, fusión y transferencia 

de las empresas públicas", así como de la "nacionalización" y 

"reprivatización" de la banca. Aquí se consideran sólo a las 

empresas controladas preS'upuestalmente. Y para su análisis se 

dividen en: PEMEX, empresas del sector eléctrico (compuesto por la 

Comisión Federal de Electricidad y la Comisión de Luz y Fuerza del 

Centro), y "otras empresas públicas controladas", que incluye el 

resto de las empresas controladas presupuestalmente y las 

instituciones de seguridad social ( IMSS e ISSSTE) . Más adelante, en 
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el punto 4, se especifican las agregaciones contables del modelo, 

en base a esta clasificación. 

1.2. Sobre el concepto de financiamiento público para el 

desarrollo. 

Cuando se h~bla de finnnciümiento, regularmente se hace reíerencia 

al proceso de obtención de recursos o fondos (monetarios y 

financieros) necesarios para realizar un gasto de cualquier tipo. 

Así, el financiamiento público se entiende como un proceso de 

obtención de recursos o fondos monetarios y financieros propios o 

ajenos, de las distintas entidades y niveles de aobierno que 

conforman el sector público, para realizar sus gastos. Esta 

concepción de financiamiento público se hace con fines analíticos 

y difiere de la que comPnmente se utiliza, para hacer referencia a 

.luti .Lewui.::::;u~ yue uiJLleue el :::a:!ci:.or púi>lico ~ólo por concepi:::o óe 

endeudamiento. 

Los recursos monetarios y financieros que obtiene el sector público 

se registran en clasificación económica, dentro de la contabilidad 

gubernamental, como ingresos corrientes, ingresos de capital e 

ingresos derivados de endeudamiento o "ingresos de financiamiento" • 

Los ingresos corrientes, son aquellos recursos que obtiene el 

sector público por sus actividades de derecho público y por la 
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venta de bienes y servicies. Los ingresos de capital, son todas 

aquellas percepciones que obtiene por la venta de algunos bienes de 

su patrimonio. Y los ingresos por endeudamiento, representan 

créditos con particulares o con instituciones públicas o privadas 

nacionales o extranjeras. 

En otros términos, el financiamiento del gasto público puede 

realizar8e por medio de: ingresos propios, que incluyen ingresos 

públicos corrientes y de capital; e ingresos ajenos, integrados por 

el endeudamiento interno y externo del sector público. 

El Gobierno obtiene sus ingresos propios, a partir de impuestos, 

derechos, productos, aprovechamientos, accesorios y de la venta de 

activos; aunque también los gobi~rnos de los estados, municipios y 

DDF obtienen otros recursos, por concepto de participaciones en 

impuestos federales y por transferencias del Gobierno Federal. 

Las empresas públicas, por su parte, obtienen sus ingresos propios, 

principalmente de la venta de bienes y servicios, pero también, 

reciben transferencias (aportaciones y subsidios) del Gobierno 

Federal. Asimismo, tanto los distintos niveles de gobierno corno las 

empresas públicas, obtienen recursos adicionales por concepto de 

empréstitos o ingresos ajenos. 

El ingreso propio del sector público puede ser mayor, igual o menor 

al gasto público, descontando el pago del servicio de la deuda. En 
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el primer caso existirá un superávit primario, en el segundo un 

equilibrio presupuesta! y en el tercero habrá un déficit. 

En los dos primeros casos no es necesario el cródito, sin embargo, 

lo más comün es que el sector público, en gcncr;:il, presente una 

situación deficitaria y tenga que recurrir al endeudamiento, para 

financiar su déficit. 

Una vez que se ha recurrido al endeudamiento es necesario cubrir el 

pago del servicio que este implica, por concepto de intereses, 

amortizaciones, comisiones y otros gastos de deuda. 

En tanto proceso, el fine.nciamiento público implica también los 

mecanismos de obtención de tales recursos, así como sus efectos en 

los distintos sujetos y fenómenos económicos, sociales y políticos 

involucrados. Esto lleva a una categoría de análisis más amplia: 

financiamiento público para el desarrollo. 

El financiamiento público, como parte de la teoría de las finanzas 

públicas, tiene una estrecha interrelación con el desarrollo de una 

sociedad. 

Es amplia y diversa la literatura económica sobre el desarrolo de 

una sociedad, vaste decir aquí que desarrollo no significa sólo 

progreso, crecimiento o industrialización de una sociedad, sino que 

constituye un proceso de cambio estructural constante, global y 
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específico en lo económico, en lo social, en lo político y en lo 

cultural. 

El desarrollo implica el mejoramiento y perfeccionamiento del nivel 

de vida del conjunto 8a la población en toda lo extensión del 

territorio nacional, así como de las diferentes ramas de 

actividades; y no sólo de unos cuantos grupos de la población, 

regiones del país o determinadas actividades. 

De esta forma, financiamiento públic·:> para el desarrollo constituye 

un proceso de obtención y asignación de recursos o fondos para 

fomentar el proceso de cambio estructural, constante e integral en 

todos los niveles de la sociedad. Por lo que una política de 

financiamiento público para el desarrollo, incluye aspectos que se 

refieren a la generación de ahorro público; sus fuentes de ingresos 

y sus inplicaciones para la economía y sociedad en su conjunto; el 

consumo presente y futuro; la asignación y uso de recursos 

presupuestales disponibles. 

Una política adecuada de financiamiento público para el desarrollo 

debe entonces, fcme~ta~ altos niveles de productlviUod de trabajo, 

así como de elasticidad de oferta en los sectores clave de la 

economía; redistribuir los recursos y el ingreso; generar y asignar 

adecuadamente los recursos suficientes para el desarrollo; y sobre 

todo, procurar altos niveles de bienestar social de la población 

que menos tiene. 
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Obviamente, el desarrollo no sólo depende del sector público, sino 

de una serie ae factores y sujetos económicos, sociales y politices 

cuyo análisis está fuera de los límites de este trabajo. Sin 

embargo, por su magnitud e importancia económica, el sector público 

juega un papel central y determinante en este proceso, amén de que 

la Constitución Poli·Llca del pais le confiere el papel de rector 

del desarrollo nacional: "Articulo 25. Corresponde al Estado la 

rectoría del desarrollo nacional para garantí.zar que éste sea 

integral, que fortalezca la Soberanía de la Nación y su régimen 

democrático y que mediante el fomento del crecimiento económico y 

el empleo y más justa distribución del ingreso y la riqueza, 

permita el pleno ejercicio de la libertad y la dignidad de los 

individuos, grupos y clases socinlc~, cuya seguridad protege esta 

Constitución". 1 ¡ 

2. El sistema contable de MOFIP. 

El sistema contable del modelo se circunscribe dentro del Sistema 

de Cuentas Nacionales del país, en la medida en que el balance 

g6nc::-al del sector públicot que se considera en el modelo, se 

deriva de las Cuentas Nacionales; asimismo, su integración y 

consolidación se obtiene de diversos documentos oficiales.'/ 

1/ ~iQ.n_Politko de lps E:::¡tados Unido& Mexis:onns com~. Instituto de Investigacionn 
J'uridicaa. UNAH. 1985. p. 60. 

2/ Lo• doc:uf!Oento• oficiales que sirven de base para la consolid .. ci6n del "'sector pUblic:oM en HOFIP •on: 
La cuenta de la Haeienda ~Ublic• F~¿er11l. Cucnui rúbliea d.,.l 0f'lparta:nento del Distrito Federal. 
Finan:1111 Püblices Estat.alo:s y Municipales y el Anexo estadlatico de! lnfnrr11e de Gobierno. 
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En términos contables, el Ingreso Nacional (Y) se puede expresar 

como flujos de ingresos y gastos de los sectores institucionales. 

Por el lado del gasto, Y equivale a la suma del gasto privado (GP), 

el gasto público ( G) y las exportaciones netas de bienes y 

c;erv.fcios no fo.etaria.les ( XN); míen-eras que por el lado del 

ingreso, Y coni;tituye el agregado del ingreso disponible, o 

efectivo, del sector privado (YP), el ingreso efectivo del sector 

público (YG) y los pagos a los factores del exterior (PE). De esta 

forma: 

YP + YG + PE GP + G + XN ....... (1) 

En MOFIP solo se consideran los ingresos y gastos del sector 

público, pero si se agregan los demás sectores institucionales se 

puede conformar un cuaáro de flujo de fonLos para la economía en su 

úuujunto; en oase al déficit o superávit de cada sector, 

representados por la adquisición neta de activos financieros. Así, 

la ecuación (1) puede expresarse de la ~iguiente mane=a: 

(YP - GP) + (PE - XN) 

o tambien: 

SP + SE DG 

donde; 

(G - YG) 

DG G - YG CBG + CPG + CEG 
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muestra el déficit del sector público, que se financia con crédito 

interno otorgado por el banco central y el sistema bancario (CBG), 

con la colocación neta de valores gubernamentales en el sector 

pri vndo no bancario ( CPG) y a través de endeudamiento externo 

(CEG). En otros términos, esto significa que el sector público 

cubre su déficit presupuesi:al con enóeudamlt:11 Lú ü colocación de 

deuda pública ( EG) ir.terna y externa. 

La especifinación de la ecuación (3) se basa, en general, en un 

sistema de cuenta doble de ingreso-gasto del sector público. La 

cuenta de ingreso-gasto del sector público se desagrega en 5 

cuentas adicionales; correspondientes a los distintos niveles de 

gobierno y empresas públicas controladas presupuestalmente. Cada 

cuen~a presenta los flujos de ingresos y gastos efectivos 

ordinarios, así como el endeudamiento neto, o diferencia entre la 

colocación menos la amortización de deuda. 

La cuenta I contiene la informaciónn correspondiente al Gobierno 

Federal., l.a cuenta II agrupa al. Departamento del. Distrito Federal. 

(DDF)~ la cuenta !!! al Gobierno F.~tñtñl 1 la cuenta IV ai Gobierno 

Municipal, y la cuenta V a las empresas controladas. La cuenta I se 

desagrega también, en ingresos petroleros y no petroleros del 

Gobierno Federal.. La cuenta V se desagrega en los flujos de 

ingresos y gastos ordinarios efectivos y de endeudamiento neto de 

PEMEX, del. sector eléctrico, y de otras empresas cor..troladas 

presupuestalmente. 
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De esta manera, la cuenta de ingreso-gasto del sector público en su 

conjunto, se consolida de la siguiente forma: de los ingresos 

ordinarios totales se deducen los correspondientes a 

participaciones a estados, municipios y DDF, las transferencias del 

Gobierno Federal a organismos y entidades públicas (incluidas las 

3 anteriores) y las operaciones intrasectoriales de organismos y 

empresas públicas; que incluyen operaciones de compra-venta entre 

organ~smoc _ GmprA~~~ p6hJi~as y cuotee del iSSSTC. 

De la diferencia entre los ingresos y egresos ordinarios efectivos 

totales, se obtiene el balance ~~esupuestal de caja (DG); que se 

salda con la parte correspondiente a endeudamiento neto, o aumento 

neto de deuda (ENG), más la variación de diponibilidades (VDG). La 

colocación de deuda del Gobierno Federal incluye la asunción de 

pasivos a! resto de las entidades públicas. 

Lo anterior cumple con la ecuación de restricción financiera del 

sector público, que se deriva de (3): 

DG ENG + VDG •••••••••• (4) 

Es importante destacar que la ecuación (4) se cumple para cada una 

de las cuentas de las entidades y niveles de gobierno que conforman 

el sector público. 
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En el sistema contable del sector público mexicano se distinguen 

varios tipos de déficit, una vez que se consideran las distintas 

dependencias y entidades públicas. Se parte del déficit 

presupuesta!, que constituye el saldo negativo 3e ingresos y gastos 

presupuestales, sin considerar amortización ni colocación de deuda. 

Si al déficit presupuesta! se le agrega la variación en cuentas 

ajenas, que cons~itye el déficit en las cuentas fuera del 

presupuesto de egresos de la federación, se obtiene el déficit 

total. Al agregar a este último el déficit extrapresupuestal (saldo 

negativo entre los ingresos y gastos de los "cuadro grandes" 3
/ y 

la "chiquillería"), se obtiene el déficit económico. Si a este se 

le suma la intermediación financiera se obtiene, finalmente, el 

déficit financiero del sector público. 

Las variables objetivo del modelo son precisamente, los ingresos 

públicos ajenos para cubrir estos déficits, asi como los ingresos 

públicos propios de las entidades y dependencias públicas, que 

sirven para cubrir sus gastos corrientes y de capital. 

Cabe aclarar que la desagregación de estas identidades, asi como de 

las ecuaciones ds comportamiento del siguiente capitulo, dependen 

en gran medida de la información estadística disponible. Aunque en 

algunos casos se plantean ecuaciones de comportamiento que no se 

3/ A partir de 1964, AHM.SA pe;aa e fonnar p.e.rte de las empreaan c:oncroladaw ¡..c;r lll gob.iérno !ederal; por 
lo que aqui se consideran a6lo 'TELHEX. METRO y DDF. 
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incluyen propiamente en el modelo, pero que sirven como elementos 

para establecer hipótesis. 

3. Interrelaciones fundamentales de MOFIP. 

Las finanzas públicas se integran en la actividad económica, a 

través de los componentes de la ecuación de restricción 

presupuestal: ingresos, gastos y endeudamiento públicos. Si se 

agrupa a la actividad económica en; demanda y oferta "0r"'0''"'1">s, 

empleo-desempleo, costos y precios, distribución del ingreso, y 

flujos financieros internos y externos; las interrelaciones que se 

dan entre este último y el "resto de la economía" son las 

siguientes. 

El sector público tiene una influencia directa en la demanda, 

oferta, empleo y precios a través de su gasto corriente y de 

inversión. Pero también impacta en los sectores financiero y 

externo, por medio de su gasto por concepto de pago del servicio de 

su deuda interna y externa; con lo que también ·influye en el 

financiamiento al sector privado. 

Por el lado de los ingresos propios, el sector público tiene un 

efecto directo sobre la distribución del ingreso nacional entre los 

distintos agentes económicos, sobre todo, a través de impuestos 

directos y de ingresos corrientes no tributarios de los diferentes 

niveles de gobierno. Pero también, la actividad económica, y el 
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nivel de ingreso privado, en particular, determinan los ingresos 

propios del gobierno. 

Asimismo, los ingresos corrientes de las empresas públicas se 

entienden sólo a partir de su interrelación con el nivel de demanda 

agregada, costos y precios. Los ingresos de PEMEX, por ejemplo, 

dependen del nivel de inversión, de la cantidad c::portada y precios 

del petróleo, así como del tipo de cambio. Esto repercute en la 

:;i 't:üü.ci6o .fi.nanL;.i~L ct U.e la empresa, y por este mecanismo se 

afectará al conjunto del sistema, amén de su impacto directo en el 

se.::tor externo. 

De igual forma, los ingresos ajenos del sector público, por 

concepto de endeudamiento interno y externo, afectarán la oferta y 

demanda monetaria, así como el financiamiento privado y la balanza 

de pagos. 

En términos generales, todas las formas de financiamiento, ya sea 

propias o ajenas, en la medida en que representan flujos de 

efectivo y financieros, inciden tambien en las variables reales, 

monetarias y financieras. En el modelo que se presenta más 

adelante, se desarrollan formalmente tales interrelaciones. 
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V. DETERMINANTES GENERALES DEL FINANCIAMIENTO PÚBLICO. 

En este capítulo se presentan en forma integrada y agregada, las 

ecuaciones generales del modelo. Asimismo, se establecen los deter­

minantes generales del financiamiento para los diferentes niveles 

del sector público. 

Las distintas ecuaciones generales de comportamiento, se derivan de 

las ecuaciones V.3 y V.4, del capítulo anterior, para las variables 

objetivo del financiamiento del sector público y su interrelación 

con el resto de la economía. 

En los dos siguientes capítulos se analizan las ecuaciones 

específicas que se obtienen a partir del modelo general. 

l. Determinantes Generales del Financiamiento Público 

El primer problema al que se enfrenta la modelación del financia­

miento público, es saber cuáles son las variables fundamentales que 

lo determinan, a partir de la ecuación de restricción financiera 

para cada nivel de sector público. En segunda instancia, cómo se 

pueden establecer las interrelaciones principales entre el 

financiamiento público, presentadas en el modelo, y el "resto de la 

economía 11
• 
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Una vez identificadas las variables objetivo del modelo, que en 

términos generales están representadas por el ingreso propio 

efectivo (YG) y el endeudamiento (EG) públicos, cabe analizar cada 

uno de sus determinantes. 

El ingreso corriente'/ del Gobierno, 2/ en términos globales, es una 

función del ingreso nacional (YN), la tasa del gravámen (t) y los 

cambios en la política fiscal (DYG). Así, 

YCG f 1 ( YN, t, DYG) •...••• ( l) 

La ecuación l es una función cuya especificación depende del tipo 

de gobierno (federal, DDF, estatal o municipal), del tipo de 

ingreso corriente (tributario o no tributario) y del periodo de 

referencia. 

El i;;g;:-eso ut=.L l vado de endeudamiento interno del gobierno ( EIG), es 

una función del nivel de actividad financiera interna (AFI), y del 

saldo de la deuda interna ( DIG), así como de la poli tica de 

endeudamiento (DEIG). De esta forma: 

EIG f 2 (AFI, DIG, DEIG) ••••••• (2) 

l/ se 11upone quo los ingresos de capital del Gobierno IKC) a:on poco significativos. Y aunque a partir de 
la venta de empreslU> pl'.¡blicas ''irnos ingresos han aumentado. es fAc.:i.l mostrar que KC • f(AC,PVE:), donde 
J\C es una constante de la venta de 6.:tivoa del gobierno y PVE representa le polit.ica de venta de la• 
empreBas públicas. 

2/ El Oobicrno incluye al Gobierno Federal, Di a tri to Federal, Estado& y Municipio•, 
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La especificación de la ecuación (2' depende del tipo de gobierno 

y de la periodización considerada. 

En lo que se refiere al endeudamiento externo del Gobierno (EEG), 

se pude plantear que éste depede de los flujos externos de capital 

de los Estados Unidos de Norteamérica (KEU), de la deuda externa 

acumulada ( DEG) y de la poli ti ca de endeudamiento externo dal 

gobierno (LJEhj. Por lo que: 

EEG f 3 (KEU, DEG, DEX) ••.•••. (3) 

La especificación de (3) depende de que se considere al Gobierno 

Federal o al Distrito Federal, pues los gobiernos locales por ley 

no pueden endeudarse con el exterior. 

Por (YEGj'/ son 

una función del gasto de inversión del periodo inmediato anterior 

(Git_1 ), del nivel de exportaciones y/o ventas internas (XVI) y de 

la política de subsidios y fomento a la actividad económica (DEP). 

Así, 

YEG = f 4 ( Git-i , XVI, DEP) ••••••• (4) 

~/ De fon::a ::!rtil.:r.r G"'ª tln ~l e.u.o J,l Coblerno, loa ingreaoa de cepit.ol de laa empre15ea püblicaa ae 
suponen que aon no m!9nificativo11. >.aimimmo, por falta de infcrmaciOn suficiente y compatible no ae 
consideran la.a empreu1a fuer" de control presupuesta!, &unque lt11a formulaciones s.e pued1m Utilizar para 
cualquier tiptt de er.ipreaa pUblica. 
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La forma específica de esta función depende del tipo de actividad 

económica en la que se ubica cada empresa. 

Finalmente, el endeudamiento interno y externo de las empresas 

públicas (EEP) es una función del nivel de inversión en el periodo 

corriente (GIE), del balance presupuestal de caja de las empresas 

(BPC) y de la política de endeud6miento de las empresas públicas 

(PEP). De tal manera que: 

EEP ~(GIE, BPC, PEP) ••••••• ( 5) 

La forma específica de esta función se determina en base al tipo de 

empresa pública de que se trate. 

Las ecuaciones anteriores conforman el modelo general integrado: 

:n.:i.; i 1 (~N,1:, u:w j 

EIG f 2 (AFI, DIG, DEIG) 

EEG = f 3 (KEU, DEG, DEX) 

YEG f.( Git-l ' 
XVI, DEP) 

EEP f 5 (GIE, BPC, PEP) 

DG = YTG - G = ETG = EITG + EETG 

2. Características del modelo 

....... ( l i 

••••••• (2) 

••.•••• (3) 

•.••••• (4) 

••••••• ( 5) 

••••••• ( 6) 

El modelo está compuesto por 5 ecuaciones estructurales, una 
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identidad, 5 variables endógenas, 15 variables exógenas (de las 

cuales 12 son variables de politica fiscal) y el resto ( 3) se 

determinan exógenamente. 

El modelo muestra que el gobierno puede determinar totalmente su 

nivel de gasto, sin embargo, no puede hacer lo mismo par~ su nivel 

de ingreso, ya sea propio o ajeno. 

Sn ni v0.l de inoreso propio lo puede determinar, sólo de manera 

indirecta. El gobierno determina sus ingresos corrientes de manera 

indirecta, a través del manejo de tasas impositivas o de diversas 

disposiciones fiscales; táles como las modificaciones en la base 

del gravamen, los cambios en el sujeto u objeto del impuesto y en 

la política de subsidios relacionados con los ingresos corrientes, 

o bien, a través de un mayor control administrativo para evitar la 

evauión y la elusión fiscales, y reducir los costos de la recauda-

ción. 4 / 

Sin embargo, el gobierno no puede determinar el nivel del ingreso, 

gasto o consumo de la sociedad que son objeto del gravamen. Y es 

este ú1timo, la base del ingreso corriente de lus distintos ni~clcs 

de gobierno, la variable exógena fundamental. Las tasas del 

gravamen, asi como las diversas disposiciones fiscales determinaran 

~J E&te argumento di:iere del expuesto por Alan lze (1978). en el sentido de que en su modelo, el 
financiamiento del gasto público a traves de la impo1;ici6n y el endeudamiento interno "estltn bajo 
control direl!to del gobierno en un contexto de largo plazo (por lo menos te6ricamente)". En t!Uf'IP el 
control de estas variables ne da de manera indirecta, en el corto y en el largo plazo. Unicamente si 
ae decide a reducir o eliminar tanto sus ingresos corrientes como su endt:!udamiento, entonce se puede 
hablar que el gobierno tiene un control directo de f!Sas variables. 
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la proporción de esa base que pasará al erario público, pero no la 

base en sí. 

Las variaciones de las tasas de los gravamenes, así como de las 

diversas disposicion9s fiscales, estarán determinadas por los 

objetivos de la políticó fiscal y la correlación de fuerzas de los 

contribuyentes para aceptar o rechazar tales modificaciones. 

fuerte oposición a cualquier modificación fiscal que reduzca su 

nivel de ingreso, gasto o consumo efectivos. Por lo que el margen 

de acción de la política fiscal tiende a reducirse y a incidir 

sobre los sectores sociales más desarticulados políticamente. 

El modelo muestra también que el gobierno tiene, relativamente, una 

limitada capacidad para influir en el nivel de endeudamiento, sobre 

todo externo. 

El endeudamiento interno del gobierno, es de una gran elasticidad 

si se toma en cuenta la emisión primaria como un elemento activo y 

poderoso de ingreso ajeno interno. Suponiendo una actividad 

financiera dinámica, el límite del endeudamiento doméstico estará 

determinado por el efecto de la emisión primaria sobre la oferta 

monetaria y su posivilidad de generar inflación, y por el impacto 

en las tasas internas de interés sobre el balance financiero del 

gobierno. 
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Obviamente, el endeudamiento interno a través de la emision de 

bonos y valores crecerá si crece el déficit gubernamental, ante una 

inelasticidad de sus ingresos corrientes y un aumento en su nivel 

de gasto. 

Suponiendo una limitada capacidad de emisión primaria de dinero, 

por sus efectos en la inflación, el endeudamiento interno dependerá 

del déficit público interno y de la política de end~udamiento, que 

tendrá una estrecha relación con el manejo de la política moneta­

ria. Sin embargo, estas son variables que están relatj.vamente bajo 

control del gobierno. 

En realidad, la variable fundamental que determina el nivel de 

endeudamiento doméstico del gobierno es el nivel de la actividad 

financiera, reflejada en el nivel de captación interna de recursos 

monetarios y financieros, a través de la banca; y en el nivel de la 

actividad bursát:i.l del mercado de valores, en la mecida en que el 

sector público rt3presenta uno de los agentes importantes del 

sistema financiero mexicano. 

En relación al endeudamiento externo, su nivel depende de variables 

que están fuera del control del gobierno, pues aunque exista una 

política de mayor endeudamiento externo, ante un déficit creciente, 

ésta se ve limitada por el flujo de los recursos internacionales, 

principalmente los norteamericanos. 
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Por otra parte, dadas las condiciones del mercado, los ingresos 

corrientes de las empresas públicas dependerán totalmente de las 

decisiones del gobierno y/o de la administración de las empresas en 

relación ei su gasto de inversión, monto de ventas, política de 

precios y subsidios. 

Un gasto mayor de inversión se reflejará, con cierto rezago, en un 

aumento en el ingreso corriente de las empresas púbJicas, mante­

niendo constante el resto de las variables que lo determinan. El 

efecto multiplicador de este gasto de inversión será menor o mayor 

según sea mayor o menor el nivel de subsidios. 

Una política de fuertes subsidios en los precios y tarifas de los 

bienes y servicios que producen las empresas públicas, puede 

representar una carga financiera onerosa p9.ra la empresa si el 

monto de subsid~os rebasa el nivel de sus costos medios totales. 

Esto es, si la empresa pública establece un precio por debajo de 

sus costos medios. 

El nivel de cndeudam~ento de las empresas públicas, además de los 

variables anteriores para los distintos niveles de gobierno, tienen 

en el gobierno federal a su principal garante financiero, y en 

particular a la SHCP. 

Si suponemos que las decisiones de endeudamiento de la empresa 

dependen de la dirección de la misma, entónces un mayor endeuda-
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miento será producto de un mayor crecimiento del gasto de inver­

sión. Si la demanda de inversión es de bienes y servicios que se 

producen internamente, crecerá el endeudamiento interno de las 

empresas, o bien aumento.ró.n las transferencias del gobierno 

federal, si el balance presupuesta! es deficitario. 

Esto significa que la empresa recurrirá al endeudamiento interno o 

bien requerirá de un mayor volumen de transferencias del gobierno 

federal, en el caso de que sus ingresos propios no logren cubrir 

sus gastos corrientes y de capital, particularmente de inversión. 

Un mayor nivel de transferencias aumentará el déficit del balance 

presupuesta! del gobierno federal y resolverá momentáneamente las 

necesidades de recursos financieros de la empresa. Pero, si estos 

recursos no se destinan a aumentar la productividad de la empresa 

y se mantiene una política indiscriminada de subsidios al sector 

privado, la situación financi~ra de la empresa y la del gobierno 

federal se deteriorarán si no crece la recaudación fiscal. Este 

proceso será aun más crítico si se da en un contexto de depresión 

con inflación. 

Las transferencias no generan ningún pago o gasto adicional para la 

empresa, como ocurre con el endeudamiento interno. El endeudamiento 

interno de la empresa implica un gasto por el servicio de la misma, 

con lo que la situación financiera de la empresa se torna más 

sensible ante las variaciones del tipo de interés y de los plazos 
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de pago, si la estructura de ingresos propios no es sólida y se 

combina con una poli ti ca de crecientes subsidios. Lo cual se 

traducirá en una fragilidad financiera de la empresa, que puede 

volverla incosteable. 

En el caso en que el aumento en el gasto de inversión tenga que 

destinarse a la compra de bienes y servicios que no se producen en 

el interior del país, y sólo en este caso, se rec.urrirá al endeuda­

miento externo. 

Si la producción de la empresa está vinculada al mercado externo, 

a la generación de divisas, el servicio de la deuda externa se 

podrá cubrir con una moyor productividad, siempre y cuando, los 

recursos así ~btenidos se destinen a aumen~~rla. 

La situación financiera de la empresa estará sometida a presiones 

externas, en el caso de variaciones en el tipo de cambio, tipo de 

interés externo, plazos de pago y condiciones de préstamo. Si estas 

var.iables act:úan negativamente en conjunto, couU.uciL·d.11 ct la 8rnp.cesa 

a una situación de inestabilidad financiera, y los recursos 

logrados de su funcionamiento se dirigirán cada vez más hacia el 

exterior. Si tu ación que puede derivar, tarde o temprano, en la 

qu.i.ebra o desaparición de la empresa o en una mayor demanda de 

transferencias de capital del gobierno federal.; con lo cual se 

incrementaría la presión en la demanda de divisas y se presionaría 

el saldo de la balanza de pagos. 
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Aquí se hace més evidente la necesidad de destinar hacia fines 

productivos las divisas logradas por endeudamiento, para que la 

propia empresa genere los efectos multiplicadores necesarios para 

cubrir el servicio de la deuda, así como para reducir el coef i­

ciente deuda/ingresos corrientes. 

Pero si la producción de la empresa se destina exclusivamente al 

mercado interno, el manejo de endeudamiento ext~rno se vuelve una 

variable més volétil. En principio, una mayor demanda de divisas 

por este tipo de empresas ejerce una presión directa sobre el 

mercado externo de activos, sin la posibilidad de aportar recursos 

para cubrir el servicio de su deuda. Así, el pago del servicio de 

la deuda externa de este tipo de empresas generaré presiones 

adicionales en el saldo de la balanza de pagos; inclusive eP- el 

caso en que los recursos logrados de un mayor endeudamiento externo 

gc;¡c;:.s,i, und mdyor productividad y se reduzca el coeficiente de 

endeudamiento externo/ingresos propios. 

En el caso contrario, se presentaré un proceso de inPstabilidad 

financiera de la empresa y coadyuvaré al deslizamiento en el tipo 

de cambio y a la cri Jis de di visas del sector público, y a un 

fuerte desequilibrio en la balanza de pagos. Si no existe escases 

de divisas generalizada, los efectos de la situación financiera de 

la empresa sobre el sector público y la balanza de pagos serén 

directamente proporcionales a su tamaño e importancia económica. 

99 



VI. DETERMINANTES ESPECIFICO$ DEL FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO. 

En este capítulo se establecen los determinantes específicos y las 

respectivas estimaciones del financiamiento para los diferentes 

niveles de gobierno, así como el impacto de los cambios en la 

variables dP. fi n::1nciamie!!t~ tl~l gGbi~:¡:-;¡c .sob:c.t: t!l resto cie la 

economía. 

Se desagregan las ecuaciones generales para cada uno de los niveles 

de gobierno. Asimismo, se analiza el comportamiento esperado de los 

parámetros obtenidos, y su interrelación con el resto de la 

economía, a través de la formulación de los multiplicadores 

respectivos. En cada apartado se presenta un anexo estadístico, en 

el que se muestran los resultadoR ñP 1~~ ~stimacioD~= ~ccnc~é~=i­

cas. 

1. Determinantes del ingreso corriente del gobierno 

Dada la gran variedad de formas de financiamiento del gasto público 

que existen en México, así como las diversas actividades objeto de 

estos; relaciones funcionales como las que aparecen en las 

ecuaciones del capítulo anterior, son de escasa utilidad práctica 

para una poli tica fiscal específica. Es necesario desagregar y 

reagrupar los diferentes tipos de ingresos, y establecer en lo 
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posible sus determinantes, impacto e incidencia última en el resto 

de la economía. 

Considerando la ecuación IV .1, donde el ingreso nacional es 

equivalente al gasto privado, gasto publico y exportaciones netas 

(exportaciones menos importaciones); supongamos que el presupuesto 

público está equilibrado, que el gobierno financia todo su gasto 

con ingresos corrientes, y que las EO;:portacione:s netas son cero. 

Si se considera que los ingresos corrientes efet,; L.l.\iü51 
/ d:: l~s 

distintos niveles de gobierno, están constituidos por impuestos ( T) 

e ingresos no tributarios (NT), y que los impuestos se dividen en 

impuestos directos ( 'l'D) e indirectos (TI) . Los impuestos totales 

del gobierno serán la suma de los impuesto directos e indirectos 

que recaudan el gobierno federal, el Departamento del Distrito 

Federal, los estados y los municipios. 

Así, los impuestos directos tota!es serdu .iguale:; 

TD TDF + TDD + TDE + TDM ....... ( l) 

mientras que los impuestso indirectos y los ingresos no tributarios 

serán: 

TI 

NT 

TIF + TID + TIE + TIM 

NTF + NTD + NTE + NTM 

•••.••• ( 2) 

••••••• ( 3) 

1 / i.os in9rcsos corrientea. efectivos no incluyen loa ingresos derivados de trensferenciaa corriente& 
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donde, TDF son los impuesto directos que recauda el gobierno 

federal, TDD impuestos directos del Distrito Federal, TDE impuestos 

directos de los estados y TDM los impuestos directos correspon­

dientes a los municipios. Por su parte TIF, TID, TIE y TIM 

constituyen los impuestos indirectos del gobierno federal, Distrito 

Federal, estados y municipios, respectivamente. 

Por último, NT·F, NTD, NTE y NTM cor::-czponde11 a los derechos 
1 

productos, aprovechamientos y accesorios agrupados en NT, recauda­

dos por el gobierno federal, Distrito FederaL, esi:ados y mw~cl­

pios, respectivamente. 

De acuerdo con la ecuación V.l se puede plantear que: 

TD 

TI 

NT 

F 1 íY, R, i:¿, D0 ) 

F 2 (GP, i:,, D 1 ) 

F 3 (Y, l:n, DN) 

•••••• (4) 

•••••• (5) 

•••••• ( 6) 

donde Y representa el ingreso nacional, R la riqueza física y 

material, 'td la tasa impositivi'I de impuesto directos y D0 los 

cambios en las diversas disposiciones de política de impuestos 

directos. GP representa el gasto privado final, i:1 la tasa de 

impuestos indirectos y D1 los cambios en la política de impuestos 

indirectos. Finalmente, •n y D" constituyen la tasa de los ingresos 

no tributarios y los cambios en la poli ti ca de este tipo de 

ingresos, respectivamente. 
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La incidencia del total de ingresos corrientes sobre el ingreso 

nacional no es la misma que para el ingreso ind!vidual. Asimismo, 

la recaudación de cada tipo de ingreso público corriente tiene un 

impacto diferente para cada nivel de gobierno. Mientras que el 

total de ingresos corrientes del gobierno (YCG) es la sumatoria de 

los ingresos corrientes del gobierno federal, Distrito Federal, 

estados y municipios, es decir: 

YCG 

donde i 

j 

J: YCG,; 

tipo de gobierno 

tipo de ingreso público 

••••..• (7) 

Para un individuo, el total ingresos que paga al gobierno (ycg) 

estará en función del lugar donde radique y/o realice sus activi­

dades económicas objeto de recaudación fiscal. Así: 

vcq E ycg,, ••••••• (8) 

donde i y j son el resultado de combinaciones de los cuatro tipos 

de gobierno y de los diversos tipos de ingresos corrientes de los 

mismos. Siempre aparecerá por lo menos un tipo Ue pago ül gobierno 

federal. Si se deja de lado la proporción del ingreso corriente, 

esta última igualdad diferirá de la anterior en i y j, esto es, en 

el tipo de gobierno e ingreso que se recauda; pues mientras que la 

primera igualdad incluye todos los tipos de gobierno e ingreso, la 

segunda no necesariamente considera a todos. 
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Por lo tanto, la incidencia de la recuadación global sobre el 

ingreso global no puede ser la misma que para el ingreso indivi­

dual. De igual forma, el impacto de la recaudación global será 

distinto para el ingreso pQblico global que si se considera la 

recaudación por tipo de gobierno. La recaudación global ·~onstituye 

una serie de actos mutuamente excluyentes, que por ley no se 

repiten sobre un mismo objeto de gravamen. 

Si el gobierno federal establece un impuesto que antes era de 

caracter local, con el objetivo de aumentar sus ingresos. Para el 

gobierno local, la medida significará una reducción de sus ingresos 

corrientes, mientras que para el gobierno federal o·::urrirá lo 

contrario a pesar de que aumente el gasto por transferencias y 

participaciones. Pero el efecto global sobre el ingreso pQblico 

será nulo, pues anicamente se está gravando el mismo impuesto por 

un tipo distinto de gobierno. 

1.1. Determinantes de los impuestos directos. 

Los determinantes de los impuestos directos ~e c.:;;pecifican 1JdI:a el 

gobierno federal y para los gobiernos locales. 

a) Gobierno Federal 

Los impuestos directos del gobierno federal (TDF) están represen­

tados por el impuesto sobre la renta ( ISR) 2 /, el cual puede 

2 / Induye el iopu.,to al activo de la• empre• .. 
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dividirse en impuesto a los trabajadores (TWF), impuesto a las 

empresas (TPF) y otros (OYF). Entónces: 

TDF ISR TWF + TPF + OYF ••••••• ( 9) 

De acuerdo con la ecuación ( 4) se pueden establecer como una 

aproximación de los determi:iantes de T\'!F y TPF las siguientes 

ecuaciones: 

f( W,, i:w, DWF,) 

f(P,, i:P, D?F,) 

....... ( 10) 

•••••.• (11) 

donde W, representa los ingresos brutos de los trabajadores, i:w la 

tasa del ISR aplicada a los trabajadores, P, los beneficios brutos, 

i:P la tasa del ISR que pagan las empresas, y DWF, y DPF, variables 

de cambios en la política del ISR. 

Suponiendo una relación lineal y que los determinantes de OYF se 

distribuyen entre (10) y (11), la ecuación (9) puede especificarse 

de la siguiente manera: 

•••.••. (9') 

a 0 es una constante de signo negativo en el corto plazo, sujeta a 

cambios en el largo plazo. Suponiendo que existe población que a 

pesar de tener un ingreso y un nivel de riqueza dado, no paga 

ningún impuesto directo al gobierno federal, el efecto de una mayor 
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población con estas características sobre la recaudación del 

impuesto sobre la renta, será negativo. a 0 también podrá ser un 

indicador del nivel de evasión y elusión en el pago del ISR, de 

devoluciones de este impuesto, o bien de subsidios compensados con 

impuesto sobre la renta. 

B1 y B2 representan las tasas marginales del impuesto sobre la renta 

será un número positivo muy pequeño, menor que la unidad, pues los 

trabajadores, quienes tienen una alta propensión marginal a 

consumir, destinan una parte efectiva mínima de su ingreso al pago 

del impuesto sobre la renta. B2 también será positivo y menor que 

la unidad, aunque relativamente menor que B1 por la menor propen-

sión a consumir de las empresas y su mayor participación dentro del 

.:i.ngreso nacional. Por lo que si B1 > B2 , un aumento general, en la 

misma proporción, _ ........... ... 
,..t,,;;.¿, ... u 

tendrá una mayor incidencia relativa sobre el ingreso de los 

trabajadores. 

8 3 y B, serán los parámetros de las variables de cambios en la 

política del ISR no cuantificable; serán positivos si los cambios 

fiscales aumentan la recaudación; como en los casos de un aumento 

en las tasas, la amplicación de la base o bien, de una reducción de 

las excenciones o de los subsidios; y serán negativos cuando los 

cambios en la política del impuesto sobre la renta reduzcan la 
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recaudación, como ocurriría si las modificaciones anteriores se dan 

en sentido inverso. 

b) Gobiernos locales. 

Los impuestos directos locales están constituidos, principalmente, 

por el impuesto predial y otros impuestos directos de menor 

importancia como el de tenencia o uso de vehiculos. herenc:i "" y 

legados, productos de capitales, traslación de dominio de bienes 

inmuebles y donaciones. De acuerdo con la ecuación (4), y supo-

niendo que los otros impuestos directos locales dependen del nivel 

de riqueza, y que ésta está en función del nivel de actividad 

económica local, se obtienen las siguientes ecuaciones: 

••.••.. ( 12) 

....... ( 13) 

donde, a 1 y a 2 tienen el mismo significado que a 0 de la ecuación 

(9' ), pero para los impuestos directos en el Distrito Federal y los 

estados y municipios'/, respectivamente. B5 representa la tasa 

marginal de los impuestos directos en el Distrito Federal, su valor 

estará entre cero y uno, pues sólo una parte pequeña del producto 

interno bruto generado en el Distrito Federal (QD,) se destina al 

pago de impuestos directos. B7 representa la tasa marginal de los 

3 / Para facilit."'r 1fl ~1:posici6n, en lo c¡uc ::!;uc lo!i ingrc&o& de e&t.ddo& y municipio& se cons1deran como 
ingresos locales. En los anexoG respl'!:tivos, se desagregnn los ingresos locales en estatales y 
municipales. 
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impuestos directos aplicados en los estados y municipios, su valor 

será semejante al de B6 , pues una pequeña proporción del producto 

interno bruto producido en los estados y municipios ( QL,) se 

destina al pago de impuestos directos. B6 y B8 son parámetros de las 

variables de política Elscal aplicada por el Distrito Federal y por 

los estados y municipios, respectivamente, sus valores son 

semejantes a los de B3 y B,. 

Obviamente, la ecuaciones (12) y (13) podrían desagregarse, 

mínimamente, corno la ecuación (9); sin embargo, la información 

publicada oficialmente no perrni te tal procedi:niento e impide el 

análisis cuantitativo de la incidencia local de los impuestos 

directos. '/ 

1.2 Incidencia de los impuestos directos 

En el momento de la recaudación, los impuestos al ingreso afectan 

directamente la distribución del ingreso y la liquidez del sistema 

e indirectamente a través de éstas el nivel de demanda agregada y 

de actividad econórnica. 5 / 

El aumento en la recauuación de los impuestos al ingreso aumentará 

la disponibilidad de recursos para ejercer el gasto público, a 

4 / La estirnaci6n de laG ecuaciones de lns irr.puestos directos parn lor. diferentes niveles de gobierno se 
presentan el en Anexo 1. 

S / Véa~e Laramie J, 1\nthony ~Texotion and Xalecki' s diutribution factor.li .. , en JOURNAL OF' POST KEYNES!AN 

ECONOHIS. Vol. 13 No. 4. M.E. Shapre lnc, USA. 1991. pp.583-594. 
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través del cual tendrá un efecto directo sobre el nivel de empleo 

y también de distribución del ingreso. El gasto público puede tomar 

la forma de beneficios directos o indirectos a los trabajadores, 

c::imo es el caso del gasto social, aum•cmto en los sueldos de 

empleados públicos, o en transferencias para los desempleados. 

Aunque también, el gast? público puede tomar la forma de gastos 

corrientes que aumenten la demanda de bienes y servicios para el 

funcionamiento del gobierno o en el peor de los.casos, un aumento 

en la recaudación puede destinarse al enriquecimiento ilícito de 

los funcionarios públicos. 

Todo aumento en los impuestos directos, más o menos con cierto 

rezago, que dependerá de l~ aplicación del gasto público, aumentará 

el nivel de empleo, demanda agregada y con ello la actividad econó­

mica. 

Así pues, tanto en el momento de la exacción como en la utilización 

de lo recaudado se incide directa e indirectamente en el nivel de 

demanda agregada, pero además en el grado de liquidez del sistema, 

al cual sa rcducirü confo::-mc oumcntc el pe::-icdc ent:?:"e la recaud~-

ción y el ejercicio del gasto. Esto implica que todo aumento de los 

ingresos públicos en el corto plazo, derivado de un aumento en el 

ingreso privado, y manteniendo la política fiscal invariable, debe 

de ir acompañado de una política monetaria flexible que no presione 

al alza a las tasas internas de interés, de lo contrario se ejerce 

una presión negativa en las decisiones futuras de inversión. 
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En tanto que no representa un costo directo de las empresas, los 

impuestos directos no tienen ningún efecto sobre el nivel de 

precios. Esto se puede mostrar fácilmete en un esquema de campe-

tencia monopólic~ si se compara con la incidenc.i.a de los impuesto 

indirectos.•¡ 

Suponiendo que en el corto plazo la política fiscal no cambia y que 

la oferta monetaria es elástica, el nivel de impuestos directos 

aumentará sólo si crece el monto del ingreso privado, es decir, si 

aumenta el nivel de sueldos, salarios y beneficios del periodo 

inmediato anterior, por pjemplo un trimestre. 7
/ 

Asi, la incidencia de los impuestos directos será reducir el nivel 

del ingreso, en una proporción igual a la tasa impositiva existen-

te. Al reducirse el ingresos se reduce el nivel de gasto, y con 

ello la demanda agregndn en la misma proporción del aumento del 

impuesto. 

Sin embargo, en un lapso do tiempo, que dependerá de la rapidéz con 

que se l.-eall.ct:: ~1 ycatJ Lu púUl i co, tal nivel de demanda aumentará 

debido a un incremento en el gasto público, si no ocurre nada ex-

traordinario con el destino del gasto público, el efecto inmediato 

del aumento de los impuestos directos, derivados de un crecimiento 

6 / Más adelante Ge demuestr11 este fen6mr:no. 

7 / Se supone que la tasa y base impoii.J.tivaR perm•n"r"n r.nniu"n~ .. ,. '"" .. 1 corto plazc. J>i.!'!imi.sm::i. une oferta 
monetaria elástica mnntiene ea table la ta1tft ct't ihtert-R. con lo que las variaciones en la demanda de 
liquidez no Bfectarlri el nivel de actividad ocon~rnica, por un efecto negativo en la inver&i6n, 
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en el ingreso será una distribución del ingreso para aumentar la 

demanda agregada y/o el empleo. 

Si el nivel del ingreso privado permanece inalterado, el monto de 

recaudación global seguirá siendo el mismo. Sólo si la tasa 

impositiva o la base gravable del periodo fiscal vigente es más 

alta, crecerá el nivel e~ impuestos directos. Por lo que un aumento 

en los impuesto:; directos, deriva da de un aumento en la tasa 

impositiva, manteniendo todo lo demás constante, reducirá el nivel 

del ingreso privado. 

Si todo lo que se recuada se gasta el efecto de una mayor recauda­

ción será una distribución de los recursos en el momento de la 

exacción, y dirigir el crecimiento de la demanda agregada en el 

momento del ejercicio ~el gasto. Por lo que si la oferta monetaria 

es elástica, la reducción de liquidez que se genera en el momento 

de la recaudación del impuesto, no afecta la tasa de interés, 

asimismo la mayor liquidez en e~ momento de ejercicio del gasto no 

afectará el nivel de precios. 

Sin embargo, la oferta monetaria regularmente no se comporta de la 

manera descrita anteriormente, por lo que un aumento de los 

impuestos ante un política monetaria rígida generará efectos 

cont~accionistas en el nivel de inversión por presiones en las tasa 

de interés en el momento de la exacción, que se acelerará por las 
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presiones inflacionurias derivadas de un gasto público mayor ante 

una reducción en el nivel de inversión y de producción. 

En un periodo de depresión con inflación, todo aumento del ingreso 

nominal se puede traducir en una mayor reducción del ingreso real, 

si el crecimiento de la inflación es mayor que la del ingreso 

nominal. Esto mismo puede ocurrir con la recaudación de los 

impuestos, por lo que la eliminación de los retrasos o la reducción 

en los plazos de pago de los impuestos se vuelve una variable 

importante para evitar reducciones adicionales en el valor real de 

la recaudación. Si existen retrasos en la recaudación, en periodos 

inflacionarios se presenta el denon1inaclo "Efecto Oliveira-Tanzi". 8 
/ 

En el largo plazo, el nivel de impuestos directos del gobierno 

general en el periodo t, dependerá del monto del ingreso privado en 

ese mismo periodo, de los cambios en le tasa y la base impositivas, 

del número de contribuyentes y de las modificaciones en la política 

de impuestos directos, distintos de los aspectos anteriores. 

Un c~mbio en la politica fiscal que aumente la ~ecaudación de los 

impuestos directos, en términos reales, ya sea por un aumento en la 

tasa o base impositivas o bien, por una reducción en los niveles de 

subsidios o de la evasión y elusión fiscales de estos impuestos, 

reducirá el ingreso privado disponible sólo hasta cierto punto, más 

allá del cual los efectos serán los inversos: mayores tasas, por 

8 
/ Dornbuach R. y Simons•n 11967. PO• 235-238). 
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ejemplo, reducirán la recaudación y aumentarán la evasión y elusión 

fiscales y con ello el ingreso disponible. 

Gráficamente se pueden diseñar dos curvas; la primera representa la 

curva de recaudación de impuestos directos para el gobierno; su 

forma sería cóncava saliendo del origen9 / y la segunda la denomina-

mes curva de incidencia fiscal de la tasa de los impuestos directos 

de las coordenadas. (gráficas 1 y 2). 

GRAFICA 1 

RECAUDACION DE IMPUESTOS 

El punto O de la gráfica 1 indica una tasa cero, lo que implica 

ingresos nulos para el gobierno, y una incidencia también !lula 

9 / 1\unque no tiene el mismo bignificado. la forma de e~1:a curva ioe asemeja o la den.JminadaHcurv.111 de 
Le.fer". que deriva Tobin J. (1989), La curva de Lafer también ae preaenta C1'1110 \Jna curva cóncava al eje 
de la ordenada saliendo del origen (Lester Thurow 1988). 
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sobre el ingreso privado. Lo cual estaría representado en el punto 

a de la gráfica 2. 

GRAFICA 2 

INCIDENCIA DE IMPUESTOS 

YP a 

o 

Conforme va aumentando la tasa impositiva o cualquier otra 

modificación fiscal que aumente la recaudación, la curva de la 

gráfica 1 se desplazará hacia arriba, mientras que la curva ñe 

incidencia fiscal lo hará hacia abajo; lo cual muestra el efecto 

negoti· ... ·o :::ob:::-e el i.ngreso privado di !=:oponible. 

Este movimiento seguirá hasta el punto donde los contribuyentes ya 

no estén dispuestos a pagar más impuestos y prefieran evadirlos o 

manifestar políticamente su descontento. Con lo que mayores 

aumentos en la tasa impositiva, a partir del punto e se traducirán 

en una reducción de la recaudación y de la incidencia del impuesto 

sobre el ingreso p~ivado. Este último empezará a crecer y la curva 
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de incidencia fiscal invertirá su trayectoria pase.ndo a una 

pendiente positiva. 

Si este proceso continúa puede llegar el momento en que la 

recaudación y la incidencia fiscal sean nulas, como lo muestran los 

puntos e' y c, respectivamente. Obviamente, el punto O, a, e' y c 

son puntos extremos que podrí.an dar!':e en una situación poli.ti.ca y/o 

económica extraordinaria. 

Regularmente hay una tendencia a mantenerse alrededor de los puntos 

b y e, qué tan lejos o qué tan cerca, óependerá de la capacidad de 

fiscalización del gobierno, y de los contribuyentes para aceptar o 

rechazar pagar impuestos. 

En un periodo de crecimiento con inflación acelerada y de fuerte 

evasión y elusión fiscales, la reducción de la captación en 

::;6lc ,...,...,,..........,,.......,.ro..., .... r-o...., 
........... .t-"._. ............ -_.._. ::i 

Oli veira-Tanzi, o bien si se incrementan las tasas impositivas o el 

ingreso privado crece más que la inflación. 

Sin embargo, en una situación de estanflación no es tan sencillo 

realizar modificaciones fiscales por el lado de los ingresos, pues 

podría generar efectos contraproducentes, si se pretende reactivar 

la actividad económica o reducir la inflación. 
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Formalmente, la incidencia de los impuestos directos sobre el 

ingreso privado se podría mostrar de la siguiente manera. Supo-

niendo una economía abierta y una tasa de impuestos indirectos y de 

ingresos no tributarios igual a cero, sea Y, el ingreso privado 

nBcional bruto. El ingreso privado nacional bruto se destina al 

consumo privado (C.), al ahorro (s.)~/ y a las importaciones(M.), 

incluido el pago de impuestos y el pago de los factores del 

exterior, así: 

Yt c. + s, 

Ct a + BYD, 

YD,= y• - TD, 

TD•= ª1 + J3 0Y, 

+ M, 

- ;: 1TI• 

- N'f + 

+ B1DF 

TR 

+ B2DD1 + B3 DL1 

..••••. ( 14) 

....... ( 15) 

....... (16) 

....... ( 17) 

los impuestos indirectos (TI) y los ingresos no tributarios (NT) 

serán cero 11 /; y sustituyendo la ecuación (17) en (16) y las ecua-

cienes resultantes en (15) y en (14), respectivamente, se obtiene 

la ecuación de incidencia total de los impuestos directos sobre el 

ingreso privado: 

Y• (a' - B'D + BTR + S, + M.)/(l - B + BB0 ) •••• (18) 

lO / El ahorro, como diferencia entre el ingre&o y el conoumo. se de&<ina nl gaoto de inversiOn o bien &e 
atesora; asi. el '"at.cs.orarnJ...:-nt.o'" serlt. la diferencia entre el ingreso. por un lado, Y el gasto en 
=onsumo e inversi6n. por otro. (Rivera-Bat.1:. 1985. cap.S). La relación entre montos de inversión Y 
atesoramiento dependerb óe las d1..-·:.oionei; dt. cart.era c!e los .agentes econOmicos. 

11 / En realidat!, esto no es cierto. pues los impuestos indirecto& y lo& ingresos no t.ributario!I son una 
parte importante de los ingresos cor:-:ient.es de los distintos n.ivt;!let> Je gobicrnLJ. :.in c:::b:i.rgo, PIH"a 
facilitar el anlt.lisia aqui ae supone que son insignificantes. 
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donde: a'= a - Ba1 

B' = BB1 + BB2 + BB3 

D = DF + DDl + DLl 

De la ecuación (18) obtenemos el multiplicador de los impuestos 

directos sobre el ingreso privado, n,: 

......• ( 19) 

que muestra la proporción del impacto negativo en el ingreso 

privado, ante cambios en la poli ti ca de impuestos directos de 

cualquier nivel de gobierno. 

Si suponemos que B1 , B2 y B3 de la ecuación (17) son iguales a la 

unidad, esto es, que las modificaciones fiscales afectan en sentido 

mas, también, que las variables de cambios en la poli tica de 

impuestos de los distintos niveles de gobierno se agrupan en una 

sóla variable, D. Así, (19) se transforma en: 

n ' y - B/(l - B + BB0 ) •.••••• ( 19.) 

obviamente, n,• es de signo negativo y muestra la incidencia de un 

aumento en la tasa de impuestos directos o de cualquier otra 

modificación fiscal que aumente los impuestos directos sobre el 

nivel del ingreso privado; un aumento en B0 reducirá el valor del 

117 



multiplicador ny', y por tanto reducirá el nivel del ingreso 

disponible. 

Suponiendo que todo el ahorro se invierte, de J.a ecuación ( 18) se 

deduce que, todo aumento en el ahorro, con cierto rezago, aumentará 

el ingreso privado y por tanto el ingreso público, manteniendo 

constante constante la tasa de impuestos directo;; reflejada en 

Por lo que una reducción de la tasa marginal de impuestos directos 

aumentará el valor del multiplicador del ahorro sobre el ingreso 

privado. Y a la inversa, todo aumento en 130 reducirá el efecto 

multiplicador del ahorro sobre el ingreso privado. 

Un aumento en la tasa marginal de impuestos directos reducirá el 

valor del multiplicador del ahorro, es decir, el nivel de inversión 

y de atesoramiento; con lo que si se supone que las nuevas inver-

sienes dependen, entre otros factores, del nivel de ahorro, y de la 

variación de los beneficios brutos, un aumento en 130 aplicada a los 

cmprcsa:?:"ics, r~ducirt=I en la misma proporción el nj.vel de inversión, 

con cierto rezago, que dependerá de las decisiones de inversión y 

la realización de la misma. 13 
/ 

12 / La rigidez de la politica fiscal en el corto plazo es tratada por 1i.lan l.:e (1967). 

13 / obviamente. no todo el •l1orrc. ¡;e tr.an¡¡!cr¡:¡:i en !nvcn:16n. por lo que la reducci6n de la invei-a16n ante 
un aumento en 8 0 sera menos que proporcional al crecimiento de n0 
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Pero como no todo el ahorro se invierte, un aumento en la tasa de 

impuestos directos reducira los saldos liquides de los agentes 

económicos y con ello afectará la liquidez del sistema, es decir, 

modificará la demanda monetaria. Un aumento en la demanda monetaria 

reducirá el nivel de la inversión, si se incrementan las tasas de 

interés, lo que puede desencadenar un proceso inflacionario si no 

se establece una política monetaria flexible, esto es, si no existe 

una oferta monetaria elástica, durante el periodo en que se recauda 

y se ejerce el gasto público. 

Por otra parte, si se considera el efecto de un aumento de las 

transferencias del gobierno al sector privado (TR), de acuerdo con 

la ecuación (18), su efecto sobre el ingreso privado estará dado 

por el siguiente multiplicador: 

B! ( l - B + BB0 ) ........ ( 20) 

considerando las expresiones (7) y (8), el efecto total combinado 

sobre el ingreso total, ante un aumento en los impuestos directos 

y en las transferencias, será nulo, pues, en base a las expresiones 

( 19' ) y ( 20): 

n,' + e, o •••••.•• (21) 

por lo que el efecto ingreso individual será una distribución del 

ingreso en favor de los que reciben las transferencias y en contra 

de los contribuyentes que pagaron los impuestos. Se puede esperar 
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que la inciden.:::ia para los contribuyentes sea mayor antes que 

despues de las transfererencias, pues los contribuyentes se bcnefi­

c~an .ambien de estas, obviamente la incidencia nunca será cero, 

para el contribuyente individual. 

a) Incidencia de impuestos directos en los ingresos de 

asalariados 

En términos teóricos la incidencia de impuestos directos sobre el 

ingreso privado se puede separar en incidencia a los ingresos de 

asalariados y a los beneficios. 

Si el ingreso privado nacional bruto representa la suma de sueldos 

y salarios (W,), beneficios (P,) e impuestos directos federales y 

locales (TD,),"/ entonces: 

•••••••• (20) 

de donde se puede deducir la incidencia para w, y P,. 

De las ecuaciones (14) a (17) se obtine el siguiente conjunto de 

ecuaciones de las que se deriva la incidencia de los impuestos 

directos sobre los salarios: 

•••••• ( 21) 

14 / TO incluye loa impueoto• • los utilidades de la empre••• .. tranjer•• •eoidentes en el pois. 
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Cwt= <l-w + BwWdt - Bw1Tlwt 

wd,= w, - TDwt - NTW + TR,, 

TDwt= ªwl + BwoWt + Bw,DFl + Bw;DD2 + Bw,DL2 

...•.. (22) 

••••• (23) 

•.••• ( 24) 

donde cwt constituye el consumo asalariado, swt el ahorro de los 

trabajadores, Wdt el ingreso disponible de los trabajadores, Tiwt los 

impuestos indirectos, TDwt muestra los impuestos directos pagados 

por los trabajadores, NTw es la parte de los ~n$resos no tributa-

del gobierno a los trabajadores, mientras que DFl, DD2 y DL2 son 

variables de cambios en la política de impuestos directos a los 

trabajadores en el ámbito federal, Distrito Federal y estatal­

municipal, respectivamente, las cualP.s se pueden representar como 

Dw• 

~constituye una constante en el corto plazo que puede aumentar si 

hay un mayor desarrollo económico en el largo plazo. a.... también 

representa el efecto negativo de los impuestos indirectos a los 

trabajadores, en este caso ~ tendrá signo negativo, pues todo 

incremento en los impuestos indirectos, independientemente de las 

variaciones en el ingreso disponible de los trabajadores, reducirá 

el nivel de consumo efectivo. 

Bw, en este caso, representa la propensión margi.nal a consumir de 

los trabajadores con las características ya definidas en la 
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ecuación (9'), considerando además que una pequena parte de su 

ingreso se destina al ahorro. 

Conforme los asalariados pertenezcan a un estrato social más alto 

Bw se reducirá. En otros términos, la propensión marginnl al ahorro 

de los trabajadores será mayor conforme los trabajadores se ubiquen 

en un nivel de ingresos superior, por efecto de una menor propen-

Suponiendo que los trabajadores sólo pagan impuestos directos y con 

un procedimiento semejante para obtener la ecuación ( 18), se 

obtiene la siguiente ecuación de incidencia de los impuestos 

directos sobre el ingreso de los trabajadores: 

De la cual se deriva el multiplicador de los impuestos directos 

sobre el ingreso de los trabajadores, nw: 

•••.•• (26) 

también aquí nw es de signo negativo y muestra la incidencia de 

cualquier cambio en la poli ti ca de impuestos directos sobre el 

ingreso asalariado que aumente su recaudación; un aumento en la 

tasa de los impuestos directos, ya sea federales o locales Bow 
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reducirá el valor del multiplicador nw, por lo que disminuirá el 

nivel de ingreso disponible de los trabajadores. 

De 'Cal forma que la incidencia total de los impuestos directos 

sobre el ingreso de los trabajadores, considerando las transfe­

rencias a asalariados estará dada por la siguiente ecuación 

diferencial: 

donde 

- Bwl ( 1-Bw+BwBOw) + 

+ Bwl ( 1-Bw+BwBOw) 

awt¡aow = -Bj ( l-Bw+BwBow> 

o ..... (27) 

Obiamente, la ecuación (27) es validad sólo para el caso en que el 

monto de transferencias recibidas por los asalariados, sea igual a 

los impuestos pagados por ellos. Y aún así, habrá quienes reciban 

menos transferencias que de lo que pagaron como impuestos. 

b) Incidencia de los impuestos directos en los beneficios 

La incidencia de los impuestos directos sobre los beneficios, 

tambien se puede obtener de manera semejante a la del inciso 

anterior. 
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Los beneficios brutos serán la suma del consumo (C.), el ahorro (SP) 

y las importaciones de los capitalistas (M.). El consumo de los 

capitalistas depende de su ingreso disponible (Pd), que constituye 

la diferencia de los beneficios brutos menos los impuestos directos 

(TOP) más las transferencias del gobierno a los capitalistas (TRp). 

Asi, de acuerdo con las ecuaciones (11) (12) y (13): 

P, cp + s. + MP ...... (28) 

e" ª" + J3ppd ••.... ( 29 j 

pd P, - TOP + TRP ...... (30) 

TOP = ª•' + BP1 P, + B"20P ...... (31) 

donde or constituye el conjunto de modificaciones en la política 

fiscal de los diferentes niveles de gobierno. Como se supone que 

los impuestos indirectos y los ingresos no tributarios son 

insignificantes, la ecuación y el multiplicndor de los impuestos 

..... (33) 

Un tipo particular de impuesto directo es el impuesto al capital, 

que en México ha tomado la forma de impuesto a los activos de las 

empresas, el cual afecta a la inversión ya realizada, que aparece 

como activos de la empresa. Si bien el impuesto a los activos de 

las empresas tienen como objeto la inversión ya realizada, este 
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impuesto reducirá el nivel de ahorro disponible y/o atesoramiento 

para inversiones futuras, y como en el caso de México es deducible 

en el pago del impuesto sobre la renta a las empresas, su inciden­

cia se considera en el parámetro BP 1 • 

El efecto total de un aumento en los impuestos directos y del 

gasto en transferencias del go~ierno hacia los capitalistas será 

nulo, pues: 

o •••••• ( 34} 

donde 

La incidencia total de los impuestos directos será nula siempre y 

cuando el efecto de las transferencias se distribuya de manera 

uniforJUe, ya sea para los trabajadores o para los capitalistas y en 

proporción directa al monto de sus contribuciones. Como esto no 

ocurre en la realidad el efecto de la distribución será aún mayor, 

t~nto por el :i.mpacLu U.el gravamen como por el gasto en transferen­

cias. 

Otro aspecto a destacar, es, que la variación del multiplicador de 

los impuestos directos a los trabajadores será mayor que el 

multiplicador de los impuestos directos a los empresarios. 
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Si Bw > BP, y si se supone una tasa igual de impuestos directos para 

los asalariados y para los ca pi ta listas, entonces nw > nP. Sin 

embargo, se puede suponer que las tasas de los impuestos directos 

no son iguales sino progresivas, esto es que a mayor ingreso mayor 

será la tasa, a pesar de esto, un aumento en la misma proporción en 

ambos tipos de tasas tendrá efectos direntes en los multiplicado­

res: Cnw > onP, pues Bw > BP. 

Aunque el aumento en las tasas impositivas no se de en la misma 

proporción lo anterior indica que las modificaciones en las 

diversas disposiciones fiscales tendrán una mayor incidencia en el 

ingreso asalariado que en los beneficios. Pero también no hay que 

olvidar que las variaciones en la incidencia de los impuestos 

directos sobre los beneficios afectará, con cierto rezago, el nivel 

de ahorro. Por lo que la poli tica de impuestos directos debe 

nivel de inversión futura y en la distribución del ingreso. 

l.3 Determinantes de los impuestos indirectos 

a) Gobierno Federal 

Los impuestos indirectos del gobierno federal (TIF) están repre­

sentados aquí por el impuesto al valor agregado (TVF), impuesto 

sobre producción y servicios ( 'l'PS), impuesto sobre exportaciones 

(TX), impuesto sobre importaciones (TM) y otros impuestos indi­

rectos ( OIF). Para facilitar la exposición, en el siguiente 
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apartado se analizarán los impuestos al comercio exterior, TX y TM. 

Así: 

TIF TVF + TPS + OIF ....... ( 35) 

De acuerdo con la ecuación (5) los componentes de TIF dependerán 

del gasto privado final en consumo e inversión. Obviamente, no 

todos el gasto privado final es objetu de los impuestos indirectos 

federales, por lo que, como una aproxima~ión se puede establecer 

como determinante de los impuestos indirectos correspondientes a la 

ecuación (35), al PIB de las ramas productivas que son objeto de 

este tipo de impuestos y en los casos donde es posible se utiliza 

el consumo respectivo objeto del impuesto, como ocurre con otros 

impuestos indirectos donde el objeto del impuesto lo constituye el 

consumo final de bienes duraderos (CDt). Así: 

av + J3vQVF t + Bvl l:v + J3v2DTV t 

a, + 8,QSF,+ B,1DTS, 

a 0 + J30 CD, + B01DOI, 

••••••• (36) 

•••.••• (37) 

••.•••• (38) 

donde a,,, ª• y a 0 son constantes en el corto plazo, cuyo valoi ~eLá 

positivo o negativo, dependiendo de si existe o no evasión y 

elusión fiscales que impliquen una reducción de los impuestos 

indirectos respectivos, independientemente de las variaciones en el 

gasto privado final objeto del impuesto y en la política de 

impuestos indirectos. 
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B. representa la tasa marginal del impuesto al valor agregado, cuyo 

valor ascilará entre cero y uno, pues sólo una proporción pequeña 

del producto interno bruto objeto del impuesto (QVF,) representa el 

monto de TVF,. 

B"1 muestra en forma explícita el impacto de las variaciones de la 

tasa de este impuesto ( i:.) sobre el nivel de TVF" por lo que su 

valor será mayor que cero, siempre y cuando no exista tasa cero, 

pues una mayor tasa indica una mayor recaudación ñ~ TVFt, :::;~pcr-,.it:ú­

do constante el objeto del impuesto. 

B02 , por su parte, representan la proporción de cambio de TVF, ante 

variaciones en la poli tic a del impuesto al valor agregado ( DTV,), 

su valor será positivo o negativo si la medidas adoptadas aumentan 

o reducen la captación. 

Por su parte, B. y B
0 

constituyen las tasas marginalRs n~ los 

impuestos sobre producción y servicios y otros indirectos, 

respectivamente; sus valores estarán entre cero y uno, por la misma 

razón que B.. B.1 y B01 representan los parámetros que mider. el 

impacto de 103 cawblus en la política del TPS y de OIF, representa­

dos por DTS, y DOI,. respectivamente; sus valores tendrán las mismas 

características que los de a.,. 
b) Impuestos indirectos locales 

Para el caso de los estados y municipios, los impuestos indirectos 

están constituidos, básicamente por los impuestos a las actividad es 
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productivas y de servicios: agropecuarias, minería, industria y 

servicios; y otros adicionales como los impuestos a obras materia-

les, salubridad y beneficiencia, educación y otros. Mientras que 

para el Distrito Federal, la cla~i f icac:;lór. de imp· .... ::..:;::.::.:; r.:.. combiodo 

constantemente, pero en términos generales los impuestos indirectos 

están representados por los impuestos a espectáculos públicos, 

ju egos de az.ar, y otros servicios como los estacionamientos 

públicos. 

De acuerdo con las ecuaciones (2) y (5) se puede plantear como una 

aproximación, que los impuestos indirectos locales dependen 

fundamentalmente deJ. nivel de actividad económica, representada por 

el PIB locnl: estntnl y del Distrito Federal.Por lo que: 

••••••• (39) 

••••••• (40) 

a 11 y a 12 representan constantes de corto plazo y muestran las 

variaciones de los impuestos indirectos del Distrito Federal y de 

los estados y municipios15 /. B,, y B,, constituyen las tasas marqi­

nales de los impuestos indirectos del Distrito Federal, así como de 

estados y municipios, respectivamente. Sus valores estarán entre 

cero y uno, pues una parte pequefta del producto interno bruto local 

se destina al pago de impuestos indirectos. 

lS / Parl.'I ?dr.-plificl'lr el .,nAliei~ los iTl'pUl!'?'lto?S imH:rect:o::: de lois est:ado=i y municipios se agrurot1n en un!'I 
11ola ecuación correspondiente e. TlL. 

129 



B, 2 y B,. muestran la proporción del impacto en el nivel ae TID y 

TIL ante los cambios en la poli tica de impuestos indirectos 

locales; sus valores dependerán del tipo de política aplicada, ya 

seo ,;¡ue nurocn"te o TPrluzca la recaudación. DID y DIL representan la 

política de impuestos indirectos del Distrito Federal y de estados 

y municipios, respectivamente. 16 / 

1.4 Incidencia de los impuestos indirectos. 

La recaudación de los impuestos indirectos en cualquiera de los 

niveles de gobierno aumenta el nivel de precios y tiende a reducir 

el nivel de gasto privado en la misma proporción, y de esta manera 

modifica el nivel de producclón futura. Asimi::;mo, ~-ncrementa el 

nivel de gasto público, y con ello la posibilidad de aumentar el 

nive:l de empleo y de demanda agregada. 

Pongamos la atención en el gasto en consumo final. De acuerdo con 

la ecuación ( 15) el nivel de consumo final es una función del 

ingreso y de los impuestos indirectos. Si suponemos que los 

impue.sto~ indirectos son unñ funci.ón lineal del co~sumo final (et), 

así como de la política de impuestos indirectos (DI,), entonces: 

....... (41) 

16 / La e•ti111aci6n de la• ecui:iclcmill'li de impuci.toi; !ndiTt!CtOE!. pl'lrfl lo• dif1trent.e• nivele• de gobierno se 
presenta en el anexo 2 
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sustituyendo (41) en (15) se obtiene: 

.••••• ( 42) 

Por lo que el multiplicador de los impuestos indirectos sobre el 

gasto en consumo ne será: 

....... (43) 

esto muestra que toda modificación en la poli tica de impuestos 

indirectos que aumente su recaudación, reducirá el nivel de gasto 

en co11sumo fin al, por su acción en el nivel de precios. Sin 

embargo, la incidencia de los impuestos indirectos a nivel personal 

variará en relación directa a la política de excensiones impositi-

vas o subsidios a los bienes de consumo. 

Cualgu.i.e1: ··- ---~- ---- , __ 
UI l \,...VO \..V t:-J0..1.. O .LO..::> 

empresas, de tal forma que sus beneficios (ingresos derivados de 

ventas totales menos costos totales) permanecerán inalterados sólo 

si los impuestos indirectos se trasladan al consumidor vía precios. 

Ante aumento en los im¡,•uesto indirectos, aquellas empresas con 

costos productivos por encima de los costos medios de la industria 

tienen dos opciones: a) vender a un precio más alto que el precio 

medio de la industria o b) absorver el incremento del impuesto 

indirecto y seguir vendiendc al precio antes del incremento del 
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impuesto, para poder mantenerse en el mercado. Obviamente, la 

primera opción es generalmente la que ocurre. 

En la primero opción lns empresas verán reducidas sus ganancias, 

con cierto rezago, por una reducción en la demanda de sus productos 

debido al aumento de los precios. La reducción del nivel de ventas 

conducirá a un aumento de inventarios, y tarde o temprano de la 

producción. 

En la segunda opción, y suponiendo constante el nivel de ventas, 

las empresas reducirán sus beneficios en una proporción igual al 

aumento de los impuestos indirectos, pues a igual valor de ventas 

corresponderá un mayor costo total, por lo que caerán sus benefi-

cios. 

Aunque los impuestos indirectos se trasladan, y su incidencia final 

se da sobre los consumidores, son los productores los que reciben 

el primer impacto, modificando su nivel de competitividad, ante una 

estructura de costos diversificada. 17 / Las empresas con costos por 

debajo o .iguetl d lu:::; c:ostos medios cie la indus'tria, son las que 

tienen un mayor margen de operación y de asimilación de los 

aumentos en los impuestos indirectos. 

l 7 / Esto explica tambHn ol rechuo de loa productores y dictribuidores • loa aumentos en loa impueatos 
indirecto•, asi co1110 a la rieducci6n er. el plazo de pago de los irnpueatc:ia, 



Por 1.o que una pol.ítica de aumento en 1.os impuestos indirectos 

resul. ta inadecuada para fomentar el. crecimiento económico y 1.a 

es1:abil.idad de precios. 18 ¡ 

Formal1nente, s~ los beneficios de las empresas Pt representan la 

direfencia entre el. valor de 1.as ventas (YP,) menos los costos 

total.es (CP,), se puede establ.ecer el siguiente conjunto de 

ecuaciones: 

P, = YP, - CP, ••••••• (44) 

YP, P.O. ••••••• ( 45) 

CP, <!J(Q,) + B ••••••• (46) 

px = f.l(CP,, Mg) ••••••• (47) 

suponi.endo que el. nj.vel de precios (P.) es una función n de los 

costos totales y del margen de ganancia (Mg), mientras que 1.os 

costos totales son una función del nivel. de producción (Q.) y de 

1.os costos fijos y nivel. ce tecnol.ogia (B). 

Un impuesto a las utilidades de las empresas reducirá 1.as ganancias 

dc::;pucs de.l impuesto, pero no a.LecLet.Ld el uivel de precios, ni el 

nivel. de consumo en el periodo t. Este tipo de impuestos constitu-

yen una proporción de la diferencia entre YP, y CP,: 

18 / A nivel microecon6mico, y bojo condicione• monopólicas, el es<ablecimiento de un impuesto • lo& venta• 
.. reculta en una menor cantidad vendida y en un precio mll• nlto". (Henderson J.M, Y Quandt R.E. 
H:lc:ros:eongrnfr rb .. Qry a Mn b!"ma'tir:ql Apprggeh. Me. Craw .. Hill. USJ\,1958. pp. 173-175, 
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••••••• ( 48) 

donde (1-t) muestra que la incidencia del impuesto a las ganancias 

es una operación ex-post a la determinación del nivel de precios, 

como lo indican las ecuaciones (47) y (45), dado el margen de 

ganancia, Mg. Esto significa que el impuesto se 8plica una vez 

realizada una cantidad determinada de producción y de ventas a un 

precio dado, deducido~ ln~ costos tct~lcs. 

Por otra parte, todo impuesto indirecto, cuya característica 

principal es que se traslada al consumidor final, representa para 

el empresario un nuevo costo, de tal forma que las ecuaciones (44) 

a (47) se tr~nsforman en : 

••••••• (44') 

111r::::1 \ ......... \ ~.... , 
••••••• ( 46') 

....... (47') 

donde "' representa los impuestos indirectos aplicados a una 

determinada cantidad de producción generada a un costo CP,'>CP, en 

una proporción igual al producto c,O,, por lo que ahora el precio 

P.' >P. en una proporción igual "' . 19 
/ P,' será igual a P, sólo si el 

19 / tl crodmlento de los precios ser• igual o « o6lo a1 •• opl!co lo miama to&o !mpos! t!vo •l total de 
la produ-=ci6n, como esto no ocurre en!, lo t¡t!'l sucede entonces es que el aumento de loa precie• de la 
producci6n glob.al aerll relativamente rnt-nor a T 1 • 
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empresario traslada el impuesto a los compradores de su producción, 

en caso contrario P,' <P,. 

Suponiendo una relAción lineal entre el nivel de precios P. y sus 

detsrminantes, uno oproxi111oclúü ci ld t:tilJt:1,.;lf .it,.;dt,,;ÍÚn de ( 4 7 1 j si=ría 

la ecuación siguiente: 

....... (47") 

donde c, representa los cos~os productivos directos de la empresa 

y TI, los impuestos indirectos, mientras que B.0 constituye la tasa 

marginal de impuestos indirectos. 20 
/ 

Además de la reducción del nivel de demanda, por el aumento de 

precios, un aumento en los impuestos indirectos aumentará el valor 

nominal de una cantidad igual de producto, por lo que aumentará la 

demanda de dinero. Si se mantiene una rígida política monetaria, se 

generará presiones sobre la tasa de interés, y con ello sobre el 

nivel de inversión, y obviamente sobre el nivel de inflación, con 

lo que una poli tica fiscal basada en el íncre..nento de .los impuestos 

indirectos genera efectos explosivos en el nivel de precios. 21
/ 

20 / L• eatlm•cl6n de 147" ·) permltlria detenolnor el impacto de las varloclones del conjunto de Impuestos 
indirectos o de alguno de ello.lil en particular, como seria el caso de lVA. 

21 / E•to parece aer lo que ocurri6 dunmtc el periodo de crisis de 1982-87 cuo.ndo ne incrementaron las 
tasas del IVA. Y aunque como juati!J.cac16n deo \Jn aumento en loa precios de los precios de PemeJt, m!s 
que un planteamiento:> de "reforma fiscal 6ptit11a", el trabajo de Kanost<y l198S), mue•tra lo negativo del 
aumento en el lVA r.obre el b!c:oc:tllr :oc!:il. Y rrcc!:o.,.¡;¡cr.tc la rcducciOn de l.a to':l.&4 de c¡¡tc rni•1110 
impueisto se utiliza ehora, en l.11i ae.J[ta tace del PECE en 1991. para cont.rarrestar el efecto inflacio­
nario de la 1:0.be-ralizaciOn r'le loa precio• de 11l9uno11 bie!le& y acrvicioa, 
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Con un procedimiento semejante al de la incidencia de los impuestos 

directos en los trabajadores y en los capitalistas, y en base a las 

ecuaciones (15') y (41) a (43), se derivan los multiplicadores de 

los impuestos indirectos para el consumo de los trabajadores y de 

los capitalistas. De esta forma: 

ac_¡aDr, ....•.. ( 49) 

•••..•. ( 50) 

como ocurre con el nivel de precios, un cambio en la política de 

impuestos indirectos (DI 1 ) afectará el nivel de consumo total en 

una proporción menor a los cambios en la tasa impositiva. Estos 

cambios modificarán el consumo de los trabajadores y el de los 

capitalistas en una proporción diferente. 

Como los asalariados destinan una mayor proporción de su ingreso 

disponible a gasto de consumo final que los capitalistas, y 

suponiendo una tasa única i:, para los todos los bienes ne consumo 

final, la proporción de impuestos indirectos que pagan los 

trabajadores en relación a su gasto total (TI~Cw)/Gw será mayor a 

la proporción de impuestos indirectos que pagan los capitalista en 

relación con su gasto total: TicpCp/GP. En otros términos, dado i: 1 , 

si Bw > BP, entonces i:,Bw > i:,BP. Por lo tanto, oncw > oncp . 

1.5 Ingresos derivados del comercio exterior. 

Los ingresos corrientes del gobierno derivados de la actividad 

comercial exterior son también variados. Los bienes y servicios que 
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entran y/o salen oficialmente del país, no sólo están sujetos al 

pago de aranceles: pago del impuesto a la exportación e importa­

ción, sino tambien deben de cubrir otro tipo de gravámenes como el 

impuesto al valor agregad0 y algunos ingresos no tributarios como 

derechos, productos y aprovechamientos federales o locales. Para 

simplificar el análisis, suvongamos que los ingresos del gobierno 

derivados de comercio exterior, corresponden sólo a los aranceles 

o impuestos a la exportación y a la importación: 

a) Impuesto a la importación 

Supongamos que los impuestos a la importación (TM,) son una función 

del nivel de importaciones totales ( M,) y de los cambios en la 

política arancelaria (DM,). Por lo que: 

...•••. ( 51) 

donde Bm constituye la tasa marginal de impuestos a la importación, 

su valor será pequeño y oscilará entre cero y uno; mientras que B~, 

muestra la proporción de cambio de TM, ante modificaciones en la 

política arancelaria, su valor será negativo o positivo si existe 

o no un~ pcliti.ca de S'..!Sbsidios a la importaci_ón. 22
/ 

Como todo impuesto indirecto, el de importación tiene incidencia 

directa sobre el nivel de precios internos y por tanto en el nivel 

22 / La estimeci6n de la ecuación de 111'.pueatos a l.i impcrtaci6n se presenta en el ene:1.o 4. 
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de gasto privado doméstico. De esta forma, si P; representa el 

nivel de precios que incluye el efecto del impuesto a la importa-

ción, la ecuación (46') se transforma en: 

.••••.. ( 46'') 

donde e/ incluye los impuestos a la importación, de tal forma que 

P; > P,' en una proporción igual a la tasa del.impuesto sobre la 

producción importada. 23 / 

Si las importaciones son una función lineal positiva del nivel de 

ingreso nacional (Y,) y negativa de los impuestos a la importación 

( TM,) . Entonces: 

••••••• (52) 

donde µ 1 representa la propensión marginal a importar, mientras que 

TM, muestra el monto en que se reducirán las importaciones por 

efecto del impuesto a las importaciones. 

Considerando las ecuaciones (5lj y (52j se obtiene la ecuación de 

impacto de los impuestos a la importación: 

23 / Ante el virtual trata.do de libre comercio, ecuaciones como las que se presentan en el anexo 4. asi como 
le ecuación ('47' ') son dt! gran utilidad para determinar el i~pacto de la eliminaci6n o reducción de los 
arancele•. Una reducc16n de 4ranceles generarla un impacto multiplicador en la reducción del nivel de 
precio• nacionalea. pero tllmb.!6n reduciría el nivel de ingreso corriente del gobierno en una proporción 
detert:lina-!a por Bm. 
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•.••.•• ( 53) 

Por lo que el multiplicador del impuesto a la importación será: 

n. ••.••.. ( 54) 

nn: muestra que todo o.u!ncnto en le t:3S<=l marginal del impuesto a la 

importación B. tendrá un efecto negativo sobre el. nivel de importa-

cienes por acción de un aumeni:o üe pi:-ecias segú.~ lo:! ::!!::~ación 

(46"). 

El multiplicador del ingreso de una economía abierta esta dado por: 

a~ 1/(s + m) •.•..•• (54') 

donde s representa la propensión marginal al ahorro ( 1 menos la 

propensión marginal a consumir), y m es igual a µ 1 : la propensión 

marginai a imporLdL. ::: muestra l" prnporción de 

cambio del ingreso ante cambios en el gasto autónomo inter.io y 

externo. Por lo que en una economía abierta, todo aumento en el 

gasto autónomo tendrá un menor impacto en el ingreso que en una 

economía cerrada. Pues el multiplicador del ingreso de una economía 

abierta es menor que el de una economía cerrada. 24
/ 

24 
/ Rivera-Batiz (1985} lntornot!onal f!nom:c ond Oocn &eonomv. M•O Millon Publhh!ng Company. "•W York. 

1985 cap.5 
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De esta forma, de acuerdo r.on ( 54) y ( 54' ) , resulta que, un 

aumento en los aranceles aumenta el valor del multiplicador global, 

debido a que mayores impuestos a la importación iniben o tienden a 

reducir el nivel de importaciones y por tanto a elevar el impacto 

del gasto autónomo sobre el ingreso. 

b) Impuesto a la exp0rtación 

Supongamos que el nivel de impuestos a la exportación (TX,) repre-

sentan ur.a función lineal de las exportaciones totales (X,) y de 

los cambios en la politica fiscal de este tipo de impuestos (DX,). 

Asi, 

...•... ( 55) 

donde B. representa la tasa marginal del impuesto sobre la expor-

tación, su valor estará entre cero y uno en la medida en que sólo 

una proporción de las exportaciones se destina al pago de impues-

po¡:o su ---"'""-j:.JU.J.. l,.C, -··--..&...--HH . .lc;:::.i.....a..o la proporc:Lór, de ---'-.1 -
l....U.JIU.J..LU de los 

impuestos a la exportación ante modificaciones el la poli tica 

arancelaria. 25 
/ 

Si suponemos que las exportaciones mexicanas dependen dcl la demanda 

del mercado norteamericano, representada por el producto interno 

25 / I.a eatimaci6n de la ecuaci6n de los impuestos a la exportaci6n ae presenta en el aneJto 4. 
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bruto de los Estados Unidos (QEU,), y del impuesto a las exporta­

ciones, entonces: 

x 1QEU, - TX ....... ( 56) 

donde x 1 representa la propensión marginal a exportar. De (55) y 

(55) se obtiene la siguiente ecuación dal impacto del impuesto a la 

exportación sobre el nivel de exportaciones: 

(-a. + x 1QEU, - B,1DX,)/(l + B,) ..•••.• ( 57) 

por lo que el multiplicador de los impuest.:::>s a la exportación 

estará dado por: 

n, - B,1 /(l+B,) ••••••• ( 58) 

El lmIJdCi.:.u üe un dUlllt::Hitu t::Hl lus impuestos d la exportación reUuc.:lrd 

el nivel de exportaciones en una proporción relativamente menor a 

B,. Y por lo tanto tenderá a reducir el multiplicador global para 

una economía abierta. 

Zn general, los impuestos al comercio exterior representan un tipo 

especial de impuestos indirectos. El caso del impuesto a al impor­

tación es muy claro, pues el impacto de este arancel se traslada al 

consumidor final por la vía de los precios. Sin embargo, para el 

caso del impuesto a las exportaciones, combiene hacer algunas 
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precisiones. Para el país que lo aplica representa una especie de 

impuesto directo, pues su impacto no afecta el nivel de precios 

internos, aunque este impuesto se traslada al consumidor final de 

otros paises. 

En tanto impuestos indirectos los aranceles representan una forma 

de protección o de regulación de la producción interna ante la 

::G~p::::tc:-...::.i..a ;tr-,l:e:rnac.io.r.aal, au111t:!u Lci11Uo o reciuc~endo el ni ve.L oe 

precios. Un aumento de los impuesto a la importación, lo mismo que 

un aumento en el tipo de cambio, reducirá la competitividad de los 

productos importados; por lo que se puede esperar una reducción del 

nivel de gasto en importaciones, o bien un aumento de los precios 

internos en la misma proporción al aumento del impuesto a la 

importación. 

ción, al igual que una reducción del tipo de cambio, aumentará el 

precio de la produción que se destina al eyterior con lo que se 

reducirá la competi ti vid ad de las exportaciones en el mercado 

internacional, o bien se presiona al incremento de la inflación 

internacional. 

En ambos casos, se presenta un efecto desplazamiento en el ámbito 

de la competencia. Las empresas competirán por una reducción de sus 

costos productivos, y por la introducción de mejoras en la calidad 

y prestación de su producción, o bien tratarán de evadir al fisco, 
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si es que quieren mantenerse en el mercado y seguir siendo 

competitivos en el ámbito de los precios. 

Un aumento de los aranceles, aumenta tambien el ingreso disponible 

del gobierno con lo que aumentará el gasto públjco. y cnn F>lln P.l 

nivel de demanda y empleo. 

Por su parta, la reducción o eliminación de los ~ranceles tiene un 

impacto directo en el nivel de ingresos corrientes del gobierno y 

elimina las barreras a la entrada de los mercados nacionales, esto 

es, libera la competitividad de las fuerzas del mercado. 

Si la competencia se da tanto en precios como en calidad, las 

empresas que no cuenten con economías de escala tenderán a desapa­

recer y/o a fusionarse con las que la tengan. La mayor calidad y el 

menor nivel de precios que se presenta ante la eliminación o 

reducción de los aranceles, genera efectos explosivos para la 

economía nacional. 

En principio, puede esperarse un crecimiento acelerado de las 

importü~lcnc~, que zi ne cz ccmpcns~do con un incremente iguel de 

las exportaciones se generarán presiones desestabilizadoras en la 

balanza de pagos. Asimismo, se puede esperar que halla una 

tendencia a la desaparición de las empresas nacionales menos 

eficientes, ante una reducción generaliz 'da de precios, si no se 

implementan mecanismos de transformación estructural por parte de 
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las empresas menos competitivas. Este podría ser uno de los costos 

de Tratado de Libre Comercio. 

1.6 Los ingresos no tributarios 

Los ingresos no tributarios de los distintos niveles de gobierno, 

que están constituidos por los derechos, productos, aprovechamien-

fuentes, objeto, tasas, impacto e incidencia y tipo de gobierno. En 

todo el país, por ejemplo se pagan derechos por nacer, casarse, 

salir del país y hasta por morir; o bien se pagan multas recargos, 

rezagos o por el uso y servicio públicos. 

a) Gobierno federal 

le !6) i.ngr~sos no 

dependerán del nivel de ingreso nacional, de las tasas y políticas 

respectivas. Como una aproximación a la ecuación ( 6) se puede 

establecer que el comportamiento de los ingresos no tributarios del 

gobierno =ederal depende del nivel del producto interno bruto de 

las principales actividades objeto del gravamen ( QNTt) y de la 

política respectiva del gobierno federal, así: 

••••••• ( 59) 
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donde Bn representa la tasa marginal de los ingresos no tributarios 

cuyo valor oscilará entre cero y uno, mientras que Bn1 será positivo 

o negativo según sean los cambios en la política de ingresos no 

tributarios. 

b) Gobierno local 

Los ingresos no tributarios .locales están constituidos por los 

mismos conceptos que los federal.es. Para el caso del Distrito 

Federal, se supone que los ingresos no tributarios (NTD,) dependen 

del nivel de PIB del DF (QDF,) y de los cambios en la política de 

este tipo de ingresos (DND,). Mientras que los ingresos no tributa­

rios para los estados ( NTE,) y municipios ( NTM,), estarán en función 

0el PIB estatal y de las modificaciones en la política de estos 

ingresos, DNE, y DNM, respectivamente. Si agrupamos a NTE, y a NTM, 

en NTL, tenemos entonces que : 

and + BndQDF t + Bn2DND, 

ª"' + Bn10ES, + Bn3DNL, 

.•••••• ( 60) 

••••••• ( 61) 

donde and y ª"' representan constantes que indican el nivel de 

evas~ón de este tipos de gravámen en el Distrito Federal y en los 

estados y municipios. Bnd y Bn1 constituyen, por su parte, las tasas 

marginales de los ingresos no tributarios del Distrito Federal y de 

estados y municipios, respectivamente, cuyos valores oscilarán 

entre cero y uno, pues una parte muy pequeña del producto interno 
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bruto del DF y de los estados se destinará a este tipo de grava­

menes. 26 / 

Los ingresos no tributarios gravan a una gran variedad de activi-

dades, dependiendo no tanto del sujeto sino más bien del objeto del 

gravámen. así la incidencia será sobre el ingreso o gasto del 

sujeto económico, dependiendo de la operación realizada y de su 

:::-clo.::i6n c::;r:. la acti.vidad t:L.;uJH:'J111.icd. ?or lo que ~st:os ingresos del 

gobierno presentan tanto una incidencia del tipo de los impuestos 

directos como del tipo de impuestos indirectos. 

Un contribuyente que no esté vinculado al proceso productivo y/o 

distributivo de la economía, absorverá totalmente el impacto del 

gravámen, por lo que su incidencia y efectos serán semejantes a la 

de cualquier impues~o directo: no afectará el nivel de precios ni 

el 

afectará al ingreso o la riqueza, sino tambien al gasto final. 

Si el hecho fiscal ocurre en alguna relación directa o indirecta 

con la actividad económica de producción o distribución, se 

posibilita que el gravamen se traslade al consumidor final por la 

vía de los precios, de tal forma que se introduce como otro costo 

para los productores o distribuidores de la producción. 

26 / La estimación de },.o 1Jc:uac1onea de los ingresos no tributarios se pr~sentan en el anexo S. 
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Así, los ingresos no tributarios de los direntes nivel es de 

gobierno modificarán el valor de los multiplicadores de los 

ingresos tributarios. Los diferentes multiplicadores de los 

ingresos tributarios disminuirán en un proporción determinada por 

las tasas marginales de los ingresos no tributarios, con lo que no 

sólo se reducirá aun más el nivel de ingreso sino tambien aumentará 

el nivel de precios, reduciendoce asi, el nivel de gasto efectivo. 

Esto muestra la importancia de la política de ingresos no tributa­

rios y que regularmente no se considera en los modelos sobre 

política fiscal. De tal forma, que todo multiplicador de ingresos 

gubernamentales debe incluir la incidencia de los ingresos no 

tributarios. 

2. Determ:i.nantes del Endeudamiento del Gobierno 

En el punto anterior, habíamos supuesto un equilibrio en el 

presupuesto del gobierno, sin embargo, lo que ocurre generalmente 

es una situación de desequilibrio entre los ingresos y gastos 

ord~nar~os de los GLst~ntos n~~olcs de gobierno: ya sea que se 

presente un superávit, o bien un déficit presupuesta!. 

En el primer caso, se genera un ahorro gubernamental que toma la 

forma de variación de disponibilidades o excedente de caja 

acumulado. En el segundo, se presenta un desahorro presupestal 

que tiene que. cubrirse con fuentes ajenas de financiamiento. 
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El superávit presupuestéll puede ser el resultado de un poli tic a 

fiscal restrictiva, o bien de una poli tica flexible ante un 

crecimiento de la actividad económica. Si se parte de una situación 

de equilibrio, el superávit resultará de reducir el gasto público, 

manteniendo constante la poli tica de ingresos. El ahorro presupues­

tal crecerá aún más, si la política de reducción de gasto se 

vincula con una política de aumento en los ingresos; inclusive, se 

presentará un aumento en el superávit, si el ingreso disminuye 

menos que la reducción del gasto. 

Como se mostró en el punto l, todo cambio en la política fiscal 

que aumente los ingresos del gobierno, reducirá el ingreso y/o el 

gasto privado, de ahí la propuesta inversa de la teoría de la 

oferta, sintetizada en la curva de Lafer27
/. 

Sin embargo, una reducción de ingresos propios gubernamentales, 

debe acompañarse, por lo menos inicia.lmente de una reouc.:cüju ut:l 

gasto público, para generar óumentos en el gasto y ahorro privados. 

De e~tñ forma, si se supone que crece el ahorro lo hará tambien la 

inversión, y con ello el nivel de actividad económica. Así, la 

reducción propiciada de ingreso público tiende a disminuir, con 

ciorto rezago, por efecto de un mayor crecimiento en la actividad 

económica. 

27 / op. cit. Tobin (1989) 
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En términos monetarios un déficit o un superávit tendrá un impacto 

directo sobre el nivel de oferta y demanda monetaria. Un superávit 

resta liquidez al sistema, en el momento en que se mantiene como 

activos en caja. Por lo que la política monetaria debe ser lo 

bastante flexible para no generar presiones sobre la tasa de 

interés. 

Un déficit implica una sucesión constante de aumento y reducción de 

liquidez para el sistema. En el momento en que se presenta se 

manifiesta un mayor nivel de flujos monetarios, pero en el momento 

en que se cubre se resta liquidez, que vuelve a restablecerse, y 

aún a crecer más cuando se salda la deuda y se paga el interés 

correspondiente. 

Si el superávit se presenta despues de n periodos de equilibrio o 

de superávits, el crecimlento del ahorro público para el periodc (n 

+ t), aumentará el márgen de operación del gobierno para fomentar 

el desarrollo económico. 

Pero, si el superávit se presenta luego de n periodos de déficits, 

el ahorro público se utilizará para retirar deuda contra~ada en 

periodos anteriores y cuyos plazos han llegado a su vencimiento. En 

esta situación, el desarrollo económico dependerá más del comporta­

miento de la inversión privada. 
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La presencia de déficits presupuestales, como resultado de mayores 

niveles de gasto que de ingreso, tienen que ser cubiertos con 

créditos, ya sea internos o externos. Consideremos primero el en-

deudamiento interno. 

2.1. Determinantes del Endeudamiento Interno 

De acuerdo con la ecuación IV.3 el déficit público interno se cubre 

c0n crédito interno otorgado por el banco central y el sistema 

bancario (CBG) y con la colocación neta de valores gubernamenta-

les en el sector privado no bancario (CPG). Asi: 

EIG CBG + CPG ••••••• ( 62) 

donde EIG representa el endeudamiento interno del gobierno. 28
/ 

Con fines analíticos, supondremos que, el crédito que otorga el 

sistema bancario y el sector privado al gobierno resulta del nivel 

de actividad financiera desarrollada por el Banco Central, la banca 

comercial. la banca de desarrollo y la Bolsa de Valores; y que la 

actividad financiera, se mide a través de la captación bancaria 

interna y el nivel de la actividad bursátil de la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

26 / En reftl!dtod, la deuda intcmn del gobierno se contrllta tanto en moneda nacional con.o en moneda 
extranjera. La deudn en moneda n11-c:ional se contrata con el sistema bancario na:Jonal y medil!lnte la 
colocaci6n de valeres en el sector privado. La deuda nominada en moneda extranjera ae da tarr:bien a 
trev.r.li Jtil Mllit'Ju.a b.inc.tdo. Para !acJ.litar el anlili.&is supondreino.& aqu1. que la dc:ud:1 intc:rn.:i del 
gobierno se da r.6lo en moneda nacional, 
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Por tipo de gobierno, EIG se integra de la siguiente forma: 

EIG EIF + EID + EIE + EIM ....... ( 63) 

donde EIF es el endeudamiento interno del gobierno federal, EID el 

endeudamiento interno del Distrito Federal, EIE endeudamiento 

interno del gobierno es·tatal, EIM el endeudamiento interno de los 

municipios. Las operaciones financieras entre los distintos niveles 

de gobierno se consideran como gastos de capital o bien como 

transferencias, por lo que no se incluyen en la ecuación (63) para 

no duplicar su contabilidad. 

a) Gobierno federal 

De acuerdo con las ecuaciones V.2 y VI.62, se puede plantear que el 

endeudamiento interno del gobierno federal es un=i función lineal de 

la captación global interna del sistema bancario (CBI), le 

actividad realizada por la Bolsa de Valores (BMV), la variación del 

déficit interno del gobierno federal (DGF) y de la política de 

endeudamiento interno (DIF). Así: 

a 01 es una constante de corto plazo que se modifica en el largo 

plazo, y que podría suponerse como la proporción de emisión 

primario. que se destina al gobierno. B01 y /302 representan las 
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propensiones marginales de endeudamiento interno del gobierno 

federal, derivadas de la captación bancaria i~terna y del nivel de 

actividad de la Bolsa de Valores, respectivamente. 

En otros términos, B.1 indica la proporción en que aumenta el 

endeudamiento interno del gobierno federal ante incrementos en la 

captación bancaria interna; mientras que B.2 representa la propor­

ción en que aumenta el endeudamiento interno del gobierno 1ederal, 

ante el incremento de la actividad financiera en la Bolsa Mexicana 

de Valores. Los valores de estos parámetros estarán entre cero y 

uno, pues solo una parte de la captación bancaria y de los recursos 

con los que opera la Bolsa constituye crédito interno al gobierno 

fcdcro.l. 

a.,, por su parte, destaca las variaciones del endeudamiento interno 

del gcbierno federal debido a los cambios en el balance presupues­

tal interno del gobierno federal. El valor de este parámetro sería 

la unidad, en el caso en que se cumpliera la igualdad entre déficit 

y endeudamiento en el periodo t, pero la existencia de Adeudos 

Fiscales de Periodos Anteriore~ (AnEFAS) y la e~ist2ncia de las 

variaciones de disponibilidades hacen que no se cumpla estrictamen­

te con dicha igualdad, por lo que el valor de B.3 será positivo pero 

menor que la unidad. 

Finalmente, B., muestra la proporción de cambio en el endeudamiento 

debido a las modificaciones en la política del gobierno federal 
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sobre la materia. Si el gobierno decide aumentar su endeudamiento, 

en lugar de modificar su politica de ingresos corrientes, el valor 

de B .. será positivo, y a la inversa, será negativo cuando decida 

aplicar unñ politica de reducción de endeudamiento. 

b) Gobierno Local 

El endeudami~nto interno de los gobiernos locales está constituido 

por el endeudamiento de los gobiernos del Distrito Federal, Estatal 

y Municipal. Fct~c s~mplif~cür l~ c~poslci6n los ~n~ ~ltimcs se 

agrupan en lo que se denomina gobierno local. 

Regularmente, el endeudamiento del los gobiernos del Distrito 

Federal, estados y municipios se realiza con la banca comercial y 

banca de desarrollo, por lo que se puede suponer que el endeuda­

miento de este tipo de gobiernos dependerá del nivel de captación 

local de la banca comercial y de desarrollo. Se supone que el 

~~deüdü~ic~tc lcc:l 0~p~nñP principalmente. de la captación 

regional de la banca comercial, de las variaciones del balance 

presupuesta!, y de la política de endeudamiento de tales gobiernos. 

Así, suponiendo un relación lineal: 

a. 2 + c5 1CBD, + c5 2YGD, + o3DED, 

a 03 + E1CBR, + E2YGR, + E3DER, 

153 

••••.•• ( 65) 

••••••• ( 66) 



donde EIDt es el endeudamiento público interno del Distrito 

Federal: mientras que CBDt. YGDt y DEO, representan la captación de. 

la banca comercial, el balance público presupuesta! y los cambios 

en la política de endeudamiento 6el Distrito Federal, respectiva-

mente. 

Por su parte, EIL, es el endeudamiento del gobierno local; mientras 

que CBRt, YGLt y DEDt constituyen la captación reginal nP 18 be~c= 

comercial 29/, el balance público presupuesta! y los cambios en la 

política de endeudamiento de los gobiernos estatal y municipal, 

respectivamente. 

son constantes de valor positivo en el corto plazo y 

muestran las variaciones del endeudamiento de los gobiernos del DDF 

y locales, independientemente de los cambios ocurridos en el 

balance presupuesta! y la captación regional. Estas constantes se 

podrían considerar como los ni veles de crédito otorgado vur la 

banca de desarrollo. 

5 1 y C1 correspou<len a las propensiones marginales de endeudamiento 

de los gobiernos del Distrito Federal y locales, respectivamente. 

Sólo una parte de la captación de la banca comercial se destina a 

créditos para estos niveles de gobierno en una proporción determi-

29 / La captación regional de la banca comercial repreaenu1. la diferencia dtt la captación total de la banca 
comercial. menos la reali:r:ada en el Oi•trito Federal. 
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nada por 6 1 y E1 , por lo que los valores de estos parámetros 

oscilaran entre cero y uno. 

6 2 y E2 muestran las variaciones del endeudamiento de los gobiernos 

del DDF y locales, debido a los resultados de sus respectivos 

balances presupuestales. Dado el nivel de los ADEFAS y las 

variaciones de disponibilidades, el endeudamiento local crecerá en 

una proporción 62 y E2 , si crecen los déficit presupuestales de los 

gobiernos considerados. 

Finalmente, 6 3 y E, muestran el impacto de los cambios en la 

politica de endeudamiento de este tipo de gobiernos sobre su nivel 

de endeudamiento. Como toda variable de politica, los valores de 6 3 

y E3 serán positivos si la politica fomenta el endeudamiento, y 

negativos en caso contrario.'º/ 

2.2. Incidencia del endeudamiento interno del gobierno 

En términos contables, EIG es el resultado de la diferencia entre 

ingresos y gastos del gobierno más las variaciones de disponibi-

lidades. El endeudamiento interno del gobierno representa un 

aumento de pasivos en su cuenta; mientras que para el Banco de 

México, la Banca de Desarrollo, la Banca Comercial y el sector 

30 
/ I.o .-Hmoe!6n d• l•• •euoe!on.• d• •nd•ud•mi•nto int•rno d• lo• dhHntoo niv•l•• ri• gobierno •• 

presentan en el Anexo 5 
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privado constituye un aumento en sus activos finctncieros, por el 

crédito otorgado al gobierno, o por la compra de valores guberna­

mentales; pero también representa para los agentes acreedores, una 

reducción de la disponibilidad inmediata de esos activos. 

En la medida en que todo proceso de endeudamiento implica una f ace 

de contratación-realización de créditos, así como una devolución de 

ln~ rt?r::iursos fi!"!.:!!"!::::i.~=G.:; :=:;c.li.ci taUuti, mds el P.ª9º de un interés 

como una proporción adicional al monto del crédito; el primer 

impacto de un mayor endeudamien-to interno es entr:mces, una 

reducción de la disponibilidad de los activos de los diferentes 

agentes económicos acreedores del gobierno. 

La incidencia de las variaciones en el endeudamiento interno de los 

diferentes niveles de gobierno se mostrarán a través de modifica-

cienes en l.as respecti vn~ prnpens io!'!e~ !!!e.:::-gi.~~J..c:; da cndcuU.cuu.i.~u Lu: 

el valor de las B
0 

• serb mayor cuanto mayor sea el nivel de 

endeudamiento interno del gobierno. Esto se reflejará en un menor 

crédito para el resto de los agentes económicos, y con ello se 

presionará a las tasas internas de interés. Y por esta vía se 

influye sobre el nivel de inversión y por tanto sobre el empleo y 

actividad económica. 

Además, como las tasas activas de interés de los bancos aumenta, 

aumentará con ello el costo del crédito para los agentes económicos 

que lo soliciten. Las empresas que operen con al tos ni veles de 
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crédito, un incremento en las tasas de interés significará un 

aumento de sus costos financieros, de tal forma que la ecuación de 

precios también se al ter a, a.'"iora en una proporción directa al 

aumento de las tasas de inT.erés. 

2.3. Determinantes del endeudamiento externo 

Los gobiernos locales, por ley, no se pueden endeudar con el 

exteric~, y en vista a~ yue recientemente, se han reducida los 

margenes de endeudamiento externo del gobierno de la capital del 

país, a partir de la reestructuración de la deuda del Distrito 

Federal en 1987; se puede plantear que por nivel de gobierno, el 

gobierno federal es el que tiene la exclusividad en el crédito del 

exterior. 31
/ 

Considerando que México realiza la mayor parte de sus relaciones 

económir.ni=; i n-f:'i:?rne.cionelc::, :::en los E.s toUu.s Unidos óe Norteamérica; 

suponiendo además una relnción lineal y en base a la ecuación V.3, 

se puede especificar la siguiente ecuación de endeudamiento e:><:terno 

del gobie~no federal (EEF) : 

.••••.• ( 67) 

31 / Obvitimente dentra del sector pUblico no a6lo el gobierno federal zoa endeuda con el exterior. aino 
teebioen !lle e::prcA.as pübl.ic<1a tltl!:nen acceso al cr-éd1to externo. ~Gto ae analiza mlr.11 adelante. 
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donde KEUt constituye los flujos externos de capital de los Estados 

Unidos, represefflauos por la inversión de c.:irtcra y los préstamos 

gubernamentales de EU al resto del mundo, DEF, constituye el 

balance presupuesta! del gobierno federal y TCP, es .el tipo de 

cambio promedio. 

ª•• es una constante de corto plazo que muestra el endeudamiento 

externo del gobierno federal proveniente del flujo de capital 

externo del resto del mundo. B.5 constituye la propensión marginal 

de endeudamiento externo del gobierno federal, que indica la 

proporción de cambio en el endeudamiento externo ante las variacio­

nes en los flujos externos de capital norteamericano; su valor será 

una cantidad muy pequen;:, entre cero y uno, pues sólo una mínima 

parte del total de recursos externos norteamericanos se dirigen al 

país como crédito al gobierno federal. 

B06 muestra los cambios del endeudamiento externo ante l.as moci1rica-

0i nnes en el déficit externo del gobierno federal. Si suponemos 

elástica la disponibilidad de recursos internacionales, y en una 

situación de sobreendeudamiento, puede esperarse un valor mayor que 

la unidad, en caso contrario, el valor de B.6 estará entre cero y 

uno. Difícilmente el valor de este parámetro será la unidad, pues 

regularmente no se cumple con la igualda entre endeudamiento 

externo y déficit externo del gobierno federal. 
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Finalmente, B07 muestra el impacto negativo de los incrementos en 

el tipo de cambio sobre el encleudamiento externo del gobierno 

federal. Obviamente, el efecto de las variaciones en el tipo de 

car.ibio sobre el endeudamiento externo en el periodo t será mínimo, 

un incremento en el tipo de cambio incrementa el servicio de la 

deuda contratada en periodos anteriores, por lo que esto incremen­

tará, la deuda externa acumulada. 

Las variaciones en el tipo de cambio constituye un factor que 

tiende a inhibir el crecimiento del endeudamiento externo. Este 

mismo efecto es provocado tambien por las variaciones en las tasas 

de interés internacionales. 

2.4. Incidencia del endeudamiento externo 

En términos contables el endeudamiento externo del gobierno federal 

se registra como un activo en la balanza de pagos, mientras que 

para el gobierno representa un aumento en sus pasivos. En el 

momento de la liquidación de la deuda externa del gobierno, la 

disminución de los pasivos representa un aumento de los pñsivos en 

la cuenta de capital del sector externo, por concepto del pago del 

servicio de la deuda. 

Como proceso, el endeudamiento externo, en el momento de la 

contratación-reéilü;ación representa 11n aumento en la disponibilidad 

de recursos financieros externos; pero dados los plazos de pago y 
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las tasas de interés, el endeudamiento externo también implica una 

fase de pago tanto del principal como de los intereses generados. 

A diferencia del endeudamiento interno, que representa una 

circulación de los flujos financiero y monet:arj.os al interior de la 

economía, el endeudamiento externo implica una circulación de los 

flujos financieros entre e.l mercado interno y los mercados 

financieros internacionales. 

La disponibilidad de ahorro externo genera un fuerte crecimiento 

del multiplicador del ingreso interno, siempre y cuando tal ahorro 

externo se transforme efectivamente en demanda agregada. Por lo que 

la fase df' usos de los recursos contratados en el exterior es 

fundamental para determinar su incidencia. 

El multiplicador del gasto público se incrementará en una propor­

ción determinada por la combinación de ª•• y 8 05 si el crecimiento 

del ahorro externo se da luego de un periodo en el que el creci­

miento de la tasa de interés de la deuda externa no rebaza la tasa 

de crecimiento del producto interno bruto. 

Sin embargo, el pago del servicio de la deuda genera el efecto 

contrario al de la utilización del ahorro externo en su primera 

fase. Aunque el efecto del multiplicador del gasto público se verá 

aún más reducido, a pesar del aumento en el ahorro externo, en el 

caso de que se incremente en un periodo inmediatamente despues de 
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una situación de sobreendeudamiento. En donde se contrata deuda 

para pagar deuda, en donde el crecimiento de la tasa de interés de 

la deuda externa ha superado el crecimiento del crecimiento del 

producto o bien cuando la relación exportaciones, servicio de la 

deuda es mayor que la unidad. Y más que disponibilidad de ahorro 

externo es una situación de crisis financiera externa. 

161 



VII. DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PÚBLICAS. 

En este capitulo se analizan los determinantes específicos del 

financiamiento de las empresas públicas, así como su incidencia en 

el resto de la economía. 

l. Determinantes de los ingresos propios de las empresas 

públicas 

Supongamos que las empresas públicas 1 / operan con un presupuesto 

equilibrado. Entonces, en el periodo t, los ingresos propios de las 

empresas públicas ( YPt) serán el resultado del producto de la 

cantidad de producción realizada, por su precio unitario. Gene-

ralmente, las empresas púb.licas no producen bienes únicos ni 

horr:cg6ncc:;, y püL lo LciuLu uo exisi:::e un precio único: por lo que el 

ingreso de las empresas públicas será: 

••••••• ( 68) 

donde Qxi es la cantidad de producción del i-ésimo tipo de bien 

realizado, Pxi representa el precio medio en el periodo t del i-

ésimo bien. 

1 / l':n w.l11t.a Jb qu>"t uu n&i~te i11fu1tuaclón integrada y homogénea de las emprcaoa püb.l.icas no controlad••· 
lll'n e:l pericdo mueatra 1970-1988. y de que a partir de 1982 ae inició un proceso de venta de las 
empresa• públicas, lea empresas no controlada• no ae con1tid~r""n en el modelo. No:: rcfcrirnon .aqui 4 la¡¡: 
empresas que producen bienes para el mercado, 
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Supongamos también, que, el nivel de producción realizada Qxi 

depende del gasto corriente ( GC, )2 / y del gasto de capital ( GK, )3 /; 

y además que tanto el ingreso como el valor de la producción 

realizada se mide en términos reales•;. Así : 

GC, está compuesto por una parte constante ª• y una parte proporcio-

anterior al ejercicio del gasto y de las tranferencias del 

gobierno. De tal forma que: 

donde 5 muestra el rezago no sólo en el uso de los recursos 

obtenidos en periodos anteriores, sino tambien, la diferencia entrt~ 

Al mnmAntn r1A 1" Rsignrición y Al P.jP.rcj cio presupuP.stal. B, <=S 

positiva y menor que 1.a uniñ8d / pues sólo una po~te del ingreso 

propio de las empresas se destina al gasto corriente. Por lo que: 

••••••• ( 68*) 

2 / El gasto corriente de las empresas corrl·'lponde a loa gactoe po¡,- r¡¡ervicios tu~rr.;onales;. materiales y 
auministro11, servicio& generales, otros gastan y pago de interc&es. 

3 / Los 9a11tos de ca.pi tal incluyen la inverni6n fildcl!I y financiera. 

4 / f1(,s f'!delfllnte """'l i:r.flrenio• 1tl proble1t1a de la detf'!nninl"lnci6n de lo• precios públicos. 
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de donde se deduce, que, los ingresos propios de las empresas en el 

periodo t están determinados por el gasto de capital. Dado el nivel 

de tranferencias, y si GK, = GK,_1 , se deduce entonces que : 

.......... ( 66') 

derivando ( 66' ) con respecto al gasto de capital, obtenemos el 

multiplicador de la inversión de la empresa pública, n. : 

1/( 1-B,l ....... ( 66'') 

n. muestra que conforme crece la proporción del ingreso que se 

destina al gasto corriente de las empresas, aumentará el efecto 

multiplicador del gasto de capital sobre los ingresos propios de 

las empresas. Esto es entendible, pues un mayor tamaño de planta, 

genera un mayor gasto corriente; por lo que un aumento en el gasto 

de capital provocará un mayor impacto en el nivel dP. ingresos de la 

empresa conformo=. crezca la proporción del ingreso destinada al 

gasto corriente. 

Si dividimos YP en tres grandes agregados: 

yp YPE + YEL + YOP ••••••• ( 69) 

donde YPE representa los ingresos propios efectivos de PEMEX, YEL 

constituye los ingresos propios efectivos del sector eléctrico y 
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YOP los ingresos propios efectivos de otras empresas publicas 

controladas. 5 / 

De acuerdo con la ecuación V. 4 y ( 68' ) , el comportamiento del 

ingrese propio de PEMEX y del sector eléctrico dependerá de su 

respectivo gaste de capital rezagado un periodo (GK,_ 1 ). Agregando 

una variable de cambios en la poli tica de las empresas, como 

modificaciones en los niveles de exportación o en las tarifas del 

servicio, que aumentan el ingreso propio, y determinando YOP 

directamente de (69). Así: 

q 1 + k 1 GKP ,_1 + k 2XPE, 

q 2 + k 3GKL, .. 1 + k 4PEL, 

YP, - ( YPE, + YEL,) 

••••••• (70) 

••••••• (71) 

••••••• (72) 

donde XPEt es el nivel de exportacic'1es petroleras y PEL la 

variación de los precios del sector eléctrico (PEL,). 

De acuerdo con la ecuación ( 68' ) , q 1 y q 2 muestran la variación del 

ingreso independientemente de las variaciones en los gastos de 

capital y de los cambios en la polít:ica de ingresos; su valor será 

positivo y mayor que la unidad. 

k 1 y k 3 muestran los respectivos multiplicadores de la inversión de 

PEMEX y el sector eléctrico, respectivamente; sus valores en 

5 / No se consideran 1011 ingresas del ISSSTE para no duplicar informa.ei6n. 
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condiciones de equilibrio serán positivos y mayores que la unidad, 

pues un aumento unitario en la inversión genera aumentos más que 

proporcionales en el ingreso propio de la empresa. 

k 2 y k 4 son parámetros positivos que muestran el efecto del aumento 

en las exportaciones de petróleo y en las taríf as eléctricas en el 

ingreso propio de PEMEX y del sector eléctrico, respectivamente. 6 / 

2. propios de 

Un mayor nivel de ingresos propios de las empresas públicas será 

resultado, de acuerdo con las ecuaciones V.4 y (68) de un aumento 

en la productividad y/o de un incremento en el nivel de precios, 

derivada de un cambio en la política de subsidios o de costos de la 

empresa. 

aumer.tará el nivel de oferta agregada de la economía, y bajo el 

suspuesto de que las empresas públicas no compiten con las 

privadas, habrá una mayor volúmen de producción, de empleo, ingreso 

y por tanto un mayor crecimiento económico. Las empresas públicas 

jugarán un papel estabilizad0r del crecimiento económico, pues al 

mismo tiempo que incrementan la oferta agregada, reducirán _las 

presiones inflacionaria ante variaciones bruscas en la demanda. 

6 / Laa e•timacionea de .a ccuacione• de loe in9resoc propios de la& empresas públicas sa presentan en el 
J\nCXO fi. 

166 



Si suponemos como un dato el nivel de productividad y de subsidios, 

el aumento de los ingresos propios de la empresa pública será el 

producto de un incremento en los precios y/o tarifas públicas. El 

efecto expansivo del multip.licatlor del gasto público se reduce por 

el aumento provocado en el nivel de precios. 7
/ 

Si ahora, lo único que cambia es la política de subsidios, dado el 

nivel de costos. un aumento en YPt será resultad? de una reducción 

en los subsidios; lo cual se reflejará en una reducción del efecto 

distribución del ingreso y fomento económico, que caracteriza a la 

política de subsidios, y en una mayor inflación, así como en un 

menor efecto expansivo del multiplicador del gasto público. 

Lo anterior muestra que la opción más adecuada para 3umentar YP es 

un aumento en la productividad, para mantener la estabilidad de 

precios y un crecimiento sostenido. O bien, que el aumento de la 

productividad sea mayor al incremento de precios y reducción de 

subsidios. 

3. Determinantes del endeudamiento de las ernpresa públicas 

Levantemos el supuesto de equilibrio presupuestal de las empresas 

públicas; en este caso la ecuación de restricción presupuestal de 

las empresas públicas será: 

7 / Los precios públicos (Pg) se determin<'Ul por las autoridades dei la empresa, en función da sus costQ& 
totales medios (CTM). las condiciones del mercado (Ux), de un cierto margen constante de beneficio (q) 
que cambia de i'lcuerdo con la politica de aubaidioa y aportaciones del gobierno federal. ñ.si: Pg•fx{CTH, 
Dx, q:). Regulan:iente, las empresas públicas operan en condiciones donde Pg < ':TH, lo que h•ce que lo~ 
beneficios sean negativos y aumente el gasto da transferencias del gobierno federal. 
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GP - YP = DP = EP 

DP ENP + VDP 

EIP + EEP 

(73) 

donde: GP es el gasto total, DP el deficit financiero, EIP el 

endeudamiento interno, EEP el endeudamiento externo, ENP el 

endeudamiento neto y VDC la variacion de disponibilidades de las 

empresas públicas controladas. 

3.1 Endeudamiento Interno de las empresa públicas 

El endeudamiento interno de las empresas públicas depende no sólo 

del nivel de activi.dad del sistema bancario, de sus operaciones en 

el mercado de valores (colocación de acciones y bonos), sino sobre 

todo del componente interno de su gasto de capital (GIK,), y de los 

resultados de su balance presupuestal ( DP,) en términos de la 

ecuación (73). Por lo que: 

••••••• (74) 

esta relación funcional muestra un sentido positivo para todas las 

variables independientes, esto es, si crecen el gasto de capital, 

el déficit presupuestal de la empresa o la actividad financiera 

aumentará entonces el nivel de endeudamiento interno de la empresa. 
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Especificando esta función de acuerdo a los componentes de (69) 

tenemos: 

EIP - (EIX + EIL) 

••••••• (75) 

••••••• (76) 

••••••• (77) 

donde EIX., EIL, y EIO, representan el endeudam:i.ento interno de 

PEMEX, sector eléctrico y otras empresas públicas, respect:i.vamente; 

GIX, y GIL, const:i.tuyen el componente interno del gasto de cap:i.tal 

de PEMEX y el sector eléctr:i.coª /; DX., DL, y CBit muestran el 

balance presupuesta! de PEMEX y el sector eléctr:i.co, y la captación 

bancar:i.a :interna respectivamente. 

nnnde d 0 y d, muestran las var:i.ac:i.ones del endeudam:i.ento interno de 

PEMEX y del sector eléctrico, independientemente de las var:i.ables 

exógenas explíc:i. tas de.l modelo, podrían representar la emisión de 

acc:i.ones o bonos colocados en el mercado de valores, por lo que su 

valor sería negat:i.vo sólo en el caso de que la empresa no cotizara 

en la bolsa. 

d 1 y d 5 muestran las proporc:i.ones de cambio del endeudamiento 

:interno de PEMEX y del sector eléctr:i.co, ante mod:i.ficaciones en su 

8 / Cn eate caso noa referiinoa a6lo al cc21pom:nte interno del gasto de capital. Bajo el supuesto de que el 
gasto de capital total de divide en interno y ex.terno. 
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gasto de capital. Su valor será positivo en el caso de que aumente 

el endeudamiento proporcionalmente al crecimiento del gasto de de 

capital. d 2 y d 6 tendrán valores ligeramente menores a la unidad 

dependiendo de la :relación entre el balance de caja de la empresa 

y la variación de disponibilidades. Finalmente, d 3 y d 7 muestran la 

proporción de cambio del endeudamiento interno debido a la 

variación en la captación bancaria interna. El endeudamiento 

interno de otras empresas públicas se obtiene. de la diferencia 

entre el total y la suma del endeudamiento de PEMEX y el sector 

eléctrico. 

3.2 Endeudamiento externo de las empresa3 

Supongamos ahora que el endeudamiento externo de las empresas 

depende del componente externo de su gasto de capital (GEK) y de 

los cambios en la política de endeudamiento de la empresa (DEPt). 

Por lo que: 

EEPt = f
0

(GEK, , DEP,) ••••••• (78) 

Atil, el endeudamiento externo para ias empresas pública considera­

das estará dado por las siguientes ecuaciones: 

EEX, = b 0 + b 1GEX, + b 2DEX, 

EELt b3 + b 4GEL, + b 5DEL, 

EEOt EEP - (EEX +EEL) 
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donde EEX., EEL, y EEO, representan el endeudamiento externo de 

PEMEX, sector eléctrico y otras empresas, respectivamente; GEX, y 

GEL, muestran el componente externo del gasto de capital; y DEX, 

DEL, constituyen los cambios en la poli tica de endeudamiento 

externo de esas mismas empresas. EEOt se obtiene por diferencia del 

endeudamiento externo total de las empresas menos la suma del 

enóeudamien~o externo de PEMEX y del sector eléctrico. 

b0 y b3 representan constantes de corto plazo, podría señalarse que 

representan el comportami2nto de los flujos externos de capital 

para PEMEX y el sector eléctrico. Su valor puede ser tanto positivo 

c1:>mo negativo, dependiendo de si existe o r.o disponibilidad de 

crédito en el exterior. 

b 1 y b 4 constituyen la proporción del endeudamiento externo que 

se debe al incremento en la demanda de bienes de inversión 

importados para PEMEX y el sector eléctrico. Su valor será positivo 

y, regularmente, mayor que la unidad, pues el nivel de endeudamien­

to externo de las empresas supera a los niveles demanda externa de 

la empresa. 

b 2 y b 0 muestran el comportamiento del endeudamiento externo de la 

empresa, debido a los cambios en su política de endeudamiento. Sus 

valores serán positivos o negativos, dependiendo de que la política 

de la empresa sea aumentar o disminuir sus pasivos con el exterior. 
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4. Incidencia del endeudamiento de las empresas públicas 

De acuerdo con la ecuación V.5, el nivel de endeudamiento de las 

empresas públicas depende, entre otras cosas, del gasto de inver­

sión. Si ésta determina a su vez, con cierto rezago, el nivel de 

ingreso propio corrriente. Esto significa que un mayor ingreso 

corriente resulta de un mayor gasto de capital y por tanto un mayor 

nivel de endeudamiento. Así, las empresas más g+andes, 

que requieren un mayor monto de inversión.- :=;nn 1 ;:iis q 1..!e tie.!"!8!"! i.:.~ü 

mayor propensión marginal de endeudamiento. 

Como todo proceso de endeudamiento, el de las empresas públicas 

genera tambien efe~tos expansivos de la actividad económica, afecta 

el nivel y distribución de los flujos monetarios y financieros de 

la economía, desde el momento de la contratación hasta el momento 

del pago de la deuda. 

Conforme crece el endeudamiento de las em¡,resas o bien cuando 

crecen las tasas de interés y la empresa se encuentra en una fuerte 

fragilidad financiera el valor del parámetro a. crecerá y se 

acercará a la unidad, cuando esto ocurre el efecto multiplicador 

del gasto de capital aumenta. 

Esto demuestra que endeudarse y pagar los respectivos intereses 

aumenta en qfecto multiplicador del gasto de inversión, pero cuando 
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se revaza cierto límite tal proceso se revierte en contra del 

funcionamiento de la empresa. 

En el caso extremo de una crisis financiera en que las empresas 

piden prestado sólo para pagar intereses o en el caso en que todos 

los ingresos tanto propios como ajenos se destinen al servicio de 

su d~uda, se presenta el efecto neget~va del multiplic~dor de la 

inversión, pues B• será igual o mayor que la unidad, con lo n. se 

transforma en un valor negativo. 

Esta situación de crisis financiera de la empresa tiene las 

siguientes soluciones; transferir la deuda al gobierno federal o 

bien que éste aumente el gasto de trasferencias de capital, o bien 

vender o declarar la quiebra de la empresa. 

Si el gobierno asume los pasivos de la empresa, el valor del 

f>.L ..i..mt:::!J. u :::;~ euc.;on i::rcrá en 

valores muy bajos para iniciar una tendencia ascendente. 

Aumentar las transferencias reducirá los efectos negativos del 

multiplicador sobre los ingresos, por lo que para sanear las 

finanzas de la empresa es necesario que el aumento de las trans-

ferencias sea mayor que el aumento del servicio de la deuda. 

En general, el endeudamiento público representa un pasivo neto para 

el secto público i.gual a los activos netos de los sectores privado 
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y externo9
/. Es decir un flujo incrementado de recursos financie­

ros, en una proporción y velocidad que dependen de las tasas de 

interés y de los plazos de pago. 

Un mayor endeudamiento interno de las empresas públicas tendrá el 

mismo impacto que el endeudamiento del gobierno: una mayor presión 

sobre la demanda monetaria i.nternu. y muyeres condicionantes de 

crédito; que ante una política monetaria rest;r..1.ctiva tenderá a 

incrementar las tasas internas de interés, con sus efectos ya 

descritos sobre el nivel de inversión global y de precios. 

Una mayor demanda mone.taria por parte de las empresas públicas, 

genera un efecto desplazamiento de la demanda de recursos moneta­

rios del sector privado y de aquellas empresas que no pueden cubrir 

el aumento en las tasas de interés y condiciones restrictivas de 

crédito, en favor de las empresas públicas. 

Aun bajo el supuesto de que no haya competencia en el ámbito 

productivo entre empresa pública y privada, ésta se presenta en el 

ámbito monetario y financiero; tanto en el sistema bancario como en 

el mercado de valores. En este sentido, una empresa pública tendrá 

siempre ventajas sobre la empresa privada, por estar respaldada por 

el gobierno. 

9 / Horeno Pfrez 1989. p.25 
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La utiliza~j.ón de los empréstitos impacta tanto en el nivel de 

demanda agregada como en el nivel de circulante. Un mayor gasto de 

las empresas, bajo el supuesto de que todos los recursos se 

utilizan efectivamente para el funcionamiento y crecimiento de la 

emp~esa; aum~ntaré tantn Pl gasto corriente como el de capital; es 

decir, aumentará el nivel de consumo por un aumento en los sueldos 

y demanda de materiales y suministros, asi como un aumento en la 

inversión, lo cual se traducirá en un mayor 1=mpleo, y mayores 

ingresos. Para que no se generen problemas financieros de la 

empresa, es necesario que el coeficiente de endeudamiento no revase 

el crecimiento de la productividad. 

Un mayor gasto público incrementará los flujos monetarios, tanto 

por el aumento en la velocidad de cir-::ulación como por el incremen­

to en el nivel de circulante; por lo que está latente el problema 

inflacionario, si no existe una oferta elástica de bienes y 

servicios para cubrir ese aumento en la demanda agregada. 

U~a ventaja relativa de la utilización de los recursos financieros, 

tanto por el gobierno como por la empresa pública, es que pueden 

i.nc:::-cmcntar la producción en J..o.~ ü.cti .. \/ .. ido.de:; donde 1.o in·v·ersi6n 

privada sea insuficiente o no exista, y sea necesario para el 

desarrollo económico. 

La siguiente fase del proceso de endeudamiento interno es el pago 

del servicio de la deuJa. Con el pago del servicio de la aeuda se 
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cierra el pxoceso de endeudamiento, pues luego de un periodo de 

tiempo, que depende de los plazos de contratación y vencimiento de 

la deuda, los recursos volverán a fluir hacia el sector privado y/o 

al sistema bancario a través de la captación. Pero ahora, se 

agregará un monto igual al pago de intereses. 

En este momento es cuando se incrementa el nivel de flujos 

monetarios y financieros, por encima del nivel existente antes de 

hacer efectivo el crédito a las empresas. Y es cuando se presenta 

el mayor riesgo de generar aumentos inflacionarios, si no existe un 

uso adecuado de los recursos por parte de los acreedores de las 

empresas públicas, y si no existe una oferta de bienes y servicios 

lo suficientemente eló.stica como para absorver este incremento de 

circulante. 

De esta forma, el pago del servicio de la deuda interna presionará 

sobre e~ grado de liquidez del sistpma, en función de los plazos de 

vencimiento y de las tasas de interés. En condiciones de estabili­

dad y bajas tasas de interés el pago del servicio de la deuda de la 

empresa pública provocará un incremento en Pl "'horro privado. 

En condiciones especulativas y con expectativas de tasa de interés 

a la alza, un mayor endeudamiento de las empresas públicas 

provocará un ciclo vicioso; en el que habrá una desviación de 

recursos del sector productivo hacia el sector finaciero especu­

lativo. El inversionista privado verá más rentable invertir en 
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activos monetarios y financieros altamente líquidos, que en activos 

productivos de mediano y largo plazo. 

Si se provoca un aumento en las tasas internas de interés por un 

aumento la demanda monetaria, la empresa pública no tendrá 

problemas financieros, si el crecimiento de las tasas de interés es 

menor que el crecimiento de la productividad media o de los 

ingresos netos de la empresa, deducidos los costos productivos. 

Aunque, regularmente tiende a ocurrir lo contrario. 

Un crecimiento excesivo de las tasas de interés, reducirá el efecto 

multiplicador del gasto púhlico; pues una mayor parte del gasto 

corriente se destinaré al pago de intereses de la deuda, asimismo, 

generaré una mayor fragilidad financiera, no sólo de la empresa, 

sino tambien del gobierno federal, al aumentar las tranferencias de 

capital, y del sector público en su conjunto, al aumentar el gasto 

corriente por pago de interéses. 

Esto muestra la importonuia de mantener bajas tasas de interés, y 

que el gobierno puede presionar a la baja y generar expectativas de 

estabilidad, a través de una menor presión en la demanda monetaria 

y/o de un crecimiento en la productividad. Lo cual sólo es posible 

si se reduce la demanda de crédito, tanto en el mercado de dinero 

como en el mercado de capitales. 
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Reducir las presiones en la demanda monetaria se ~uedc realizar a 

través de una reducción de la participación del Estado en la 

economía: cerrando y/o vendiendo empresas públicas; o bien 

aumentando la emisión primaria de dinero. Seguir las recomenda­

ciones monetaristas ortodoxas ha sido el camino más facil, aunque 

no siempre el más adecuado para fomenta el desarrollo económico. 

Aquí se encuentra una con~radicción en la diticución actual de la 

relación Estado-economía: si el Estado reduce su demanda de 

créditos y continúa con el proceso privatización de las empresas 

públicas, se fomenta la estabilidad de precios y se liberan 

recursos para el sector privado; pero si lo hace tambien se aleja 

cada vez de su función constitucional de promotor del desarrollo 

económico. 

El endeudamiento externo de las empresas públicas tendrá el mismo 

impacto en el resto de la economía, que el del gobierno federal. 

Con la diferencia de que las empresas públicas que se vinculan a la 

exportación de su producción, tinen la posibilidad de cubrir el 

servisio de la deuda con una mayor productividad. 

De tal forma, que, si la productividad media de la empresa crece 

más que el coeficiente de endeudamiento, no se generarán efectos 

nocivos para las finanzas de la empres~. El coeficiente de 

endeudamiento, como relación entre el valor de exportaciones de la 

empresa y sus ingresos ajenos externos, deberá ser mayor que la 
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unidad, de otra manera, tarde o temprano la empresa se verá inmersa 

en una crisis de pagos y de fragilidad financiera. 

Sin embargo, un coeficiente de endeudamiento externo mayor que la 

unidad no significa estrictamente un funcionamiento sano de las 

empresas. Pues factores exógenos como el tipo de cambio los precios 

de los insumos importados, los plazos de pago y los intereses de la 

deuda, son variables que si actúan conjuntamente en una situación 

d~ ~:::-i:;i..::; g~r!'.:!!:':!lize.(!e r•nn inflBC'; 6n ciP.\l~ l 11~r.1.ñn del tipo de 

cambio y aumentos en las tasas de interés, pueden llevar a la 

bancarrota de la empresa si la relación servicio de deuda respecto 

a los ingresos corrientes en divisas es mayor a la unidad. 
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VIII. CONSIDERACIONES FINALES 

En esta última parte, se destacan algunos de los aspectos de mayor 

relevancia que se han desarrollado a lo largo del trabajo. 

En relación a los modelos macroeconómicos, s~ puede decir que 

WHARTON y PROGRAMA tienen un nivel de agregación del sector público 

y uc d~.-t~:::'!!!i.!"!.ec:i.0n~~ para sus ecuaciones estocásticas sobre 

ingresos públicos corrientes y de capital, que no permiten 

establecer bases analíticas sólidas que sirvan para evaluar la 

política aplicada al respecto, ni mucho menos establecer criterios 

de poli tica al terna ti va, esto a pesar de lo "estadísticamente 

aceptable de las estimaciones" que cada modelo presenta. 

Esta última característica también se presenta en HACIENDA, aunque 

cs~e mad~ln, a pesar de su limitada concepción del sector público 

y por ende del ingreso público, introduce una división interesante 

en los impuesto.;:; directos; y además determina los impuestos en 

función de sus tasas y parcialmente de sus bases respectivas; lo 

cual, parece lo más adecuado para estab.Lecer bo~es analíticas 

sólidas y de políticas alternativas. 

Asimismo, MODEM y GALILEO, a pesar de que realizan una novedosa 

agregación del sector público, no preaentan una evaluación de sus 
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csU.mncj onos ostadísticas; la forma de introducir el ingreso 

público on su modelo y de determinar sus ecuaciones, permite aunque 

no del todo, tener un acercamiento objetivo a la problemática de 

los ingreso" públicos, aunque en cierta forma incompleto. En MODEM 

debido a la ausencia de impuestos al comercio exterior, por no 

desagregar los impuestos indirectos y por no daterminarlos por su 

base y/o sus tasas, sino sólo por algo muy genérico como lo es el 

PIE. 

En GALILEO, al no contar con sus ecuaciones estructurales, no se 

puede establecer un criterio al respecto. Aunque, por el resultado 

y agregación de sus cP.tadísticas sobre ingreso público disponible 

estimado, que se divido en directo e indirecto, no pormite plantear 

ningún análisis ni propucRtru::-; sobre política 

tributaria, mas que en un nivel muy general, no así para los 

ingresos de las empresas públicas. 

ou lu:s rnuU.elu~ J11dt.;L·u1:c..:u110111~trico~ se es~ablecen ecuaciones 

estructurales sobre el financiamiento público que no se encuentran 

en los modelos específicos, sin embargo, en estos últimos se 

destacan las interrelaciones principales del financiamiento público 

con el resto de la economía. 

Del análisis comparativo de los diferentes modelos se puede 

observar que, a excepción de los modelos simultáneos (en su mayoría 

de equilibrio general) no existe un modelo de financiamiento 
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público integrado. Que destaque, analice y evalúe las 

características fundamentales y el impacto de los ingresos públicos 

corrientes y de capital, y del endeudamiento en los distintos 

niveles de gobierno y empresas públicas en el resto de la economía. 

Esto es precisamente lo que se intenta realizar con la elaboración 

de MOFIP. 

El propósito de la elaboración de MOFIP, es proporcionar una serie 

de herramientas que sean útiles en el análisis de la estructura y 

funcionamiento del financiamiento público, y en la elaboracón y 

aplicación de la política de financiamiento público en México. 

Con el modelo, se puden realizar diferentes escenarios de impacto 

óe las p~ncipales var~ablcz de fin~nciamienta público sobe~ 81 

resto de la economía, y las ecuaciones estimadas permiten 

pronosticar el comportamiento de las variables objetivo del 

financiamiento público, así como su incidencia en ~l rosto de lo 

economia. 

El modelo muestra que no existe una poli ti.ca de financiamJ.:.n to 

público única ni homogénea. En vista de que el comportamiento do 

las variables objetivo de financiamiento público tanto propio corno 

ajeno, son variables relativamente exógenas fundamentales que no 

dependen totalmente de las decisiones del gobierno. 

Este es el caso del objeto de los ingresos propios de los 

diferentes niveles de gobierno, del nivel de ganancias de las 
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empresas públic~s y del flujo de recursos monetarios y financieros 

prestables para el sector público. 

Todo aumento en los ingresos propios y/o ajenos de los diferentes 

niveles de gobierno tiende a reducir el nivel de ingreso, riqueza 

o gasto privado. Esto significa, que el primer impacto de una 

política de mayor financiamiento tiene un efecto regulador del 

nivel de flujos monecarios y financieros de la economia, en manos 

de los distintos agentes económicos de la sociedad. 

Este impacto 

propensiones 

gobierno, ya 

se muestra a través del valor 

marginales y/o multiplicadores 

sea propios o aj enes. El efecto 

negativo de 

de ingresos 

negativo de 

las 

del 

los 

multiplicadores de los ingresos del gobierno se iran reduciendo 

conforme se realice el ejercicio del gasto gubernamental. 

Pero una poli ti ca de impuestos directos es preferible a una de 

impuestos indirectos, 

contraproducente para 

pues esta última resulta inadecuada y 

fomentar el crecimiento económico y la 

estabilidad de precios como objetivos simultáneos. 

Asi.mismo, conforme aumenta la tasa de interés y se reducen los 

plazos de pago de la deuda pública interna, aumenta también la 

fragilidad financiera del sector público, y los efectos negativos 

de los multiplicadores del financiamiento se transforman 

rápidamente en positivos, por el efecto del pago de intereses, y 
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con características explosivas e inflacionarias, en beneficio de 

los acreedores del gobierno. 

En cambio, los efectos negativos de los multiplicadores de 

financiamiento público externo permanecen inalterados, excepto para 

los agentes económicos vinculados con la actividad económica 

exterior, si se enfrentan altas tasas de interés y reducidos plazos 

de pago del servicio de la deuda externa. Esto genera un efecto 

Lo anterior se hace más evidente para el caso de los 

multiplicadores de ingresos propios y aj enes de las empresas 

públicas; que si bien son positivos en condiciones normales de 

endeudamiento, se transforman en negativos cuando la empresa 

enfrenta una fuerte fragilidad financiera, en condiciones de 

sobreendeudamiento. 

Como se demuestra en el modelo, en realidad la deuda pública no es 

como consideraba D. Ricardo "uno de los azotes más terribles que 

jamás haya sido inventado para afligir a la nación" 1 / , sino más 

bien una variable de política económica muy sensible y de grandes 

efectos multiplicadores, tanto positivos como negativos. Que debe 

manejarse con cuidado, de tal forma que la tasa de crecimiento de 

los incides de endeudamiento o bien de las tasas de interés no 

1 / Ci<odo por Feiwel R.O. H!cbo! K!!lsokl Cgn•-•budon•• n ln ••grln de ln Poli<kn Eogn~ FCE. Hédco 
l'J!!l. 
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superen la tasa de crecimiento de la capacidad productiva o de los 

ingresos propios del sector público. 

Esto demuestra que la polític~ de financiamiento público debe estar 

vinculada estrechamente no sólo con la política monetaria, sino 

también con una política de inversión productiva, de tal forma que 

no se generen procesos desestabilizadores e indeseados en las 

finanzas públicas. 
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ANEXO I. 

ESTIMACION DE LAS ECUACIONES DE LOS IMPUESTOS DIRECTOS 

1) . GOBIERNO FEDERAL 

TDF,; -17.1696 + .1742W, + .0177P, + 7.715D1 ••••• (15') 
(-4.97) (10.22) (1.95) (2.57) 
R2 ; 0.94 ; DW ; 1.78 
Periodo: 1970-1988 

2)DISTRITO FEDERAL 

3). ESTADOS 

LTDE,; 12.1575 - l.9099LQE, + 
(2.16) (-2.17) 

4) . MUNICIPIOS 

R2 ;.82 ; DW ; 1.45 
RHO ;.75 
Periodo: 1970-1986 

. 5865D3 
(3.17) 

F ; 29.05 

LTDM, ; -3. 2150 + 
(-4.69) 
R2 

; • 97 
Periodo: 

. 1814LQE, + 1. 6425D4 

(1.63) (20.03) 
; DW ; 1.89 ; F ; 280.4 
1970-1986 

NOTA: Los datos que aparecen entre paréntesis corresponden a los 
valores de la t-Student. 
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ANEXO 2 

ECUACIONES DE LOS IMPUESTOS INDIRECTOS 

1) GOBIERNO FEDERAL 

TVF, = -18.4087 + 0.0595QV, + 0.8583tV, - 5.0589DTV, 
(-4.71) (6.96) (2.99) (-1.56) 

R2 = 0.95 ; DW =2.22 ; 1970-88 

TPS, 18.6315 + 0.0388QPS, + 4.5227DPS, 
(2.64) (1.23) (1.83) 

R2 ~ 0.90 ; LJW = 2.47 ; RHO = ü.91 ;1970-88 

OIF, 3.9413 + 0.0426CD, - 4.5302DIF, 
(8.63) (4.34) (-12.22) 

R2 = 0.93 ; DW = 2.51 ; 1970-88 

2) DISTRITO FEDERAL 

3) ES'I'ADOS 

TIE, = 6.7012 - 0.0094VQE, + l.6646DIE, 
(5.11) (-4.30) (4.30) 
R2 = 0.89 ; DW = 1.79 ; F = 51.74 RHO= 0.54 70-86 

4) MUNICIPIOS 

TIM, = -6.8856 + 0.0051QE, - 0.3129DIM, 
(-3.83) (2.59) (-1.30) 

R2. = 0.86 ; DW = 1.61 ; F = 39.69 RHO 0.94 70-86 
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ANEXO 3 

ECUACIONES DE LOS INGRESOS NO TRIBUTARIOS 

A. GOBIERNO FEDERAL 

NTFt = -51.0834 + 0.2185QNTt + 26.1535DNTt 
(-2.56) (3.67) (3.50) 

R2 = 0.90 DW = 2.14 RHO = 0.4176 , 1970-88 

B. DISTRITO FEDERAL 

NTDt 2.3842 - 0.0037QDF, - 0.2234DNn, 
í3.74j (-1.23) (-3.03) 

R2 = 0.62 DW = 1.21 RHO = 0.63 F = 12.15 
1970-86 

C. ESTADOS 

NTEt = 2.7445 - 0.0023QE, + 0.5082DNE, 
(2.19) (-1.29) (2.53) 
R2 = 0.89 DW = 2.13 RHO ~O .89 F 51.73 
1970-86 

D. MUNICIPIOS 

NTMt = -2.7798 + 0.4726QEt + 0.0906DNM, 
(-3.38) (3.49) (1.30) 

R2 = 0.86 DW = 1.87 F = 40.49 .015 
1970 190G 
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ANEXO 4 

ECUACIONES DE COMERCIO EXTERIOR 

TX, = 1.7849 - 0.0186X, + 0.4502DX, 
(3.78) (-3.85) (1.1) 

R2 = 0.714 DW = 1.86 RHO = 0.39 1970-88 

TM, 3. 4006 + O. 04:'l4M, - 2. 5737m:, 
(8.32) (8.66) (-9.73) 
R2 = 0.92 DW = 1.86 1970-88 
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ANEXO 5 

ECUACIONES DE ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO 

l. GOBIERNO FEDERAL 

EIFt = 61.8571 - 0.3404CBI, + 0.5091DIGF, + 0.0068BMVt -

EEFDCi: 

(2.44) (-3.06) (6.83) (3.91) 

-34. 487 lDIF, 
(-3. 51) 

R2 = 0.95 DW = 2.08 1970-88 

-0.3647 + 0.0075KEU~ + 5.4068DEF~ - 0.0013TCP~ 
(-0.51) (3.81) (4.25) (-1.46) 

R2 = 0.79 DW = 2.19 F = 18.68 , 1970-1988 

2. DISTRITO FEDERAL 

LEDFt = -1.5619 + 0.5329LCBD, - 0.2029YGD, - 1.3047DED, 
(-1.30) (1.47) (-2.09) (-2.99) 

R2 = 0.72 DW = 1.91 F = 12.93, 1970-1986 

3. ESTADOS 

LEIEt = -3.7368 + 0.9060LCBEt + l.0263DESt 
(-4.28) (4.18) (4.63) 
R2 = 0.75 DW = 2.06 F = 20.53, 1970-1986 

LEIM, = -3.5709 + 0.3656LCBE, + 0.4314DEMt 
(-7.70) (3.11) (3.49) 
R2 = 0.68 DW = 1.65 F = 14.76, 1970-1986 
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ANEXO 6 

ECUACIONES DE EMPRESAS PUBLTCAS 

l. PEMEX 

YPEt = 27.2405 + 0.7802RIPEt 
(2.34) (2.02) 
R2 = 0.8 DW = 2.29 RHO = 0.79 1970-80 

EEXt -5.0434 + l.1599IPE, - 0.6895DPE, 
(-1.25) (1.51) (-2.99) 
R2 = 0.78 DW = 2.08 F = 28.05 

- 6.1996 + l.3732IPE, - 0.4437DEP, 
(-1.1) (4.04) (-1.79) 
R2 = 0.81 DW = 1.89 F = 31.17 RHO 0.28 

2. SECTOR ELECTRICO 

LYEL, = 1.0811 + 0.1121LIEL, + 0.1457LPELt 
(9.ll) (2.23) (13.91) 

R2 = 0.93 DW = 2.::>3 F = 104.18 

-1.2983 + 0.4531LIEL, + 0.9386DYL, 
(-1.65) (1.26) (4.31) 
R2 = 0.60 DW = 2.28 RHO = -0.03 

ELE, 1.1403 + 0.5605LIEL, - 0.7600DEL, 
(1.97) (2.199) (-4.26) 

R2 = 0.84 DW = 1.86 F = 39.8 RHO = 0.47 

Nota: El periodo de estimación de estas ecuaciones es: 1970-1988 
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ANEXO 7. 

LISTA DE VARIABLES1 / 

ADE ADEFAS 

AEG AMORTIZACIONES DE DEUDA PUBLICA EXTERNA 

AFN ACTIVOS FINANCIEROS NACIONALES 

BBS SALDO DE LA BALANZA DE BIENES Y SERVICIOS 

BCC SALDO DE LA BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 

BMG CREDITO DEL BANCO DE MEXICO AL GOBIERNO 

BMN = P/,SIVOS NO MONETARIOS DEL BANCO DE MEXICO 

BMV TOTAL DE OPERACIONES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

BMV ACTIVIDAD FINANCIERA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

BNG CREDITO DE LA BANCA NACIONAL AL GOBIERNO 

BOG BONOS GUBERNAMENTALES 

BP = SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 

C = CONSUMO TOTAL 

CB~ CAPTACION BANCARIA EN EL DDF 

CBE CAPTACION BANCARIA DE LOS ESTADOS 

CBG = CREDITO INTERNO AL SECTOR PUBLICO OTORGADO POR EL BANCO 
CENTRAL Y EL SISTEMA BANCARIO 

CBI CAPTACION BANCARIA INTERNA 

CBP CREDITOS BANCARIOS AL SECTOR PRIVADO 

CIG CREDITO INTERNO TOTAL AL SECTOR PUBLICO 

CPE = COLOCACION NETA DE VALORES GUBERNAMENTALES EN EL SECTOR 
PRIVADO NO BANCARIO 

Dl DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE TDF 

1 / Estas variables corresponden, principalmente, a lali que aparecen en los cuadros del copitulo Il y 
en loa anexo a 1 a 6, 
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D3 DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE TDE 

D4 DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE TDM 

DBN = DEPOSITOS BANCARIOS 

DD = DUMMY PARA CAPTAR EL EFECTO DE LA DEVALUACION EN EL TIPO DE 
CAMBIO 

DDD DEFICIT FINANCIERO DEL DDF 

DED DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO DEL DDF 

DEE DUMMY PARA EL ENDEUDAMIENTO NETO EXTERNO DEL SECTOR PUBLICO 

DEES = DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE END'EUDAMIENTO DE LOS 
BS.TADOS 

DEF = DEFICIT EXTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL 

DEL = DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR 
ELECTRICO 

DEM = DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO DE LOS 
MUNICIPIOS 

DEP DEFICIT DE EMPRESAS PUBLICAS 

DEX DUMMY DE CAMBIOS EN LAS DECISIONES DE ENDEUDAMIENTO 
DE PEMEX. 

DEXD = DUMMY DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL DDF 

DFG = DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO 

DG = DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 

DGB DEPOSITOS DEL GOBIERNO EN EL BANCO DE MEXICO 

DGE DEFTr.TT DEL GOBIERNO ESTATAL 

DGE DEUDA PUBLICA EXTERNA 

DGI DEUDA PUBLICA INTERNA 

DGM DEFICIT DEL GOBIERNO MUNICIPAL 

DID DUMMY DE ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL DDF 

DIE DUMMY DE IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS ESTADOS 

DIF DUMMY DE ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL 
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DIG = DEFICIT FINANCIERO PUBLICO INTERNO 

DIGF = DEFICIT INTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL 

DIM = DUMMY DE IMPUES'rOS INDIRECTOS DE LOS MUNICIPIOS 

DM = DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE IMPUESTOS A LA IMPORTACION 

DND DUMMY DE INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL DDF 

DNE DUMMY DE INGRESOS NO TRIBUTARIOS DE LOS ESTADOS 

DNM DUMMY DE LOS INGRESOS NO TRIBUTARIOS DE LOS MUNICIPIOS 

DNT DUMMY DE INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO FEDERAL 

DP /Q = DEFICIT FINfl.NCIERO DEL SEC'I'OR PUBL H'.fl/PTn 'T'OT.!\L 

DPC = DEFICIT FINANCIERO DE EMPRESAS PUBLICAS CONTROLADAS 

DPE DEFICIT FINANCIERO DE PEMEX. CORRESPONDE AL BALANCE 
PRESUPUESTAL DE CAJA DE PEMEX. 

DPN DEFICIT FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS NO CONTROLADAS 

DPE DUMMY DE CAMBIOS EN Ll\ POLITICA DE ENDEUDA:HENTO DE PEMEX 

DPS DUMMY SOBRE LOS CAMBIOS DE LA POLITICA DEL TPS 

DT = DUMMY DE LOS CAMBIOS EN LA POLITICA IMPOSITIVA 

DTD DUMMY DE CAMBIOS EN TDD 

D'l'E DUMMY DE CAMBIOS EL LA POLITICA DE TE 

DTG DUMMY PARA CAMBIOS EN EL IMPUESTO A LA GASOLINA 

DTM DUMMY DE CAM,BIOS EN LA TASA DEL TM 

DTP DUMMY DE CAMBIOS EN LA TASA DEL TPS 

DTV DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE IMPUESTOS A LAS VENTAS 

DTW DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE IMPUESTOS DIRECTOS A 
LOS ASALARIADOS 

DX DUMMY DE LOS CAMBIOS EN LA POLITICA DE IMPUESTOS A LA 
EXPORTACION 

DYL. = DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA D ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL 
SECTOR ELECTRICO 
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EDF ENDEUDAMIENTO TOTAL DEL DDF 

EEC ENTRADAS DE CAPITAL DEL SECTOR PUBLICO A CORTO PLAZO 

EED = ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL DDF 

EEF PRESTAMOS NETOS AL GOBIERNO FEDERAL 

EEFDC= ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL EN DOLARES 
CORRIENTES 

EEL ENTRADAS DE CAPITAL DEL SECTOR PUBLICO A LARGO PLAZO 

EEN PRESTAMOS NETOS AL SECTOR PUBLICO EXCLUIDO EL GOBIERNO 
FEDERAL. 

EEP ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE EMPRESAS PUBLICAS 

EEX ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE PEMEX 

EGE ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO 

EGI ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO 

EIC ENDEUDAMIENTO INTERNO DE EMPRESAS PUBLICAS CONTROLADAS 

EID ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL DDF 

EIE ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO DEL GOBIERNO ESTATAL 

EIF ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL 

EIM ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO DEL GOBIERNO MUNICIPAL 

EIP ENDEUDAMIENTO INTERNO DE EMPRESAS PUBLICAS 

EL = ENCAJE LEGAL 

ELE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR ELECTRICO 

EPX ENDEUDAMIENTO TOTAL DE PEMEX 

EPE ACERVO NETO DE DEUDA EXTERNA PRIVADA 

EPF ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL EN PESOS 

ETL ENTRADAS TOTALES DE CAPITAL A LARGO PLAZO 

FEG DISPOSICIONES DE DEUDA PUBLICA EXTERNA 

FIG FUENTES DE FINANCIAMIENTO PUBLICO INTERNO 
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FKC FLUJO DE CAPITAL A CORTO PLAZO 

FKP INCREMENTOS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO EN 
EL EXTERIOR 

G = GASTO PUBLICO 

GBM = DEUDA NETA DEL GOBIERNO CON EL BANCO DE MEXICO 

GI = GASTO INTERNO 

I = INVERSION FIJA BRUTA TOTAL 

ie = TASA DE IN'l'ERES EXTERNA 

IED INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 

IEL GASTOS DE INVERSION DEL SECTOR ELECTRICO 

IF = INVERSICHES FINANCIERAS 

ige PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

igi PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 

igt PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA 'l'O'I'AL 

ii = TASA NOMINAL INTERNA DE INTERES 

IPE GASTOS DE INVERSION DE PEMEX 

ISR IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

K = TASA PROMEDIO DEL IMPUESTO DIRECTO A P 

KEU = INVERSION DE CARTERA MAS PRESTAMOS GUBERNAMENTALES DE LOS 
ESTADOS UNIDOS HACIA AMERICA LATINA 

Ln = L = LOGARITMO NATURAL 

M = IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 

MB IMPORTACIONES DE MERCANCIAS 

MP IMPORTACIONES PRIVADAS DE MERCANCIAS 

NT INGRESOS NO TRIBUTARIOS 

NTD = INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL DEPARTAMENTO DEL DISTRITO FEDERAL 

NTE = INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO ESTATAL 
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NTF INGRESOS NO TRIBU'rARIOS DEL GOBIERNO FEDERAL 

NTM INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO MUNICIPAL 

OFG OTROS FINANCIAMIENTOS AL GOBIERNO 

OIF = OTROS IMPUESTOS INDIRECTOS DEL GOBIERNO FEDERAL, EXCLUYE 
IMPUETOS AL COMERCIO EXTERIOR. 

OT = OTROS IMPUESTOS 

OTD OTROS IMPUESTOS DIRECTOS 

OTI OTROS IMPUESTOS INDIRECTOS 

P = BENEFICIOS BRUTOS 

PEL PRECIOS DEL SECTOR ELECTRICO 

PEP PRECIOS DEL SECTOR P~RAESTATAL 

PQ = INDICE DE PRECIOS DEL PIB 

PXMP = PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES MINERO PETROLERAS 

PXP = PRECIOS DE EXPORTACION DE PETROLEO 

Q = PRODUCTO INTERiW BRUTO ( PIB) 

QA PIB DEL SECTOR AGROPECUARIO 

QB PRODUCCION BRUTA TOTAL 

QC PIB DEL SECTOR COMERCIO 

QDF = PIB DEL DDF 

QE = PIB ESTATAL (EXCLUYE EL PIB DEL DDF) 

QET = PIB DE LOS SECTORES ELECTRICO-COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 

QI = PTR nEL SECTOR INDUSTRIAL 

QIS = PIB INDUSTRIAL Y DE SERVICIOS 

QK = PIB DE LOS SECTORES PRODUCTORES DE BIENES DURABLES Y DE 
CAPITAL 

QMP PIB MINERO-PETROLERO 

QNT PIB OBJETO DE INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO FEDERAL 
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QPS = PIB OBJETO DEL IMPUESTO SOBRE PRODUCCION Y SERVICIOS 

QQ PIB DEL SEC'rOR QUIMICA BASICA Y PETROQUIMICA 

QS PIB DEL SECTOR SERVICIOS 

QST = PIB PRIMARIO Y PIB SECUNDARIO 

QV = PIB OBJETO DEL IMPUESTO A LAS VENTAS 

RSB = RESEKVAG EN EFECTIVO DEL SISTEMA BANCARIO 

SG = SUPERAVIT GUBERNAMENTAL 

t PERIODO DE TIEMPO 

T INGRESOS TRIBUTARIOS 

TC = TIPO DE CAMBIO 

TCC TIPO DE CAMBIO CONTROLADO 

TCP TIPO DE CAMBIO PROMEDIO 

TD = IMPUESTOS DIRECTOS 

TDD INGRESOS TRIBUTARIOS DEL DDF 

TDE IMPUESTOS DIRECTOS DE LOS GOBIERNOS ESTATALES 

TDF IMPUESTOS DIRECTOS DEL GOBIERNO FEDERAL 

TDM IMPUESTOS DIRECTOS DE LOS MUNICIPIOS 

TE = IMPUESTO AL INGRESO DE LAS EMPRESAS 

TEN TENDENCIA DE VAP/VBP 

TGE INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO ESTATAL 

TGM INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO MUNICIPAL 

TI = IMPUESTOS INDIRECTOS 

TID IMPUESTOS INDIRECTOS DEL DDF 

TIE IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS ESTADOS 

TIM IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS MUNICIPIOS 

TK = IMPUESTOS AL CAPITAL 
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TM = IMPUESTOS A LA IMPORTACION 

TPS = IMPUESTOS SOBRE LA PRODUCCION Y SERVICIOS 

tv 'l'ASA DEL IMPUESTO A LAS VENTAS 

TV IMPUESTO SOBRE LAS VENTAS 

TW IMPUESTOS AL TRABAJO 

TX IMPUESTOS A LA EXPORTACION 

TXP = IMPUESTO A LA EXPORTACION DE PETROLEO 

TY = IMPUESTOS AL INGRESO 

TYD IMPUESTOS DIRECTOS DEL DDF 

VAE VALOR AGREGADO DEL SECTOR ELECTRICO 

VAE VARIACION DE ACTIVOS INTERNACIONALES 

VAP VALOR AGREGADO DE PEMEX 

VAT VALOR AGREGADO DE COMUNICIONSS Y TRANSPOR'l'ES 

VBM VARIACION DEL CREDITO DEL BANCO DE MEXICO 

VBP VALOR BRUTO DE LA PRODUCCION DE PEMEX 

VEIL = VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL SECTOR ELECTRICO 

VGB VARIACION DE DEPOSITOS DEL GOBIERNO EN EL BANCO DE MEXICO 

VGF COLOCACION DE VALORES GUl:lt::HNAMt:.N·I'ALES 

VIG VARIACION DEL CREDITO INTERNO TOTAL AL SECTOR PUBLICO 

VOK VARIACION NETA DE OTROS RUBROS EN LA CUENTA DE CAPITAL 

VRE VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES 

W = SUELDOS Y SALARIOS 

WE = REMUNERACIONES A EMPLEADOS 

X = EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 

XB EXPORTACIONES DE MERCANCIAS 

XN EXPORTACIONES NETAS 
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XPE EXPORTACIONES PETROLERAS 

YCK INGRESOS PUBLICOS úE CAPITAL 

YCP INGRESO CORRIENTE REAL DE LAS EMPRESAS CONTROLADAS, 
EXCLUYENDO PEMEX 

YEL = INGRESOS DEL SECTOR ELECTRICO 

YG = INGRESO PUBLICO 

YGC INGRESOS PUBLICOS CORRIENTES 

YGD DEFICIT PUBLICO DEL DDF 

YGE INGRESOíGASTO PUBLICO DE LOS ESTADOS 

YGM INGRESOíGASTO PUBLICO MUNICIPAL 

YN INGRESOS NACIONAL 

YP INGRESO PRIVADO 

Y?E INGRESOS TOTALES DE PEMEX 

YPN INGRESOS BRUTOS DE EMPRESAS PUBLICAS NO CONTROLADAS. 
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