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INTRODUCCION

Generalmente, la politica fiscal se considera como una parte de la
politica econdmica que se maneja por las autoridades hacendarias
come una variable exdgena; ya sea por el lado del gasto publico,
los impuestos o la deuda publica. Sin embargo, analizando 1la
estructura y funcionamiento del sector publico, se observa gue éste
puede determinar su nivel de gasto, pero no totalmente su ingreso,

ya sea propio o ajeno.

Una politica de ingresos publicos, puede establecer o eliminar
gravamenes, modificar la bases y/o la tasa de los mismos; pero no
podra determinar el comportamiento del ubjeto gravalble. La empresa
publica podré decidir sobre su gasto corriente o de capital, o bien
sobre la politica de subsidios; pero no podra decidir ganar mas,

atin si se eliminan los subsidios.

Asimismo, el. sector puablico podra decidir endeudarse mds, pero no
podré determinar el flujo de los recursos monetarios y financieros
or cus acreedores independientemente de sus

us  aoreecores .

requerimientos y de su politica de endeudamiento.

En base a lo anterior, el presente trabajo tiene dos propdsitos
fundamentales: analizar comparativamente los aspectos sobre

financiamiento publico que se plantean en los recientes modelos



macroeconométricos, y especificos sobre el tema, para la economia
mexicana; y determiar las relaciones e interrelaciones generales y
eépecificas del financiamiento piblico en México. Esto Gltimo se
integra en un modelo, que trata de formalizar el comportamiento de

la estructura del financiamiento piblico para la economia mexicana.

El modelo integra todos los elementos de financiamiento publico:
ingreso corriente y de capital, endeudamiento iqterno y externo en
todos los niveles de gobierno y empresas publicas controladas
presupuestalmente. Se hace referencia también a la utilizacidn y
destino de estos recursos, asi como al impacto o efecto gue tienen
las fluctuaciones de las variables de financiamiento publico sobre

el resto de la economia.

Inicialmente, estaba programada la publicacidn de los resultados de
la utilizacidn del modelo, en términos analiticos y predictivos
sobre el comportamiento e impacto del financiamiento piblico en la
economiza. Sin cmbaryo, ante la premura por concluir un trabajo que
conforme se avanzaba se iba ampliando cada vez mas. Decidi publicar
s6lo el modelo, dejando para despues su aplicacidon en temas de gran
interés en la actualidad, tales como el impacto del Tra
Libre Comercic sobre el sistema fiscal mexicano, los efectos
econoémicos de la venta de las empresas publicas, la reduccidn de
las tasac impositivas, la ampliacidén de las bases gravables y la

reestructuracidn de la deuda publica, entre otros.



El trabajo se divide en dos partes. En la primera, se hace un
andlisis comparativo sobre el financiamiento piblico en los modelos
econométricos, que se han elaborado recientemente para la economia
mexicana. En la segunda parte, se presentan las caracteristicas
principales del modelo de financiamiento publico para la economia

mexicana.

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

dpctacan

gunes
los modelos que se comparan; en el segundo se desarrollan los
pPlanteamientos de cada uno de los modelos sobre los diferentes
tépicos del financiamiento pidblico; y en el tercero, se exponen los

puntos mas importantes sobre el impacto de las diferentes variables

de financiamiento publico sobre el resto de la economia.

La segunda parte se divide en cuatro capitulos gue contienen las
caracteristicas relevantes Adel madalo: En ol cuarts capi
expanen las caracteristicas contables y conceptuales del modelo. En
el guinto capitulo se establecen los determinantes generales del
financiamiento pablico en México, agrupados en cinco ecuaciones de
comportamiento y una ecuacidn contable de restriccién financiera
del sector piblico. En seguida, en los capitulos sexto y séptimo,
se desarrollan los determinantes especificos e incidencia de 1las
variables objetivo del modelo:; en algunos casos se establicuen
algunos multiplicadores, para los distintos niveles de gobierno y

empresas piblicas, respectivamente.



Se presentan tambien algunas cosideraciones finales; donde se
puntualizan algunas de 1la ideas centrales desarrolladas en la
exposicién. Finalmente, en una serie de anexos se presentan las

ecuaciones estimadas del modelo,

Durante la preparaciédn de los diferentes capitulos de este trabajo
nos beneficiamos de los comentarios y sugerencias de Clemente Ruiz,
Ronald Clark, Juan Moreno, Julio Léopez , Hernén Sabédu, y de los
colegas del area de capital financiero del IIEc. y del seminario de
coonemia matemitics ds 1a Facultad de Ciencias de la UNAM. Ninguno
de ellos es responsable de 1o gue agqui se publica. Agradecemos la
colaboracién en el aspecto técnico de Rolando y Ana del centro de
computo del posgrado de la Facultad de Economia, y de Randolf del

I1LET.



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 TEORICOS DE LOS MODELOS.

El propbdsito del presente capitulo es destacar los avances y
limitaciones, que en materia de financiamiento pUblico presentan
los distintos modelos econométricos gque se han elaborado
recientemente para la economia mexicana; primero se hace referencia
a algunos aspectos generales al respecto, luego se comparan los
nwodelos mocrceoconondotricos glohales v ecpecificosg que se

seleccionaron.
1. Aspectos generales

Tratar de hacer una reflexidn comparativa entre los distintos
modelos enfrenta varios problemas, como por ejemplo: gqué modelos
comparar, qué criterios se deben utilizar para la comparacidn, y si

esta reflewidn no estéd siendo repetitiva o aparece de méas.

En México se han realizado varios esfuerzos de comparacidén de los
modelos macroecoﬁométricos: destaca la realizada por Aceituno y
Mattar (1984), gquienes también hacen referencia a los trabajos de
Alducin (1981) y Sudrez (1983). En estos trabajos se puede
encontrar una comparacidn amplia y general; haciendo referencia a
los criterios formales de los modelos (Alducin), a sus prondsticos

(Sudrez), © bien a algunos aspectos tebricos fundamentales



(Aceituno y Mattar). Ninguno de ellos, sin embargo, se propone
hacer explicita una comparacidn sobre el financiamiento publico en
México, y sélo consideran las variables mds agregadas del sector

pdiblico.

Sudrez, por ejemplo, realiza un amplio andlisis descriptivo y
critico de aproximadamente 30 tipos de modelos, considerando a 10
de ellos con mas detalle y como modelos "activos'"!/; los cuales se
relacionan con el sector informal de la ennnmmia, dentzoc dc los
lineamientos que cada modelo presenta como escenarioc econdmico
entre 1980 y 1990. Cuando se comparan los nodelos, del sector
piblico s6lo se hace referencia a la inversidn, el consumo, el

balance presupuestal, la deuda y el gasto total.

Aceituno y Méttar, por su parte, se enfocan bésicamentz en el
andlisis comparativo de los aspectos tedricos de siete modelos?/,
en base a la existencia de documentacidn relativamente comrleta v
periodos similares de estimacidn. A partir de un cuadra de flujo de
fondos del sistema financiero, se analizan en un s6lc blogque los
sectores "financiero-fiscal y la balanza de pagos". Sin embargo, no
se nace una comparacién sobre los componentes y determinantes de

los ingresos publicos corrientes y de capital, el énfasis se pone

1/ MODELO PROCRAMR (SFPF,1980): MODELO INDUSTRIAL DE MEXICO (SEMI™,1982): MODELD ASPECTOS DINAMICOS DE LA
ECONOMIA MEXICANA (DGP-SHCP.1979): MATRIZ INCUMO-PRODUCTO (BANCO DE MEXICO,1982); MODELO EDOFERM
(FUNDACION JAVIER EARROS SIERRA, 1983): MODELO MACROECONCHETRICO DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA MEXICANR
(CIPE, 197B): MODELO EXPECTACT (TELMEX,1982): MODELO KECURSOS HUMANOS (SECRETARIA DPEL TRABRJO Vv
PREVISION SOCIAL,1981): MODELO RGRICOLA CHAC (SPP.1973) Y EL MODELO WHARTON-DIMEX (1970).

2/ WHARTON (RUFFAT,1578): MACIENDA {SHCP,1979): PROGRAMA (SPP,1980); MIM (SEPAFIN,1982}: EXPECTACT
{TELMEX,1982); CALILED [ECONOMIA APLICADA,1984): Y MODEM (CIDE,1984)
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en el rineanciamiento del déficit plblico a través de crédito

interno y externo.

Desde esta perspectiva, nuestro andlisis comparativo es limitado,
pues sbdlo se enfoca en el financiamiento puablico. Aungue, se
especifican cada una de las variables de ingreso y endeudamiento
piblico en los diferentes modelos generales considerados, y se
introducen en la exposicidn algunos modelos especificcs ccbre el
financiamiento piblico; los. cuales destacan aspectos que

obviamente, los modelos macro no tratan.

La reflexib6n comparativa se hace tomando en cuenta los siguientes
criteriog: los aspectos tedricos fundamentales sobre el sector
publico y su financiamiento, asi como su metodologia y criterios

formales.

Los modelos que se comparan Son agquellos gque adn se siguen
utilizando de una u otra forma, o que han proporcionadu importantc
informacién sobre el comportamiento y tendencia del financiamiento
piblico en los ultimos afios, y de agquellos qua se cuenta con

informocisén suficiente sobre su respaldo tedrico.

Entre los modelos con estas caracteristicas estén; a) A nivel
global: WHARTON (1978), HACIENDA (1979), PROGRAMA (1980), GALILEO
(1984) y MODEM (1984); y b) A nivel de temas espzacificos, los

modelos de los siguientes autores: A.Ize (1978,1980 y 1987),

10



Aceitunio (1980), Aceituno y Ruprah (1982 y 1983), M.Kanosky (1985),
Lago Gallego R.(19885), Dornbusch y Simonsen (1987), y Moreno Pérez

J. (1989).

2. Fundamentos tedricos de los modelos analizados

Antes de iniciar propiamente la reflexidén comparativa, es
importante exponerrlos planteamientos tedricos generales de cada
modelo, pues esto permite determinar el papel que juega el gobierno
y en particular el financiamiento publico dentro del sistema

econdémico en cada uno de ellos.

De los cinco macromodelos®/ que se analizan, sdlo HACIENDA (1979)
se apoya en una combinacidon de la teoria conocida como "sintesis
neoclasica" (IS-LM) con elementos "ad-oc propios de la economia
mexicana", y tiene como objetivo principal ser un instrumento
cuantitativo en el andlisis y toma de decisiones de la politica
econdémica en el area de planeacidn hacendaria y de la economia

mexicana en su conjunto.

El modelo HACIENDA se divide en 2 tipos de mercados: 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 salarios, comercio exterior, sistema

bancario y sector piblico. Este modelo se basa en identidades

3/ Para mayor detalle sobre los aspectos tedricos de estos 5 modelos, véase Aceituno-Mattar (1984).
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contables, interactuando con ecuaciones definicionales y de
comportamiento, donde los factores externos y una serie de
elementos internos que dependen de decisiones de politica econdmica
-como es el caso del gasto y de algunos ingresos publicos- se

consideran como variables exdgenas.

HACIENDA es un modelo agregado de caracter simulténeo con un total
de 150 ecuaciones; 38 de las cuales son de com?ortamiento. Estas
ecuaciones se estimaron en su forma estructural, con datos anuales
entre 1959-77 v un perfil de referencia de la economia para 1977-
82. E1 modelo HACIENDA contiene un total de 194 variables; 102

endogenas y 92 exodgenas.

El resteo de los macromodelos son de cardcter keynesiano, que
difieren entre si ya sea por los objetivos que persiguen o por el
tamano y grado de desagregacidén, o por el énfasis que se pone en
cierto nimerc de variables y la forma en que se determinan las
ecuaciones de comportamiento, asi como por el tipo de técnicas y

métodos econométricos utilizados.

a1
Ln 188 mo

ianoe 1z actividad econdmica se determina 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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Asi, WHARTON es un modelo de caracter keynesiano en el gque el PIB
sectorial se determina por factores de demanda y cuyo objetivo
central eg la simulacidn de politica econdmica y social. Este
modelo estd estructurado en 10 secciones en las gque se consideran
las relaciones fundamentales gque describen el comportamiento de la
economia mexicana: demanda agregada, produccién por sector de
origen, distribucién del ingreso y empleo, acumulacidn y capacidad
productiva, precicg-tipe de cambic y s3alarios, sector externo,
deflactores de precios, sector financiero y sector pldblico. WHARTORN
se estimd iniciaimente, con datos anuales entre 1950-77, con un

total de 466 variables; 359 enddgenas y 107 exdgenas.

MODEM y GALILEO son también modelos keynesianos, pero de los
denominados estructuralistas®/ ; pues agregan, dentro de los
determinantes de la actividad econdmica, el grado de utilizacién de
la capacidad productiva para explicar 1los elementos de
racionamiento en las ecuaciones de importaciones, exportaciones y
dc fgctcs sobre las decisdioues de inversidn; ponen ademas,

énfasis especial en las politicas de distribucidn del ingreso.

El objetivo de MODEM es la simulacidén de politicas econdmicas

alternativas, el de GALILEO proporcicnar un esguema formal dentro

47 En realidad tanto GALILEQ comoc MODEM ze deben de considerar como modeloa “postkeynesisnos”, pues como
schala A. Eichner: la teoria postkeynesiana ha asumido. en lo fundamental, las hipitesis proporcionadas
por Keynes y M. Kalecki, perfeccionadndolas y ampliandolas para poder afrontar la experiencia més
reciente. Egta teoria ofrece una explicacién tanto del crecimiente econémico come de la dimtribucién
del Ingreso en estrecha Interrelacién; considers la existencia de una cantinua e irregular expansioén
de lam economias nacionales a lo largo del tiempo. tanto en el corto coma en el largo plazo: describe
un sistema econdémice en el que existen inatituciones crediticias y monetarias avanzadas, que desempefan
un papel fundamental en el proceso dinsmico analizado; reconcce la existencia de sociedades
multinacionales y de sindicatoz nacionales: y analira cl comportamiento dindmico de los misteman
econémicos reales.{ A.2.Eichner, Economia Postkeyrigiana. Bd. Hermaun Blume. Espafia. 1984, p.p.26-41).
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del gque. se pueda examinar la posible evolucidén de la economia
mexicana en el corto y largo plazo, asi como las implicaciones de
la politica econdémica pasada y presente.

MODEM, en su versidn 1983, presenta 9 secciones en las que se
especifican 1las principales relaciones econdmicas: cuentas
nacionales, produccidén-oferta, empleo, sector privado (ingreso-
gaste), precios-salariecs, balanza de pagos, qcmercic cuktericr,

sector financiero y sector piblico.

En 1984 se presenta otra versién de MODEM en la que el sector
financiero se incluye sd6lo en un comentarico sobre las propiedades
analiticas del modelo y no se especifica en la descripcidn del
sistema de ecuaciones; se cambia tambien el periodo de estimacidn
de 1960-81 (de la versidn de 83) a 1970-82. En general, el modelo

contiene 118 variables enddégenas, 22 =xdgenas y 10 de politica.

GALILEO es @1 méc grande de todos los modolos onallizados, conliene
1726 variables endogenas y 589 exdgenas (incluyendo 246 exdgenas
rezagadas). Combina aspectos de modelos econométricos agregados de
tipo keynesiano, basados en series cronoldgicas, y de modelos de
insumo-producto. Por lo gqua GALILEO es un modelo dinamico y
multisectorial, que vincula elementos de juicio con estimaciones
econométricas y coeficientes técnicos, para poder representar una

economia sujeta a cambios estructurales subitos y sustanciales.
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GALILEO cuenta con un marce estadistico-contable integrado, gue
cubre de manera detallada los aspectos real, institucional, fiscal
y financierc de la economia mexicana; estd estructurado en 7
sectores: flujo de bienes y servicios, producto e ingreso, finanzas
ptblicas, sistema financiero, sector externo, sectores
institucionales y empleo. Esta clasificacidn se desagrega en 16
formatos basicos v 7 adicionales econ informacidén complementaria,
que hacen un total de 23 formatos presentados en forma matricial.
E3te modelo o€ estimd, iniclalmente, con dates anuales entre 1960-

82 y 1970-82.

El modelo PROGRAMA es tambien de caracter keynesiano, cuyo objetivo
se relaciona con la planeacidén y programacidn econdmicas, asi como
con la cuantificacidén del impacto de las politicas alternativas.
Este modelo integra las relaciones intersectoriales de insumo-
producto con el modelo econométrico. Estd compuesto por 7 bloques

de ecuacionas dindmicas inteordcopondl

demanda final, precios, sector fiscal, balanza de pagos, sector
financiero, produccién potencial y el bloque de insumo-producto. El
modelo se estimé con datos anuales entre 1959-1978, con un total de

317 variables; 187 endbgenas y 130 exdgenas.

En cuanto a los trabajos especificos sobre el financiamiento
puiblico, se puede considerar que el planteamiei:to de Aceituno sobre
los ingresos publicos (1980), asi como los de la relacidn entre

déficit piblico e inflacidén de Aceituno y Ruprah (1982, 1983) se

15



ubican en el mismo marco tedrico que el modelo MODE4, con ohir:ivos
critico-analiticos y de alternativas ante la politica econdmica

oficial al respecto.

Rlan Ize, por su parte, desarrolla sus trabajos, tanto 21 de
financiamiento del gasto publico (1978) como el de un modelo
financiero (1980), desds una perspectiva "poskeynesiana scbre les
modelos de desequilibrio”, en la gque ss introduce la nocidn de
desequilibrio al modelo IS-LM de la "sintesis neocldsica". En su
trabajo de 1987, sobre rigideces fiscales e inestabilidad
cambiaria, Ize intruduce la nocién de "expectativas racionales". En
todos wstos trabajos los objetivos se relacionan con la obtencidn
de formas de financiamiento que permitan lograr el equilibrio en
lcs mercados financiern y cambiario, para lograr un crecimiento

sano y sostenido.

May Kanosky se basa en una combinacién, por medio de un algoritmo
numérico de optimizacion, del principio fundamentai de la teolla de
impuestos 6ptimos (Ramsey, 1927) con los modelos aplicados de
equilibrio general (Harris-Mackinon, 1979 v Heady-Mitra, 1982) que
se emplean en la actualidad para evaluar opciones de politica
econdmica, con la finalidad de elaborar un "método optimo de
reforma fiscal"; que pueda ser aplicado por el gobierno ante la

necesidad de incrementar sus ingresos.

- 16



Counsiderando las 2 fuentes de ingresos gue el gobierno utiliza mas
activamente, el IVA y los precios de PEMEX, segin este autor, su
modelo va mds alld del procedimiento tradicional que siguen los
modelos aplicados de equilibrio general en el analisis de las
reformas fiscales (Shoven y Whallley,1982 y Serra-Puche, 1979)
pues, determina los valores optimos de los instrumentos de politica
acondmica implicados en una reforma fiscal especifica, en vez de
evaluar Gnicamente el impacto de esta misma reforma fiscal con

valores previamentes especificados pars esos instrumentos.

Por otra parte, los mcdelos de Lago Gallego R. y Moreno Pérez J.
son mads bien modelos de programacién financiera, gque incluyen al
sector piblico como parte de su esquema contable de flujo de

fondos.

El modelo de Lago Gallego tiene como objetivo conformar un
instrumento para apovar &l analisis econémico, el disefio y la

ejecucidén de la politica econdmica en general y financiera en
particular (PRONAFIDE, 1984-1988). Este modelo parte de una
consistencia global en los diferentes sectores (publico, privado,
bancario y sector externo) y mercados. Identifica una matriz de
flujo de fondos, incorpora en su funcionamiento las restricciones
presupuestales de cada sector y establece las condiciones bajo las
cuales, analizando s6lo el funcionamiento del mercado de dinero, se

puede hablar de equilibrio de flujos en la economia.

17



El sustento tedrico del modelo de Lago Gallego s un marco
analitico-formal y convencional de la estabilizacidn; basadc en 2l
control de la demanda agregada, mediante la regulacidn 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 corto plazo; el logro de las metas del

producto y empleo se subordinan al ckjectivo anterior.

El modele de Logo Galleyo permite observar los problemas que
enfrenta todo programa de estabilizacidn para reducir la inflacidn

con rapidez, utilizando un mecanismo de expectativas adaptativas.

Este tipo de programa de ajuste macroecondmico es esencialmente de
"corte monetario”, desarrollado a partir del trabajo de Polak
(1957). Con hipOtesis y supuestos menos restrictivos el modelo de
Lago Gallego se inscribe en la tradicidn del denominado "enfogue
monetario de la halanza deo pogos".®/ Este modelo, como otros de
programacidén financiera, contiene un namero reducido de ecuaciones

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

comunes de célculo econométrico.

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

comportamiento pasado del sistema financiero y de las politicas

5/ Mientras Mundell R. y Johnson H. de la Escuela de Chicago desarrollaron las aspectos tedricos del
enfoque monetarista en una econom{a ablerta., es decir el enfoque monetarista de balanza de pagos. "En
auk aspectos pricticos, J.»). Polak dantro del FMI, desarrolléd la aplicacién de politicaz consecusntes
con ese enfoque, para ser cspecitlcadas dentro de loe convenios de asistencia del Fondo.™ {Villarreal
R. La controrrmvolucdén ponciacisea. Ed. Océant. México,1984. p.187.})
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econdmicas aplicadas; estimar mensualmente las situaciones del
sector con informacidén incompleta y realizar proyecciones continuas

del sector financiero.

El modelo esta estructurado en 4 bloques: saldos financieros,
balanza de pagos, deuda y déficit, y generacidén y uso de recursos
financiercs. Se txata de un modelo programdtico, general vy
detallado, que se ubica dentro de los lineamientos monetaristas;
contiene 2 ecuaciones de comportamiento: demanda rsal por saldcs
monetarios y por instrumentos no monetarios; que dependen del PIB
real,de la tasa de inflacidn y de la tasa de interés en términos

reales.®/

Dornbusch y Simonsen, con el objetivo de determinar el papel
preciso que podria darse a los programas heterodoxos aplicados en

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

el "ealiogue hietercdoxo" 2o lz pelitica econdmica; en annsicidn al
"enfoque ortodoxo" caracteristico de los lineamierntos de politica

econbmica que recomienda el FMI.

El enfoque heterodoxo representa la combinacién de una politica de

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

6/ "Otro elemento en todos los modelos monetaristas es el punto de vista de gue la demanda de equilibrio
de dinero real es una funcién estable que depende de un pequefio nimere de variables, de las cuales las
nbs importantes son el producto (real) y la tasa (real) de interés sobre los activos altemativos [los
cualee siempre se toman como bonos).” Cuthbertson K.

« Ed. Limusa, México.l586, p.24.
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una politica de estabilizacidon fiscal y wuna significativa

remonetizacidén cuidadosa y limitada.

La base tedrica de este planteamiento heterodoxo, constituye una
combinacién del enfoque de las expectativas racionales y la teoria
de los juegos’/; donde se considera que en un juego no cooperativo
0 nec coordinado, con muchos jugadores individuales, cads uno de les
cuales tiene escasa informacidén sobre las ganancias de los demas,
no hay razdn pors Orolr gué 5& alcancara el equilibrio de inflacion
nula con empleo en el primer intento de fijacidén de precios y

salarios.

El problema fundamental es entender las causas de la "inflacién
inercial” y la forma en gue la politica de ingresos puede romper la
dependencia de la tasa de inflacidn respecto a su comportamiento
anterior. Esta incertidumbre plantea la adopcidén de una politica
"muy cautelosa", cuyn &xita depende del mecanicmc dc zcprendizZaje

utilizado por los individuos.

El gobierno debe ser entdnces, una especie de "subastador
walrasiano"” para acelerar el equilibrio de pleno empleo e inflacidn
nula actuando de dos maneras:..l)Asegurando la credibilidad de una

politica de demanda agregada para la desinflacién y 2)Coordinando

k74 Sobre expectativas rucionalesr véase Sargent {1987) y Thurow (1988). pp. 155-184. Asimisme, el propio
porrnbuch en su texto de macroeconomia ya destacaba que:"como sintesis del enfoque de las expectativas
racionales puede surgir un enfoque modificado... que implique convenios salariales y otros rasgos
institucionales de la econcnia. Una sintesis de ese tipo &5 totalmente coherente con el enfogue de la
macroeconomia desarrollads en este libro“.{Dornbusch y rischer, 1985, pp.635-663)
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las expectativas y acciones de los fijadores individuales de

precios y salarios.®/

8/

Aungue ests trabajo analiza principalmente los casos de Brasil, Israel y Argentina; segin los
autores:"La lecgidn para cuslquier otro pais -por ejemple México- ex sl reconocimiento de que el
enfoque de la estabilizacidn por la politica de ingresos no sustituye a la ortodoxia, pero sl ofrece
una oportunidad politica extraordinaria para un breve respiro y del impulsc del apoyo popular que
podria aprovecharse en la dura tarea de reformar la politica econémica basica.”(Darnhuschw
Simoneen.1987,p.277). Salve la introduccién de una hueva unidad monecaria, es extraordinaria le
similitud de este enfoque heterodoxn von las medidas de politica econdmica apl{cada. por el gobiesrno
mexicano, a part!r del establecimiento del Pacto de Solidaridad Econdmice en diciembre de 1987 y e}
posterior Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento; sobre todo en materia de politica fiscal y
politica de ingresos; complementando si es gue no sustituyendo & 1038 linecamientos ortodoxos del FHI,
que hasta enténces aoe habisn aplicado, =in éxito, para combetir la crizlez Ilniclada en 1982.
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II. EL FINANCIAMIENTO PUBLICO EN L0OS MODELOS MACROECONOMETRICOS.

En una concepcién del financiamiento pablico un poco distinta a la
que se utiliza comunmente !/; aqui se hace referencia a todas las
formas de ingreso publico y al destino que éste tiene. Esto es, se
analizan los ingresos corrientes y de capital, los gastos totales

y la deuda publicos gque presenta cada mocelo.

Cabe destacar que las variables sobre financiamiento publico
consideradas en cada modelo, dependen del tipo de sector publico
definido. Asi, mientras WHARTON y HACIENDA excluyen &n su
clasificacién del sector puiblico al gobierno local (estados y
municipios) y a las empresas no controladas. GALILEO y MODEM si los
consideran, PROGRAMA introduce a las empresac no controladas pero

no al gobierno local.

WHARTON divide al sector publico en Gobierno Federal y no federal,
y en organismos vy empresas controladas. HACIENDA define al sector
piblico 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 Gobierno Federal. PROGRAMA sOlo considera al Gobierno Federal y

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

1/ En el sigujente capitulo se definen lox conceptos mis importantes que se utilizan en ¢l modelo.
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definen al sector publico en términos semejantes, aungue difieren

en su presentacidn y agregacion.

En GALILEO el sector publico estd compuesto por Gobierno General y
empresas plblicas controladas y no controladas, el primero incluye
al Gobierno Federal, Organismos descentralizados e instituciones de
seguridad social, DDF y gobierno loccal. MODEM por su parte, define
al sector publico como el agregado del sector publico federal,
organismos desconcentrados del Gobierno Federal, DDF y gobierno
local; el sector publico federal estd integrado por el Gobierno

Federal y el sector paraestatal controlado y no controlado.

La forma de definizr o clasificar al sector publico se explica a
partir de los objetivos y del planteamiento tedrico de cada modelo.
Asi mismo, esto determina el nivel de desagregacidn de las
relaciones funcicnales e identidades sobre el financiamiento
pibiico, asi como la interrelacién de éste y del sector piablico en

general con el resto de la estructura de cada modelo.
1. Ingresos publicos corrientes v de capital,

En relacidén a 1las identidades contables sobre 1los ingresos
piiblicos, WHARTON y PROGRAMA especifican los ingresos corrientes y
de capital del sector publico controlado presupuestalmente,
HACIENDA sOlo los ingresos pablicos corrientes, GALILEO y MODEM pox

su parte, determinan el ingreso dispcnible del sector publico.
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WHARTON obtiene los ingresos piblicos totales a partir de los
ingresos publicos federales y no federales; estos 0ltimos 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 publico federal.?/ En HACIENDA 1los ingresos
corrientes ptblicos se obtienen de los ingresos corrientes netos
del Gobierno Federal, DDF */, PEMEX y del sector paraestatal sin

PEMEX.

Los ingresos corrientes del Gobierno Federal, tanto en WHARTON como
en PROGRAMA, se derivan de 1los ingresos tributarios y no
tributarios. En HACIENDA resultan de 1la diferencia entre los
ingresos tributarios brutos del Gobierno Federal menos los
subsidios de 4impuestos a las ventas, a la produccidn y servicios,

y otros subsidios y participaciones.

Los ingrescs de capital del Gobiexrno Federal en WHARTON y del
sector publico federal en PROGRAMA y en GALILEO, se consideran
como variable exdgena predeterminada. En HACIENDA y MODEM esta

variable no se especifica.

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

los ingresos tributarios y en MODEM del Producto Interno Bruto

2/ En PROORAMA, lag ingrssos del sector publico federal sc cbtienen tembién de la suma de loa ingresos
totales del gobiernc federal, de las empresas paracsiatales contro ladas {inc¢luyendo ventas internas
de FEMEX) ¥ de laz ventas externas de PEMEX. En CALILEC estos ingresoct también se cbtienen del valor
agregado del mector pablice.

3/ Lom ingresos carrisntes netoe del DDF se coneideran como una variable zxbgena.
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(PIB). PROGRAMA los considera como una variable exdgena

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
exportacionas y otros impuestos. HACIENDA de los impuestos sobre el
trabajo y ganancias de capital, al ingreso global de las empresas,
sobre produccidén y comercio, sobre ingresos mercantiles, a 1la
importacidén, a la exportacidon, y otros impuestos directos e

indirectos.

PROGRAMA obtiene los ingresos tributarios de los impuestos sobre la
renta (ISR), a la produccidén y comercio, a las importaciones, sobre
ingresos mercantiles, sobre erogaciones del trabajo y otros
impuestos. MODEM de 1los impuestos directos a las emprecas
{Causanies mayores y menores del ISR), al trabajo y al ingreso
global de las personas fisicas, al capital y 1les impuestos
indirectos. Por su parte, GALILEO, identifica 14 impuestos del

Gobierno Federal y DDF, y 3 del Gobierno Local.
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En la mayoria de los modelos, 1lms ingresoc tributarios se dividen
en directos e indirectos, en PROGRAMA esta divisidn se considera de
manera implicita. Los impuestos directos, se identifican
generalmente con el ISR. En PROGRAMA no se especifican
explicitamente, y en GALILEO son una funcién de los impuestos al
trabajo y las empresas. S6lo en HACIENDA y en MODEM se desagregan

en impuestcs al trcbajo, a las enmpresas y otros {(cuadro 1).

Los 4impuestos indirectos sdélo en WHARTON se obtienen de la
diferencia de los impuestos totales menos los impuestos directos.
En HACIENDA se obtienen de la suma de los impuestos a la produrcidn
y servicios, a las ventas, al comercio exterior y otros impuestos
indirectos (los cuales se estiman en funcidn del PIB). GALILEO
determina el comportamiento de los impuestos indirectos en funcidn
de los impuestos a la exportacidén de petrdleo. MODEM, por su parte,
los estima en funcidén de una variable compuesta ponderada, que
contiene al FPIB en el periodo t y t-1.
CUADRO 1

INGRESOS TR1BUTARIOS DIRECTOS E INDIRECTO

P L L L T o L T 1 L T T T P P PP LT T P PP L 2T L

IMFUESTOS DIRECTOS (TD) IMPUESTOS INDIRECTOS (TI}
A N N A AR N R RN A KON RN EANA AN EEEEE R A RANEN RN ENAUNEEEEE S NANNEEEEEESRNSNREEEREREEREAERAM
WHARTON The1SR=TY ‘Tl=t-TD
HACLENDA TDaTY=TW+TE+OTD TIeTPS+TVsTM+TXOT1
OTIe-332.54¢4.88Q

PROGRAMA No se¢ especifica de No se especifica de manera
manera explicita. explicita.

GALILEO TDaf{TW,TE) TI®f{TXP}

MODENH TD=TW¢TE T ..01+.3240.904.1Q, _4)

(1984)

B L L L LT T T T T T L T YT e T TN

GALILEO obtiene el ingreso disponible del sector piblico de la suma

de los impuestos directos e indirectos netos y los ingresos no
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tributarios; MODEM de la diferencia entre los ingresos corrientes
del Gobierno Federal, el superdvit de empresas pliblicas y el
déficit de los gobiernos locales (que se introduce como variable
exdgena)}, menos las transferencias por seguridad social, subsidios
del Gobierno Federal y del DDF, el pago de intereses por deuda
publica interna y externa, el déficit de intermediacidn financiera,
y una discrepancia estadistica que incluye otros ingresos con signo
inverso, déficit en cuentas ajenas y otros conceptos de gasto e

inversién financiera.

A partir de las igualdades anteriores los distintos modelos estiman
las principales ecuaciones de comportamiento sobre lous ingresos
piblicos, que en su mayoria son impuestos, ingresos no tributarios
(como se pudo observar en MODEM y WHARTON), transferencias,
subsidios e ingresos de las empresas paraestatales (cuadros 2, 2A

Yy 3).

En la mayoria 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 indice
de precios del PIB en una ecuacidn logaritmica, el tnico modelo que
lo hace de esta manera., Aunque GALILEO nc especifica esta ecuacidn
se puede inferir que también estima el ISR en funcién del ingreso

en una forma semejante a MODEM (cuadro 2).
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WHARTON determina el ISR en funcién del ingreso nacional. HACIENDA,
al igual que MODEM, estima una ecuacidén para los impuestos al
trabajo y otra para los impuestos a las empresas, los primeros
dependen del comportamiento de los suelcdos y salarios en ambos
modelos, aungue HACIENDA agrega 2 variables explicativas mas: una
dummy para campios en la tasa del impuesto al trabajoc y otra

compuesta, que representz el productc de las variables anteriores.

CUADKO 4
ECUACIONES POR TIPO DF IMPUESTO

L LT T T T R T P e T T Y PP T P PPy PP

INPUESTO SOBRE LA RENTA IMFUESTO A LAS VENTAS IMPUESTO SOBRE PRODUCCION Y
(1Y} (1) SERVICIOS  (TPS)
M EEE K AAREESSEmeEEEEAEAr - REE T EEELEEEEAfEARNARANSLNANEKIRANGEIREEEEENNsAREGSuUSEELANIREmsussssaTEE
WHARTON TY==~9,12+,072YN TVe-1,96+,0150Q Neo se especifica
{se incluye en 7O}
HACIENDA TW=-694+,043W-4152.04DTW TVe-787.52+8.02Q8-2234.06DTV TPS=-2748.43427.58018
+.029W*DTW +9.300B*DTV -1414.34DrP

26.04QIS*DTP

TE==2613,69+.049P=5450.74DTE
+.Q22ZP*DTE

PROGRAMA LnTY¥=-12,6041.19LnFQ TV*-247.37+.012{C-QA) LuTPS=~12.99+1.28LnPQ
+1.36Ln{01+08) +.003DTV* {Q-QA} +1.2Ln{Q-CR)
+.019DTG*(Q+0A)
GALILEO No especifica [se incluye No se especifica (se incluye
en TD) en T1) No se especifica (se incluye
en T1}
Hobar Twe. 3350, 050w Ne se copecifica {re incluye No se especifica (se incluye
TE«.999+,055(.5P«.5P, _4) en T1) en T1)

TH=.979+.014P

NN RN R e R RTINS kAR T RN NI Nk TR A Ak kAR NNk AN a NI TN EEE ORI A SCTNNAINR IR RN KRNI NRERANRRN

Los impuestos a las empresas, en ambos modelos dependen también, de
1os beneficios brutos de las empresas; y de la misma manera gue €n
el caso anterior, HACIENDA agrega una variable dummy para cambios
en la tasa del impuesto a las émpresas y una variable compuesta,
producto de las dos anteriores. MODEM, por su parte, se refiere a
una variable compuesta gue representa la suma ponderada de 1los

beneficios brutos en el periodo t y t-1; ademds agrega otra
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ecuacion para los impuestos al capital pagados 2l 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
produccidén bruta total, de una dummy para cambios en la tasa del
impuesto sobre ingresos mercantiles y de una vgriable compuesta,
producto de 1las 2 anteriores; en PROGRAMA de 2 wvariables
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 implicitamente se incluye en la ecuacidén de impuestos

indirectos.

El impuesto sobre produccién y servicieos®/ s0lo se especifica en
2 de los 5 modelos analizados. HACIENDA los determina en funcidn
del PIB industrial y de servicios, de una dummy para los cambios en
la tasa del impuesto v de una variable compuesta que constituve el

producto de las 2 variables anteriores.

4/ 1lmpuesto sobre Ingresos Mercantiles hasta 1979 y a partir de 1980, Impuesto al Valor Agregado.

5/ Hasta 1980 Impuesto sobre Industria y Comerciec ¥ a partir de 1981 Impuesto Expecial sobre Produccién y
Servicior. -
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PROGRAMA determina el impuesto sobre produccidén y servicios en
forma logaritmica, en funcidén del indice de precios del PIB, de la
diferencia del PIB total menos el agropecuario y del producto de
una dummy para cambios en el impuesto a la gasolina, por 1la
diferencia del PIB total menos el PIB agropecuario. En WHARTON esta
variable no se especifica, aunque implicitamente se considera en la
ecuacidén de otros impuestos (cuadro 2-A). MODEM y GALILEO tampoco

la especifican pero se incluye en los impuestos indirectos.

CUADRO 2-R
ECUACIONES POR TIPO DE IMPUESTO

AN AN E RN YP PR K SRR R Er I ETRATATSCEISNEEE RN NSRS NE NS NN RN AN RN F AN TARANKNAEYRIENAANECKEIRSTER

IMPUESTC A LA EXPORTACION IMPUESTO A LA IMPORTACION OTROS IMPUESTOS
(TXx} {TH) (ro)
BN eI E NS NN AR N RS RN AR N ARA NN AR SN RN AR A RSN A R SRR NN A AN AR AR AN NA NN RE AR RRAN A AR
WHARTON TXe=.740+.0%1xB TH-.556~.092HB1_1 TO«-1.312+,269T
~.8B4DSX
HACIENDA Se determina exé- TH»1700.99+.148MP No sc especifica
genamente +2266.57DTH
-0,C90MP*DTH
PROGRAMA Se determina exo- LnTM=.758LnMP+ . 036LnNP*  70s.004+.99WE, _y
genamente DTH+.382DD
GALILEO TX={(X? TH=L(M) No se gspecifica
MODEM No se espacifica No se especifica No se especifica

AR EEERERE RN A R NP EEEEEEEEREAPEI AN LM R RN RARETEEE SN NSNS EEAEAAEARNESRsEEEASeESAMsNGNANEAANANSANARNNES

En relacidn al impuesto a la exportacidn, HACIENDA y PROGRAMA los
consideran como una variable exdgena. WHARTON los estima en funcidn
de las exportaciones de mercancias v de una dummy para subsidios a
la exportacidn. GALILEO determina el comportamiento del impuesto a
la exportacién en funcidén de las exportaciones de los distintos

sectores econdmicos.

En lo gue se refiere al impuesto a la importacién, WHARTON 1lo

determina en funcidén de las importaciones de mercancias rezagadas
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un periodo; HACIENDA y PROGRAMA de las importaciones privadas de
mercancias, de una dummy para cambios en la tasa del impuesto y del
producto de las dos anteriores, ademds PROGRAMA estima esta
ecuacién en forma logaritmica, y agrega otra dummy para captar el
efecto de la devaluacidn del tipo de cambio. GALILEQ lo determina
en funcidén de las importaciones sectoriales; y MODEM no especifica
ninguna variable para impuestos al comercic exterior.

En lo gue se refiere a la variable "otros impuestos®, sOlo WHARTON
y PROGRAMA la estiman en funcidn 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 s6lo MODEM estima dos ecuaciones que no
.aparecen en ningin otro modelo: una para las transferencias a las
familias peor seguridad social y otra para los subsidios del
Gobierno Federal y DDIF. Ambas se delelrminan en forma lineal en
funcién del PIB. Aungue, GALILEO, sin especificar relacidn
funcional alguna, identifica 15 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 Gltima variable se considera exdgena; la proporcidén del valor
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agregado bruto en el valor bruto de la produccién de PEMEX se
estima en funcidén de su tendencia; el wvalor agregado del sector
eléctrico se determina en funcién del consumo y la inversidén fija
bruta totales.

CUADRD 3

INGRESOS PARAESTATALES

WHARTON UVAP/VER= 308+ .COO0TEN
.93+.C27Cs.0341
VAT E5 UNA VARIABLE EXOGEWA

HACIENDA YCP=28.6708 . 664VEP, ;~.167 [10/QB)100]
FROuMA YEP==56655.57+. 6586 {0K+CQ+0C)+601. IPEP
GALILED YEPs {(PEP. {p.XPE)

HOBEM YEP/Qx=.002+.04(.5 PEP+.5 PXMP*TCC)/PQ

OMPr L (GI.XN)
LNQET=~6.8+.006t+1.5Lnd

mREkEUmmAmEEwvAANTEEMRANSEEELESRGOxRERIEIEhEamolEslanimeaveinrhasbuannae

HACIENDA estima el ingreso corriente real de las empresas
controladas, excluyendo PEMEX, en funcidén del mismo ingreso
rezagado un periodo, de la produccidn bruta total y de la relacidn

PIB/Produccidn bruta total.

PROGRAMA se refiere a los ingresos propios nominales de 1las
empresas controladas, excluyendo ventas externas de PEMEX, y los
estima en funcidén de los precios especificos del sector paraestatal
y de la suma del PIB real de los sectores bienes durables y de

capital, quimica basica y petroquimica, y comercio.

GALILEO al igual gue MODEM determinan el ingreso disponible de las
empresas en funcidn de los precios 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 superavit de las
empresas plblicas, y su participacién en relacidén al PIB se estima
en funcidn de una variable de precios compuesta, constituida por la
relacidén ponderada de los precios de las empresas publicas y de las
exportaciones minero-petroleras entre el deflactor implicito del
PIB., El PIB minero-petrolero se determina en funcidén del gasto
interno y de las exportaciones netas; y el PIB de los sectores
eléctrico y comunicaciones y transportes se estima en forma

logaritmica en funcién del tiempo y del PIB total.

Se puede observar gque mientras HACIENDA y WHARTON estiman el
ingreso y valor agregado de las empresas piblicas, respectivamente,
en términos constantes. PROGRAMA estima el ingreso propio, GALILEO
y MODEM el ingreso disponible de las empresas publicas en términos
nominales, pero los tres introducen indices de precios de las

empresas publicas.

Otro aspecto gue cabe destacar, es que en todos los modelos los
ingresos de PEMEX por exportacidon de petrdleo se consideran como

unAa variable exdgena de politica econdmica.

2. Gasto publico.

El gasto publico, en términos de demanda final, se considera como
una variable exdgena en todos los modelos; en la mayoria de ellos

se desagrega en consumo e inversidn; y en los modelos en ‘que se
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especifica el gasto piblico en importaciones, también se introduce

como variable exdgena de politica econdmica.

WHARTON divide el gasto publico total, en términos reales, en
consumo e inversién y es el unico modelo que no hace referencia
alguna a las importaciones gubernamentales. HACIENDA considera
estas tres variables como exbgenas de politica econdmiga, aunque
también, determina el comportamienta del concume piklice on funcidn
del empleo en el gobierno y de le politica salarial; es el Unico
modelo gue introduce el impacto de la inversidn piblica como
determinante del comportamiento del PIB agropecuario y de las
importaciones de bienes de inversidn, y al igual gque GALILEO,
introduce la wvariable aranceles y tarifas de importacidén en los

determinantes de las importaciones.

PROGRAM2. estima también el consumo publico, pero en funcién del
ingreso publico corriente, del tamano de la poblacidn dependiente
y de los precios de los bienes de consumc publico; aungue el
consumo publico se maneja como variable exdégena en las simulaciones
del modelo, al igual que la inversidn, las importaciones y las
exportaciones piblicas. GALILEO endogeniza también wuna parte
importante del consumo piblico, sin especificar cual, pero en
general todas las variables de gasto piblico se introducen como

exdgenas de politica econdmica.
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Finalmente, MODEM considera exdgenas todas las variables de gasto
piblico, con la variante de que divide la inversidn puoblica en
controlada y no controlada, y la primera al igual gque WHARTON, en
petrolera y no petrolera. Ademas, MODEM especifica una ecuacién
para el consumo minero-petrolero en funcién del PIB de bienes de
consumo e introduce las importaciones minero-petrgoleras como
variable exdgena de politica econdmica.

T s A
i [e)
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. cto piblico por conceptns As sarvicio de deuda: los
modelos Unicamente se refieren al pago de intereses (cuadro 4).
WHARTON especifica s5élo una ecuacidén lineal para el page de
intereses de la deuda pGblica externa, en funcidén de la deuda
publica externa. Esta misma relacidn funcional se presenta en
GALILEO y MODEM, aungque en este 0ltimo, se estima por el producto
de la tasa de interés externa y una variable compuesta, gque
constituye la suma ponderada de la deuda externa en el periodo t y
t-1. Fn términos generales. en MODEM el pago de intereses de 1la

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

interés y la deuda piblica externa.

GALILEO, al igual que HACIENDA y PROGRAMA, considera &l pago de
intereses de la deuda publica total en funcidn de la deuda piblica,
las inversiones financieras y los ADEFAS, estos 0ltimos como
variable exdgena. HACIENDA y PROGRAMA no especifican la divisidn de

esta variable en interna y externa.
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S6lo MODEM estima el pago de intereses de la deuda publica interna
en funcidn de la tasa nominal interna de interés y por una variabla
compuesta, que representa, al igual que para el caso externo, la

suma ponderada de la deuda pUblica interna en el periodo t y t-).

CUADRO 4

PAGO DE INTERESES DE DEUDA PURLICA

AR R R RN NN R AR KA N AN RN RN A AN AN AN AN RN AR AR AR RSO A NS AN AR R N RN R R R ESHKNRE AN RN

PAGO DE INTERESEs> DE PACO DE INTERESES DE LA PAGO BE INTERESES DE LA
DEUDA PUBLICA TOTAL DEUDA PUBLICA EXTERNA DEUDA PUBLICA INTERNA
{ige) (ige) figs)
s

LR T T T T T T L L L T L L L L T T L Ly nupuprpapn

WHARTON No se especifica iges~.025+075DGE No se especifica

HACIENDA igt=£{DG) Ne sc especifica Ho se especifica

PROGRAMA igts£(DC.IF.ADE} No se capecifica Ne se especifica

GALILEO igt«£40G) igesf (DGE) No se especifica

MODEM No se esprcifica ig:-ieLSDGE-SDGE!_l) 191-11(.51761-.5176!!_1)
igerie(DGE)
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3. Déficit publico y restriccidén presupuestal

Z1  balaince Cconltablle Que seallza vada modelu a pailidii Ge lus
ingresos y gastos para obtener el déficit financiero y la ecuacién
de restriccidn presupuestal difiere segin su concepcidén del sector
ptblico. Para WHARTON el déficit financiero piblico representa la
diferencia de otros requerimientos financieros del sector publico
y el superavit del sector publico, este Gltimo se obtiene de la
suma del déficit presupuestal 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 agregyar
al déficit econémico del sector publico, la intermediacidn
financiera. Aunque, el déficit econdmico en PROGRAMA, resultz de
sumar ¢l déficit piblico presupuestal, la variacidén en cuentas
ajenas y el dé&ficit de crganismos y empresas no controladas; en
HACIENDA, resulta de restar a estas tres variables los ADEFAS.
Asimismo, el déficit piblico presupuestal en PROGRAMA se cbtiene de
la diferencia entre ingresos y gastos publicos presupuestales, y en
HACIENDA de deducir del gasto publico en inversidn y en ADEFAS el

ahorro publico.

En GALILEO el déficit publico es igual a la adquisicidn neta de
activos financieros o endeudamiento publico total:; y se obtiene de
la diferencia entre el ingreso piblico disponible y el gasto
publico. MODEM, por su parte, en una forma mads simplificada gque su
versidn de 1983, determina el déficit financiero del sector pdblico
como la diferencia del gasto ptblico real en consumo e inversidn y

el ingreso publico disponible.

Una vez deiterminado el déficit piblico, los modelos presentan una
ecuacién de restriccién financiera o presupuestal, que también

difiere segin la forma de obtener el déficit.®/

&/ Ateituns y Mitrar {1984), en su anadlisic comparativo, se refieren no sélo a la restriccién presupuegtal
dal mector piblico, como aqui se hace, 3ino gue integran las ecuacicnes de restrleclén presupuastal para
loa sectores piblico, privado y externo. y su relacién con cl balance de flujo de fondos deli sistema
monutario,
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Para WHARTON la ecuacidon de restriccién presupuestal estd dada por
'la variacién de la deuda neta del gobierno con el Banco de México;
que es igual a los requerimientos financieros totales del sector
publico, menos, la deuda piblica externa y los pasivos no

monetarios del Banco de México.

HACIENDA considera el crédito del Ranco de México &l gobierno y lo
iguala al déficit financiero neto total del sector pibliceo, menos
el crédite cxtornd nelo pablico, el crédito directo de la banca

comercial y nacional al gobierno, y la emisidén de wvalores

gubernamentales.

PROGRAMA, GALILEQ y MODEM coinciden en términos generales en su
acuaclién de restriccidn presupuestal que se define como: déficit
publico igual a endeudamiento publico total. Del lado izguierdo de
la ecuacién, PROGRAMA considera el gasto publico y los otres 2
modelos el dafirmit niblics, e&n Léitwinos de gasto e ingreso
disponible. Del lado derecho, PROGRAMA incluye la suma de los
ingresos publicos, y el endeudamiento piblico externc e interno. El
andoudamiento piblico interno esté compuesto por el financiamient:o
del Banco de México al gobierno, el financiamiento interno de la

banca nacional y la colocacidén de valores gubernamentales.

GALILEO incluye el endeudamiento bruto publico, compuesto por
crédito bancario y valores gubernamentales o endeudamiento piblico

interno, asi comeo por la balanza en cuenta de capital y cuenta
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corriente del sector publico gque constituye el endeudamiento
publico externo. MODEM por su parte, considera la variacidn de
bonos gubernamentales, la varianidn del crédito primario del Banco

de México al gobierno vy el endeudamiento publico externo.

Como se puede observar, la ecuacidén de restriccidén presupuestal
difiere en su presentacién y en el nuimeroc de variables incluidas en
ella en cada modelo. Sin embargo, en términos generales, se puede
decir que eg la misma para todos los modelos, si se reacomodan sus

componentes: déficit pliblico igual a endeudamiento publico total.

4. Endeudamiento publico

En relacidén al endeudamiento publico externo, s6lo WHARTON estima
ecuaciones de comportamiento, el resto de los modelos obtienen esta

variable a partir de ecuaciones de igualdad (cuadro 5).

WHARTON divide al endeudamiento publico externo, en entradas de
capital del sector pliblico a corto y a largo plazo; estas ultimas
ernc Federal vy al sector
publico, excluido el Gobiernc Federal. Los préstamos netos externos
al sector pabklico, excluido el Gobierno Federal, se estiman en
funcién de las entradas totales de capital a largo plazo y de una
dummy para el endeudamiento neto externo del sector pliblico. El

endeudamiento externo del Gobierno Federal, en dblares, se obtiene

de dividir el endeudamiento en pesos entre el tipo de cambio
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promedio. El endeucdamiento externo del Gobierno Federal, en pesos,
se estima en funcidn de una dummy para el endeudamiento externo del
Gobierno Federal y el superavit gubernamental. Por uGltimo, el
endeudamiento externc piblico de corto plazo se obtiene de restar
a la wvariacidn de reservas internacionales, el endeudamiento
piblico externo de largo plazo y el saldo de la balanza de bienes

v servicios.

HACIENDA Y MODEM obtienen el endeudamiento pUblico extexrno de
manera semejante. Restan de la variacion de reservas
internacionales, el saldo de la balanza en cuenta corriente y la
inversidén extranjera directa. HACIENDA deduce también la variacidn
neta de otros rubros en la cuenta de capital; mientras gue MODEM
deduce el acervo neto de deuda externa privada a fin de afo y el

flujo de capital a corto plazo.

Ademas, HACIENDA obtiene el endeudamiento puablico externo, de la
diferencia de las disposiciones de deuda publica externa, menos sus
amortizaciones; y MODEM de la variacién de reservas, menos el saldo

de la balanza en cuenta corriente.

PROGRAMA obtiene el endeudamiento piblico externo, deduciendo del
déficit financiero del sector piblico, el crédito del Banco de
México al gobierno, la colocacién de valores gubernamentales, el

crédito de la banca nacional y otros financiamientos al gobierno.
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GALILEO, por su parte, determina el endeudamiento publico externo,
a partir de la suma del saldo de la balanza en cuenta corriente, la
variacidn da reservas internacionales y los incrementos en los
activos financieros del sector publico en el exterior, menos el

endeudamiento externo del sector privado.

CUADRO 5§

ENDEUDAMIENTO FUBLICO EXTERNO (EGE)

NN R e EREREE AN EEREAEEEEEESTEABNEARELESELCPIEASANIRIANEESENIEN
VHARTON ECE-=EEL-EEC

EEL=EEF+LEN

EENs=.029+.680 ETL+.771 DEE

EEF=EPE/TCR

EPF=-.398+1,584 DEF-.101 56

EEG=VRE - EEL - BBS

HACIENDA EGE= VRE - VOK -~ BCC - 1ED

EGE= TEG - AEG
PROGRRMA EGE® DFG = BMG = VGF = BNG « OFG
GALILEO EGE= BIC + VRE + FKP - EPE
MODEM EGE= VRE = BCC ~ EPE =~ FRC = IED

EGE» VRE - BCC

R Rm AU EANG RN EEE SRR AR AEDIEIEIXIENIEEARANCKEAROREENEREREANEEEE

Por otra parte, la deuda puiblica externa se obtiene, en WHARTON y
MODEM de agregar a la deuda en el periodo inmediato anterior el
endeudamiento pblico externo. En GALILEO se determind en funcién
de la deuda plublica externa inicial, el flujo de endeudamiento
puiblico externo, la revaluacidn y ajuste de deuda piblica externa
y del pago de intereses de la deuda publica externa. HACIENDA y

PROGRAMA no especifican esta varieable.

En lo que se refiere al endeudamiento piblico internu, cada modelo

presenta varias ecuaciones, en su mayoria igualdades, solo WHARTON
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Yy MODEM (versidn 83) estiman una ecuacidn de comportamiento,

respectivamente (cuadro 6).

WHARTON obtiene el endeudamiento publico interno, de la suma del
crédlto interno total al sector publico con un rezago y la
variacién del crédito interno total al mismo sector. La variacidn
del crédito se estima en funcidén del superavit gubernamental,
excluidos otros requerimientos financieros, y de la variacidn de

los activos internacionales.

Otras ecuaciones gue incluye WHARTON son: la del crédito del Banco
de México al gobierno, el cual resulta de agregar a la deuda neta
del gobierno con =1 Banco de México, los depdsitos del gobierno en
el Banco de México; la deuda neta del gobiernoc con el Banco de
México, que se obtiene de esta deuda en el periodo inmediato
anterior mas la variacidn de esta misma deuda; y la variacidén de la
deuda neta del gobierno con el Banco de México se transforma en la

ecuacidn de restriccion presupuestal del sector pablico.

En HACIENDA, el crédito internc al sector publico se obtiene de
este crédito en el periodo inmediato anterior mas el financiamiento
del Banco de México al sector piblico. Este Ultimo esta constituido
por el déricit financiero, menos, el endeudamiento externo y otros
financiamientos al sector publico; gque no es otra cosa que la

ecuacidn de restriccidn presupuestal.
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CURDRO 6

ENDEUDAMIENTO INTERNO

CeREemwRAmNs SR AREERAT EARANARNERREN

SECTOR PUBLICO (EG1)
emErsssaREeRReERumeesrErnvnan
WHARTON....... Seeraaee e EGI= CIG -1 + VIG

vica-.86 &G -2.15 VAE

BMG= DGB + GEBM

DG+ DOB,_; + VOB

VGB= DFG - DGE - BMN

HACIENDA. ..vvviaentnsnnnns EGle Cth_l + BMG
BMGe DFG = EGE = QFG
PROCRAMR, .. ...............FIC=e EL VGF 4+ RNG + OFGC
BMG= HC « DIG + BP
GALILEQ. . vverarersoranans EGl= DFG - EGE
EQl* CBG « VG
MODEM. ... viertinananenann, BQG= DBN « CBP - RSB

BGls DGI, ; + DFG = PGE (TCC) 23.3
BMGr RSD « VRE (T(%)

Eul= DFG - EGE (TCC) 23.1 - VGF - OFG
VeFs -1.504 « 114 (ATE - ATH 4}
DGle DGI,_y ¢ DFG

L L T e T Y L P Y P I T TYT)

PROGRAMA, por su parte, presenta ma@s bien una relacidén de fuentes
de financiamiento publico interno, compuestas por: encaje legal,
valores gubernamentales, financiamiento interno de 1la banca
nacional al gobierno y otros financiamientos internos. Este modelo
introduce una ecuacidn para el financiamiento del Banco de México
al sector publico, que se obtiene de la variacidn del crédito del
Banco de México, el déficit financiero publico interno y el saldo

de la balanza de pagos.

GALILEO obtiene el endeudamiento publico interno de 2 formas:
primero, como la diferencia del déficit financiero piblico, menos
el endeudamiento pidblico externo; y como la suma del crédito
bancario al sector piblico mé&s los valores gubernamentales. El
crédito piblico interno se determina enddgenamente por funciones de
comportamiento, que no se especifican, y también como una variable

de ajuste, dado el endeudamiento piblico externo.
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Para el caso de MODEM, las ecuaciones correspondientes a sus
versiones de 1983 y 1984 se presentan en el cuadro 6; las 3
primeras corresponden a la versién de 1984 y las 3 restantes a la
de 1983. Se puede observar que mientras en la versién de 83 se
determinan: por un lado, el endeudaniento publico interno, como la
diferencia del déficit financiero publico, menos; el endeudamiento
publico externo (por el tipo de cambio controlado), los valores
gubernamentales y otros financiamientos piblicos. ¥ por otro, el
acervo de deuda piblica interna, como la suma de ésta con un rezago

y el déficit financiero publico.

En la versidén de 84 se hace referencia sélo a la deuda publica
interna, gque se cobtiens de csta misma con un rezago, més el deficit
piblico financiero, menos la deuda publica externa (por el tipo de
cambio controlado). Esta expresidn se acerca mas a la ecuacidn de
restriccidn presupuestal de los modelos anteriores, que la de la
vession de 83. Asimismo, en la versidn de 83 se estiman los valores
gubernamentales en funcién de los activos financieros nacionales en
primeras diferencias; mientras que en la version de 84 no se
presenta ninguna estimacién; se determinan, en cambio, los bonos
gubernamentales como la diferencia de los depdsitos bancarios,
menos, el crédito bancario al sector privado y las reservas en

efectivo del sistema bancario.

Finalmente, en la versién de 84 se agrega una ecuacidn para el

crédito primario al gobierno, que resulta de la diferencia de las
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reservas en efectivo del sistema bancario, menos la variacién de
reservas internacionales del Banco de México (por el tipe de

cambio).
5. Precios publicos

Los precios piblicos se dividen y dete.minan de manera distinta en
cada modelo, segun sus objetivos y bases tedricas al respecto.
WHARTON es el Gnico modelo que estima 4 ecuaciones para los precios
del sector paraestatal. El deflacgtor del PIB de comunicaciones y
transportes se estima en funcién de esta misma variable con un
rezago, de la tasa promedio anual de salarios y del indice de
precios de los bienes importados. Se estiman también los precios
del wvalor bruto de la produccidn de los sectores petrolero,
eléctrico y comunicaciones y transportes en funcién de sus

respectivos deflactores del PIB e insumos intermedios.

HACIENDA, PROGRAMA y MODEM especifican una ecuacidén para los
precios al consumo del gobierno. HACIENDA los estima en primeras
diferencias en funcién de las segundas difcrencias de 1l0s 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.
PROGR2MA, por su parte, los estima en funcidn de los salarios. Y
MODEM en forma logaritmica en funcién del tiempo, y una variable
compuesta, constituida por la ponderacidn de los salarios medios y

los preclos del sector manufacturero.
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MODEM plantea también, una ecuacidn general para los precios de los
bienes y servicios producidos por el sector piblico, que se fijan
a partir de la evolucidn reciente del indice nacional de precios al
consumidor y de una variable exdgena de politica de precios para
los bienes del sector publico. GALILEO no especifica ecuaciones
sobre precios piblicos, s6lo los introduce como variables exbégenas

de politica en la determinacidén de los precios internos.,
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III. EL IMPACTO DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO EN LA ECONOMiaAa.

Ahora cabe preguntarse, ;como determina cada modelo el impacto del
financiamiento piblico en el resto de la economia?, esta pregunta
se puede responder dividiendo al resto de la economia de 1la
siguiente forma: 1. oferta y demanda agregada§, 2. precios, 3.
distribucidén del ingreso y 4. flujos financieros de los agentes

institucionales.

1. 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 piUblicos; a excepcidén de los ingresos
derivados de exportacidn petrolera, gque se introducen como
variables exdgena de politica econdmica, afectando a las

exportaciones ¥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
publicas controladas presupuestalmente en el primero y el valor
agregado del sector publico como sector institucional en el

segundo.
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Sin embargo, cuestiones como ;cuédl es el efecto de un mayor nivel
en los impuestos a las empresas sobre el comportamiento de la
inversidén, o de los impuestos a las ventas y a la preduccidn sobre
el nivel de consumo y produccidn? no se congideran en ninguno de
los modelos. Estos, mas bien, determinan el impacto del gasto
publico, en tanto variable exdgena de politica econdmica, sobre la

oferta y demanda agregadas.

A. Izs {1078} 2l “gacg limita" de un impuasto qgue afecta
por igual al consumo y a la inversidon, asi como algo ideal el hecho
de disenar impuestos s6lo para el consumo. Asimismo, Kanosky
(1985) considera el efecto de una mayor carga fiscal sobre un
conjunto de "consumidores"” para determinar el comportamiento del
"bienestar social" de la poblacidn. Estos 2 modelos se analizan

mas adelante.

2. Pracios

En relacidn a los precios, todos los modelos consideran los efectos
de los cambios en la politica de precios publicos sobre el nivel

general de precios, aunque de diferente manera.

En WHARTON los deflactores del PIB y del valor bruto de 1la
produccidén de los sectores petrolero, eléctrico y comunicaciones y
transportes afeclan el comportamiento de los deflactores del PIB y

del valor bruto de la produccién respectivamente.
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En HACIENDA los precios al consumidor se determinan, entre otras
cosas, por los precios de empresas publicas. Asimismo, los precios
agricolas dependen de los precios de garantia, al igual que en
PROGRAMA y en MODEM el deflactor de bienes y servicios publicos y
una dummy de precios publicos determinan el comportamiento de los
costos manufactureros; la primera variable afecta también a los
costos ponderados que determinan, a su vez, el indice nacional de

precios al consumidor.

S6lo  PROGRAMA, GALILEO y MODEM consideran el efecto de los
impuestos en los precios, aunque leos 2 primeros no especifican sus
ecuaciones. En PROGRAMA, 1los precios de 1las - mercancias al
consumidor se determinan, entre otras cosas, por los impuestos
indirectos; mientras que en GALILEO estos Ultimos afectan a los
precios internos al productor, y 1los impuestos generales vy

subsidios afectan los precios internos de mercado.

MODEM introduce el "efecto impuesto neto" (constituide por 1a
proporcién de los impuestos indirectos menos los subsidios en el
ingreso nacional bruto), primero como determinante de los costos
ponderados, y luego en la estimacidén de la ecuacidn logaritmica del

indice nacional de precios al consumidor.

Se puede observar, sin embargo, que ninguno de los modelos hace
reterencia a la relacidn entre déficit piblico 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 (ltimo aunque de manera marginal e indirecto por medio de la
funcidn cbhjetivo de bienestar social, pues en realidad no considera
el problema monetario, y los precios aparecen como precios de

equilibrio.

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

=

inflacidn y déficit publico; destacando que el efecto de la
inflacidén sobre el déficit publico ha sido desestabilizador, pues
la demanda agregada no es un factor explicativo, significativo
cuantitativamente del proceso inflacionario. La hipdtesis central
de este trabajo plantea que, el proceso inflacionario no incide de
manera simétrica sobre los gastos gubernamentales y los ingresos
publicos (a nivel agregado y de sus componentes). Los gastos se
alteran en una mayor proporcidn que los ingresos dado lo cual, el
Aaficit toris tendrd un comportamienio prociclico.'/

Esto se prueba a través de la estimacién de ecuaciones logaritmicas
en primeras diferencias para los ingresos y gastos publicos en

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

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

1/ El trabaje de 1983 de cstos mismos autores, tiene como ohjetive determinar las causas proximes del
aumento del déficit publico., y la relacién de aste con la tasa de Inflacién, balanle en cuenta
corriente y el tipo de cambio, y también hacer una evaluacién de la pelitica de reduccién del déficit
pGblico. Consideran como hipStesis bisica que los cembios en el défiefit pGblice eon producto de los
cambios discrecionales © exdgenos en 1os ingresos y gastos peblicos, & partir de decisiones en el nivel
y composicién de gasto. tasas tributarias, y precios y tarifas publicas: asi como de los cambiocs
automdticos o enddgznos derivados del comportamiento de la tass de inflacién y la evolucién del nivel
de actividad,
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logaritmo del gasto e ingreso publicos rezagados un periodo; con lo
que se llega a la conclusidn de gue un aumento en la tasa de
inflacidén aumenta inmediatemente el déficit plblico y tiene en el

largo plazo efectos poco significativos.

De esta forma, si la inflacidn es afectada muy limitadamente por la
demanda agregada, la reduccidn de esta 0ltimz -por medic de la
reduccién del déficit publico- resultaréd inapropiado para reducir
i+& inliiacidu y afectard mucho mas drasticamente a los niveles de

empleo y actividad econdmica que a la inflacidn.

Por lo tanto, en un proceso dinamico, la inflacidn en constante
aceleracidn provocard también una constante aceleracidén del déficit
publico.?/ Cémo romper esta dinamica, los autores responden gque
poxr medio de una reforma tributaria destinada a incrementar la

elasticidad de los ingresos pUblicos respecto de la inflacidn; y

modificande bkzses 7y tosas  tributarias ¥y los  reczagus en ia
recaudacidén impositivi, todo lo cual no debiera deteriorar la
distribucidén del ingreso. Sin embargo, no se especifican las

caracteristicas de tal reforma tributaria ni de las modificaciones

en las bases y tasas tributarias.

2/ Desde ot a perspectiva teSrica, Dornbusch y Simonren {(1987) plantean, comoc me verd en seguida, una
causalliind semejante, paro, conclusiones diferentex.
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De acuerdo con Dornbusch y Simonsen, al contrario de lo que se cree
"los déficits presupuestarios son altos a causa de la inflacién" 3/
y esto se debe a dos factores: 1) el efecto QOliveira-Tansi y 2) el
componente inflacionario de la deuda. El1 primero establece que la
inflacién combinada con los retrasos en la recaudacidn fiscal
reduce el "valor real" de lo recaudado por el gobierno conforme
aumenta la tasa de inflacion. Por 1loc gque en cascs de alta
inflacion e hiperinflacidén esto se refuerza; pues el pGblico cobra

un interés activo al retrasar el pago de impuestos.

De esta forma, la importancia del efecto Oliveira-Tanzi depende de
la estructura impositiva; pues cuanto mds se base ésta en la
retencifén de impuestos y en impuestos a las ventas y cuanto mas
rapidamente se entreguen al gobierno, menor serd el efecto de la
inflacién. A la inversa, cuanto mayor sea la participacion de los
impuestos al ingreso, menor sea la frecuencia de su recaudacidén y

menoxr su recaudacidon en la fuente; mas drasticu secra el efecto.

Sin embargo, 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 gue el servicio de la dszuda piblica es

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

3/ 1bid. p. 235.
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equivale a la tasa de interés real mds la tasa de inflacidn, por el
acervo nominal de la cdeuda vigente. Por lo gue ante una tasa de
interés real dada, un aumento en la inflacién aumentard la tasa de

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

De tal forma gque el déficit se puede medir de 2 formas: como
déficit efectivo, que se calcula considerando el servicio pleno de
la deuda, como la medida del servicic de la deu@a: v como AAFicit
ajustado por la inflacidn o "déficit operativo", que incluye sdlo
los pagos de intereses reales y excluye el componente inflacionario
del interés, en otras palabras, el déficit operativo eguivale al
déficit distinto de intereses mas los pagos de intereses reales

sobre la deuda.‘/

Segun los autores esta distincién es importante pues, si se
identifica que el déficit repregenta en gran parte un componente
inflacionario del servicio de la deuda, de modo que puede existir
un superavit primario suficiente para pagar el interés real de la

deuda, la estabilizacidn es mas viable.

3. bistribucidn del ingreso

En lo que se refiere a la distribucidn del ingreso, en la mayoria

de los modelos macroeconométricos (en PROGRAMA no se especifica

4/ Moreno P.Juan, "Déficit operacional™. en DIAGNOSTICO ECONOMICO. CIILEX-WHARTON, Econometric Forecasting
Associates, vol., I, No, 1, Octubre 1986, pp. 11-25.
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ninguna relacidén) 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 cuestidén de los efectos en 1la
participacién de salarios y beneficios dentro del ingreso nacional,
ante cambios en la politica de ingresos publicos. Estc se trata
por -algunos modelos especificos sobre el tema: v.gr., Aceitunoc

(1980) y Kanosky (1985).

Aceituno, luego de determinar el ingreso pidblico nacional
disponible a partir del PIB en su forma ingreso-gasto, considera
los efectos de la recaudacion de impuestos sobre el secfor privado,
en términos de la distribucidén funcional y familiar del ingreso.
Tales efectos se dan por dos vias: a través de las transferencias
directas (impuestos directos y otras transferencias netas directas)
sobre ¢l ingreso de asalariados, no asalariados y empresas
privadas; y a través de las transferencias directas e indirecies

sobre los ingresos de las familias.

El primero se basa en Jla comparacidén de "tasas impositivas
implicitas", las cuales muestran la participacidon de los impuestos
directos en los salarios y beneficios. El segundo se basa en la
encuesta ingreso-gasto de 1977, para determinar los efectos de los
impuestos directos e indirectos en los distintos niveles de

familias-~-ingreso y gasto.
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Las conclusiones ("hipdtesis de trabajo") que se derivan al
respecto son: a) Durante el periodo de anéalisis (1960-78) ha
existido un bajo nivel de carga tributaria, en el gque ha crecido el
déficit piblico y se ha disminuido el privado. b) La reducida carga
tributaria se ha distribuido inequitativamente en favor de los
ingresos de no asaslariados y empresas. c) Dada la regresividad de
la carga tributaria en términos de distribucién del ingreso, se ha
presentado una fuerte progresividad de dicha carga al interior de
105 asalariados, €sto &5, gue dentro de los asaloriades pags més el
gue mé&s tiene. d) Los sectores de ingresos medios tienen una carga
tributaria relativa menor a la del coajunto de familias. Los
impuestos indirectos para 1977 afectaron con mayor fuerza el gasto
de los estratos de ingresos bajos. Y d) El ingreso publico
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 mas a los no asalariados y

infiamian.
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Con una visidn, en cierta medida, mas limitada sobre el impacto de
los cambios de los ingresos publicos en la distribucidn del
ingreso, el modelo de equilibrio general de Kanosky constituye una
versién modificada del modelo de Serra-Puche (1979) que se elabord

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 cualguier

55



aumento en las ganancias de PEMEX afecta igual al los ingresos
fiscales del gobierno, gque un incremento en la carga impositiva.
En base a esto segin el auvtor, es posible relacionar estos
distintos instrumentos y determinar las "combinaciones éptimas" que
generen los ingresos fiscales requeridos con el mismo grado de

afectacién en el "bienestar social".

El modelo de Kanosky determina distintas funciones numéricas
objeitdivu para el bienestar social, 1as cuales contienen vectores de
impuestos dispeonibles (paré&metros gue representan lag tasas
impositivas variables sujetas a la reforma fiscal y tasas
impositivas fijas) y un vector de todos los demds parametros del
modelo; asi como sus respectivas funciones de restriccidn, para
conformar una funcidn lagrangiana aumentada. Aunque tales
funciones no pueden escribirse de una forma explicita, sus valores
y derivadas pueden calcularse para cualquier conjunto dado de
ittuye la bLase del meiudu de

"reforma fiscal 6éptima"“.

Asimismo, el modelo indentifica 10 grupos de consumidores (5 del
admbito urbano de escasos recursos, de ingresos bajos, medios,
medianos y elevados; y 5 del a&mbito rural) con sus respectivas
funciones de bienestar social. El bienestar social se mide a
través de un "indice de utilidad" o de bienestar social, bajo 3
escenarios determinados por parémetros de aversidon a la

desigualdad" cuyos valores de 0, -1 y -5 indican menor, regular y
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mayor grado de desigualdad entre los diferentes grupos de

consumidores.

Asi, tomando como base 1981 y las reformas fiscales de 1983 el
autor muestra, a través de la reduccidn del inuice de utilidad, que
ha habido un deterioro en la distribucién 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, combustéleo y otros productos
refinados del petrdleo son productos cuyos precios son
"extremadamente bajos", en comparacién a los precios
internacionales, lo cual afecta de manera muy importante a la
economia general. De esta manera, se desarrollan 3 alternativas de
politica economica o6ptima para la reforma fiscal de 1983 en la que
las variables objetivo son: IVA y los subsidios de PEMEX a la

industria y agricultura.

La conclusidén a la que se llega es que, si se toma como base el
criterio de bienestar social "giempre
precios de PEMEX sean mas elevados, como fuente de ingresos al
erario a gque aumenten las tasas del IVA; pues la politica de
precios bajos de los energéticos mantenida por el gobiernc durante
aflos, ha beneficiado 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 petrdleo mejorard mas el bienestar social,
en términos del indice de utilidad, gue un aumento en la tasa del
IVA; se mejora el bienestar de todos los grupos rurales y se reduce

el de los urvanos.

En general, los indices de bienestar social se reducen ante cambics
en la estructura impositiva (IVA) combinada con precios bajos y

1t0s de FEMEXR. Ademas, un aunento en los precios de PEMEX reduce

o

el bienestar en ciertos sectores; por lo que para reducir al minimo
el deterioro del bienestar social, se debe incluir en el programa
econdomico un subsidio para el uso de productos refinados del

petrdéleo en esos sectores.

En realidad, mas que una "reforma fiscal 6ptima”, lo gque plantea

Kanosky es una justificacién numérica del incremento en 1os precios

de DEMEY eon lugar dJcl IVA No c sSor o our
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reforma fiscal Optima pues no desarrolla todas las posibilidades de
ingresos piblicos y sdlo se enfoca en el IVA v los precios de PEMEX

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

El impuesto sobre la renta no se considera, pues se argumenta que
sus cambios, que afectan a las personas fisicas, "son temporales".
Ademas, el algoritmo propuesto por Kanosky tiene los mismos
defectos de todo modelo de equilibrio general walrasiano: atemporal

y ahistorico y simultdneo. El propio autor califica su modelo de
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"estdtico", que ignora los problemas monetarios, los fendémenos de
desequilibrio, particularmente la especulacidn de capital, el
desempleo y la subutilizacidén de la capacidad productiva, factores,
todos ellos muy importantes, gue toda politica de financiamiento

nablico para el desarrollo debe tener presentes.
4. Flujos financieros

Finalmente, en cuanto a los flujos financieros de los agentes
ingtitucionales, todos los modelos macro presentan de una forma u
otra una ecuacidn de restriccidén presupuestal para el sector
pablico, la cual sirve como conector con el sistema monetario y
financiero, tanto interno como externo; pues para cubrir el déficit
publico se recurre al endeudamiento interno y externo. Se puede
observar gque en los modelos macroeconométricos aparece una
explicacidén mas amplia de los efectos del endeudamiento y gastos
puiblicos, a través del balance de flujo de fondos, que no incluye
ecuaciones de comportamiento.3/

S yrmoyeamsy e o 1A
Qe progromacLin

Los modelos
Moreno Pérez (1989), asi como los trabajos de A. Ize (1978, 1380 y
1987 ) tratan el problema de los flujos financieros en la economia
mexicana, aqui se destaca el aspecto fiscal dentro de los flujos

financieros.

5/ Para una exposicién miAs amplia sobra «l balance de flujo de fondos de los mectores institucionales en
los distintos modelos macro, véase el trsbasjo de Acejtunc y Mattar (1984}).

59



El trabajo de Ize de 1978 determina el impacto del financiamiento
publico por endeudamiento, carga fiscal y emisidn primaria de
dinero en el crecimiento de la economia en el largo plazo. Los
impuestos y la deuda interna (encaje legal) se consideran bajo
control directo del gobierno en el largo plazo, la deuda externa
estd limitada por la condicidén de desequilibrio de la balanza de
pagos y por el crecimiento del PIB, y le creacidn primaria de

dinero se haya limitada también por el comportamiento del PIB.

Eajo supuestos demasiado restrictivos, para una economia como la
mexicana (v.gr. crecimiento uniformne a large plazo, pleno empleo de
la capacidad productiva y precios fijos), se comparan las
trayectorias de crecimiento econdémico obtenidas a partir de
diferentes tasas de encaje legal y de imposicidn fiscal. Se
establecen condiciones de equilibrio para los sectores real,
monetario, piblico y externo; asi como para el crecimiento de la

actividad econémica.
La condicidn de equilibrio del gobierno establece que el gasto

reservas internacionales se financian con impuestos, emisibn
primaria de circulante o por endeudamiento publico interno ¥
externo. Se define un sisteama reducido de 3 ecuaciones y 4
variables exfgenas; cuya solucidén genera valores criticos 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 economia. A partir de estos valores criticos se
identifican zonas a regiones que muestran la reaccidén de 1la
economia ante las variaciones en la carga impositiva y el encaje

legal.

La conclusidn central de este trabajo es que practicamente en todos
los casos el reemplazo total del endeudamiento interno por una
mayor recaudacidn fiscal, tendria efectos benéficqs sobre la tasa de
crecimiento, conservando constantes la dzauda externa y la
participacidén del Estado en la economia. Se argumenta que es muy
probable gque una alta tasa de encaje legal genere una alta
concentracién industrial y financiera y con ello mayores
desequilibrios estructurales y concentracidon del ingreso. La
gradual substitucion del encaje por impuestos parece entonces ser
deseable, tanto porgue aceleraria el proceso de crecimiento como

porque tendria 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
cs 3 alcances de la politica monetaria en un sistema en
desequilibrio como el de México, incluyendo variables fiscales como
medios de politica econémica-esto es, como variables exdgenas-ante
el manejo de variables monetarias; en el marco que impone la

intermediacién financiera en México.
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Este modelo parte de la determinacidén de funciones de  demanda
efectiva y de los llamados "efectos derrama" (que reflejan las
diferencias entre compras-ventas planeadas y realizadas) con el
propdsite de maximizar las funcicnes cbjotive bajo una rastriccidn

de equilibrio presupuestal.

En relacidén a las variables fiscales se destaca lo siguiente: el
gasto y la carga impositiva se consideran exéggnan y dadas; las
variables bajo contrel gubernamental son los requerimientos de
encaje y la tasa pasiva de interés, se supone qgue la tasa activa
sigue a la pasiva; el gobierno emite dinero efectivo y bonos y

mantiene reservas en divisas.

Se plantea la hipdtesis de que el mercado de valores bancarios esté
siempre en desequilibrio por excesos de oferta: mover los limites
impuestos sobre 1las tasas pasivas significa entonces, mover

directamente esas tasas.

Se introduce la condicién de equilibrio presupuestal del gobierno

la gue los camblios er
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cubiertos por cambios equivalentes en la emisién de dinero o de
bonos. La demanda efectiva de dinero circulante estd determinada
de forma residual por la restriccidn presupuestal del publico en el

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

se deriva de las condiciones de equilibrio de los demds mercados.

62



Sélo la emisién de dinero y bonos por parte del gobierno se
consideran como variables enddgenas en el sistema reducido. De
esta forma, el gobierno puede lograr cierto nivel de ingreso y
divisas a través del encaje legal y la tasa de interés pasiva.
Este sistema reducido de ecuaciones se transforma en otro de la
forma IS-LM donde IS representa la ecuacidén de equilibrio en el
mercado de bienes y LM el equilibrio financiero entre los fondos
gue entran y salen del sector bancario.

Las principales conclusiones que se derivan del andlisis grafico de
estas curvas es que: una reduccién del encaje legal aumenta los
créditos y activa la economia hasta el nivel deseado de ingreso y
un aumento en la tasa de iIinterés 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
cliticz monataria asg entonces aefactiva nara nermitir alcanzar el

equilibrio deseado.

Sin embargo, Ize reconoce 3 casos de inefectividad de esta
politica: a) cuando existe un exceso de oferta de fondos o "trampa
interna de liquidez", en la que cualgquier aumento de liquidez se da
por medio de una mayor demanda de bonos y no tiene efecto alguno
sobre el gasto; y sélo a través de la politica 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 cormpleto, en este

caso se presenta la "trampa externa de liquidez"; en el gque toda
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variacién de la oferta interna de 1liquidez 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
inelastica a la tasa de interés; por 1o gue cambios en la tasa de

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

externo seria inalcanzable.
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condiciones generales de equilibrio, zualquier nivel de ingresos
descable se puede lograr por la via monetaria; pues, al reducir el
encaje legal aumenta la oferta de fondos pero crece mas la demanda,
una vez que ha aumentado el nivel de ingreso, tal excesoc se puede

mantener y canalizarlo hacia el gasto.

El modelo de 1987 de Ize, es un modelo de corto plazo que relaciona
las wigideces fisgeales v 1a wolatilidad cambiaria para lograr un
crecimiento sano y sostenido, con el argumento de que un aumento en
el gasto piblico no cubierto con una mayor carga impositiva o una
reduccién en los ingresos piblicos sin una disminucidn en el gasto,

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

"impuesto sobre la rigqueza financiera_ _interna" en manos del

publico: dinero o bonos. Al agotarse el financiamiento externo lo
dnico que queda es el impuesto a la riqueza: por dinero a través de
mayor inflacién, y por bonos por medio de una caida en su tasa de

interés real.
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Sé6lo 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 ¢on un menor

rendimiento en pesos de los activos internacionales.

Asimismo, se requiere inicialmente un salto hacia arriba del tipo
de cambic rezl. Pox lo gue el temor del publico de gue 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 captacidén de impuestos sobre
bonos, por la via de una apreciacidén gradual, confirmando asi las
expectativas del piblico y sus temores. Se justifica, de esta

manera, la sustitucidn de activos internos por activos externos.

Se establece una ecuacidn de restriccion presupuestal y una que
iguala la tasa interna de interés con la externa ajustada. Se
supone gque tanto el ingreso como el gasto piblico son fijos por
hipétesis de rigidez fiscal, la tasa de interés interna se
establece bajo el supuesto de "expectativas racionales". Se ignoran
ademas los cambios del acervo de la deuda publica externa. Cabe
observar gue estos supuestos son congruentes con el modelo de 1978
de largo plazo, en donde se establece que la politica fiscal no

puede cambiar en el corto plazo.
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De esta manera se cobtiene un sistema dindmico 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 dinamico
presupuestario del sector publico, un aumento en los saldos reales
de devda interna requiere un aumento compensatorio en el tipo de
cambio real; pues un aumento del saldo de deuda interna aumenta su

servicio y esto desequilibraria las finanzas piblicas.

Un tipo de cambio mas elevado restableceria el equilibrio si
existiera un flujo neto positivo de recursos externos hacia el pais
o si se redujera la tasa de interés real por el aumento del valor
en pesos de la cartera en ddélares o por las expectativas de una
apreciacidén real del tipo de cambio, luego de una devaluacién por
el ajuste gradual de precios. Todos los movimientos conducen al

punio silla, que es el equilibrio del sistema.

Si se restringe el financiamiento externo, provocando un choque
inesperado por el publico en la restriccidén presupuestaria del
gobierno por la inercia de precios, los saldos reales de activos
internos no pueden cambiar discretamente luego del chogue. DPRebe
haber una depreciacién brusca del tipo de cambio que ubique a la
economia en la trayectoria de un nuevo punto silla, con lo que el
tipo de cambio se aprecia gradualmente, mientras que el wvalor 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 piblico al impuesto sobre su riqueza financiera
es lo que permite al gobierno aplicarlo, ain en el marco de una

economia perfectamente abierta en lo financiero.

Todo lo anterior lleva a la hipédtesis central, de gue 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 internacicnal. En este
contexto, un chogue interno ¢ externo que afecte negativamente las
finanzas publicas tendera a repercutir en ausencias de ajustes
fiscales, en una menor capacidad de pago sobre 1los activos
internos, lo que induciria por parte del pUblicec a un procesco de
sustitucidn 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 el caso de Mexico, la 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
d6lares del petrdleo y la deuda (a pesar de que también hubiera
aumentado el servicio de la misma) con lo que hubieran mejorado las
finanzas ptblicas y aumentado las reservas potenciales de divisas,

la reduccidén en el endeudamiento externo a su vez hubiera
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contribuido a estabilizar el mercado cambiarioc como se deduce del

modelo.

En principio, en los trabajos de Ize de 1978 y 1980 no se muestra
el efecto de una mayor carga impositiva sobre la inversidén y el
consumo; sélo se consideran de manera indirecta, a tlravés del
comportamiento del PIB en relacién con el crédito interno.
Asimismo, no se considera la posibilidad de divgrsificar la deuda
intexna a partir del desarrollo del mercado financiero; y no se
especifica qué tipo de impuestos son viables de aplicar en 1la

sustitucidn de deuda por impuestos.

Por otro lado, en el trabajo e 87 no se explican las causas del
déficit poblico, considerandolo como un dato, deduciendo de ello
(del modelo) y justificando una politica de reduccidén del déficit

piblico a toda costa y una devaluacidén del tipo de cambio.

En relacidén & esto, en su trabajo de 1983, Aceituno y Ruprah
analizan los determinantes internos y externos del déficit piblico.
Destacande que el déficit publico externo depende de variables
ajenas al control gubernamental tales como: la tasa de interés
externa, precios internacionales del petrdleo, y precios de las
importaciones y exportaciones; asi como de wvariables que
relativamente estén bajo su control, como es el caso del volumen de

contratacién de deuda externa y del tipo de cambio.
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Por lo que consideran, gque, una devaluacidn no modifica el saldo
publica externo y en cambio agrava el interno via aumento de
precios. A menos que, partiendo de una posicidn exportadora neta
piblica, el aumento del superéavit en ddélares compense el deterioro

del déficit.

El modelo de Lago G. (1985), también introduce la diferencia entre
déficit interno v externo del sector piblico, y entre las balanzas
de pagos de los sectores publico y privado, aunque desde otra
perspectiva tedrica. Este es el dnico modelo, de los gque aqui se
analizan, que destaca el "efecto desplazamiento del sector privado
(crowdingout )" en lo que se refiere al uso de recursos financieros,

que resulta cuando el déficit publico aumanta.®/

Se considera qgue el escaso desarrollo de los intermediarios
financieros no bancarios, los bajos niveles de intermediacidn
bancaria y mercados de dinero y capital limitados hacen que la
auvtoridad financiera tenga limitados instrumentos de politica
monetaria (encaje legai), en un ambito de accidn también limitado.
Lo cual provoca, a su vez, que en cierta manera el aumento ex-ante

de los agregados monetarios esté encadenada al déficit publico.

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

desarrollo del sistema financiero, la integracién inmediata en el

6/ Quijano (1982), en base a un trabajo previc de Fitzyerald (1981) compara las distintas puniciones del
impacto de un mayor déficit puablico sobre la acumulacitn de cepital privada. Sin erbargo, exte
autor ne enfoca en el aumento dal déficit pablice provocads por un aumento del gasto: y no se analiza
el impacto propiamente del financlamiento publicoe.
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mercado financiero internacional hace que el piblico ahorrador
tenga un acceso casi irrestricto a activos financieros externos.
Por lo que los procesos de expansidn monetaria se transmiten con

mucha rapidez a la balanza de pagos.

En el blogue fiscal del modelo se distingue gasto e ingreso interno
y externc. El pago de intereses por la deuda piblica interna es la
unica variable enddgena de este blogue, gque se determina por el
pago de intereses de la deuda del gobierno con el Banco de México,
los compromisos de CETES en poder del publico y por otros gastos

financieros del sector piblico.

La restriccién financiera del gobierno, que iguala el flujo de
financiamiento del Banco de México al sector piblico con el déficit
piblico menos el flujo de endeudamiento externo e interno, es
clave. Pues, el crédito interno al gobierno incide en la base y
oferta monetarias y el financiamiento externo influye en la balanza
de pagos. La inversion, el crecimiento econdmico y la distribucidn

del ingreso no se alteran; mas 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
restriccién presupuestal del gobilerno, resulta el flujo de crédito
interno o componente interno de la base monetaria. Con lo que se

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

una nueva secuencia de ajustes y estimacicnes en cadena.

El trabajo de Morenoc P. (1989) es un modelo de 1los flujos
financieros de la economia mexicana, a partir de los balances del
sistema financicrc y de los secteres pubklico, privade v externo.
En este sistema todo activo de un sector corresponde a un pasivo de
otro y viceversa; lo cual sirve para diagnost}car los posibies

problemas en el financiamiento del déficit publico.

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 orientacidén de parte o del total de
ilos recursus capiados por 1os bancos hacila ac

o directamente para financiar al gobierno.

El financiamiento del Banco de México al Gobiernc, segun Moreno,
dificilmente puede ser incluida como variable de politica, pues su
magnitud no estd 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 sb6lo puede tener influencia en su comportamiento a

través de la politica cambiaria.
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A pesar de que el modelo de Moreno no establece ninguna alternativa
de financiamiento pablico e independientemente de su respaldo
tedbrico, este trabajo permite tener una visidén muy clara de las

interrelaciones financieras actuales entre los diferentes sujetos

¥

econdmicos definidos en cada medele, asi come de 1o

- 3
P,

=1 wmeem T o~
—~+ [ITTCT.LT

do Mcreonc rezl tc dc 1
piblica externa e interna. Para la deuda externa, se estimdé la
tasa de interés implicita; comparando el pago de intereses
efectuados con los saldos de deuda existentes. Se hace 1o mismo
con la deuda interna, desagregandola por sus diversas fuentes y
diferentes costos, la mayoria asociados al Costo Porcentual

Promedio Bancario (CPP).

Se considera que el margen de accidn de la politica gubernamental
estd determinado, a nivel general, por los requerimientos
financieros del sector plblico, 1la disponibilidad de recursos
externos y su costo, y la demanda de fondos por parte del sector
privado. El primer elemento resulta de los objetivos basicos de la
politica fiscal sintetizados en la meta existente del balance
primario del sector publico, y de la magnitud de la deuda publica

total.

El segundo aspecto se determina por la evolucidn de los mercados

financieros internacionales y la situacién de solvencia externa del
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pais. El Gltimo aspecto estd definido por el nivel de actividad

econdtmica y por el costo del crédito.

Al elaborar el balance del sector financiero se "netean" las
disponibilidades o activos del sector publico; este balance se
presenta como un pasivo neto, constituido por la deuda publica

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

i
1]
N
1
i
>}
[}
)

aga an la contratada con el Banco de México, con la Banca
de Desarrolle, con la Banca Comercial, y la colocada a través de

valores en el sector privado.

El pasivo neto del sector piblico 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
publica colocada por medio de valores en el sector privado, la
deuda contratada con el Banco de México y con la Banca Comercial,
asi como la deuda piblica externa se consideran (junto con ctras 15
del sistema financiero) como variables primarias claves en el

funcionamiento del modelo.

En otras palabras, todas las variables del balance del sector
piblico excepto la deuda con la banca de desarrollo son variables
"primarias" claves en el funcionamiento del modelo. La deuda
publica colocada por medio de valores en el sector privado viene de

agregados monetarios, la deuda publica externa se genera en el

73



blogque de balanza de pagos, y la deuda publica con el banco de

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

MODELC DE FINANCIAMIENTO PUBLICO PARA LA ECONOMIA MEXICANA
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IV. SISTEMA CONTRBLE E INTERRELACIONES FUNDARMENTALES

DEL MODELO MOFIP.

Este capitulo tiene como objetivo; determinar el sistema contable
del modelo, definir las principales variables y conceptos, asi como
egpecificar las interrelaciones mas importantes gue se establecen
en MOFIP. De manera particular, se hace referencia a las variables
y conceptos que definen al sector publico y en especial, a su
financiamiento., Se plantea también, en términos generales, la forma
en que tales variables afectan al "resto de la economia" y como

éste, afecta las variables de financiamiento publico.

1. Financiamiento publico y desarrollo econdmico.

1.1 Sobre el Concepto de sector publico.
El sector pUblico debe entenderse, &n principio, como parte de algo
mas global: el Estado, y éste, como un ente autdnomamente relative
con respecto a la sociedad y grupos sociales especificos, en cuanto

a sus funciones de captacidén y asignacién (ejercicio) de recursos

monetarios y financieros.
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El sector publico que interesa para el modelo estd formado por los
distintos niveles de gobierno y empresas de participacidn estatal.
Se parte de un acotamiento de las diferentes entidades y niveles de
gobierno que lo integran, en base al marco juridico institucional
vigente y a sus caracteristicas de financiamiento, produccién y

control.
El Gobierno se separa de las Empresas Publicas. El1 Gobierno esté

Gobierno del Distrito Federal y los gobiernos estatales vy

municipales.

Las Empresas Publicas productoras de bienes y servicios para el
mercado, estdn integradas por los Organismos Descentralizados,
Empresas de Participacidén Estatal, Fideicomisos Piblicos y las

Instituciones Nacionales de Crédito.

En vista del proceso de "venta, liguidacidn, fusidn y transferencia
de las empresas publicas", asi como de la "nacionalizacidén" y
“reprivatizacidén" de la banca. Aqui se consideran sdélo a las
empresas controladas presupuestalmente. Y para su andlisis se
dividen en: PEMEX, empresas del sector eléctrico (compuesto por la
Comisidn Federal de Electricidad y la Comisién de Luz y Fuerza del
Centro), y "otras empresas plUblicas controladas", que incluye el
resto de las empresas controladas presupuestalmente y 1las

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

en base a esta clasificacién.

1.2, Sobre el concepto de financiamiento publico para el

desarrollo.

Cuando se habla de financilamiento, regularmente se hace referencia
al proceso de obtencidén de recursos o fondos (monetarios vy

financieros) necesarilos para realizar un gasto de cualguier tipo.

Asi, el financiamierto pdblico se entiende como un proceso de
obtencidn de recursos o fondos monetarios y financieros propios o
ajenos, de las distintas entidades y niveles de gobierno que
conforman el sector publico, para realizar sus gastus. Esta
concepcidén de financiamiento publico se hace con fines analiticos
y difiere de la que cominmente se utiliza, para hacer referencia a
lus securlsus gue obliene el sector piblico s0i0 por concepto de

endeudamiento.

Los recursos monetarios y financieros gue obtiene el sector piblico
se registran en clasificacidén econémica, dentro de la contabilidad
gubernamental, como ingresos corrientes, ingresos de capital e

ingresos derivados de endeudamiento o "ingresos de financiamiento".

Los ingresos corrientes, son aguellos recursos que cobtiene el

-sector publico por sus actividades de derecho publico y por 1la
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venta de bienes y servicios. Los ingresos de capital, son todas
aquellas percepciones que obtiene por la venta de algunos bienes de
su patrimonio. ¥ los ingresos por endeudamiento, representan
créditos con particulares o con instituciones publicas o privadas

nacionales o extranjeras.

En otros términos, el financiamiento del gasto piblico puede
realizarse por medio de: ingresos propios, que incluyen ingresos
publicos corrientes y de capital; e ingresos ajenos, integrados por

el endeudamiento interno y externo del sector pGblico.

El Gobierno obtiene sus ingresos propios, a partir de impuestos,
derechos, productos, aprovechamientos, accesorios y de la venta de
activos: aungue también los gobicrnos de los estados, municipios y
DDF obtienen otros recursos, por concepto de participaciones en

impuestos federales y por transferencias del Gobierno Federal.

Las empresas publicas, 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 como las
empresas publicas, obtienen recursos adicionales por concepto de

empréstitos o ingresos ajenos.

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

al gasto publico, descontando el pago del servicio de la deuda. En
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el primer caso existird un superdvit primario, en el segundo un
equilibrio presupuestal y en el tercero habré un déficit.

En los dos primeros casos no es necesario el crédito, sin embargo,
lo mas comin es que el sector piblico, en gencral, presente una
situacién 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 financiamiento piblico implica también los
mecanismos de obtencién de tales recursos, asi como sus efectos en
los distintos sujetos y fendmenos econdmicos, sociales y politicos
involucrados. Esto lleva a una categoria de anélisis mas amplia:

financiamiento publico para el desarrollo.

El financiamiento piblico, como parte de la tecoria de las finanzas
piblicas, tiene una estrecha interrelacién con el desarrollo de una
gociedad.
Es amplia y diversa la literatura econdmica sobre el desarrolo de
una sociedad, vaste decir aqui que desarrollc no significa soélo
progreso, crecimiento o industrializacién de una sociedad, sino que

constituye un proceso de cambio estructural constante, global y
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especifico en lo econdémico, en lo social, en lo politico y en lo
cultural.

EXl desarrollo implica el mejoramiento y perfeccionamiento del nivel
de vida del conjunto de la poblacién en teda la extensidon del
territorio nacional, asi como de las diferentes ramas de
actividades; y no s6lo de unos cuantos grupos de la poblacién,

regiones del pais o determinadas actividades.

De esta forma, financiamiento piblico para el desérrollo constituye
un procesos de obtencidn y asignacidén 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 politica de
financiamiento ptblico para el desarrollo, incluye aspectos que se
refieren a la generacién de ahorro publico; sus fuentes de ingresos
y sus inplicaciones para la economia y sociedad en su conjunto; el
consumo presente y futuro; la asignacidén y uso de recursos

presupuestales disponibles.

Una politica adecuada de financiamiento publico para el desarrollo
debe entonces, fomentar zltcs niveless de productividad de trabajo,

s sectores clave de la

o]

asi como de elasticidad de oferta en 1
economia; 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 poblaciédn

que menos tiene.
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Obviamente, el desarrollo no sdlo depende del sector publico, sino
de una serie de factores y sujetos econdmicos, sociales y politicos
cuyo andlisis estd fuera de los limites de este trabajo. Sin
embargo, por su magnitud e importancia econdmica, el sector publico
Jjuega un papel central y determinante en este proceso, amén de que
la Constitucién Politica del pais ls conficrc cl papel de ractor
del desarrcllo nacional: "Articulo 25. Corresponde al Estadeo la
rectoria del desarrollo nacional para garantizar gque éste sea
integral, que fortalezca la Soberania de la Nacidén y su régimen
democratico y que mediante el fomento del crecimiento econdmico y
el empleo y mas justa distribucidén del ingreso y la rigqueza,
permita el pleno ejercicio de la libertad y la dignidad de los
individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta

Constitucién".?/

2. El sistema contable de MOFIP,.

El gistema contable del modelo se circunscribe dentro del Sistema

de Cuentas Nacionales del pais, en 1la medida en que el balance
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v piblico., que se considera en el modelo, se
deriva de las Cuentas Nacionales; asimismo, su integracién y

consolidacién se obtiene de diversos documentos oficiales.?/

1/ Constitucién Politica de los Estados Wnidos Mexicanps. Comentada. Instituto de Investigaciones
Juridicas. UNAM. 1985. p. &0.

2/ Los documentos oficiales que sirven de base para la consolidacidn del “sector puablico™ en MOFIP sont
La ‘cuenta de la Haciende pPublica Federal. Cucnta Piblice del Departamento del Distrito Federal,
Finanzas Fdblicea Extatales y Municipales y el Anexo estadistico del Infarme 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 piblico (G) y 1las exportaciones netas de bienes y
servicios no factorisles (XAN); mientras que por el lado del
ingreso, Y constituye el agregado del ingreso disponible, o
efectivo, del sector privado (YP), el ingreso efectivo del sector
publico (YG) y los pagos a los factores del exterior (PE). De esta

forma:
ZP + YG + PE = GP + G + XN ceereea(l)

En MOFIP solo se consideran los ingresos y gastos del sector
publico, pero si se agregan los demas sectores institucionales se
puede conformar un cuadro de flujo de fondos para la economia en su
cunjunto; en base al déficit o superavit de cada sector,
representados por la adquisicién neta de activos financieros. Asi,

la ecuacidn (1) puede expresarse de la siguiente manevTa:

(YP -~ GP) + (PE - XN) = (G - ¥YG) ceenaea(2)
o tambien:
SP + SE = DG

donde;

DG = G - ¥YG = CBG + CPG + CEG ceeenea(3)
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muestra el déficit del sector piblico, que se financia con crédito
interno otorgado por el banco central y el sistema bancario (CBG),
con la colocacidn neta de valores gubernamentales en el sector
privado no bancario (CPG) vy a través de endeudamiento externo
(CEG). En otros términos, esto significa gue 21 sector publico
cubre su déficit presupuestal con endeudaniento o colocacidn de

deuda publica (EG) interna y externa.

La especificacidén de la ecuacidn (3) se basa, en general, en un
sistema de cuenta doble de ingreso-gasto del sector publico. La
cuenta de ingreso-gasto del sector publico se desagrega en 5
cuentas adicionales; correspondientes a los distintos niveles de
gobierno y empresas publicas controladas presupuestalmente. Cada
cuenta presenta los flujos de ingresos y gastos efectivos
ordinarios, asi como el endeudamiento neto, o diferencia entre la

colocacién menos la amortizacidn de deuda.

La cuenta I contiene la informacidnn correspondiente al Gobierno
Federal, la cuenta II agrupa al Departamentc del Distrito Federal
{DDF)

la cuenta IIT al Gobierno Estatal, la cuenta IV al Gobierno

v

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 controladas

presupuestalmente.
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De esta manera, la cuenta de ingreso-gasto del sector publico 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 piblicas (incluidas las
3 anteriores) y las operaciones intrasectoriales de organismos vy

empresas publicas; que incluyen operaciones de compra-venta entre

5
b

. -2 e e T nlar e
v cuota cl iggs7hl,

organismos v emprasas piihlicas

{
{

De la diferencia entre los ingresos y egresos ordinarios efectivos
totales, se obtiene el balance , Jesupuestal de caja (DG); que se
salda con la parte correspondiente a endeudamiento neto, o aumento
neto de deuda (ENG), més la variacidn de diponibilidades (VDG). La
colocacidon de deuda del Gobierno Federal incluye la asuncidén de

pasivos al resto de las entidades pablicas.

Lo anterior cumple con la ecuacidn de restriccidn financiera del

sector piblico, que se deriva de (3):

DG = ENG + VDG criearsiaa(4)

Es importante destacar que la ecuaciédn (4) se cumple para cada una

de ias cuentas de las entidades y niveles de gobierno que conforman

el sector publico.
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En el sistema contable del sector publico mexicano se distinguen
varios tipos de déficit, una vez gue se consideran las distintas
dependencias v entidades plblicas. Se parte del déficit
presupuestal, que constituye el saldo negativo de ingresos y gastos

presupuestales, sin considerar amortizacldén ni colocacidn de deuda.

Si al déficit presupuestal se le agrega .la variacidén en cuentas
ajenas, que constitye el déficit en las cpentas fuera del
presupuesto de egresos de la federacidn, se obtiene el déficit
total. Al agregar a este Gltimo el déficit extrapresupuestal (saldo
negativo entre los ingresos y gastos de los "cuadro grandes":/ y
la "chiquilleria"), se obtiene el déficit econdmico. Si a este se
le suma la intermediacidn financiera se obtiene, finalmente, el

déficit financiero del sector publico.

Las variables objetivo del modelo son precisamente, los ingresos
piblicos ajencs para cubrir estbs déficits, asi como los ingresos
puiblicos propios de las entidades y dependencias publicas, que

sirven para cubrir sus gastos corrientes y de capital.

Cabe aclarar que la desagregacidn de estas identidades, asi como de
las ecuaciones de comportamiento del siguiente capitulo, dependen
en gran medida de la informacién estadistica disponible. Aungue en

algunos casos se plantean ecuaciones de comportamiento que no se

3/ A partir de 1984, AHMSA pasa a formar parte de las empresss controladas per ¢l gabierno federal; por
lo que sgul ge conkideran sdlo TELMEX, METRO y DDF.
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incluyen propiamente en el modelo, pero que sirven como elementos

para establecer hipdtesis.
3. Interrelaciones fundamentales de MOFIP.

Las finanzas publicas se integran en la actividad econémica, a
través de los componentes de la ecuacidén de regtriceidén
presupuestal: ingresos, gastos y endeudamientq piblicos. Si se
agrupa a la actividad econdmica en: demanda y ofcrta agreaadas
empleo-desempleo, costos y precios, distribucidn del ingreso, y
flujos financieros internos y externos; las interrelaciones que se
dan entre este Ultimo y el "resto de la economia" son las

siguientes.

El sector pUblico tiene una influencia directa en la demanda,
oferta, empleo y precios a través de su gasto corriente y de
inversién. Pero también impacta en 1los 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 publico tiene un
efecto directo sobre la distribucidn del ingreso nacional entre los
distintos agentes econdmicos, sobre todo, a través de impuestos
directos y de ingresos corrientes no tributarios de los diferentes

niveles de gobierno. Pero también, la actividad econdmica, 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 publicas se
entienden s6l1l0 a partir de su interrelacién con el nivel de demanda
agregada, costos y precios. Los ingresos de PEMEX, por ejemplo,
dependen del nivel de inversidn, de la cantidad cuportada y precios
del petréleo, asi como del tipo de cambio. Estp repercute en la
situacidn financiera de la empresa, Y por este mecanismo se
afectard al conjunto del sistema, amén de su impacto directo en el

sector externo.

De igual forma, los ingresos ajenos del sector publico, por
concepto de endeudamiento internc y externo, afectardn la oferta y
demanda monetaria, asi como el financiamiento privado v la balanza

de pagos.

En términos generales, todas las formas de financiamiento, ya sea
propias o ajenas, en 1la medida en gque representan flujos de
efectivo y financieros, inciden tambien en las variables reales,
monetarias y financieras. En el modelo gque se presenta mas

adelante, se desarrollan formalmente tales interrelaciones.
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V. DETERMINANTES GENERALES DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO.

En este capitulo se presentan en forma integrada y agregada, las
ecuaciocnes generales del modelo. Asimismo, se establecen los deter-
minantes generales del financiamiento para los diferentes niveles

del sector publico.

Las distintas ecuaciones generales de comportamiento, se derivan de
las ecuaciones V.3 y V.4, del capitulo anterior, para las variables
objetive del financiamiento del sector ptblico y su interrelacidn

con el resto de la economia.

En los dos siguientes capitulos se analizan las ecuaciones

especificas gue se obtienen a partir del modelo general.

1. Determinantes Generales del Financiamiento Publico

El primer problema al que se enfrenta la modelacidén del financia-
miento piblico, es saber cudles son las variables fundamentales que
lo determinan, a partir de la ecuacibén de restriccion financiera
para cada nivel de sector plblico. En segunda instancia, cémo se
pueden establecer las interrelaciones principales entre el
financiamiento pablico, presentadas en el modelo, y el "resto de la

economia”.
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Una vez identificadas las variables objetivo del modelo, que en
términos generales estédn representadas por el ingreso propio
efectivo (YG) y el endeudamiento (EG) publicos, cabe analizar cada

uno de sus determinantes,

El ingreso corrientel/ del Gobierno,?/ en términocs globales, es una
funcidén del ingresoc nacional (¥YN), la tasa del gravamen (t) y los

cambios en la politica fiscal (D¥G). Asi,
YCG = f£,(YN,t, DYG) e (1)

La ecuacidn 1 es una funcidn cuya especificacidtn 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 ingreso derivado de endeudamiento interno del gobiernc (EIG), es
una funcidn del nivel de actividad financiera interna (AFl), y del
saldo de la deuda interna (DIG), asi como de la politica de

endeudamiento (DEIG). De esta forma:

EIG = £,(AFI, DIG, DEIG) e (2)

:/ Se supone que los {ngresos de capital del Gobierno (KG) won poco kignificativos. Y aungue a partir de
la venta de empresas pubiicas estos ingresor han aumentado. es facil mostrar gue XG = f{AG,PVE}, donde
AG e una constante de la venta de sctivos del gobierno y PVE representa ls politica de venta de las
empresas publicas.

2/ El Gobierno incluye al Gobierno Federal, Distrito Federal, Estados y Municipios.
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La especificacidén de la ecuacidn (2 depende del tipo de gobierno

y de la periodizacidn 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 Neorteamérica (KEU), de la deuda externa
acumulada (DEG) y de la politica de endeudamiento externo dal

gobierno (DER). Por lo que:
EEG = £,(KEU, DEG, DEX) veeasea(3)

La especificacidén de (3) depende de qgue se considere al Gobiernc
Federal o al Distrito Federal, pues los gobiernos locales por ley
no pueden endeudarse con el exterior.

Por otra parto, ngroscs sorrientes de las wwplesas (YEG)S/ son
una funcidn del gasto de inversién del periodo inmediato anterior
(GIPlf, del nivel de exportaciones y/o ventas internas (XVI) y de
la politica de subsidios y fomento a la actividad econdémica (DEP).

Asi,

YEG = £,(GI,,, XVI, DEP) e (4)

3/ De forma zimilar qua en «l caso dal Gobierno, los ingresos de capital de las empresas publicas se
suponen que Bon no significativoa. hsimismo, por falta de {nfermacidn suficiente y compatible no ese
considaran las empreaca fuera de control presupuestal, sunque las formulaciones se pucden utilizar para
cualquier tipo de empresa piblica.
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La forma especifica de esta funcidn depende del tipo de actividad

econdémica en la que se ubica cada empresa.

Finalmente, el endeudamiento interno y externo de las empresas
publicas (EEP) es una funcién del nivel de inversidn en el periodo
corriente (GIE), del balance presupuestal de caja de las empresas
(BPC) y de la politica de endeudamiento de las enpresas pﬂblicas‘

(PEP). De tal manera que:
EEP = f,(GIE, BPC, PEP) .. .... (59

La forma especifica de esta funcion se determina en base al tipo de

empresa publica de gue se trate,

Las ecuaciones anteriores conforman el modelo general integrado:

YC6 = (YN, T, LYG) ... (1)
EIG = £,(AFI, DIG, DEIG) ceeeaaa(2)
EEG = f,(KEU, DEG, DEX) AN &)
YEG = £,(GI,,, XVI, DEP) ....... (4)

EEP = £,(GIE, BPC, PEP) , cereeaa(5)
DG = YIG - G = ETG = EITG + EETG PRSP (6)

2. Caracteristicas del modelo

El modelo estd compuesto por 5 ecuaciones estructurales,. una
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identidad, 5 variables enddgenas, 15 variables exdégenas (de las
cuales 12 son variables de politica fiscal) y el resto (3) se

determinan exdégenamente.

nivel de gasto, sin embargo, no puede hacer lo mismo para su nivel

de ingreso, ya sea propio o ajeno.

S11 nivel de ingreso propio lo puede determinar, s6lo de manera
indirecta. El gobiernoc determina sus ingresos corrientes de manera
indirecta, a través del manejo de tasas impositivas o de diversas
disposiciones fiscales; tales como las modificaciones en la base
del gravamen, los cambios en el sujeto u objeto del impuesto y en
la politica de subsidios relacionados con los ingreses corrientes,
O bien, a través de un mayor control administrativo para evitar la
evasidn y la elusidn fiscales, y reducir los costos de la recauda-

cién.?/

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 Gltimo, la base del ingreso corriente de los distintos niveles
de gobierno, la variable exotgena fundamental. Las tasas del

gravamen, asi como las diversas disposiciones fiscales determinaran

4/ Este argumento differe del expuestc por Alan lze (1978), en el sentido de que en su medelo, el
financiamiento del gasto piblico & través de ls impozicién y el endeudamiento internc “estén bajo
control directo del gobierno en un contaxto de largo plazo (por le menos tedricamente}”. En MUFIP el
control de egtak variablesz pe da de manera indirecta, en el corte ¥ en el large pla:o. Unfcamente =i
se decide a reducir o eliminar tanto Bus ingresos corrienteas como &u endeudamiento, entonce && puede
hablar que el gobierno tiene un contrel directo de rsas variables.
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la proporcién de esa base que pasard al erario publico, pero no la

base en si.

Las variaciones de las tasas de los gravamenes, asi como de las
diversas disposiciones fiscales, estarén determinadas por los
objetivos de la politica fiscal y la correlacidén de fuerzas de 1los

contribuyentes para aceptar o rechazar tales modificaciones.

Una mavar organizacion noliticn de la sociedad oresentara una
fuerte oposicidén a cualquier modificacidén fiscal que reduzca su
nivel de ingreso, gasto o consumo efectivos. Por lo gue el margen
de accién de la politica fiscal tiende a reducirse y a incidir

sobre los sectores sociales més desarticulados politicamente.

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 emisién primaria como un elemento activo y
poderoso de ingreso ajeno interno. Suponiendo una actividad
financiera dinamica, el limite del endeudamiento doméstico estard
determinado por el efecto de la emisidn primaria sobre la oferta
monetaria y su posibilidad de generar inflacién, y por el impacto
en las tasas internas de interés sobre el balance financiero del

gobierno.
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Cbviamente, el endeudamiento interno a través de la emision de
bonos y valores creceréd si crece el déficit gubernamental, ante una
inelasticidad de sus ingrescs corrientes y un aumento en su nivel

de gasto.

Suponiendo una limitada capacidad de emisién primaria de dinero,
por sus efectos en la inflacidn, el endeudamiento interno dependera
del déficit publico interno y de la politica de endeudamiento, que
tendré una estrecha relacidn con el manejo de la politica moneta-
ria. Sin embargo, estas son variables que estan relativamente bajo

control del gobierno.

En realidad, 1la variable fundamental que determina el nivel de
endeudamiento doméstico del gobierno es el nivel de la actividad
financiera, reflejada en el nivel de captacidn interna de recursos
monetarios y financieros, a través de la banca; y en el nivel de la
actividad bursatil del mercado de valorés, en la medida en que el
sector publico representa uno de los agentes importantes del

sistema financiero mexicano.

En relaciédn al endeudamiento externo, su nivel depende de variables
gue estan fuera del contrnl del gobierno, pues aungue exista una
politica 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 piblicas dependerdn totalmente de las
decisiones del gobierno y/o de la administracidn de las empresas en
relacidén & su gasto de inversidn, monto de ventas, politica de

precios y subsidios.

Un gasto mayor de inversién se reflejara, con cierto rezago, en un
aumento en el ingreso corriente de las empresas publicas, mante-
niendo constante el resto de las variables que lo determinan. E1
efecto multiplicador de este.gasto de inversidn sera menor o mayor

segin sea mayor o menor el nivel de subsidios.

Una politica de fuertes subsidios en los precios y tarifas de los
bienes y servicios que producen las empresas publicas, puede
representar una carga financiera onerosa para la empresa si el
monto de subsidios rebasa el nivel de sus costos medios totales.
Esto es, si la empresa piblica establece un precio por debajo de
sus costos medios.

- 1A o

= e A - A Y Pl S A et R - - B ) T
El n & {ndaudamientd e ias enpresas puvsdiilas, auemas Ge .ds

nivel
variables anteriores para los distintos niveles de gobierno, tienen
en el gobierno federal a su principal garante financiero, y en

particular a la SHCP.

S5i suponemos que las decisiones de endeudamiento de la empresa

dependen de la direccidn de la misma, entdnces un mayor endeuda-
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miento sera producto de un mayor crecimiento del gasto de inver-
sidén. Si la demanda de inversién es de bienes y servicios gue se
producen internamente, crecerd el endeudamiento interno de las
empresas, o© bien aumentardn las +transferencias del gobierno

federal, si el balance presupuestal es deficitario.

Esto significa que la empresa recurrird al endeudamiento interno o
bien requerird 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 inversiodn.

Un mayor nivel de transferencias aumentard el déficit del balance
presupuestal del gobierno federal y resolvera momentédneamente 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 politica indiscriminada de subsidios al sector
privado, la situacién financiera de la empresa y la del gobierno
federal se deterioraradn si no crece la recaudacién fiscal. Este
proceso sera aun mas critico si se da en un contexto de depresidn

con inflacidn.

Las transferencias no generan ningin pago o gasto adicional para la
empresa, como ocurre con el endeudamiento interno. El endeudsmiento
interno de la empresa implica un gasto por el servicio de la misma,
con lo gque la situacién financiera de la empresa se torna més

sensible ante las variaciones del tipc de interés y de los plazos
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de pago, si la estructura de ingresos propios no es sélida y se

combina con una politica de crecientes subsidios. Lo cual se

(]

traducird en una fragilidad financiera de la empressa, que puede

volverla incosteable.

En el caso en que el aumentc en el gasto de inversidén tenga que
destinarse a la compra de bienes y servicios que no se producen en
el interior del pais, y soOlo en este caso, se recurrira al endeuda-

miento externo.

Si la produccién de la empresa estd vinculada al mercado externo,
a la generacién de divisas, el servicio de la deuda externa se
podrd cubrir con una moyor productividad, siempre y cuando, los

.recursos asi obtenidos se destinen a aumenicrla.

‘La situacidén financiera de la empresa estara sbmetida 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
variables actian negativamente en conjunto, conduciran a la empresa
a una situacién de inestabilidad financiera, y 1los recursos
logrados de su funcionamiento se dirigiran cada vez mas hacia el
exterior. Situacidén que puede derivar, tarde o temprano, en la
quiebra o desaparicidén de la empresa o en una mayor demanda de
transferencias de capital del gobierno federal; con lo cual se
incrementaria la presidn en la demanda de divisas y se presionaria

el saldo de la balanza de pagos.

a8



Agui se hace mas evidente la necesidad de destinar hacia fines
productivos las divisas logradas por endeudamiento, para gque la
propia empresa genere los efectos multiplicadores necesarios para
cubrir el servicio de la deuda, asi como para reducir el coefi-

ciente deuda/ingresos corrientes.

Pero si la produccién de la empresa se destina exclusivamente al
mercado interno, el manejo de endeudamiento externo se vuelve una
variable mas volatil. En principio, una mayor demanda de divisas
por este tipo de empresas ejerce una presién directa sobre el
mercado externo de activos, sin la posibilidad de aportar recursos
para cubrir el servicio de su deuda. Asi, el pago del servicio de
la deuda externa de este tipo de empresas generarad presiones
adicionales en el saldo de la balanza de pagos; inclusive er el
caso en que los recursos logrados de un mayor endeudamiento externo
generen una wmayor productividad y se reduzca el coeficiente de

endeudamiento externo/ingresos propios.

En el caso contrario, se presentard un proceso de inestabilidad
financiera de la empresa y coadyuvara al deslizamiento en el tipo
de cambio y a la crisis de divisas del sector pablico, y & un
fuerte desequilibrio en la balanza de pagos. Si no existe escases
de divisas generalizada, los efectos de la situacidn financiera de
la empresa sobre el sector piblico y la balanza de pagos seran

directamente proporcionales a su tamafio e importancia econdmica.
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VI. DETERMINANTES ESPECIFICOS DEL FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO.

En este capitulo se establecen los determinantes especificos y las
respectivas estimaciones del financiamiento para los diferentes

niveles de gobierno, asi como el impacto de los cambios en 1la

ot

nanciamiente dol gobilerno sobre el resto ae la

variables de F

economia.

Se desagregan las ecuaciones generales para cada uno de los niveles
de gobierno. Asimismo, se analiza el comportamiento esperado de los
parametros obtenidos, y su interrelacién con el resto de la
economia, a través de la formulacidén de los multiplicadores
respectivos. En cada apartado se presenta un anexo estadistico, en
el que se muestran los resultados de las estimacionecs cconomd

cas.

1. Determinantes del ingreso corriente del gobierno

Dada la gran variedad de formas de financiamiento del gasto publico
que existen en México, asi como las diversas actividades objeto de
estos; relaciones funcionales como las gue aparecen en las
ecuaciones del capitulo anterior, son de escasa utilidad practica
para una politica fiscal especifica. Es necesario desagregar y

reagrupar los diferentes tipos de ingresos, y establecer en lo
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posible sus determinantes, impacto e incidencia Ultima en el resto

de la economia.

Considerando la ecuacién 1IV.1, donde el ingreso nacional es
equivalente al gasto privado, gasto publico y exportaciones netas
(exportaciones menos importaciones); Supongamos gue el presupuesto
ptiblico estéd equilibrado, gque el gobierno financia todo su gasto

con ingresos corrientes, y que las exportaciones netas son cero.

Si se considera que los ingresos corrientes efeciLivos®/

[¢1

¢ leos
distintos niveles de gobierno, estan constituidos por impuestos (T)
e ingresos no tributarios (NT), y que los impuestos se dividen en
impuestos directos (TD) e indirectos (TI). Los impuestos totales
del gobierno seréan la suma de los impuesto directos e indirectos
que recaudan el gobierno federal, el Departamento del Distrito

Federal, los estados y los municipios.

Asi, los impuestos directos totales seran igualss a:

TD = TDF + TDD + TDE + TDM ceeeraa(1)

4

mientras que los impuestso indirectos y los ingresos no tributarios

serén:
TI = TIF + TID + TIE + TIM PN (2)
NT = NTF + NTD + NTE + NTM  ~  ...... (3)
1/ Los ingrcsos corrientes efectivos no incluyen los ingresos derivados de transferencias corrientes
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donde, TDF son los impuesto directos gque 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 ultimo, NTF, NTD, NTE y NTM corresponden 2 los derechos,
productos, aprovechamientos y accesorios agrupados en NT, recauda-
dos por el gobierno federal, Distrito Federal, estados y munici-

pios, respectivamente.

De acuerdo con la ecuacitén V.1l se puede plantear que:

™ = F{¥, R, &, Do) ... (4)
TI = F,(GP, <t,, D) eeeean(5)
NT = F(Y, t,, D) ceeeaa(6)

donde Y representa el ingreso nacional, R la riqueza fisica y
material, t; la tasa impositiva de impuesto directos y D, los
cambios en las diversas disposiciones de politica de impuestos
directos. GP representa el gasto privado final, =T, la tasa de
impuestos indirectos y D, los cambios en la politica de impuestos
indirectos. Finalmente, t, y D, constituyen la tasa de los ingresos
no tributarios y los cambios en la politica 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 individual. Asimismo,
la recaudacidn de cada tipo de ingreso piblico corriente tiene un
impacto diferente para cada nivel de gobierno. Mientras gque 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:

o]
]
]
u

T Yco,, . (7)
donde i = tipo de gobierno

tipo de ingreso publico

(==
n

Para un individuo, el total ingresos que paga al gobierno (ycg)
estard en funcidn del lugar donde radique y/o realice sus activi-

dades econdmicas objeto de recaudacidn fiscal. Asi:

veq = I oyegg, cerseea(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 aparecera por lo menos un tipo de pago ol gebierno
federal. Si se deja de lado la proporcidén del ingreso corriente,
esta 0ltima igualdad diferird 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, 1la

segunda no necesariamente considera a todes.
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Por lo tanto, la incidencia de la recuadacidén global sobre el
ingreso global no puede ser la misma que para el ingreso indivi-
dual. De igual forma, el impacto de la recaudaciétn global sera
distinto para el ingreso publico global que si ce considera la
recaudacidn por tipo de gobierno. La recaudacidn globzal —onstituye
una serie de actos mutuamente excluyentes, qgue por ley no se

repiten sobre un mismo objeto de gravamen.

Si el gobiexrno federal establece un impuesto que antes era de
caracter local, con el objetivo de aumentar sus ingresos. Para el
gobierno local, la medida significara una reduccidn d2 sus ingresos
corrientes, mientras gque para el gobierno federal ocurrira lo
contraric a pesar de que aumnente el gasto por transferencias y
participaciones. Pero el efecto global sobre el ingreso publico
serd nulo, pues Unicamente se est& gravando el mismo impuesto por

un tipo distinto de gobierno.

1.1. Determinantes de los impuestos directos.

Los determinantes de los impuestos directeos sc cspeci

gobierno federal y para los gobiernos locales.

a) Gobierno Federal
Los impuestos directos del gobierno federal (TDF) estan represen-

tados por el impuesto sobre la renta (ISR)?/, el cual puede

2/ Incluye el impusste al activo de las empresas
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dividirse en impuestc a los trabajadores (TWF), impuesto a las

empresas (TPF) y otros (OYF). Entdnces:

TDF = ISR = TWF + TPF + OYF creeeaa(9)

De acuerdo con la ecuacidn (4) se pueden. establecer como una
aproximacidén de los determinantes de TWF y TPF las siguientes

ecuaciones:

TWF, = £(W,, t,, DWF,) eiee...(10)

TPF, = £(P,, t,, DPF,) ceeeeaa(11)

P’
donde W, representa los ingresos brutos de los trabajadores, T, la
tasa del ISR aplicada a los trabajadores, P, los beneficios brutos,
T, la tasa del ISR que pagan las empresas, y DWF, y DPF, variables

de cambios en la politica del ISR.

Suponiendo una relacidn lineal y que los determinantes de OYF se
distribuyen entre (10) y (11), la ecuacién (9) puede especificarse
de la siguiente manera:

TDF, = a, + B,W, + B,P, + B,DF1 + B,DF2 cree...(97)

o, es una constante de signo negativo en el corto plazo, sujeta a
cambios en el largo plazo. Suponiendo que existe poblacidn que a
pesar de tener un ingreso y un nivel de rigueza dado, no paga

ninguin impuesto directo al gobierno federal, el efecto de una mayor
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poblacién con estas caracteristicas sobre la recaudacidon del
impuesto sobre la renta, serd negativo. a, también podrd ser un
indicador del nivel de evasidon y elusidén en el pago del ISR, de
devoluciones de este impuesto, o bien de subsidios compensados con

impuesto sobre la renta.

B, v B, representan las tasas marginales del impuesto sobre la renta
bajcdcres ¥ & Las empresas, Lespectivamente. B,
sera un numero positivo muy pequefio, menor gue la unidad, pues los
trabajadores, quienes tienen una alta propensidén marginal a
consumir, destinan una parte efectiva minima de su ingreso al pago
del impuesto sobre la renta. 8, también serd positivo y menor que
la unidad, aunque relativamente menor que B, por la menor propen-
sidén a consumir de las empresas y su mayor participacion dentro del
ingreso nacional. For lo que si B, » B,, un aumento general, en la
misma proporcidén, en la tasa marginal del impuesto ccohro
.tendré una mayor incidencia relativa sobre el ingreso de los

trabajadores.

B; ¥y B, serén los parametros de las variables de cambios en 1la
politica del ISR no cuantificable; serén positivos si los cambios
fiscales aumentan la recaudacidén; como en los casos de un aumento
en las tasas, la amplicacién de la base o bien, de una reduccidn de
las excenciones o de los subsidios; y serén negativos cuando los

cambios en la politica del impuesto sobre la renta reduzcan la
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recaudacidn, como ocurriria si las modificaciones anteriores se dan

en sentido inverso.

b} Gobiernos locales.

Los impuestos directos locales estan constituidos, principalmente,
por el impuesto predial y otros impuestos directos de menor
importancia como el de tenencia o uso de vehiqulos. herencias v
legados, productos de capitales, traslacidén de dominio de bienes
inmuebles y donaciones. De acuerdo con la ecuacidén (4), y supo-
niendo que los otros impuestos directos locales dependen del nivel
de rigueza, y que ésta estd en funciodon del nivel de actividad

econdmica local, se obtienen las siguientes ecuaciones:

TDD, a, + B;OD, + B,DD1 veaea.a(12)

TDL, = a, + B,Q0L, + B,DL1 ceeee..(13)

donde, a, ¥y a, tienen el mismo significado que a, de la ecuacidn
(9'), pero para los impuestos directos en el Distrito Federal y los
estados y municipios®/, respectivamente. B, representa la tasa
marginal de los impuestos directos en el Distrito Federal, su valor
estarid entre cero y uno, pues sdlo una parte pequena del producto
interno bruto generado en el Distrito Federal (QD,) se destina al

pago de impuestos directos. 8, representa la tasa marginal de los

3/ Para facilitar la exposicién. en lo gue siguc los ingresos de estados y municipios se consideran como
ingresos locales. En los anexot respectivos, se desagregan 1os ingresos locales en estatales y
municipales.

107



impuestos directos aplicados en los estados y municipios, su valor
serd semejante al de B,, pues una pequefia proporcién del producto
interno bruto producido en los estados y municipios (QL,) se
destina al pago de impuestos directos. 8By y 8, son pardmetros de las
variables de politica [iscal aplicada por el Distrito Federal y por
los estados y municipios, respectivamente, sus valores son

semejantes a los de B, y B,.

Obviamente, la ecuaciones (12) y (13) podrian desagregarse,
minimamente, como la ecuacién (9); sin embargo, la informacidn
publicada oficialmente no permite tal procedimiento e impide el
analisis cuantitativo de 1la incidencia local de los impuestos

directos. %/

1.2 Incidencia de los impuestos directos

En el momento de la recaudacidn, los impuestos al ingreso afectan
directamente la distribucidn del ingreso y la ligquidez del sistema
e indirectamente a través de éstas el nivel de demanda agregada y

de actividad econdémica.®/

El aumento en la recaudacidn de los impuestos al ingreso aumentara

la disponibilidad de recursos para ejercer el gasto publico, a

4/ La estimacion de las ecuaciones de los impuestos directos para los diferentes niveles de gobierno se
presentan el en Anexe 1.

5/ Véase Laramie J. Anthony “Taxation and Kalecki's distribution facters”, en JOURNAL OF POST KEVNESIAN
ECONOMIS. Vol. 13 No. 4. M.,E. shapre lnc, USR. 1991, pp.583-594,
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través del cual tendréd un efecto directo sobre el nivel de empleo
y también de distribucidn del ingreso. El gasto piblico puede tomar
la forma de beneficios directos o indirectos a los trabajadores,
como es el caso del gasto social, aumento en los sueldos de
empleados publicos, o en transferencias para los desempleados.
Aungue también, el gasto publico 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 recaudacidn puede destinarse al enriquecimientc ilicito de

los funcionarios pablicos.

Todo aumento en los impuestos directos, mé&s o menos con cierto
rezago, que dependerad de la aplicacién del gasto publico, aumentara
el nivel de empleo, demanda agregada y con ello la actividad econd-

mica.

Asi pues, tanto en el momento de la exaccidn como en la utilizacidn
de 1o recaudado se incide directa e indirectamente en el nivel de
demanda agregada, pero ademas en el grado de liquidez del sistema,
el cual se& rveducira confc ericde entre la recauda-
cién y el ejercicio del gasto. Esto implica que todo aumento de los
ingresos publicos en el corto plazo, derivado de un aumento en el
ingreso privado, y manteniendo la politice fiscal invariable, debe
de ir acompafiado de una politica monetaria flexible que no presione

al alza a las tasas internas de interés, de lo contrario se ejerce

una presidn negativa en las decisiones futuras de inversidn.
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En tanto que no regresenta un costo directo de las empresas, 1los
impuestos directos no tienen ningin efecto sobre el nivel de
precios. Esto se puede mostrar ficilmete en un esquema de compe-
tencia monopdlice si se compara con la incidencia de los impuesto

indirectos.®/

suponiendo que en el corto plazo la politica fiscal no cambia y que
la oferta monetaria es elastica, el nivel de impuestos directos
aumentard sélo si crece el monto del ingresc privado, es decir, si
aumenta el nivel de sueldos, salarios y beneficios del periodo

inmediato anterior, por ejemplo un trimestre.’/

Asi, la incidencia de los impuestos directos seré reducir el nivel
del ingreso, en una proporcién igual a la tasa impositiva existen-
te. Al reducirse el ingresos se reduce el nivel de gasto, y con
ello la demanda agregada en la misma proporcidon del aumento del

impuesto.

Sin embargo, en un lapso de tiempo, que dependera de la rapidéz con
que se vealice el yasio piblico, tal nivel de demanda aumentara
debido a un incremento en el gasto publico, si no ocurre nada ex-
traordinario con el destino del gasto piblico, el efecto inmediato

del aumento de los impuestos directos, derivados de un crecimiento

6/ Mas adelante se demuestra este fenbdmeno.

7/ Se supone que la tasa y hase impooitivar permanacan aonatantss on sl corto plazo. Asimisma, una oferts
monetaris eléstica mantiene estables Ia tama da interés, con lo que las variaciones en la demanda de
liquidez no afectard el nivel de actividad econémica, por un sfecto negative en la inversion.
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en el ingresc sera una distribucidn dzl ingreso para aumentar la

demanda agregada y/o el empleo.

Si el nivel del ingreso privado permanece inalterado, el monto de
recaudacidén global seguird siendo el mismo. Sélo si la tasa
impositiva o la base gravable del periodo fiscal vigente es mas
alta, crecera el nivel ¢é= impuestos directos. Por lo que un aumento
en los impuestos directos, derivada de un aumento en la tasa
impositiva, manteniendo todo lo demas constante, reducira el nivel

del ingreso privado.

Si todo lo que se recuada se gasta el efecto de una mayor recauda-
cién sera una distribucién de los recursos en el momento de la
exaccidn, y dirigir el crecimiento de la demanda agregada en el
momento del ejercicio del gasto. Por lc que si la oferta monetaria
es elastica, la reduccidn de liquidez que se gerera en el momento
de la recaudacidén del impuesto, no afecta la tasa de interés,
asimismo la mayor liquidez en el momento de ejercicio del gasto no

afectara el nivel de precios.

Sin embargeo, la oferta monetaria regularmente no se comporta de la
manexra descrita anteriormente, por lo que un aumento de 1los
impuestos ante un politica monetaria rigida generara efectos
contraccionistas en el nivel de inversidn por presiones en las tasa

de interés en el momento de la exaccidn, que se acelerard por las
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presiones inflacionarias derivadas de un gasto pUblico mayor ante

una reduccion en el nivel de inversidn y de produccién.

En un periodo de depresién con inflacidn, tode aumento del ingreso
nominal se puede traducir en una mayor reduccidén del ingreso real,
si el crecimiento de la inflacidén es mayor gue la del ingreso
nominal. Esto mismo puede ocurrir con la recaudacidn de 1los
impuestos, por 1o que la eliminacidn de los retrasos o la reduccion
en los plazos de pago de los impuestos se vuelve una variable
importante para evitar reducciones adicionales en el valor real de
la recaudacidn. Si existen retrasos en la recaudacidn, en periodos

inflacionarios se presenta el denoninado "Efecto Oliveira-Tanzi".%/

En el largo plazo, el nivel de impuestos directos del gobierno
general en el periodo t, dependera del monto del ingreso privado en
ese mismo periodo, de los cambios en la tasa y la base impositivas,
del nimero de contribuyentes y de las modificaciones en la politica

de impuestos directos, distintos de los aspectos anteriores.

-

T~
wii &

impuestos directos, en términos reales, ya sea por un aumento en la
tasa o0 base impositivas o bien, por una reducciéon en los niveles de
subsidios o de la evasién y elusidn fiscales de estos impuestos,
reducira el ingreso privado disponible sdlo hasta cierto punto, mas

allad del cual los efectos serén los inversos: mayores tasas, por

B/ Dernbusch R. y Simonsen (1987, pp. 235-238).
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ejemplo, reducirdn la recaudacidn y aumentaran la evasidn y elusidn

fiscales y con ello el ingreso disponible.

Graficamente se pueden disenar dos curvas; la primera representa la
curva de recaudacidn de impuestos directos para el gobierno; su
forma seria céncava saliendo del origen’/ y la segunda la denomina-
mos curva de incidencia fiscal de la tasa de los impuestos directos

sobre el ingreso privadn, 1a mual tendris una forma convesa 2l e

iy

o
Je

de las coordenadas. (graficas 1 y 2).

GRAFICA 1

RECAUDACICN DE IMPUESTOS

El punto O de la grafica 1 indica una tasa cero, lo que implica

ingresos nulos para el gobierno, y una incidencia también nula

9/ Aunque no tiene el mismo significado. la forma de esta curva ne asemcja o la denominada®curva de
Lafer”, que deriva Tobin J.{1989}, La curva de Lafer también se presenta como una curva céncavas al eje
de la ordenada saliendo del origen (Lester Thurow 1988).
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sobre el ingreso privado. Lo cual estaria representado en el punto

a de la gréafica 2.

GRAFICA 2

INCIDENCIA DE IMPUESTOS

YP

Conforme va aumentando la tasa dimpositiva o cualquier otra
modificacidén fiscal que aumente la recauvdacién, la curva de la
grafica 1 se desplazara hacia arriba, mientras que la curva de
incidencia fiscal lo hara hacia abajo; lo cual muestra el efecto
ingreso privado disponible.

Este movimiento seguiré hasta el punto donde los contribuyentes ya
no estén dispuestos a pagar mas impuestos y prefieran evadirlos o
manifestar politicamente su descontento. Con lo gque mayores
aumentos en la tasa impositiva, a partir del punto e se traduciran
en una reducciétmn de la recaudacién y de la incidencia del impuesto

sobre el ingreso privado. Este Ultimo empezard a crecer y la curva
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de incidencia fiscal invertir&d su trayectoria pasando a una

pendiente positiva.

Si este proceso continda puede llegar el momento en que la
recaudacién y la incidencia fiscal sean nulas, como lo muestran los
puntos e' y ¢, respectivamente. Obviamente, el punto O, a, e' vy c
son puntos extremos gue podrian darse en una situacion politica y/o

econdémica extraordinaria.

Regularmente hay una tendencia a mantenerse alrededor de los puntos
b y e, qué tan lejos o qué tan cerca, dependerd de la capacidad de
fiscalizacién del gobierno, y de los contribuyentes para aceptar o

rechazar pagar impuestos.

En un periodo de crecimiento con inflacidn acelerada y de fuerte

evasién y elusidén fiscales, la reduccién de la captacidén en

Oliveira-Tanzi, o bien si se incrementan las tasas impositivas o el

ingreso privado crece mas que la inflacidn.

Sin embargo, en una situacién de estanflacidén no es tan sencillo
realizar modificaciones fiscales por el lado de los ingresos, pues
podria generar efectos contraproducentes, si se pretende reactivar

la actividad econdmica o reducir la inflaciédn.
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Formalmente, la incidencia de los impuestos directos sobre el
ingreso privedo se podria mostrar de la siguiente manera. Supo-
niendo una economia abierta y una tasa de impuestos indirectos y de
ingresos no tributarios igual a cero, sea Y, el ingreso privado
nacional bruto. El ingreso privado nacional bruto se destina al
consumo privado (C,), al ahorro (5,)!®/ vy a las importaciones(M,),
incluido el pago de impuestos y el pago de los factores del

exterior, asi:

Yt = C, + S + M, I V)
Ct = a + BYD, - T,TI, ceee...(15)
¥YD,= Y, - TD, - NT + TR i (18)
TD.= a, + B,¥, + B,DF + B,DD1 + B,0L1 ceee...(17)

los impuestos indirectos (TI) y los ingresos no tributarios (NT)
seran cero ''/; y sustituyendo la ecuacidén (17) en (16) y las ecua-
ciones resultantes en (15) y en (14), respectivamente, se obtiene
la ecuacidén de incidencia total de los impuestos directos sobre el

ingreso privado:

¥, = (a' - B'D + BTR + S, + M)/(1 - B + B8;)....(18)

10/ El shorro, como djiferencia entre el ingreso Yy el consumo. se destina al gasto de inversion ¢ bien ze
atesora; asi, ®) “"atecoramiconto” serd 1a diferencia entre el ingreso. por un lade, Y el gasts en
consumo & inversién, por otra. (Rivera-Batiz. 1%85. cap.5). La relacién entre montos de ipversion y
atesoramiento dependerd de Ias de-isiones dt carters de los agentes econdmicos

11/ En realidad, esto no €& cCierto, pues los impuestos indirectos y los ingresos no tributarioa son una
parte importante de los ingresos corrientes de las distintes niveles Je goblerno. sin embargo. para
facilicar el anAlisis aguf se supone que son insignificantes.
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donde: a'=s a - Ba;
B'= BB, + BB, + B8,

D = DF + DDl + DL1

De la ecuacidén (18) obtenemos el multiplicador de los impuestos

directos sobre el ingreso privado, n,:
n, = 8V /3D = - B'/{1 - B + BB,y aeoe... .(19)

gque muestra la proporcidén del impacto negative en el ingreso
privado, ante cambios en la politica de impuestos directos de

cualquier nivel de gobierno.

Si suponemos que B,, B, y B; de la ecuacidn (17) son iguales a la
unidad, esto es, que las modificaciones figcales afectan en sentido
inverso y en la misma proporcign gl ingresd poivedo. ¥ si supone-
mos, también, que las variables de cambios en la politica de
impuestos de los distintos niveles de gobierno se agrupan en una

s6la variable, D. Asi, (19) se transforma en:

m' = =~ B/(1 =B+ BB) .. (19')

obviamente, n,' es de signo negativo y muestra la incidencia de un
aumento en la tasa de impuestos directos o de cualgquier otra
modificacidn fiscal que aumente los impuestos directos sobre el

nivel del ingreso privado; un aumento en B, reducird el valor del
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multiplicader n,', y por tanto reducird el nivel del ingreso

disponible.

Suponiendo que todo el ahorro se invierte, de la ecuacidn (18) se
deduce que, todo aumento en el ahorro, con cierto rezago, aumentara
el ingreso privado y por tanto el ingreso piblico, manteniendo
constante constante la tasa de impuestos directos reflejada en

BO.IZ/

Por lo gue una reduccidén de la tasa marginal de impuestos directos
aumentarad el valor del multiplicador del ahorro sobre el ingreso
privado. Y a la inversa, tocdo aumento en B, reducird el efecto

multiplicador del ahorro sobre el ingreso privado.

Un aumento en la tasa marginal de impuestos directos reducira el
valor del multiplicador del ahorro, es decir, el nivel de inversidn
y de atesoramiento; con lo que si se supone gue las nuevas inver-
siones dependen, entre otros factores, del nivel de ahorro, y de la
variacién de los beneficios brutos, un aumento en B; aplicada a los
reducira en la misma proporcién el nivel de inversiodn,
con cierto rezago, que dependerd de las decisiones de inversidn y

la realizacién de la misma.?/

12/ Ls rigidez de la politica fiscal en el cortc plazo es tratada por Alan lze (1987).

13y Gbviamente, no todo el aherro & trancforpa on inversién, por lo que la reduccién de la Invessién ante
un sumento en 8 serd menos que proporcional al crecimiento de fig
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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
econémicos y con ello afectard la liguidez del sistema, es decir,
modificara la demanda monetaria. Un aumento en la demanda monetaria
reducird el nivel de la inversidn, si se incrementan las tasas de
interés, lo que puede desencadenar un proceso inflacionario si no
se establece una politica monetaria flexible, esto es, si no existe
una oferta monetaria elastica, durante el periodq en que se recauda
vy se ejerce el gasto piblico.

Por otra parte, si se considera el efecto de un aumento de las
transferencias del gobierno al sector privado {(TR), de acuerdo con
la ecuacidn (18), su efecto sobre el ingreso privado estara dado

por el siguiente rnwultiplicador:

8, = B/(1 - B + BBR) ceee-...{20)
considerando las expresiones (7) y (8), el efecto total combinado
sobre el ingreso total, ante un aumento en los impuestos directos
v en las transferencias, serd nulo, pues, en base a las expresiones

(19') ¥ (20):

n' +86 =0 cesreeaa(21)

por lo que el efecto ingreso individual seréd una distribucidn del
ingreso en favor de los que reciben las transferencias y en contra

de los contribuyentes que pagaron 1los impuestos, Se puede esperar
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gque la incidencia para 1los contribuyentes sea mayor antes  gque
despues de las transfererencias, pues los contribuyentes se benefi-
cian .ambien de estas, obviamente la incidencia nunca serd cero,

para el contribuyente individual.

a) Incidencia de impuestos directos en los ingresos de

asalariados

En términos tedricos 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
¥ salarios (4W.), beneficios (P) e impuestos directos federales y
locales (TD,),**/ entonces:

Y. = W, + P_ + TD, cenees..(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:

We = Coo + S, + M, & cheeea(21)

“/ T0 incluye los impucstos a las utilidades de la empresas extranjeras iesidentes en el pals.
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Coe= @, + BW, - B,TI,, e (22)

W= W, - TD,, - NT, + TR, cee..{23)

wt

= a, + BgW, + B,DF1l + B,DD2 + B,,DL2  .....{24)

donde C, constituye el consumo asalariado, S,. el ahorro de los
trabajadores, W, el ingreso disponible de los trabajadores, TI,, los
impuestos indirectos, TD, muestra los impuestos directos pagados
por los trabajadores, NT, es la parte de los Ingresos no tributa-
las traneferencia

rios que nagan Inz trahaisdores, TR, renresent

by
{4}

del gobierno a los trabajadores, mientras gue DFl, DD2 y DL2 son
variables de cambios en la politica de impuestos directos a los
trabajadores en el &mbito federal, Distrito Federal y estatal-
municipal, respectivamente, las cuales se pueden representar como
D,.
a, constituye una constante en el corto plazo que puede aumentar si
hay un mayor desarrollo econdOmico en el larqo plazo. «a, también
representa el efecto negativo de los impuestos indirectos a los
trabajadores, en este caso aq, tendrd signo negativo, pues todo
incremento en los impuestos indirectos, independientemente de las
variaciones en el ingreso disponible de los trabajadores, reducira

el nivel de consumo efectivo.

B,, en este caso, representa la propensidn marginal a consumir de

los trabajadores con las caracteristicas ya definidas en 1la
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ecuaciébn (9'), considerando ademé&s que una pequefia parte de su

ingreso se destina al ahorro.

Conforme los asalariados pertenezcan a un estrato social mas alto
B, se reducir&. En otros términos, la propensién marginal al ahorro
de los trabajadores serd mayor conforme los trabajadores se ubiquen
en un nivel de ingresos superior, por efecto de una menor propen-

sidn marginal a consumir,

Suponiendo que los trabajadores s6lo pagan impuestos directos y con
un procedimiento semejante para obtener la ecuacidn (18), se
obtiene la siguiente ecuacidn de incidencia de los impuestos

directos sobre el ingreso de los trabajadores:

Wt = (a,' - B, + B,TR + S,.)/(1 - B, + B,Bo).-(25)

De la cual se deriva el multiplicador de los impuestos directos
sobre el ingreso de los trabajadores, =n,:
= dW,/8D, = - B,/(1 - B, + B.B,,) eeen.a(26)

n

w

también aqui n, es de signo negativo y muestra la incidencia de
cualquier cambio en la politica de impuestos directos sobre el
ingreso asalariado que aumente su recaudacién; un aumento en la

tasa de los impuestos directos, ya sea federales o locales B8,



reducird el valor del multiplicador n,, por lo que disminuirad el

nivel de ingreso disponible de los trabajadores.

De tal forma que la incidencia total de los dimpuestos directos
sobre el ingreso de los trabajadores, considerando las transfe-

rencias a asalariados estard dada por la siguiente ecuacidn

diferencial:
aw, = ndp, + O dTR, = - B,/(1-B,+B.B,, +
+ B, /(1-B4BBo, = 0 .. ...(27)
donde : 7w, = 9W./0D, = -8,/(1-B+8B,,
6, = 3W,/3TR, = B,/(1-B,+B.B,,

Obiamente, la ecuacidn (27) es validad sélo para el caso en que el
monto de transferencias recibidas por los asalariados, sea igual a
los impuestos pagados por ellos. Y aun asi, habra 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 serédn la suma del consumo (Cp), el ahorro (Sp)
y las importaciones de los capitalistas (M,). El consumo de los
capitalistas depende de su ingreso disponible (P,;), que constituye
la diferencia de los beneficios brutos menos los impuestos directos
(TDP) mas las transferencias del gobierno a los capitalistas (TRp).

Asi, de acuerdoc con las ecuaciones (11) (12) y (13):

P,=C,+ S, +M e (28)
CP=aP+DPPd ceeesalzT)
By, = P, - TD, + TR, ceea . (30)
TD, = a, + BP.Pt + sznp C e e e (31)

donde D, constituye el conjunto de modificaciones en la politica
fiscal de los diferentes niveles de gobierno. Como se supone que
los impuestos indirectos y 1los ingresos no tributarios son

insignificantes, la ecuacidén y el multiplicador de los impuestos

P, = (a'y - BD, + BTR, + S,)/(1 ~ B, + B.B,)..(32)

9P, /0D, = - B, /{1 - B, + B,B,) veea-(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 inversidon ya realizada, que aparece
como activos de la empresa. Si bien el impuesto a los activos de

las empresas ‘tienen como objeto la inversidn ya realizada, este
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impuesto reduciré 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 parametro 5.

El efecto total de un aumento en los impuestos directos vy del
gasto en transferencias del gobierno hacia los capitalistas sera

nulo, pues:

n, + 8, =0 vee..-(34)

Q
8]
3
o
®
A
[

- B,/(1 - B, + B.B,,)

@
i

B,/(1 - B, + B.B,)

La incidencia total de los impuestos directos serd nula siempre y
cuando el efecto de las transferencias se distribuya de manera
uniforme, ya sea para los trabajadores o para los capitalistas y en
proporcién directa al monto de sus contribuciones. Como esto no
ocurre en la realidad el efecto de la distribucidén sera aun mayor,

ntc por &l impacio del gravamen como por el gasto en transferen-

Otro aspecto a destacar, es, que la variacién del multiplicador de
los impuestos directos a los trabajadores serd mayor que el

multiplicador de los impuestos directos a los empresarios.
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Si B, » B,, y si se supone una tasa igual de impuestos directos para
los asalariados y para los capitalistas, entonces n, > n,. Sin
embargo, se puede suponer que las tasas de los impuestos directos
no son iguales sino progresivas, esto es que a mayor ingreso mayor
serd la tasa, a pesar de esto, un aumento en la misma proporcién en
ambos tipos de tasas tendrd efectos direntes en los multiplicado-

res: comw, > on, pues B, > B,..

Aungue el aumento en las tasas impositivas no se de en la misma
proporcidén 1lo anterior indica que las modificaciones en las
diversas disposiciones fiscales tendran una mayor incidencia en el
ingreso asalariado gue en los beneficios. Pero también no hay que
olvidar que las variaciones en la incidencia de los impuestos
directos sobre los beneficios afectaréd, con cierto rezago, el nivel

de ahorro. Por lo que la politica de impuestos directos debe

nivel de inversidn futura y en la distribucidn del ingreso.

1.3 Determinantes de los impuestos indirectos

a) Gobierno Federal
Los impuestos indirectos del gobierno federal (TIF) estédn repre-
sentados agui por el impuesto al valor agregadoc (TVF), impuesto
sobre produccién y servicios (TPS), impuesto sobre exportaciones
(TX), impuesto sobre importaciones (TM) y otros impuestos indi-

rectos (OIF). Para facilitar la exposicidén, en el siguiente
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apartado se analizarén los impuestos al comercio exterior, TX y TM.

Asict

TIF = TVF + TPS + OXF ..., ..(35)

De acuerdo con la ecuacidn (5) los componentes de TIF dependerén
del gasto privado final en consumc e inversién. Obviamente, no
todos el gasto privado final es objeto de los impuestos indirectos
federales, por lo que, como una aproximacién se puede establecer
como determinante de los impuestos indirectos correspondientes a la
ecuacidén (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 (CD,). Asi:

TVF, = a, + B,QVF, + B,T, + B,DTV, cerene(36)
TPS, = a, + B,05F.+ B,DTS, ceeeea(37)
OIF, = a, + B,CD, + B,DOI, e ..(38)

donde a,, q, ¥ o, son constantes en el corto plazo, cuyo valor sera
positivo o negativo, dependiendo de si existe o no evasidn y
elusidn fiscales que impliquen una reduccidn de los impuestos
indirectos respectivos, independientemente de las variaciones en el
gasto privado final objeto del impuesto y en la politica de

impuestos indirectos.
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B, representa la tasa marginal del impuesto al valeor agregado, cuyo
valor ascilard entre cero y uno, pues sélo una proporcidn pequena
del producto interno bruto objeto del impuesto (QVF,} representa el

monto de TVF,.

B, muestra en forma explicita el impacto de las variaciones de la

tasa de este impuesto (t,) sobre el nivel de TVF,, por lo que su

valor serd mayor que cero, siempre ¥y cuando no.exista tasa cero,
e i

pues una mayor tasa indica una mayor recaudecidn de TVFL, suponien-

do constante el objeto del impuesto.

B,;, por su parte, representan la proporcion de cambio de TVF, ante
variacicnes en la politica del impuesto al valor agregado (DTV,),
su valor seré positivo o negativo si la medidas adoptadas aumentan

o reducen la captacidn.

Por su parte, B, y B, constituyen las tasas marginales de loc
impugstos sobre produccidén y servicios y otros indirectos,
respectivamente; sus valores estaréan entre cero y uno, por la misma
razén que B,. B, vy B, representan los parametros que midern. el
impacto de2 los cambios en la politica del TPS y de OIF, representa-
dos por DTS, y DOI,, respectivamente; sus valores tendran las mismas
caracteristicas que los de 3.
b) Impuestos indirectos locales
Para el caso de los estados y municipios, los impuestos indirectos

estan constituidos, basicamente por los impuestos a las actividades
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productivas y de servicios: agropecuarias, mineria, industria y
servicios; y otros adicionales como los impuestos a cbras materia-
les, salubridad y beneficiencia, educacién y otros. Mientras que
para el Distrito Federal, la clasificacion de impusstcs ha cambiczde
constantemente, pero en términos generales los impuestos indirectos
estédn representados por los impuestos a espectaculos publicos,
juegos de azar, y otros servicios como los estacionamientos

publicos.

De acuerdo con las ecuaciones (2) y (5) se puede plantear como una
aproximacidén, gque los impuestos indirectos locales dependen
fundamentalmente del nivel de actividad econdmica, representada por

el PIB local: estatal y del Distrito Federal.Por 1o que:

TID, = a, + B,,QDF, + B,DID, ceve...(39)

TIL, = @&, + B,0ES, + B, DIL, eeee... (40)

a, ¥y @, representan constantes de corto plezo y muestran las
variacionas de los impuestos indirectos del Distrito Federal y de
los estados y municipios?®/. B,, vy B,, constituyen las tasas margi-
nales de los impuestos indirectos del Distrito Federal, asi como de
estados y municipios, respectivamente. Sus valores estardn entre
Cero y uno, pues una parte pequefia del producto interno bruto local

se destina al pago de impuestos indirectos.

15/ Para aimplificar el anklieis los i{mpuestos indirectos de los esvades y municipios se agrupan en una
mola ecuacidn correspondiente & TIL.
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By; y By, muestran la proporcién del impacto en el nivel de TID y
TIL ante 1los cambios en la politica de impuestos indirectos
locales:; sus valores dependerdn del tipo de politica aplicada, ya
Sea Jue aumente o reduzca la recaudacidn. DID y DIL representan la
politica de impuestos indirectos del Distrito Federal y de estados

y municipios, respectivamente.}®/

1.4 Incidencia de los impuestos indirectos.

La recaudacidn de los impuestos indirectes en cualguiera de los
niveles de gobierno aumenta el nivel de precios y tiende & reducir
el nivel de gasto privado en la misma proporcidn, y de esta manera
modifica el nivel de produccion futura. Asimismo, incrementa el
nivel de gasto publico, v con ello la posibilidad de aumentar el

nivel de emplec y de demanda agregada.

Pongamos la atencidn en el gasto en consumo final. De acuerdo con
la ecuacidétn (15) el nivel de consumo final es una funcibén del
ingreso y de los impuestos indirectos. Si suponemos gue 10sS
impuesteos indirectos son una funcidn lineal del consumo final (C,),
asi como de la politica de impuestos indirectos (DI,), entonces:

TI, = a. + B.C, + B, DI, ceeaes.(41)

T

M/ La estimacién de las ecuacloanes de impucctor indirectos para loa diferantes niveles de gobiernc se
presenta en el anexo 2
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sustituyendo (41) en (15) se obtiene:

C,=(a- ta - tB8,.DI, +B8YD,)/ (1 + T,B) ceeeea(42)

Por lo que el multiplicador de los impuestos indirectos scbre el
gasto en consumo n, sera:

n, = 9C./dDI, = - T,B,./(1 + t,B.) el (43)
esto muestra que toda modificacidén en la politica de impuestcs
indirectos que aumente su recaudacidén, reducird el nivel de gasto
en consumo final, por su accidén en el nivel de precios. 8in
embargo, la incidencia de los impuestos indirectos a nivel personal

variara en relacidn directa a la politica de excensiones impositi-

vas O subsidios a los bienes de consumo.

R T
Uil LUS LY pala J44do

o[}

Cualquier Lipu de lupuesiuv indilecio (epiesent
empresas, de tal forma que sus beneficios (ingresos derivados de
ventas totales menos costos totales) permaneceran inalterados sélo

si los impuestos indirectos se trasladan al consumidor via precios.

Ante aumento en los impuesto indirectos, aguellas empresas con
costos productivos por encima de los costos medios de la industria
tienen dos opciones: a) vender a un precio mas alto que el precio
medio de la industria o b) absorver el incremento del impueéto

indirecto y seguir vendiendc al precio antes del incremento del
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impuesto, para poder mantenerse en el mercado. Obviamente, 1la

primera opcidn es generalmente la que ocurre.

En la primera opcidén las empresas verdn reducidas sus ganancias,
con cierto rezago, por una reduccién en la demanda de sus productos
debido al aumento de los precios. La reduccidédn del nivel de ventas
conducirad a un aumento de inventaries, y tarde o temprango de la

produccion.

En la segunda opcidén, y suponiendo constante el nivel de ventas,
las empresas reducirdn sus beneficios en una proporcién igual al
aumento de los impuestos indirectos, pues a igual valor de ventas
corresponderd un mayor costo total, por lo gue caerén sus benefi-

cios.

Aungue los impuestos indirectes 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.?’/ Las empresas con costos por
debajo o igual a los costos medios de la industria, son las que
tienen un mayor margen de operacién y de asimilacién de los

aumentos en los impuestos indirectos.

1'7/ Esto expliea también el rechazo de los productores y distribuidores a loa aumentos en los {mpucstos
indirsctos, ss{ como a la reduccidn er. el plazo de page de los impuestos,
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Por lo que una politica de aumento en los impuestos indirectos
resulta inadecuada para fomentar el crecimiento economico y 1la

estabilidad de precios.!®/

Formalmente, si los beneficios de las empresas P, representan la
direfencia entre el valor de las ventas (YP,) menos 1los costos
totales (CP,), se puede establecer el siguiente conjunto de

ecuaciones:

P, = YP, - CP, ceeeeea{(44)
YP, = P,0, e {45)
CP, = #(Q,) + B cerie..(4B)
P, = Q(CP,, Mg) e .(47)

suponiendo que el nivel de precios (P,) es una funcidén Q de 1los
costos totales y del margen de ganancia (Mg), mientras que los
costos totales son una funcidén del nivel de produccidn (Q,) y de

los costos fijos y nivel ¢e tecnologia (B).

Un impuesto a las utilidades de las empresas reducira las ganancias

cspucs del impuesto, pero no afecltara el nivel de precios, ni el
nivel de consumo en e} periodo t. Este tipo de impuestos constitu-

yen una proporcidn de la diferencia entre YP, y CP.:

ls/ A nivel microeconémice, Yy bajo condiciones monopblicas, el establecimiento de un impuesto a las ventas
"resulta en una menor cantidad vendida y en un pracio mig alto”. (Henderson J.M. y Quandt R.E.
- . Me. CrawsHi1l. USAR.1958. pp. 173=175.
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P, = YP,-CP,-T,(YP,~CP,) = (1-T,)(YP,-CP,) cee....(48)

donde (1~t) muestra que la incidencia del impuesto a las ganancias

es una operacidn ex-post a la determinacidn del nivel de precios,

como lo indican las ecuaciones (47) y (45), dado el margen de

ganancia, Mg. Esto significa que el impuesto se aplica una vez

realizada una cantidad determinada de produccidn y de ventas a un

precio dado, deducidos 1ns cogleog totzlcos.

Por otra parte, todo impuesto indirecto, cuya caracteristica
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 transforman en :

P, = YP.~CP,' el (44)
YP,' = P 'Q, ceeeaa {457
CP,'= $(Q,)+B+T,Q, ciee...(46")
P.' = Q(CP_', Mg) RN TV AD

x

donde T, representa los impuestos indirectos aplicados a una

determinada cantidad de produccidn generada a un costo CP,'>CP, en

una proporcidén igual al producto t,Q,, por lo gque ahora el precio

P,'>P, en una proporcién igual t,.}?/ P,' sera igual a P, sdlc si el

19/ £ crecimlento de los precios sara ifgual a Ty e6lo Bf{ se splica la misma tasa impositiva al total de
1a produzcidn, como este no ocurre asf, lo yre sucede entonces es fue ¢l aumenta de loz precios de la

produccién global sers relativamente menor a vy.
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empresario traslada el impuesto a los compradores de su produccién,
en caso contrario P, '<P,.
Suponiendc una relacidn lineal entre el nivel de precios P, ¥y sus
determinantes, una aproximacidn & la especilicacidn de (477) seria
la ecuacidn siguiente:

p,' = a, + Bc, +B,,TL, ..., (47'")
donde ¢, representa los costos productivos directos de la empresa

y TI, los impuestos indirectos, mientras que B,, constituye la tasa

marginal de impuestos indirectos.?®/

Ademds de la reduccidn del nivel de demanda, por el aumento de
precios, un aumento en los impuestos indirectos aumentard el valor
nominal de una cantidad igual de producto, por lo gue aumentarad la
demanda de dinero. Si se mantiene una rigida politica monetaria, se
generard presiones sobre la tasa de interés, y con ello sobre el
nivel de inversién, y obviamente sobre el nivel de inflacibn, con
1o que una politica fiscal basada en el increanento de ilos impuestos

indirectos genera efectos explosivos en el nivel de precios.?!/

20/ La estimacion de {47'°) permitiria determinar el impacto de las variacicnes del conjunto de impuestos
indirectos o de algunc de #llos en particular, como seria el caso de IVA.

21/ Esto parece ser lo que ocurrié durante el perfode de crisis de 1982-87 cuando Be incrementaron las
tasas del IVA. Y aunque como justificacién de un aumento en loz precios de los precios de Pemex, mén
que un planteam{ento de "reforma {{acal éptima™, el trabajo de Kanosky {1585), muestra lo negativc del
sumento en el IVA rchre el bieneztar rcesial, ¥ precissoente la reducsisn ds la tasa de este mismo
impuesto me utilizs ahora. en la sexta face del PECE en 1991, para contrarrestar el efecte inflacioc-
nario de la liberalitacitn de los preciox de algunos bishes y servicios.
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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:

=
H
u
[oH]
)
~
(o33
o
=i
“
[

-t 8., /(1+t,B.) vesae..(49)

n_ = AC /DT = =T BT R REREI e (50)

como ocurre con el nivel de precios, un cambio en la politica de
impuestos indirectos (DI;) afectard el nivel de consumo total en
una proporcidén menor a los cambios en la tasa impositiva. Estos
cambios modificaraén el consumo de los trabajadores y el de 1los

capitalistas en una proporcidén diferente.

Como los asalariados destinan una mayor proporcidn de su ingreso
disponible a gaste de consumo final que los capitalistas, vy
~ suponiendo una tasa Unica t, para los todos los bienes de consumo
final, 1la proporcidén de impuestos indirectos que pagan 1los
trabajadores en relacién a su gasto total (TI_C,)/G, serd mayor a
la proporcién de impuestos indirectos gue pagan los capitalista en
relacibén con su gasto total: TIWCP/GP. En otros términos, dado T,

si B, > 8,, entonces I8, > T B,. Por lo tantou, on, > on, .
1.5 Ingresos derivados del comercio exterior.
Los ingresos corrientes del gobiernc derivados de la actividad

comercial exterior son también variados. Los bienes y servicios que
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entran y/o salen oficialmente del pais, no sdlo estdn sujetos al
pago de aranceles: pago del impuesto a la exportacidén e importa-
cidén, sino tambien deben de cubrir otro tipo de gravamenes como el
impuesto al valor agregade y algunos ingresos neo tributarios como
derechos, productos vy aprovechamientos federales o locales. Para
simplificar el an&lisis, supongamos que los ingresos del gobierno

derivados de comercio exterior, corresponden s0lo a los aranceles

o impuestos a la exportacidn y a la importacidn.

a) Impuesto a la importaciodn
Supongamos gue los impuestos a la importacidn (TM,) son una funcién
del nivel de importaciones totales (M,) y de los cambios en la

politica arancelaria (DM.). Por lo que:

™, = a, + BM, + B,DM, veerasa(51)

donde B, constituye la tasa marginal de impuestos a la importacidn,
su valor serd pequefio y oscilard entre cero y uno; mientras que B,
muestra la proporcion de cambio de TM, ante modificaciones en la
politica arancelaria, su valor serd negativo o positivo si existe
T ngc unz p
Como todo impuesto indirecto, el de importacidn tiene incidencia

directa sobre el nivel de precios internos y por tanto en el nivel

.
"2/ La estimacién de la ecuacién de impuestos a la importacién se presenta en el enexo 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-
cién, la ecuacidén (46') se transforma en:

-

CP = 6'(Q)+ B 4 %D, seeeens (467

donde 1," incluye los impuestos a la importacién, de tal forma que

-

P

. > P,' en una proporcion igual a la tasa del impuesto sobre la

produccién importada.?®/

Si las importaciones son una funcién lineal positiva del nivel de
ingreso nacional (Y,) y negativa de los impuestos a la importacién
(TM.). Entonces:

M, = p,Y, - T™, cevee..(52)

t
donde p, representa la propensidn marginal a importar, mientras que
TM, muestra el monto en gque se reduciran las importaciones por
efecto del impuesto a las importaciones.

Considerando las ecuaciones (31i) y (5Z2) se obtiene la ecuacidn de

impacto de los impuestos a la importacidn:

23/ Ante el virtual trataedo de libre comercio, scuacioness como las gque se presentan en el anexo 4, asi como
la ecuacién (47°°') Eon de gran utilidad para determinar el impacto de 1a eliminacién o reduccién de los
aronceles, Una reducclién de aranceles gensraria un impacto multiplicador en la reduccién del nivel de
precios nacicnales, pero también reduciria el nivel de ingreso corricente del goblerno en una proporcién
determinada por ﬁm.
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M, = (- a + 1Y, - B,.DM)/(1 + B,) e ea..(53)
Por 1o que el multiplicador del impuesto a la importacidn sera:
n, = OM./3DM, = -B,/(1 + B,) eeeesaa(54)

n, muestra gue todo aumento en ie tasAa marginal del impuesto a la
importacién B, tendrd un efecto negativo sobre el nivel 2e importa-
ciones por accidn de un aumento de precios sSsegGn laz couacidn

(46'").

El multiplicador del ingreso de una economia abierta esta dado por:

a = 1/(s + m) cee....(54")

donde s representa la propensién marginal al ahorro (1 menos la
propensidén marginal a consumir), y m es igual a p,: la propensidn
marginal a imporiar. D¢ &5 rma o mueetra 1a proporcidén de
cambio del ingreso ante cambios en el gasto autdonomo interio y
exﬁerno. Por lo que en una econcmia abierta, todo aumento en el
gasto autbébnomo tendrd un menor impacto en el ingreso que en una

economia cerrada. Pues el multiplicador del ingreso de una economia

abierta es menor que el de una economia cerrada.?/

2".'/ Rivera-Batiz (1985} mummmnnwmm,_ Mac Millan Publighing Company. New York.
1985 cap.b
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De esta forma, de acuerdo con (54) y (54'), resulta que, un
aumento en los aranceles aumenta el valor del multiplicador global,
debido a que mayores impuestos a la importaciodn iniben o tienden a
reducir el nivel de importaciones y por tanto a elevar el impacto

del gasto autdnomo sobre el ingreso.
b) Impuesto a la expnrtacién

Supdngamos que el nivel de impuestos a la exportacién (TX,) repre-
sentan una funcién lineal de las exportaciones totales (X,) vy de
los cambios en la politica fiscal de este tipo de impuestos (DX,).
Asi,

X, = a, + BX, + B,DX, vere...(55)

donde B, representa la tasa marginal del impuesto sobre la expor-
tacidn, su valor estard entre cero y uno en la medida en que sbélo
una propofcién de las exportaciones se destina al pago de impues-
os5. B,, por su parte, musstira la proporcisn de combioc de 1los

impuestos a la exportacién ante modificaciones el la politica

arancelaria.?®/

Si suponemos que las exportaciones mexicanas dependen de la demanda

del mercado norteamericano, representada por el producto interno

25/ La estimacidén de la ecuacién de los impuestos a la exportacién se presenta en el anexo 4.
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bruto de los Estados Unidos (QEU. ), y del impuesto a las exporta-

ciones, entonces:

X, = x,QEU, - TX N 1)

donde x, representa la propensidn marginal a exportar. De (55) y
(56) se obtiene la siguiente ecuacidn del impacto del impuestio a la

exportacidn sobre el nivel de exportaciones:

X, = (-a, + ®,0EU, - B,DX,)/{(1 + B))  ...... L (57)

por lo que el multiplicador de los impuestos a la exportacidn
estarad dado por:

n, = 9X./9DX, = - B,;/(1+8,) ceenel.{58)
ELl ilmpacto de un aumento en ios impuestos a ia exportacion reducira
el nivel de exportaciocnes en una proporcidn relativamente menor a

3,. Y por lo tanto tendera a reducir el multiplicador global para

una economia abierta.

Zn general, los impuestos al comercio exterior representan un tipo
especial de impuestos indirectos. El caso del impuesto a al impor-
tacion es muy claro, pues el impacto de este arancel se traslada al
consumidor final por la via de los precios. Sin embargo, para el

caso del  impuesto a las exportaciones, combiene hacer algunas
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precisiones. Para el pais gue 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 proteccién o de regulacidén de la produccidén interrna ante la
ctecncia internacional, eumentando o reduciendo el nivel de
precios. Un aumento de los impuesto a la importacién, lo mismo que
un aumento en el tipo de cambio, reducird la competitividad de los
productos importados; por 1o gue se puede esperar una reduccidn del
nivel de gasto en importaciones, o bien un aumento de los precios
internos en la misma proporcién al aumento del impuesto a la

importacidn.

Por &1 contrario, el ectablecimicontc do un impucstc o 1o cxpor
¢idén, al igual que una reducciodon del tipo de cambio, aumentard el
precio de la producidn que se destina al exterior con lo que se
reducira la competitividad de las exportaciones en el mercado
internacional, o bien se presiona al incremento de la inflacidn

internacional.

En ambos casos, se presenta un efecto desplazamiento en el ambito
de la competencia. Las empresas competirdn por una reduccidn de sus
costos productivos, y por la introduccién de mejoras en la calidad

y prestacion de su produccidn, o bien trataran de evadir al fisco,
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si es que quieren mantenerse en el mercado y seguir siendo

competitivos en el &mbito de los precios.

Un aumento de los aranceles, aumenta tambien el ingreso disponible
del gobierno con lo gque aumentaréd el gasto piblico, v con ello el

nivel de demanda y empleo.

Por su parte, la reduccién o eliminacidn de los aranceles tiene un
impacto directo en el nivel de ingresos corrientes del gobierno vy
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 economias de escala tenderan a desapa-
recer y/0 a fusionarse con las que la tengan. La mayor calidad y el
menor nivel de precios que se presenta ante la eliminacidén o
reduccidén de los aranceles, genera efectos explosivos para la

economia nacional.

En principio, puede esperarse un crecimiento acelerado de las

ue si ne s com
las exportaciones se generaran presiones desestabilizadoras en la
balanza de pagos. Asimismo, se puede esperar gque halla una
tendencia a la desaparicién de las empresas nacionales menos
eficientes, ante una reduccidon generalizda de precios, si no se

implementan mecanismos de transformacidn estructural por parte de
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las empresas menos competitivas. Este podria 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 estan constituidos por los derechos, productos, aprovechamien-
lus y acuesorius; Lienen una gran diversidad en cuanto & sujstos,
fuentes, objeto, tasas, impacto e incidencia y tipo de gobierno. En
todo el pais, por ejemplo se pagan derechos por nacer, casarse,
salir del pais y hasta por morir; o bien se pagan multas recargos,

razagcs o por 21 uso y servicio publicos.

a) Gobierno federal

12 egcuacidén (€) log ingresog no ftributarins
dependeran del nivel de ingreso nacional, de las tasas y politicas
respectivas. Como una aproximacién a la ecuacidn  (6) se puede
establecer que el comportamiento de los ingresos no tributarios del
gobiernc federal depende del nivel del preoducto interno bruto de
las principales actividades objeto del gravamen (QNT.) y de la

politica respectiva del gobierno federal, asi:

NTF, = @, +B.QNT, + B ,DNT, ceeee..(59)
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donde B, representa la tasa marginal de los ingresos no tributarios
cuyo valor oscilard entre cero y uno, mientras que B, sera positivo
o negativo segin sean los cambios en la politica de ingresos no

tributarios.

b) Gobierno local

Los ingresos no tributarios locales estan constituidos por los
mismos conceptos que los federales. Para el caso del Distrito
Federal, se supcne que los ingresos no tributarios (NTD.) dependen
del nivel de PIB del DF (QDF,) y de los cambios en la politica de
este tipo de ingresos (DND,). Mientras que lns ingrescs no tributa-
rios para los estados (NTE,) y municipios (NTM,), estar&n en funcién
del PIB estatal y de las modificaciones en la politica de estos
ingresos, DNE, y DNM, respectivamente. Si agrupamos a NTE, y a NTM,

en NTL, tenemos entonces que :

NTD, = a,4 + B, 40DF, + B, DND_ ieenee..(60)

t

NTL, = a, + B,0ES. + B ;DNL, veee-aa(61)

donde a,, y a, representan constantes que indican el nivel de
evasidn de este tipos de gravamen en el Distrito Federal y en los
estados y municipios. B, v B,, constituyen, por su parte, las tasas
marginales de los ingresos no tributarios del Distrito Federal y de
estados y municipios, respectivamente, cuyos valores oscilaran

entre cero y uno, pues una parte muy pequefa del producto interno

145



bruto del DF y de los estados se destinard a este tipo de grava-

menes. ¥/

Los ingresos no tributarios gravan a una gran variedad de activi-
dades, dependiendo no tanto del sujeto sino més bien del objeto del
gravamen, asi la incidencia serd sobre el ingreso o gaste del
sujeto econdmico, dependiendo de la operacidn realizada y de su
relocidn con la actividad econdmice. FPor lo que estos ingresos del
gobierno presentan tanto una incidencia del tipo de los impuestos

directos como del tipo de impuestos indirectos.

Un contribuyente gue no esté wvinculado al proceso productivo y/o
distributivo de la economia, absorvera totalmente el impacto del
gravamen, por lo gue su incidencia y efectos seran semejantes a la
de cualquier impuesto directo: no afectard el nivel de precios ni

ca trastadara, Parn a diferenciz de octos

aaaaaa e -_—t -
Parn 2z diferenci a , ¢l grgvamen no 38610

afectara al ingreso o la riqueza, sino tambien al gasto final.

Si el hecho fiscal ocurre en alguna relacidén directa o indirecta
con la actividad econdmica de produccidn c¢ distribucidn, se
posibilita que el gravamen se traslade al consumidor final por la
via de los precios, de tal forma que se introduce como otro costo

para los productores o distribuidores de la produccion.

26/ La estimacién de las ncuacfones de los ingresos no tributarios se pretentan en &l anexo 5.
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Asi, los ingresos no tributarios de los direntes niveles de
gobierno modificaran el valor de los multiplicadores de los
ingresos . tributarios. Los diferentes multiplicadores de los
ingresos tributarios disminuirén en un proporcidn determinada por
las tasas marginales de los ingresos no tributariecs, con lo que no

s6lo se reducirad aun més el nivel de ingreso sino tambien aumentara

el nivel de precios, reduciendoce asi, el nivel de gasto efectivo.

Esto muestra la importancia de la politica de ingresos no tributa-
rios y due regularmente no se considera en los modelos sobre
politica fiscal. De tal forma, que todo multiplicador de ingresos
gubernamentales debe incluir la incidenciza de los ingresos no

tributarios.

2. Determinantes del Endeudamiento del Gobierno

En el punto anterior, habiamos supuestc un equilibrio en . el
presupuesto del gobierno, sin embarge, lo que ocurre generalmente
es una situacidén de desequilibrio entre los ingresos y gastos
ordinarios de los distintos niveles de gobierno: ya sea que se

presente un superavit, o bien un déficit presupuestal.

En el primer caso, Se genera un ahorro gubernamental que toma 1la
forma de wvariacidon 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 superavit presupuestal puede ser el resultado de un politica
fiscal restrictiva, o© bien de una politica flexible ante un
crecimiento de la actividad econtmica. Si se parte de una situacién
de equilibrio, el superévit resultard de reducir el gasto publico,
manteniendo constante la pelitica de ingresos. El ahorro presupues-
tal crecera ain mas, si la politica de reduccién de gasto se
vincula con una politica de aumento en los ingresos; inclusive, se
presentara un aumento en el superavit, si el.ingreso disminuye

menos que 1a reduccidn del gasto.

Como se mostrd en el punto 1, todo cambio en la politica fiscal
gue aumente los ingresos del gobierno, reducird el ingreso y/o el
gasto privado, de ahi la propuesta inversa de la teoria de 1a

oferta, sintetizada en la curva de Lafer?/.

Sin embargo, una reduccidn de ingresos propios gubernamentales,
debe acompafiarse, por lo menos iniciatmente de una reduccion del

gasto publico, para generar sumentos en el gasto y ahorro privados.

De esta forma, si se supone que crece el ahorro lo hara tambien la
inversién, y con ello el nivel de actividad econdmica. Asi, la
reduccidn propiciada de ingreso piblico tiende a disminuir, con
cinrto rezago, por efecto de un mayor crecimiento en la actividad

econdémica.

27y Op. cit, Tobin (1989)
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En términos monetarios un déficit o un superdvit tendra un impacto
directo sobre el nivel de oferta y demanda monetaria. Un superavit
resta liquidez al sistema, en el momento en que se mantiene como
activos en caja. Por lo gue la politica monetaria debe ser lo
bastante flexibhle para no generar presiones sobre la tasa de

interés.

Un déficit implica una sucesidn constante de aumento y reduccidn de
liquidez para el sistema. En el momento en gue se presenta se
manifiesta un mayor nivel de flujos monetarios, pero en el momento
en gue se cubre se resta liquidez, que vuelve a restablecerse, y
aun a crecer mas cuando se salda la deuda y se paga el intcrés

correspendiente.

Si el superavit se presenta despues de n periodos de equilibrio o
de superavits, el crecimiento del ahorro ptblico para el periodc (n
+ t), aumentard el margen de operacidn del gobierno para fomentar

el desarrollo econdmico.

Pero, si el superavit se presenta luego de n periodos de déficits,
el ahorro piblico se utilizard para retirar deuda contratada en
periodos anteriores y cuyos plazos han llegado a su vencimiento. En
esta situaciodn, el desarrollo econdmico dependerd mas del comporta-

miento de la inversién 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 Endeudamientoc Interno

De acuerdo con la ecuacidn IV.3 el déficit publico interno se cubre
con crédito interno otorgado por el banco central y el sistema
bancario (CBG) y con la colocacidén neta de valores gubernamenta-

les en el sector privado no bancario (CPG). Asi:

EIG = CBG + CPG ceeeaaa(62)

donde EIG representa el endeudamiento interno del gobierno.?8/

Con fines analiticos, 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 captacidn bancaria
interna y el nivel de la actividad burséatil de la Bolsa Mexicana de

Valores.

28/ En real:ded. la deuda interna del gobiernoc se contrata tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera. La deuds en moneda nacicnal se contrata con cl eistema bancario nazjenal y mediante la
colocacién de valores en el sector privado. La deuda nominada en moneda extranjera se da tasbien a
travée Jel slstema bancarlo, Para facllitar el anadlisis supondresos aqui, gue la deuda interna del
gobierno se da sg&lo en moneda nacional.
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Por tipo de gobierno, EIG se integra de la siguiente forma:

EIG = EIF + EID + EIE + EIM ceerera(63)

donde EIF es el endeudamiento interno del gobierno federal, EID el
endeudamiento interno del Distrito Federal, EIE endeudamiento
interno del gobierno estatal, 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 ecuacién (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 una funcién lineal de
la captacién global interna del sistema bancario (CBI), 1la
actividad realizada por la Bolsa de Valores (BMV), la variacion del
déficit interno del gobierno federal (DGF) y de la politica de

endeudamiento interno (DIF). Asi:

EIF, = a, + B,CBI, + B_,BMV, + B,DGF, + B,DIF, ....(64)

a,, es una constante de corto plazo que se modifica en el largo
plazo, y que podria suponerse como la proporcidn de emisiodn

primaria que se destina al gobierno. B, y B,, representan las

151



propensiones marginales de endeudamiento interno del gobierno
federal, derivadas de la captacidn bancaria interna y del nivel de

actividad de la Bolsa de Valores, respectivamente.

En otros términos, B,, indica la proporcién en qgue aumenta el
endeudamiento interno del gobiernc federal ante incrementos en la
captacion bancaria interna; mientras que B,, representa la propor-
cidén en que aumenta el endeudamiento interno del_gobierno federal,
ante el incremento de la actividad financiera en la Bolsa Mexicana
de Valores. Los valores de estos parametros estardn entre cero y
uno, pues solo una parte de la captacidn bancaria y de los recursos
con los gue opera la Bolsa constituye crédito interno al gobierno

federal.

B,;, por su parte, destaca las variaciones del endecudamiento interno
del gcbierno federal debido a los cambios en el balance presupues-
tal interno del gobierno federal. El valor de este parametro seria
la unidad, en el caso en que se cumpliera la igualdad entre déficit
v endeudamiento en el periodo t, pero la existencia de Adeudos
Fiscales de Periodos Anteriores (ADEFAS) vy la exicstenciza de lag
variaciones de disponibilidades hacen que no se cumpla estrictamen-
te con dicha igualdad, por lo gue el valor de 8, sera positivo pero

menor que la unidad.

Finalmente, B,, muestra la proporcién de cambio en el endeudamiento

debido a las modificaciones en la politica del gobierno federal
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sobre la materia. Si el gobiernc decide aumentar su endeudamiento,
en lugar de modificar su politica de ingresos corrientes, el valor
de B, sera positivo, y a la inversa, serd negativo cuando decida

aplicar una politica de reduccidén de endeudamiento.
b) Gobierno Local
El endeudamianto interno de los gobiernos locales estd constituido

por el endeudamiento de los gobiernos del Distrito Federal, Estatal

ficor lo ecxposicidn los dAns dliimcs se

4]

vy Municipal. Facae Simpli

agrupan en lo gque 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 dependerd del nivel de captacidn
local de la banca comercial y de desarrollo. Se supone que el
damicntc local depende, nrincivalmente, de la captacidn
regional de la banca comercial, de las variaciones del balance
presupuestal, y de la politica de endeudamiento de tales gobiernos.

Asi, suponiendo un relacidn lineal:

EID, a,, + 8,CBD, + 8,YGD, + &,DED, eeee...(65)

EIL, = a,, + €,CBR, + €,YGR, + €,DER_ ceee...(66)
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donde EID, es el endeudamiento publico interno del Distrito
Federal: mientras gque CBD, YGD, y DED, representan la captacién de
la banca comercial, el balance publico presupuestal y los cambios
en la pelitica de endesudamiento Gel Distrito Federal, respectiva-

mente.

Por su parte, EIL, es el endeudamiento del gobierno local; mientras
qgue CBRt, YGLt y DEDt constituyen la captacidn rgginal de 13 banca
comercial ?°/, el balance publico presupuestal y los cambios en la
politica de endeudamiento de los gobiernos estatal y municipal,

respectivamente.

a.;, ¥y 2., son constantes de valor positivo en el corto plazoc y
muestran las variaciones del endeudamiento de los gobiernos del DDF
y locales, independientemente de los cambios ocurridos en el
balance presupuestal y la captacidn regional. Estas constantes se
podrian considerar como los niveles de crédito otorgado por la
banca de desarrollo.

&, ¥ ¢, corresponden a las propensiones marginales de endeudamiento
de los gobierncs del Distrito Federal y locales, respectivamente.
S&lo una parte de la captacidon de la banca comercial se destina a

créditos para estos niveles de gobierno en una proporcidn determi-

29/ 18 captacidn regional de la banca comercial representa la diferencia de la captacion total de la banca
comercial, menos la realizada en el Distrito Federal.
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nada por §, y €, por lo que los valores de estos parametros

oscilaran entre cero y uno.

&, ¥y €, 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 endeudamisnto local crecera en
una proporcién &, y €,, si crecen los déficit presupuestales de los

gobiernos considerados.

Finalmente, &; y €; muestran el impactc de los cambios en 1la
politica de endeudamiento de este tipo de gobiernos sobre su nivel
de endeudamientc. Como toda variable de politica, los valoraes de &,
Y €, serdn positivos si la politica fomenta el endeudamiento, vy

negativos en caso contrario.3%/

2.2. Incidencia del endeudamiento interno del gobierno

En términos contables, EIG es el resultado de la diferencia entre
ingresos y gastos del gobierno mas las variaciones de disponibi-
lidades. El1 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/ La estimacidn de las ecuaciones de endeudamients interns de les distintos niveles de gobierno ae
presentan en £l Anexc 5
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privado constituye un aumento en sus activos financieros, por el
crédito otorgado al gobierno, o por la compra de valores guberna-
mentales; pero también representa para los agentes acreedores, una

reduccidén de la disponibilidad inmediata de esos activos.

En la medida en que todo preceso de endeudamiento implica una face
de contratacidn-realizacion de créditos, asi como una devolucidén de
los rercursce financicros sclicitadus, més el pago de un interés
come una proporcién adicional al monto del crédito; el primer
impacto de un mayor endeudamiento interno es entdnces, una
reduccidn de la disponibilidad de los activos de los diferentes

agentes econdmicos acreedores del gobierno.

La incidencia de las variaciones en el endeudamiento interno de los
diferentes niveles de gobierno se mostrardn a través de modifica-
ciones en las respectivas pronpencicnes marginales de endeudamiento:
el valor de las B.° serd mayor cuanto mayor sea el nivel de
endeudamiento interno del gobierno. Esto se reflejara en un menor
crédito para el resto de los agentes econdmicos, y con ello se
presionard a las tasas internas de interés. Y por esta via se
influye sobre el nivel de inversién y por tanto sobre el empleo y

actividad econdmica.

Ademas, como las tasas activas de interés de los bancos aumenta,
aumentaréd con ello el costo del crédito para los agentes econdmicos

que lo soliciten. Las empresas gque operen con altos niveles de
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crédito, un incremento en las tasas de interés significard un
aumento de sus costos financieros, de tal forma que la ecuaciodn de
precios también se altera, ahora en una proporcién directa al

aumento de las tasas de intexrés,

2.3. Determinantes del endeudamiento externo

Los gobiernos locales, por ley, no se pueden endeudar con el

- ~ v -~
axlaricr, v 2

ta de yue recientemente, se han reducido los

-
<«
e
1]

margenes de endeudamiento externo del gobierno de la capital del
pais, a partir de la reestructuracidén de la deuda del Distrito
Federal en 1987; se puede plantear que por nivel de gobiernu, el
gobiernoc federal es el que tiene la exclusividad en el créditc del

exterior. 3/

Considerando gue México realiza la mayor parte de sus relaciones
econdmicas internacionaleg, con 1os Estadus Unidos de Norteaméricas
suponiendo ademas una relacién lineal y en base a la ecuacidén V.3,

se puede especificar la siguiente ecuacidén de endeudanmiento externo

del gobierno federal (EEF) :

EEF,'= a, + B_KEU, + B_DEF, + B_,TCP, .......(67)

31/ Obviamente dentro del sector piblice no =6lc el gobierno federal ze endeuda con el exterior., sino
tambien lac enpreosas pibllicas tienen acceso al crédfto externo, scto se anali:a mAs adelante.
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donde KEUt constituye los flujos externos de capital de los Estados
Unidos, representados por la inversidn de carterz y los préstamos
gubernamentales de EU al resto del mundo, DEF, constituye el
balance presupuestal del gobierno federal y TCP, es el tipo de

cambio promecio.

a., €S una constante de corto plazo gue muestra el endeudamiento
externo del gobierno federal proveniente del _flujo de capital
externo del resto del mundo. B, constituye la propensidn marginal
de endeudamiento externo del gobierno federal, que indica 1la
proporcidn de cambio en el endeudamiento externo ante las variacio-
nes en los flujos externos de capital norteamericanc; su valor seréd
una cantidad muy peguefia entre cero y uno, pues sO0lco una minima
parte del total de recursos externos norteamericanos se dirigen al

pais como crédito al gobierno federal.

B,, Mmuestra los cambios del endeudamiento extermno ante las modifica-
ciones en el déficit externo del gobierno federal. Si suponemos
eléstica la disponibilidad de recursocs internacionales, y en una
situacidn de sobreendeudamiento, puede esperarse un valor mayor que
la unidad, en caso contrario, el valor de B, estard entre cero y
uno. Dificilmente el valor de este parametro sera la unidad, pues
regularmente no se cumple con la igualda entre endeudamiento

externo y déficit externo del gobierno federal.
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Finalmente, B,, muestra el impacto negativo de los incrementos en
el tipo de cambio sobre el endeudamiento externo del gobierno
federal. Obviamente, el efecto de las variaciones en el tipo de
cambio sobre el endeudamiento externo en el periodo t sera minimo,
un incremento en el tipo de cambio incrementa el servicio de 1la
deuda contratada en periodos anteriores, por lo gue esto incremen~

tard, 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 tambiern 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 21 gobiecrno representa un aumento en sus pasivos. En el
momento de la ligquidacidn de la deuda externa del gobierno, la
disminucidén de los pasivos representa un aumento de los pasivos en
la cuenta de capital del sector externo, por concepto del pago del

servicio de la deuda.

Comc proceso, el endeudamiento externo, en el momento de la
contratacidn-realicacién representa un 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, gque representa una
circulacidén de los flujos financiero y monetarjos al interior de la
economia, el endeudamiento externo implica una circulacién de los
flujos financieros entre el 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 de usos de los recursos contratados en el exterior es

fundamental para determinar su incidencia.

El multiplicador del gasto publico se incrementaréd en una propor-
cién determinada por la combinacidn de a., v B, si el crecimiento
del ahorro externo se da luego de un periodo en el gue 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 gepera el efecto
contrario al de la utilizacidn del ahorro externo en su primera
fase. Aungue el efecto del multiplicador del gasto publico se veré
atn mas reducido, a pesar del aumento en el ahorro externo, en el

caso de gue se incremente en un periodo inmediatamente despues de
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una situacidén de sobreendeudamientc. 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 cuandoc la relacidn exportaciones, servicic de la
deuda es mayor que la unidad. Y més que disponibilidad de shorro

externo es una situacidén de crisis financiera externa.
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VIX. DETERMINANTES DEL FINANCIARMIENTO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS.

En este capitulo se analizan los determinantes especificos del
financiamiento de las empresas publicas, asi como su incidencia en

el resto de la economia.

i. Determinantes de los ingresos propios de las empresas

pablicas

Supongamos gue las empresas publicas !/ operan con un presupuesto
equilibrado. Entonces, en el periodo t, los ingresos propiocs de las
empresas piblicas (YP,) seran el resultado del producto de la
cantidad de produccidén realizada, por su precio unitario. Gene-

ralmente, las empresas ptblicas no producen bienes Unicos ni

ingreso de las empresas pulblicas serda:

YP, = X Q,-P,, ceeon..(68)

donde Q,, es la cantidad de proddccién del i-ésimo tipo de bien
realizado, P,, representa el precio medio en el periodo t del i-

ésimo bien.

1/ En vieta de que nu wilste Informaclén integrada y homogénea de las cmptresss pibiicas no controladas,
en el pericdo muentra 1970-1988. y de que a partir de 1982 se inicié un proceco de venta de las
empresas pGblicas, las empresam no controladaz no se consideran en el modelo, Nor referimon aqui a las
erpresas que producen bienes para el mercado,
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Supongamos también, gque, el nivel de produccién realizada Q,
depende del gasto corriente (GC.)?/ y del gasto de capital (GK,)*/:
y ademds que tanto el ingreso como el valor de la produccién

realizada se mide en términos reales*/. Asi :

YP, = £,(GC,,CK,)

GC, esta compuesto por una parte constante o, Y una parte proporcio-

wal Q AT
nal 8 deol
anterior al ejercicio del gasto y de las tranferencias del

gobierno. De tal forma que:

GC, = a; + BYP,

donde & muestra el rezago no sdlo en el usc de los recursos
obtenidos en periodos anteriores, sino tambien, la diferencia entre
21 momanto de la asignacidén y el ejercicio presupuestal. B, es
positivo y menor que la unidad, pues s6lo una parte del ingreso

propio de las empresas se destina al gasto corriente. Por lo que:

¥Yp, = a, + BYP,, + GK, ceee...(687)

2/ El gasto corriente de las empresas corru3ponde a los gactoe por cervicios personales, materiales y
suninistros, servicios generales, otros gastos y pago de intersces.

3/ Los gastos de capital incluyen la invernién fisica y financiers.

‘/ Mhs ndelante anal{zaremos al problema de la determinancién de los precios publicos.
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de donde se deduce, que, los ingresos propios de las empresas en el
periodo t estan determinados por el gasto de capital. Dado el nivel

de tranferencias, y si GK, = GK,, , se deduce entonces gue :
YR, = (a, + GK)/(1-8) ... (68')

derivando (68') con respecto al gasto de capital, obtenemos el
multiplicador de la inversién de la empresa publica, ng :

n, = 1/(1-8,) ceeeeaa(B8'Y)

n, muestra que conforme crece la proporcidn del ingreso que se
destina al gasto corriente de las empresas, aumentara el efecto
multiplicador del gasto de capital sobre los ingresos propios de
las empresas. Esto es entendible, pues un mayor tamafio de planta,
gencra un mayor gasto corriente; por lo que un aumento en el gasto
de capital provocaréa un mayor impacto en el nivel de ingresos de la

empresa conforme crezca la proporcién del ingreso destinada al

gasto corriente.
Si dividimos YP en tres grandes agregados:
YP = YPE + YEL + YOP cessnes(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.’/

De acuerdo con la ecuacién V.4 y (68'), el comportamiento del
ingresc propic de PEMEX ¥ del sector eléctrico dependera de su
respectivo gasto de capital rezagado un periodo (GK,,). Agregando
una variable de cambios en la politica de las empresas, como
modificaciones en los niveles de exportacidn o en las tarifas del
servicio, qgque aumentan el ingreso propio, vy determinando YOP

directamente de (69). Asi:

YPE, = q, + K,GKP,, + K,XPE, = +ecee.. (70)
YEL, = g, + k,GKL_; + X,PEL, ... ... (71)
YOP, = YP, - (YPE, + YEL,) ceeeeal (72)

donde XPEt es el nivel de exportacicnes petroleras y PEL 1la

variacién de los precios del sector eléctrico (PEL.).

De acuerdo con la ecuacidn (68'), g, ¥y 4, muestran la variacidén del
ingreso independientemente de las variaciones en los gastos de
capital y Jde los cambios en la politica de ingresos; su valor serxra

positivo y mayor que la unidad.

K, ¥ k, muestran los respectivos multiplicadores de la inversion de

PEMEX ¥y el sector eléctrico, respectivamente; sus valores en

5/ No se consideran los ingresos del ISSSTE para ho duplicar informacién.

165



condiciones de equilibrio seran positivos y mayores que la unidad,
pues un aumento unitario en la inversién genera aumentos mas que

proporcionales en el ingreso propio de la empresa.

k, v k, son pardmetros positivos gque muestran el efecto del aumento
en las exportaciones de petrdleo y en las tarifas eléctricas en el

ingreso propio de PEMEX y del sector eléctrico, respectivamente.®/

Un mayor nivel de ingresos propios de las empresas pilblicas seréd
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 politica de subgsidios o de costos de la

enpresa.

[0

a ocongtante,

Un aumento en la produectividad, manteniendn 1o demd
aumentara el nivel de oferta agregada de la eccnomia, y bajo el
suspuesto de gque las 'empresas publicas no compiten con las
privadas, habra una mayor volimen de produccién, de empleo, ingreso
¥ por tanto un mayor crecimiento econémico. Las empresas publicas
jugaran un papel estabilizadur del crecimiento econdémico, pues al

mismo tiempo gque incrementan la oferta agregada, reducirdn las

presiones inflacionaria ante variaciones bruscas en la demanda.

6/ Las eaxtimaciones de ::& ecuacioncs de lok ingresos propios de las empresas piblicas se presentan en el
Anext 6.
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Si suponemos como un dato el nivel de productividad y de subsidios,
el aumento de los ingresos propios de la empresa publica sera el
producto de un incremento en los precios y/o tarifas piblicas. El
efecto expansivo del multiplicador del gasto plblico se reduce por

el aumento provocado en el nivel de precios.’/

$i ahora, lo Gnico gue cambia es la politica de subsidios, dado el
nivel de costos, un aumento en YP, serd resultado de una reduccidn
en los subsidios; lo cual se reflejara en una reduccidn del efecto
distribucidén del ingreso y fomento econdmico, que caracteriza a la
politica de subsidios, y en una mayor inflacidn, asi como en un

menor efecto expansivo del multiplicador del gasto publico.

Lo anterior muestra que la opcidén mas adecuada para aumentar 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 reduccidn de

subsidios.

3. Determinantes del endeudamiento de las empresa pdblicas
Levantemos el supuesto de equilibrio presupuestal de las empresas
publicas;: en este caso la ecuacidn de restriccidn presupuestal de

las empresas publicas sera:

7/ Los preclos piblicos {Pg) se determinan por las autoridades de la empresa., en funcién da sus CoBtOR
totales medios (CTM), las condiciones del mercado {Ux}, de un cierto margen constante de heneficio (gq)
que cambia de acuardo con la politica de subsidios y aportaciones de]l goblierno federal. Rsi: Pg=fx{CTM,
DX, g). Regularmente. las empresas puiblicas operan en condiciones donde Bg ¢ ZTM, lo que h&ce que loa
benetficios sean negativos y aumente el gasto de tranaferencias del gobierno federal.
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GP - YP = DP = EP = EIP + EEP

DP = ENP + VDP ceeees (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 publicas controladas.

3.1 Endeudamiento Interno de las empresa pablicas

El endeudamiento interno de las empresas piblicas depende no sdélo
del nivel de actividad del sistema bancarie, de sus operaciones en
el mercado de valores {(colocacidn 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 1la

ecuacion (73). Por lo que:

EIP, = f,(GIK,, DP.CB,)  eeeeee. (74)
esta relacidén 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

aumentaré entonces el nivel de endeudamiento interno de la empresa.
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Especificando esta funcién de acuerdo a los componentes de (69)

tenemos:
EIX, = 4, + 4,GIX, + 4,DX, + d;CBIL, ceesees(75)
EIL, = 4, + 4,6IL, + 4, DL, + d,CBI, cesee-.(76)
EIO, = EIP - (EIX + EIL) .  ...... (77)

donde EIX.,, EIL, y EIO, representan el endeudamiento interno de
PEMEX, sector eléctrico y otras empresas piblicas, respectivamente;
GIX, ¥y GIL, constituyen el componente interno del gasto de capital
de PEMEX y el sector eléctrico®/; DX,, DL, y CBIt muestran el
balance presupuestal de PEMEX y el sector eléctrico, v la captacién

bancaria interna respectivamente.

Donde 4, v d, muestran las variaciones del endeudamiento interno de
PEMEX y del sector eléctrico, independientemente de las variables
exdgenas explicitas del modelo, podrian representar la emisidén de
acciones o bonos colocados en el mercado de valores, por 1o que su
valor seria negativo sdlo en el caso de que la empresa no cotizara

en la bolsa.

d, y d, muestran las proporciones de cambio del endeudamiento

interno de PEMEX y del sector eléctrico, ante modificaciones en su

a/ En este caso nos referimos s6lo al cozponente interno del gasto de capital, Bajo el supuesto de que el
gasto de capital total de divide en interno y externo.
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gasto de capital. 3u valor serd positivo en el caso de que aumente
el endeudamiento proporcionalmente al crecimiento del gasto de de
capital. d, y d, tendran valores ligeramente menores a la unidad
dependicnde de la relacidon entre el balance de caja de la empresa
¥ la variacidén de disponibilidades. Finalmente, d, y d, muestran la
proporcidén de cambio del endeudamientc interno debido a 1la
variaciéon en Jla captacién bancaria interna. El1 endeudamiento
interno de otras empresas pOblicas 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 empresas

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 politica de endeudamiento de la empresa (DEPt).
Por lo gue:

EEP, = £_(GEK, , DEP,) ceees.(78)

Asl, el endeudamiento externo para las empresas publica considera-

das estard dado por las siguientes ecuaciones:

EEX, = b, + b,GEX, + b,DEX, eieeese(79)
EELt = b, + DGEL, + BDEL, = ...e.n .(80)
EEOt = EEP - (EEX +EEL) ceseens(B1)
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donde EEX,, EEL, y EEO, representan el endeudamientc 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 politica de endeudamiento

t
externo de esas mismas empresas. EEOt se obtiene por diferencia del
endeudamiento externo total de las empresas menos la suma del

endeudamiento externo de PEMEX y del sector eléctrico.

b, ¥y b, representan constantes de corto plazo, podria sefialarse que
representan el comportamiento de los flujos externos de capital
para PEMEX y el sector eléctrico. Su valor puede ser tanto positivo
como negativo, dependiendo de si existe o ro disponibilidad de

crédito en el exterior.

b, ¥y b, conétituyen la proporcién del endeudamiento externo que

se debe al incremento en la demanda de bienes de inversidn
importados para PEMEX y el sector eléctrico. Su valor serd positivo
y, regularmente, mayor que la unidad, pues el nivel de endeudamien-
to externo de las empresas supéra a los niveles demanda externa de

la empresa.

b, ¥y b, muestran el comportamiento del endeudamiento externo de la
empresa, debido a los cambios en su politica de endeudamiento. Sus
valores seran positivos o negativos, dependiendo de gue la politica

de la empresa sea aumentar o disminuir sus pasivos con el exterior.
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4. Incidencia del endeudamiento de las empresas piblicas

De acuerdo con la ecuacidén V.5, el nivel de endeudamiento de las
empresas publicas depende, entre otras cosas, del gasto de inver-
sidén. S8i &sta 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. Asi, las empresas mas grandes,

que regquieren un mayor monto de inversidn. =on lag gque tienon ung

mayor propensién marginal de endeudamiento.

Como todo proceso de endeudamiento, el de las empresas publicas
genera tambien efectos expansivos de la actividad econdmica, afecta
el nivel y distribucién de los flujos monetarios y financieros de
la economia, desde el momento de la contratacidn hasta el momento

del pago de la deuda.

Conforme crece el endeudamicnto de las empresas o bien cuando
crecen las tasas de interés y la empresa sevencuentra en una fuerte
fragilidad financiera el valor del pardmetro B, crecerd y se
acercara a la unidad, cuando esto cocurre el efecto multiplicador

del gasto de capital aumenta.

Esto demuestra que endeudarse y pagar los respectivos intereses

aumenta er =2fecto multiplicador del gasto de inversidn, pero cuando
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se revaza cierto limite 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 sélo para pagar intereses o en el caso en que todos
los ingresos tanto propios como ajenos se destinen al servicio de
su deuda, se presenta el efectc negetivo del multiplicador de la
inversibén, pues B, serd igual o mayor que la unidad, con lo n, se

transiorma en un valor negativo.

Esta situacidén 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

docr rztocmard Su Curso normal, plimeiu se enconirard en

valores muy bajos para iniciar una tendencia ascendente.

Aumentar las transferencias reducird los efectos negativos del
multiplicador sobre los ingresos, por lo gque 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 piblico representa un pasivo neto para

el secto pablico ijgual a los activos netos de los sectores privado
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y externo®/. Es decir un flujo incrementado de recursos financie-
ros, en una proporcion y velocidad que dependen de las tasas de

interés y de los plazos de pago.

Un mayor endeudamiento interno de las empresas publicas tendra el
mismo impacto que el endeudamiento del gobierno: una mayor presidn
sobre la demanda monataria interna y wmayores condicionantes de
crédito; que ante una politica monetaria restraictiva tendera a
incrementar las tasas internas de interés, con sus efectos ya

descritos sobre el nivel de inversién global y de precios.

Una mayor demanda monetaria por parte de las empresas publicas,
genera un efecto desplazamiento de la demanda de recursos moneta-
rios del sector privado y de aquellas empresas gue no pueden cubrir
el aumento en las tasas de interés y condiciones restrictivas de

crédito, en favor de las empresas publicas.

Aun bajo el supuesto de que no haya competencia en el &mbito
productivo entre empresa pdblica y privada, ésta se presenta en el
ambito monetario y financiero:; tanto en el sistema bancario como en
el mercado de valores. En este sentido, una empresa piblica tendra
siempre ventajas sobre la empresa privada, por estar respaldada por

el gobiexno.

9/ Horeno Pérez 1989. p.25
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La utilizacidn 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
empresa, aumentara tanto el gasto corriente como el de capital; ec
decir, aumentard el nivel de consumo por un aumento en los sueldos
y demanda de mater:ales y suministros, asi como un aumento en la
inversién, lo cual se traducird en un mayor empleo, y mayores
ingresos. Para que no se generen problemas financieros de 1la
empresa, €s necesario que el coeficiente de endeudamiento no revase

el crecimiento de la productividad.

Un mayor gasto publico incrementard los flujos monetarios, tanto
por el aumento en la velocidad de circulacidén como por el incremen-
to en el nivel de circulante; por lo que estd latente el problema
inflacionario, si no existe una oferta elastica de bienes y

servicios para cubrir ese aumento en la demanda agregada.

Una ventaja relativa de la utilizacion de los recursos financieros,

tanto por el gobierno como por la empresa piblica, es que pueden

privada sea insuficiente o no exista, y sea necesario para el

desarrollo econdmico.

La siguiente fase del proceso de endeudamiento interno es el pago

del servicio de la deuda. Con el pago del servicio de la deuda se
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cierra el proceso de endeudamiento, pues luego de un periodo de
tiempo, que depende de los plazos de contratacidn y vencimiento de
la deuda, los recursos volverdn a fluir hacia el sector privado y/o
al sistema bancario a través de la captacién. Pero ahora, se

agregard un monto igual al pago de intereses.

En este momento es cuando se incrementa el nivel de flujos
monetarios y financiereos, 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 losgs acreedores de las
empresas publicas, y si no existe una oferta de bienes y servicios
lo suficientemente clastica como para absorver este incremento de

circulante.

De esta forma, el pago del servicio de la deuda interna presionara
sqbre el grado de liquidez del sistema, en funcidn de los plazos de
vencimiento y de las tasas de interés. En condiciones de estabili-
dad ¥ bajas tasas dé interés el pago del servicio de la deuda de la

empresa publica provocarid un incremento en el ahorro privado.

En condiciones especulativas y con expectativas de tasa de interés
a la alza, un mayor endeudamiento de las empresas puiblicas
provocard un ciclo vicioso; en el gue habrd una desviacidn de
recursos del sector productivo hacia el sector finaciero especu-

lativo. El1 inversionista privado vera mas rentable invertir en
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activos monetarios y financieros altamente ligquidos, gue 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 publica no tendra
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, reduciréd el efecto
multiplicador del gasto pGhlico; pues una mayor parte del gasto
corriente se destinarad al pago de intereses de la deuda, asimismo,
generxaréd una mayor fragilidad financiera, no sé6lo de la empresa,
sino tambien del gobierno federal, al aumentar las tranferencias de
capital, y del sector publico en su conjunto, al aumentar el gasto

corriente por pago de intereses.

Egto muestra la importancia 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 presién en la demanda monetaria
y/0 de un crecimiento en la productividad. Lo cual sb6lc 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 puede realizar a
través de una reduccidn de la participacién del Estado en 1la
economia: cerrando y/o vendiendo empresas publicas; o bien
aumentando la emisidn primaria de dinero. Seguir las recomenda-
ciones monetaristas ortodoxas ha sido el camino mas facii, aungue

no siempre el mas adecuado para feomenta el desarrollo econdémico.

Agul se encuentra una contradiccison en la discgcién actual de la
relacién Estado-economia: si el Estado reduce su demanda de
créditos y continda con el proceso privatizacion de las empresas
publicas, 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 funcidn constitucional de promotor del desarrollo

econdomico.

El endeudamientc externo de las empresas publicas tendra el mismo
impacto en el resto de la economia, gue el del gobiernc federal.
Con la diferencia de que las empresas pUiblicas gque se vinculan a lia
exportacidén de su produccidn, tinen la posibilidad de cubrir el

servicio de la deuda con una mayor productividad.

De tal forma, que, si la productividad media de la empresa crece
mas que el coeficiente de endeudamiento, no se generaran efectos
nocivos para las finanzas de la empresa. El1 coeficiente de
endeudamiento, como relacidn entre el valor de exportaciones de la

empresa y sus ingresos ajenos externos, deberad ser mayor gue la
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unidad, de otra manera, tarde o temprano la empresa se verd inmersa

en una crisis de pagos y de fragilidad financiera.

Sin embargo, un coeficiente de endeudamiento externco mayor que la
unidad no significa estrictamente un funcionamiento sano de las
empresas. Pues factores exdgenos como el tipo de cambio los precios
- de los insumos importados, los plazos de pago y 1os intereses de la

deuda, son variables que si actian conjuntamente en una situacidn

[

de crizsisc gonorzliizads con inflacidn, devaluacién del tipo de
cambhio y aumentos en las tasas de interés, pueden llevar a la
bancarrota de la empresa si la relacidn servicio de deuda respecto

a los ingresos corrientes en divisas es mayor a la unidad.
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VIII. CONSIDERACIONES FINALES

En esta Ultima parte, se destacan algunos de los aspectos de mayor

relevancia que se han desarrollado a leo largo del trabajo.

En relacidén a los modelos macroecondmicos, se puede decir que
WHARTON y PROGRAMA tienen un nivel de agregacién del sector piblico
y d& Jdgtcrminacionas para sus ecuaciones estocdsticas sobre
ingresos plblicos corrientes y de capital, que no permiten
establecer bases analiticas sodlidas gue sirvan para evaluar la
politica aplicada al respecto, ni mucho menos establecer criterios
de politica alternativa, esto a8 pesar de lo "estadisticamente

aceptable de las estimaciones" que cada modelo presenta.

Esta 0ltima caracteristica también se presenta en HACIENDA, aungue
‘cote modeln, a pesar de su limitada concepcién del sector piblico
y por ende del ingreso piblico, introduce una divisidn interesante
en los impuestos directos; y ademds determina los impuestos en
funcidén de sus tasas y parcialmente de sus bases respectivas; lo
cual, parece lo mas adecuado para establecer bases analiticas

sdlidas y de politicas alternativas.

Asimismo, MODEM y GALILEO, a pesar de gue realizan una novedosa

agregacion del sector publico, no presentan una evaluacidn de sus
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estimaciones estadisticas; la forma de introducir el ingreso
puiblico on su modelo y de determinar sus ecuaciones, permite aungue
no del todo, tener un acercamiento objetivo a la problematica de
los ingresos piblicos, aunque en cierta forma incompleto. En MODEM
deblido a la ausencia de impuestos al comercio exterior, por no
desagregar los impuestos indirectos y por no determinarlos por su
base y/o sus tasas, sinoc sélo por algo muy genérico como lo es el

pIEB,

En GALILEO, al no contar ¢on sus ecuaciones estructurales, no se
puede establecer un criterio al respecto. Aunque, por el resultado
y agregacién de sus estadisticas sobre ingreso piblico disponible
estimado, que se divide en directo e indirecto, no permite plantear
ningin analisis ni propuestas espeacificas sobre politica
tributaria, mas que en un nivel muy general, no asi para los

ingresos de las empresas publicas.

En lus  wodelus macroeconométricos  se  establecen ecuaciones
estructurales sobre el financiamiento piblico que no se encuentran
en los modelos especificos, sin embargo, en estos Gltimos se
destacan las interrelaciones principales del financiamiento publico

con el resto de la economia.

Del analisis comparativo de los diferentes modelos se puede
observar que, a excepcidn de los modelos simulténeos (en su mayoria

de equilibrio general) no existe un modelo de financiamiento
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piblico integrado. Que destaque, analice b evalie las
caracteristicas fundamentales y el impacto de los ingresos publicos
corrientes y de capital, y del endeudamiento en los distintos
niveles de gobierno y empresas piblicas en el resto de la economia.
Esto es precisamente lo gue se intenta realizar con la elaboracidn

de MOFIP.

El propbésito de la elaboracidén de MOFIP, es propprcionar una serie
de herramientas que sean Utiles en el analisis de la estructura y
funcionamiento del financiamiento publico, ¥ en la elaboracdn y
aplicacidén de la politica de financiamiento publico en México.

Con el modelo, se puden realizar diferentes escenarios de impacto
ae lag pincipaleg variakles de financiamlentc piblico sobre el
resto de la economia, y las ecuaciones estimadas permiten
pronosticar el comportamiento de las variables objetivo del
financiamiento publico, asi como su incidencia en ¢l rasto de la

economia.

El modelo muestra gue no existe una politica de f{inanclamianto
piblico Unica ni homogénea. En vista de que el comportamiento do
las variables objetivo de financiamiento publico tanto propio como
ajeno, son variables relativamente exdgenas fundamentales que no

dependen totalmente de las decisiones del gobierno.

Este es el caso del objeto de 1los ingresos propios de los

diferentes niveles de gobierno, del nivel de ganancias de 1las
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empresas publicas y del flujo de recursos monetarios y financieros

prestables para el sector publico.

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
politica de mayor financiamiento tiene un efecto regulador del
nivel de flujos monetarios y financieros de la economia, en manos

de los distintos agentes econdmicos de la sociedad.

Este impacto se muestra a través del valor negativo de 1las
propensiones marginales y/o multiplicadores de ingresos del
gobierno, ya sea propios o ajenos. El efecto negativo de los
multiplicadores de los ingresos del goblerno se iran reduciendo

conforme se realice el ejercicio del gasto gubernamental.

Pero una politica de impuestos directos es preferible a una de
impuestos indirectes, pues esta (ltima resulta inadecuada y
contraproducente para fomentar el crecimiento econdmico y 1la

estabilidad de precios como objetivos simulténeos.

Asimismo, conforme aumenta la tasa de interés y se reducen los
plazos de pago de la deuda publica interna, aumenta también 1la
fragilidad financiera del sector publico, y los efectos negativos
de los multiplicadores del financiamiento se transforman

rapidamente en positives, por el efecto del pago de intereses, y
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con caracteristicas explosivas e inflacionarias, en beneficio de

los acreedores del gobierno.

En cambio, los efectos negativos de 1los multiplicadores de
financiamientc publico externo permanecen inalterados, excepto para
los agentes econbémicos vinculados con la actividad econdmica
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 méds evidente para el caso de los
multiplicadores de ingresos propios y ajenos de las empresas
piblicas; 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 publica no es
como consideraba D. Ricarde "uno de los azotes mas terribles que
jamas haya sido inventado para afligir a la nacién"!/ , sino mas
bien una variable de politica econdmica 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

Y

Citado por Feiwel R.G. Hichal.Kaleckd Consribucioncs & la Teoria de In Polisica Econémica, FCE, Méxice
1981,
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superen la tasa de crecimiento de la capacidad productiva o de los

ingresos propios del sector publico.

Esto demuestra que la pelitica de financiamiento piblico debe estar
vinculada estrechamente no s6lo con la politica monetaria, sino
también con una politica de inversién productiva, de tal forma que
no se generen procesos desestabilizadores e indeseados en las

finanzas publicas.
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ANEXO I.
ESTIMACION DE LAS ECUACIONES DE LOS IMPUESTOS DIRECTOS

1). GOBIERNC FEDERAL
TDF, = -17.1696 + .1742W, + .0177P, + 7.715D,
(-4.97) (10.,22) (1.95) (2.57)
R? = 0.94 ; DW = 1.78
Pericdo: 1970-1988

2)DPISTRITO FEDERAL

3). ESTADOS
LTDE, = 12.1575 - 1.9099LQE_ + .5865D,
(2.16)  (-2.17) (2.17)
R? =.82 ; DW = 1.45 ; F = 29.05
RHO =.75

Periodo: 1970-1986

4). MUNICIPIOS

-3.2150 + .1814LQE, + 1.6425D,
(-4.69) (1.63) (20.03)
R® = .97 ; DW = 1.89 ; F = 280.4
Periodo: 1970-1986

LTDM, =

NOTA: Los datos gque 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 + 0.05950v, + 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)
RZ = G.50 ; DW = 2.47 ; RHO = 0.51i ;1570-88

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) ESTADOS
TIE, = 6.7012 — 0.0094VQE_ + 1.6646DIE,

(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, - 0.31Z9DIM,

(-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 FEDRDERAL
NTF, = -51.0834 + 0.2185QNT, + 26.1535DNT,

(-2.56) (3.67) (3.50)
R’ = 0.90 DW = 2.14 RHO = 0.4176 , 1970-88

B. DISTRITO FEDERAL

NTD, = 2.3842 - 0.0037QDF, - 0.2234DND_
{(3.74) (-1.23) (-3.03)
R? = 0.62 DW = 1.21 RHO = 0.63 F = 12.15
1970-86
C. ESTADOS
NTE, = 2.7445 - 0.D023QE, + 0.5082DNE,
(2.19) (-1.29) (2.53)
R? = 0.89 DW = 2.13 RHO = 0 .89 F = 51.73
1970-86

D. MUNICIPIOS

NTM, = =-2.7798 + 0.4726QE, + 0.0906DNM,
(-3.38)  (3.49) (1.30)
RE = 0.86 DW = 1.87 F = 40.49 RHN = .D4§
1070 1336
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ANEXO 4

ECUACIONES DE COMERCIO EXTERIOR

TX, = 1.7849 - 0.0186x, + 0.4502DX,
(3.78) (-3.85) (1.1)
R? = 0.714 DW = 1.86 RHO = 0.39 1970-88

T™, = 3.4006 + 0.0434M - 2.5727DM,
(8.32) (8.66) (~9.73)
R® = 0.92 DW = 1.86 1970-88
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ANEXQ 5

ECUACIONES DE ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO

1. GOBIERNO FEDERAL

EIF, = 61.8571 - 0.3404CBI, + 0.5091DIGF, + 0.0068BMV, -
(2.44) (-3.06) {6.83) (3.91)

-34.4871DIF,
(-3.51)

R? = 0.95 DW = 2.08 1970-88
EEFDCT = ~0.3047 + O.0075KEUTt + 5.4068LEFt - G.001i3rCrt
(-0.51) (3.81) (4.25) (~1.46)
R* = 0.79 DW = 2.19 F = 18.68 , 1970-1988

64

2. DISTRITO FEDERAL

LEDF, = -1.5619 + 0.5329LCBD, - 0.2029YGD, - 1.3047DED,
(-1.30) (1.47) (-2.09) (-2.99)
R* = 0.72 DW = 1.91 F = 12.93, 1970-1986
3. ESTADOS

LEIE, = -3.7368 + 0.9060LCBE, + 1.0263DES,
(-4.28) (4.18) (4.63)
R? = 0.75 DW = 2.06 F = 20.53, 1970-1986

LEIM, = -3.5709 + 0.3656LCBE, + 0.4314DEM,
(-7.70) (3.11) (3.49)
R’ = 0.68 DW = 1.65 F = 14.76, 1970-1986



ANEXO 6

ECUACIONES DE EMPRESAS PUBLTCAS

1. PEMEX

YPE, = 27.2405 + 0.7802RIPE,
(2.34) (2.02)
K> = 0.8 DW = 2.29 RHO = 0.79 1970-80

EEX, = =5.0434 + 1.1599IPE, - 0.6895DPE,
(=1.25)  (4.51) (-2.99)

R* = 0.78 DW = 2.08 F = 28.05

EPE, = - 6.1996 + 1,3732IPE, - 0.4437DEP,
(-1.1) (4.04) (~1.79)

R? = 0.81 DW = 1.89 F = 31.17 RHO = 0.28

2. SECTOR ELECTRICO

LYEL, = 1.0811 + 0.1121LIEL, + 0.1457LPEL,
§9.ll) (2.23) (13.91)

R® = 0.93 DW = 2.03 F = 104,18
VEIL, = -1.2983 + 0.4531LIEL, + 0.93B6DYL,
{-1.65)  (1.26) (4.31)

R* = 0.60 DW = 2.28 RHO = -0.03
ELE, = 1.1403 + 0.5605LIEL, ~ 0.7600DEL,
(1.97) (2.199) (-4.26)
R = 0.84 DW= 1.86 F = 39.8 RHO = 0.47

Nota: El periodo de estimacidn de estas ecuaciones es: 1970-1988
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ANEXO 7.

LISTA DE VARIABLES!/

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 = CREDITQO DEL BANCO DE MEXICO AL GOBIERNO

BMN = PASIVOS NO MONETARIOS DEL BANCO DE MEXICO

BMV = TOTAL DE OPERACIONES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALQORES
BMV = ACTIVIDAD FINANCIERA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
BNG = CREDITO DE LA BANCA NACIONAL AL GOBIERNO

BOG BONOS GUBERNAMENTALES

n

BP

SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS
C = CONSUMO TOTAL

CBD

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 PUBLICC

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, pringipalmente, a las que aparecen en los cuadros del cepituleo IX y
en les anexos 1 a 6. )
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D3
D4
DBN

DD

DDD
DED

DEE

[

DEES

DEF

DEL

DEM

DEP

DEX

DEXD

DFG
DG

DGB
DGE
DGE
DGI
DGM
DID
DIE

DIF

[}

DUMMY DE CAMBICS EN LA POLITICA DE TDE
DUMMY DE CAMBIO3S EN LA POLITICA DE TDM
= DEPOSITOS BANCARIOS

DUMMY PARA CAPTAR EL EFECTO DE LA DEVALUACION EN EL TIPO DE
CAMBIO

= DEFICIT FINANCIERO DEL DDF
= DUMMY DE CAMBIQOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTQO DEL DDF
= DUMMY PARA EL ENDEUDAMIENTO NETO EXTERNO DEL SECTOR PUBLICO

= DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO DE LOS

= DEFICIT EXTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL

= DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTQO DEL SECTOR
ELECTRICO

= DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO DE LOS
MUNICIPIOS

DEFICIT DE EMPRESAS PUBLICAS

il

DUMMY DE CAMBIOS EN LAS DECISIONES DE ENDEUDAMIENTO EXTFRND
DE PEMEX.

= DUMMY DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL DDF

DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

= DEPOSITOS DEL GOBIERNO EN EL BANCO DE MEXICO

= DEFICTT DEL GOBIERNQ ESTATAL

= DEUDA PUBLICA EXTERNA

= DEUDA PUBLICA INTERNA

= DEFICIT DEL GOBIERNO MUNICIPAL

= DUMMY DE ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL DDF

= DUMMY DE IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS ESTADOS

= DUMMY DE ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL

194



DIG = DEFICIT FINANCIERO PUBLICQO INTERNO

DIGF = DEFICIT INTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL

DIM = DUMMY DE IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS MUNICIPIOS

DM = DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE IMPUESTCS 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 TRIBUTARIQS DEL GOBIERNQO FEDERAL

DP/Q = DEFICIT FINANCIERQO DEL SECTOR PUBLTCO/PTR TOTAL

DPC = DEFICIT FINANCIERO DE EMPRESAS PUBLICAS CONTROLADAS

DPE = DEFICIT FINANCIERO DE PEMEX. CORRESPONDE AL BALANCE
PRESUPUESTAL DE CAJA DE PEMEX.

DPN

DPE

DPS

DEFICIT FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS NO CONTROLADAS
DUMMY DE CAMBIOS EN LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO DE PEMEX

DUMMY SOBRE LOS CAMBIOS DE LA POLITICA DEL TPS

DT = DUMMY DE LOS CAMBIOS EN LA POLITICA IMPOSITIVA

DTD

DTE = DUMMY
DTG = DUMMY
DTM = DUMMY
DTP = DUMMY
DTV = DUMMY

DTW = DUMMY
LOS

DX = DUMMY

DUMMY DE CAMBIOS EN TDD

DE CAMBIOS EL LA
PARA CAMBIOS EN
DE CAMBIOS EN LA
DE CAMBIOS EN LA
DE CAMBIOS EN LA

DE CAMBIOS EN LA
ASALARIADOS

DE LOS CAMBIOS

EXPORTACION

DYL = DUMMY
SECTOR

DE CAMBIOS EN LA
ELECTRICOQO

POLITICA DE TE

EL IMPUESTO A LA GASOLINA

TASA DEL TM
TASA DEL TPS
POLITICA DE IMPUESTOS A LAS VENTAS

POLITICA DE IMPUESTOS DIRECTOS A

EN LA POLITICA DE IMPUESTOS A LA

POLITICA D ENDEUDAMIENTC INTERNO DEL
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EDF

ENDEUDAMIENTO TOTAL DEL DDF

ENTRADAS DE CAPITAL DEL SECTOR PUBLICO A CORTO PLAZO

FRESTAMOS NETOS AL GOBIERNO FEDERAL

ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL EN DOLARES

ENTRADAS DE CAPITAL DEL SECTOR PUBLICO A LARGO PLAZO

SECTOR PUBLICO EXCLUIDO EL GOBIERNQ

DE EMPRESAS PUBLICAS
DE PEMEX
EXTERNO
INTERNO
DE EMPRESAS PUBLICAS
DEL DDF
INTERNO DEL GOBIERNO
DEL GOBIERNO FEDERAL

INTERNGC DEL GOBIERNO

DE EMPRESAS PUBLICAS

DEL SECTOR ELECTRICO

TOTAL DE PEMEX

ACERVO NETO DE DEUDA EXTERNA PRIVADA

ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL GOBIERNO FEDERAL

ENTRADAS TOTALES DE CAPITAL A LARGO PLAZO

DISPOSICIONES DE DEUDA PUBLICA EXTERNA

EEC =
EED = ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL DDF
EEF =
EEFDC=
CORRIENTES

EEL =
EEN = PRESTAMOS NETOS AL

FEDERAL.
EEP = ENDEUDAMIENTO EXTERNO
EEX = ENDEUDAMIENTO EXTERNO
EGE = ENDEUDAMIENTO PUBLICO
EGI = ENDEUDAMIENTO PUBLICO
EIC = ENDEUDAMIENTO INTERNO
EID = ENDEUDAMIENTO INTERNO
EIE = ENDEUDAMIENTO PFUBLICO
EIF = ENDEUDAMIENTO INTERNO
EIM = ENDEUDAMIENTO PUBLICO
EIP = ENDEUDAMIENTO INTERNO
EL = ENCAJE LEGAL
ELE = ENDEUDAMIENTQ EXTERNO
EPX = ENDEUDAMIENTO
EPE =
EPF =
ETL =
FEG =
FIG =

FUENTES DE FINANCIAMIENTO PUBLICO INTERNOQ
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FKC = FLUJO DE CAPITAL A CORTO PLAZO

FKP = INCREMENTOS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO EN
EL EXTERIOR :

G = GASTQ PUBLICO
GBM = DEUDA NETA DEL GOBIERNO CON EL BANCO DE MEXICO
GI = GASTO INTERNOQ

I INVERSION FIJA BRUTA TOTAL

ie = TASA DE INTERES EXTERNA

IED = INVERSICN EXTRANJERA DIRECTA

IEL = GASTOS DE INVERSION DEL SECTOR ELECTRICO

IF = INVERSIGNES FINANCIERAS

ige = PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
igi = PAGC DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
igt = PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA TOTAL
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

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

<
]

MB = IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

MP = IMPORTACIONES PRIVADAS DE MERCANCIAS

n

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 TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO FEDERAL
NTM = INGRESOS NO TRIBUTARIOS CEL GOBIERNO MUNICIPAL
'OFG = OTROS FINANCIAMIENTOS AL GOBIERNO

OIF = OTROS IMPUESTOS INDIRECTOS DEL GOBIERNO FEDERAL,
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 PARAESTATAL

U

PQ = INDICE DE PRECIOS DEL PIB

PXMP = PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES MINERO PETROLERAS
PXP = PRECIOS DE EXPORTACION DE PETROLEO

Q = PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIE)

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)

EXCLUYE

QET = PIB DE LOS SECTORES ELECTRICO-COMUNICACIONES Y TRANSPORTES

QI = PIR DEL SECTOR INDUSTRIAL

QIS = PIB INDUSTRIAL Y DE SERVICIOS

QK = PIB DE LOS SECTORES PRODUCTORES DE BIENES DURABLES Y DE

CAPITAL
QOMP = PIB MINERO-PETROLERO

QNT

(]
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QPS = PIB OBJETO DEL IMPUESTO SOBRE PRODUCCION Y SERVICIOS

PIB DEL SECTOR QUIMICA BASICA Y PETROQUIMICA

S,
0
"

PIB DEL SECTOR SERVICIOS

e,
mn
u

QST = PIB PRIMARIU Y PIB SECUNDARIO

QV = PIB OBJETO DEL IMPUESTO A LAS VENTAS

RSB = RESERVAS EN EFECTIV(O 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 = IMPUESTCS DIRECTOS

TDD = INGRESQOS TRIBUTARIQS DEL DDF

TDE = IMPUESTOS DIRECTQS 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 GOBIERNC ESTATAL

TGM = INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO MUNICIPAL
TI = IMPUESTOS INDIRECTGCS
TID = IMPUESTOS INDIRECTOS DEL DDF

TIE = IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS ESTADOS

TIM IMPUESTOS INDIRECTOS DE LOS MUNICIPIOS

n

TK = IMPUESTOS AL CAPITAL
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TM = IMPUESTOS A LA IMPORTACION

TPS = IMPUESTOS SOBRE LA PRODUCCION Y SERVICIOS

tv = TASA 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 AGREGADQ DEL SECTOR ELECTRICO

VAE = VARIACION DE ACTIVOS INTERNACIONALES

VAP = VALOR AGREGADO DE PEMEX

VAT = VALOR AGREGADQO DE COMUNICIONZIS Y TRANSPORTES

VBM = VARIACION DEL CREDITQO DEL BANCO DE MEXICO

VBP VALOR BRUTO DE LA PRODUCCION DE PEMEX

VEIL = VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL SECTCOR ELECTRICO

i

VGB = VARIACION DE DEPOSITOS DEL GOBIERNO EN EL BANCO DE MEXICO
VGF = COLOCACION DE VALORES GUBEKNAMENTALES

VIG = VARIACION DEL CREDITC INTERNO TOTAL AL SECTOR PUBLICOC
VOK = VARIACICN NETA DE OTROS RUBROS EN LA CUENTA DE CAPITAL
VRE = VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES

W = SUELDOS Y SALARIOQS
WE = REMUNERACIONES A EMPLEADOS

X = EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

XB EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

XN EXPORTACIONES NETAS

1§
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XPE

i

EXPORTACIONES PETROLERAS
YCK = INGRESOS PUBLICOS LE CAPITAL

YCP = INGRESO CORRIENTE REAL DE LAS EMPRESAS CONTROLADAS,
EXCLUYENDO PEMEX

YEL

INGRESOS DEL SECTOR ELECTRICO

]
@
[

INGRESO PUBLICO
YGC = INGRESOS PUBLICOS CORRIENTES
YGD = DEFICIT PUBLICO DEL DDF

YGE = INGRESO/GASTO PUBLICC DE LOS ESTADCS

YGM = INGRESO/GASTO PUBLICO MUNICIPAL

YN = INGRESOS NACIONAL

YP = INGRESO PRIVADO

YPE = INGRESOS TOTALES DE PEMEX

YPM = INGRESOS BRUTOS DE EMPRESAS PUBLICAS NO CONTROLADAS.
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