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Introduccion

En el presente trabajo se analizan algunas relaciones tedricas y empiricas entre las
variables de politica tributaria y la inversién neta privada en México de 1970 a 1996. Se
parte de considerar a las teorias neoclasica y keynesiana como base para desarrollar una
justificacién de la pertinencia del estudio de tales relaciones, que permita derivar resultados

del desempefio de la politica tributaria de acuerdo con los planteamientos de cada teoria.

El objetivo de la investigacion es evaluar la incidencia de las politicas del impuesto
sobie la renta, de estimulos expresos y de depreciacion de activos, sobre la inversidén neta
privada en México para el periodo referido. Se pretende obtener estimaciones paramétricas
que permitan analizar no solamente las repercusiones de cada variable —y con ello
establecer la importancia relativa de cada una en términos de su impacto individual—, sino
también distinguir si las directrices econémicas que se le han impuesto al proceso de
inversién, como un propésito deliberado de desatrollo, han sido efectivas, o bien, si tales
instrtumentos de politica han sido empleados preponderantemente como respuestas a

problemas coyunturales.

La hipotesis de la investigacion es que a pesar de las ftecuentes reformas legislativas
1elacionadas con el tratamiento tributario a la inversion en Meéxico —es decir, el
reconocimiento oficial de la importancia de la politica tributaria como determinante de la
inversion—, la significancia del nivel de actividad econdémica como causa y efecto del
proceso de inversion, debilita (o incluso contrarresta) las medidas tributarias aplicadas en

uno u otro sentido

Por otio lado, no obstante la poca atencién que se le ha dado a las variables
tributarias en los estudios desciiptivos o cuantitativos de la inversion privada en México, la
posicién politica de los lideres empresariales ha sido de gran importancia no solo para
mantener o alterar la correlacién de fuerzas (sus reclamos de reformas tributarias afines a sus
intereses son desde luego previsibles), sino paia la generacidén de expectativas que pueden

derivar en la formacion de escenarios o atmésferas especificos para el proceso de inversion

En el capitulo uno se presentan los principios generales y especificos de cada teoria,
en relacidn con el proceso de inversidén y sus determinantes enddgenos y de politica

econémica. Se presentan dos modelos que permiten la consideracién de vanables tributarias



y de inversidn, en apego a los supuestos de cada teoria. Asimismo, se presenta la posicién de

cada una respecto a los incentivos tributarios.

En el capitulo dos se analiza la relacion histérica entre las variables tributarias y la
inversién privada en Meéxico en el contexto de las diferentes politicas de desarrollo
econdmico. Se presentan algunas relaciones estadisticas que permiten apreciar los cambios
estructuralés mas significativos del periodo. En la segunda parte del capitulo se hace una
revision de algunos estudios sobie el enfoque neocldsico del costo de uso del capital, como
paradigma predominante en los modelos econométricos sobre inversion en Estados Unidos,
para determinar su relevancia empirica. También se describen cuatro modelos sobre la
inversiéon privada en México que incluyen diferentes variables tributarias en su parte

explicatoria.

En el capitulo tres se realiza la estimacion para el caso de México de la incidencia de
diferentes variables tributarias en la inversién neta, de acuerdo con los modelos expuestos en
el capitulo uno. Se presenta en primer término la metodologia econométrica pata la
construccion de los modelos con mecanismo de correccién de error Las estimaciones se

realizan adecuando cada modelo a las series disponibles sin alterar sus relaciones tebricas

En las conclusiones se detallan los resultados obtenidos y se establecen las
recomendaciones de politica que resultarian de cada modelo (con los supuestos respectivos),
en funcién de los objetivos de incentivar la inversién privada o de aumentar la recaudacion

del impuesto sobre la renta de las empresas



1. Marco tedrico

En esta seccidn se presentan los supuestos de las teorias neocldsica y de la demanda
efectiva sobie Jos determinantes generales y de politica tributaria, del comportamiento de la
inversion privada. Se exponen los conceptos fundamentales asi como la base tedrica de los
efectos atribuidos a las variables de politica. También se presentan dos modelos cuya
construccion, ademas de reforzar los argumentos planteados por cada teoria, permite estimar

la sensibilidad de la inversién ante cambios en las variables tributarias.

En este trabajo, la teoria neocldsica compiende las corrientes de pensamiento de la
escuela cldsica y neoclésica, asi como los desarrollos posteriores basados en sus ptincipios
generales. De igual forma, dentio de la teoria de la demanda efectiva identificamos no
solamente el pensamiento de John Maynard Keynes y de Michal Kalecki, sino también las
diferentes relaboraciones teéricas basadas en dicha teoria, como las corrientes poskeynesiana

y estructuralista

La insuficiencia de la inversién implica problemas diferentes para cada teoria: para la
neoclésica, la menot generacién de medios de produccién impedira el crecimiento futuro de
la economia y con ello también el aumento del bienestar social; para la teoria de la demanda
efectiva, una caida de la demanda de inversidn originard el subempleo de los recursos
productivos humanos y materiales, provocando asi una recesion o el retraso en la
recuperacién del crecimiento. Estas son las justificaciones de cada teoria para la
construcciéon de sus respectivos cuerpos analiticos y para la sustentacidn de sus

prescripciones de politica
1.1. El enfoque neoclisico de la inversion en capital fijo

La teoria neoclasica ha subrayado la importancia de la inversidn en el crecimiento a
futuro de toda economia. Para esta teoria el mantener un nivel dado de producto requiere a
su vez el conservar los medios de produccién existentes Sostiene que el incremento de la
tasa del producto depende fundamentalmente de la adquisicion de recursos productivos
adicionales, que excedan los niveles de consumo o depreciacion del capital existente, es

decir, de un aumento de la inversion neta.



1.1.1. Supuestos bésicos y evolucién de la teoria

Supuestos. La teoria neocldsica de la inversion en capital fijo se deriva de los
principios y supuestos de la teoria neoclasica general. La teorfa de la inversion se basa
directamente en la teoria neocldsica del capital e implicitamente en la teoria neoclasica
financiera ' De acuerdo con la teoria del capital, un plan de produccién y de inversién de una
empiesa es elegido para maximizar su utilidad a largo plazo Lo anterior implicaria la
maximizacién del valor neto de la empresa, segin el criterio de acumulacién éptima de
capital fijo. Asi, ¢l capital es acumulado como una forma de insumo que provee de servicios

necesarios al proceso productivo.

Las premisas generales en que se apoya la teoria neoclasica de la inversion en
capital fijo son: i) todos los agentes econdmicos son racionales, /) las condiciones del
mercado y las preferencias de los consumidores son conocidas, iii) existe competencia
perfecta entre los poseedores de cada factor productivo y entre los que lo demandan, #v) la
economia de libre competencia garantiza que los agentes maximicen sus respectivas
funciones de utilidad o de beneficios, v) la oferta y la demanda son eldsticas respecto al
precio de cada factor productivo, vi) la funcién de produccion considera los insumos trabajo

y capital.

Los supuestos especiﬁcos, algunos de los cuales pueden derivarse de los anteriores
son: {) la plena utilizacién de los factores productivos, ii) la flexibilidad de la tasa de interés,
que garantiza el equilibrio entre la inversion y el ahorro, #ii) el nivel de recursos asignados a
la inversién, dependera de las preferencias agregadas de los agentes entre el consumo actual
y el consumo futuro, vy de la forma de la funcién de produccidn, iv) existe perfecta
sustitucion y divisibilidad entre los factores para poder igualar ingresos y costos marginales,
v) en un nivel dado de produccidén, se utilizard una mayor cantidad de aquel insumo que

resulte relativamente mas barato.

La teoria neoclasica supone implicita o explicitamente que la economfa opera a su

méxima capacidad Una mayor produccién de bienes de consumo y de servicios en el

! La teorfa neocldsica financiera supone que los individuos poseen activos financieros, y las empresas o
corporaciones activos reales. Tanto individuos como empresas logran maximizar el valor de sus activos gracias
a la existencia de un mercado de czpitales perfectamente competitivo, el cual excluye cualquier problema de
financiamiento de las empresas Para la presentacién y discusién de los supuestos de la teoria neoclésica
financiera ver Gordon (1994)



presente, implica una menor inversién en el presente, lo gue se traducitd en menos
produccion y consumo en el futuro. Para la teoria neocldsica no existe el desempleo
involuntario de los trabajadores ni la subutilizacién de las capacidades productivas

materiales.

En el analisis de la teoria neoclésica, tampoco existen diferencias entre la inversion
planeada y el ahorro agregado, pues 1a tasa de interés se encargard de equilibiar la demanda
y la oferta de fondos prestables. Para esta teoria la demanda de inversién se relaciona
inversamente y de manera sensible con la tasa de interés. Si en un momento determinado la
demanda de inversién es menor que el ahorro (al nivel de ingreso de pleno empleo, que es el
estado que supone como permanente esta teoria), automdticamente el exceso de fondos
deprime la tasa de interés, lo que ocasiona un aumento de la demanda de inversién y un

decremento del ahorro hasta que la inversién planeada y el ahorro se igualen.

Evolucién de la teoria Las “imperfecciones del mercado™ debidas al reconocimiento

por parte de la teoria neoclasica de algunas limitaciones del sistema de precios (Ibarra,
1987), han permitido la aceptacién de una mayor intervencion estatal para qgue, sin alterar la
“funcion del mercado en la asignacion eficiente de los recursos, la economia pueda
desenvolverse adecuadamente. Dichas imperfecciones impiden el cumplimiento de los
supuestos para que la tasa de interés mantenga la inversién al nivel de plenc empleo en el

corto plazo.

Lo anterior abre la posibilidad para que se considere de manera sistematica en los
estudios tedricos, los distintos efectos que las variables monetarias, tributarias y de gasto
podrian tener en la asignacién y rentabilidad de los recursos. Por ejemplo, en lo que se
refiere a las repercusiones del sistema impositivo sobre la demanda de inversion, mayores
impuestos podiian reducir el ingreso disponible de los consumidores, o las ganancias netas y
los fondos de financiamiento interno de las empresas. Estas alteraciones podrian afectar de

manera negativa los gastos de inversion (Brown, 1948)

Aunque las distintas corrientes al interior de la teoria neocldsica difieren en el grado
de efectividad atribuida a las politicas publicas, en general se considera contraproducente la
aplicacién de politicas fiscales para la correccién de los desequilibrios macroecondémicos.
No obstante, se reconoce que la participaciéon del gobierno en ambitos especificos puede

contribuir a la asignacidén eficiente de los 1ecursos, tal es el caso de la economia del



bienestar (Ayala, 1997) La escuela de la oferta (Feldstein 1986, y Beck 1979), que favorece
las reducciones de impuestos para alentar el crecimiento de la inversion, ejemplifica también

la postura de la teoria neoclasica frente a la intervencidn del Estado en la economia.

La teoria neoclésica de la inversién en capital fijo experimenta un renovado interés
durante los aflos sesenta, no obstante su conocimiento desde los primeros afios del presente
siglo Jorgenson (1963), presenta una teoria del comportamiento de la inversién basada en la
teorfa neoclésica de la acumulacién Optima de capital. En ésta, la demanda de capital fisico
depende de los cambios en los precios relativos de los factores, o de cambios en la relacion
entre los precios de los insumos y ¢l precio del producto. Es en este trabajo de Jorgenson que
se produce por primera vez, un nexo entre la teoria neoclésica de la acumulacién éptima de
capital y la literatura econométrica sobte inversién. En su modelo, la demanda de capital de

largo plazo o stock de capital deseado ( K'), depende de los cambios en las condiciones del

mercado ( 8) y de los cambios en la estructura tributaria (m):

(1) K =f(8,m)

La demanda de inversion neta de corto plazo ( N) depende de la 1espuesta tezagada

a cambios en la demanda de capital:
(2) N,.=g(AK)

donde € representa el rezago (constante) entre los dos tipos de demanda. Entre las
condiciones del mercado se encuentran el nivel del PIB, el precio de los bienes de capital, la

tasa de interés y la tasa de depreciacién economica Como patte de la estructura tributaria

2

estan la tasa del impuesto al ingreso de las empresas, la tasa de depreciacién tributaria,” asf

como las tasas en que pueden ser deducidos tanto el pago de inteteses como las pérdidas de

capital. Con excepcidn del PIB todas son variables de costo.

Esta especificacion de Jorgenson (1963), en que la demanda de inversién en capital
fijo depende de las variables de politica tributaria, se ha mantenido en lo substancial en los

desarrollos tedricos posteriores basados en la funcién de demanda del stock de capital

* La depreciacién econémica es la pérdida real de valor de los acervos de capital causada por el uso o la
obsolescencia La depreciacidn tributaria es la que establece la autoridad hacendaria para la aproximacién de
la primera, o para incentivar (o desincentivar) los gastos de inversion.



deseado (u 6ptimo). Las funciones del principio del acelerador y del acelerador flexible
(utilizadas por igual en modelos de inspiracién neoclésica y de inspiracién keynesiana, ver
Eatwell, et. al., 1988), recogen de manera explicita la parte referida a las condiciones del
mercado, especificamente la dependencia de la inversién neta ante cambios en el producto

real.
1.1.2. Condiciones de rentabilidad

La relacion entre los diferentes insumos y €l producto, es resumida en una funcién de
produccién del tipo Cobb-Douglas y considera los factores trabajo y capital. Si se supone
dada o constante la cantidad de trabajo, el producto sdlo variara cuando varie la cantidad de
capital utilizado. Como se supone que la funcién de produccién genera rendimientos
decrecientes (de acuerdo con los modelos de “crecimiento exdgeno™), el aumento paulatino
en la cantidad de capital producird inicialmente aumentos proporcionalmente mayores en la
produccidn total, pero a partii- de cierto punto se produciran rendimientos decrecientes por

cada unidad adicional de capital.

Como también se supone que las empresas opetan en libre competencia y los
propietarios buscan la maximizacién de sus ganancias, la ultima unidad de capital utilizada
serda la que produzca aquella actualizacién del flujo de ingresos netos, igual en valor al
precio actual de esa unidad de capital. En otros términos, se buscard ampliar la cantidad de
acervos de capital hasta que el valor del producto marginal del capital sea igual al costo de
uso del capital: “[.. | el coste de utilizar una unidad adicional de capital en la produccién ™
(Dornbusch y Fischer, 1992, p. 357). Es importante hacer notar que el precio de una unidad

de capital y el costo de uso del capital (el costo marginal) no son necesariamente iguales.

Haciendo uso del supuesto de que existe perfecta sustitucién y divisibilidad entie los
factores para poder igualar ingresos y costos marginales, y suponiendo ademés que la
inflacion no altera la tasa de interés real sino unicamente la tasa nominal, la condicién de
rentabilidad limite puede establecerse también como el punto donde se igualan la tasa
marginal de rendimiento real del capital (del stock de capital deseado), y la tasa de interés

real (Coen, 1975 y Gordon, 1994).

Para la teoria neoclasica de la inversion en capital {ijo, la 1entabilidad esta asociada al

célculo ex gnte de la maximizacion de la riqueza neta de la empresa Como no es posible la



existencia de capacidades productivas ociosas (pues en todo momento la economia se
encuentra en el nivel de pleno empleo), la acumulacién progiesiva de acervos no puede ser
un factor que tienda a inhibir el crecimiento de la inversidn, pues el crecimiento de ambos
estard en funcion de aquel plan de produccion de largo plazo que le permitita a la empresa

alcanzar el tamafio de planta 6ptimo.
1.1.3. Los incentivos tributarios e¢n la teoria neocldsica

El principio general de que los empresarios sélo invertiran en aquellos proyectos que
les produzcan un rendimiento positivo, sirve como criterio para determinar el nivel del
consumo presente sacrificado por la sociedad y para comprender la naturaleza de los
diferentes estimulos. Los incentivos tributarios que oftecen los gobiernos a los
inversionistas, tienen como objetivo intermedio el proveer un margen de rentabilidad que
permita a su vez el cumplimiento de objetivos finales de politica econdémica (Lent, 1977). En

la teoria neocldsica la tasa de rendimiento condiciona el proceso ahorro-inversion-formacion

de capital.

La escuela de la oferta subiaya la importancia de los incentivos tributarios para
estimular el ahorro y'la inversidn, mediante aumentos en los rendimientos y en las ganancias
(Froyen, 1997). Los incentivos permitirian pasar por alto las pérdidas o las ganancias
reducidas La formacidn de capital socialmente improductivo (el valor de la inversion puede
ser superior al del producto con ella generado), o la aplicacion de subsidios u otros
mecanismos de intervencion estatal, se opone a los principios basicos de la teoria neoclasica,
pero su reconocimiento de la existencia de “imperfecciones del mercado”, le ha permitido

aceptar politicas de incentivos tributarios, comerciales, o crediticios

Los modelos basados en la teoria neocldsica de la inversién en capital fijo, presentan
la variable costo de uso del capital conformada a su vez por variables susceptibles a la
aplicacidn de incentivos, como los tipos de interés, la depreciacion tributaria y las diferentes

condiciones impositivas
1.1.4. Un modelo neocldsico de demanda de inversion neta

Introduccion. Coen (1975) estudia la relacion entre la politica tributaria y el proceso

de inversiop neta, a partit de un andlisis especifico de la interaccién entre la depreciacién

tributaria (reglamentaria), la depreciacion econémica (1eal) vy el comportamiento de la



inversién bruta. Su modelo esta basado en la teoria neocldsica de la inversién en capital fijo,
y representa un método indirecto para la estimacién de la depreciacién econdémica de los
acervos de capital y de la demanda de inversién neta. La especificacién del modelo se basa

en la metodologia del stock de capital deseado.

La politica de depreciacion tributaria es el manejo discrecional de tasas y métodos
de depreciacién que la autoridad establece por cada clase particular de activo fijo. Estas
condiciones deben ser aplicadas para deducir la pérdida de valor del activo en cada periodo,
de los ingresos brutos empresariales y determinar asi el ingreso bruto gravable (neto de

depreciacion), sobre el que ha de aplicarse la tasa del impuesto al ingreso de las empresas.

La intencién de Coen es encontrar una mejor estimacion de la depreciacién
econémica de los diferentes activos genéricos, que la oftecida normalmente por las
autoridades hacendarias. Para inferir la depreciacién econdémica sugiere distintos patrones de
depreciacién de la capacidad (péidida de la capacidad productiva o de la eficiencia,
originada por la edad y el uso), asi como diferentes vidas ttiles de los activos, para estimar
los que mejor se ajusten al comportamiento observado en los gastos de capital (inversién

bruta)

El modelo establece la dependencia de la demanda de inversién neta 1especto de los
cambios en el stock de capital deseado u Sptimo, el cual depende a su vez del nivel del
producto teal y del costo de uso del capital Los supuestos sobre las vidas utiles y los
patrones de depreciacién de la capacidad, son fundamentales para el calculo de la inversién
neta y del costo de uso del capital. Cada combinacidon de una vida util y un patrén de
depreciacién de la capacidad supuestos, permite generar una serie de inversién neta y una
serie del costo de uso del capital consistentes entre si. Aquella combinacién que se ajuste
mejor al comportamiento de la inversién bruta, es convertida en un patron de depreciacion

econémica y después contrastada con la depreciacion tributaria

Inversidn neta e inversion de remplazo. La divisién de la inversidn bruta en inversién

neta y en inversién de remplazo,’ puede hacerse de manera aproximada utilizando algunos

supuestos sobre la vida util y el patrén de depreciacion de los activos fijos. Una combinacién

* La inversién neta es la creacién o adquisicién de capital fisico para ampliar la capacidad productiva. La
inversion de remplazo es la que se realiza para la reposicién del capital consumido en la elaboracion de nuevos

bienes



especifica de una vida util y un pattén de depreciacion, es definida como una distribucion de

mortalidad, y d,, es la fraccién de la capacidad productiva original de un activo, que se

pierde al final del periodo i después de su adquisicion, de acuerdo con la distribucién de

mortalidad ;. &, puede incluir tanto el deterioro fisico como la obsolescencia tecnologica.
La inversién de remplazo (R ) comrespondiente a la distribucién de mortalidad j,

suponiendo d,, =0, se obtiene de:

(3) R,=>4d,I_,

i=]1

donde » = vida 1til supuesta e /,_, = inversion bruta observada en el afio t—i. La inversion
neta ( N) correspondiente a la distribucién de mortalidad J, se define por la ecuacion de

identidad:

(4) NﬁzlruRﬂ

Con series histéricas suficientemente grandes para la inversidén bruta, es posible

generar una serie de inversién neta por cada distribucién de mortalidad supuesta.

Supuestos de depreciacién de la capacidad Coen sugiere los siguientes pattones de

depreciacién de la capacidad:

1) Un patrén de decaimiento geométrico o exponencial con una tasa de depreciacion

d=2 n, donde n es la vida util supuesta. Para este patron:
d, =8(1-8)""

la tasa de depreciacion es igual para todos los afios excepto el ultimo, donde es ajustada
de forma que la capacidad productiva se agota exactamente al final de la vida til

supuesta. Coen llama a este pattdn de decaimiento geométrico finito 0 DGF.

ii) Un patrdn de suma de los digitos anuales o SDA para el cual:

d =(n+1—-z") : i<l . .n

! il
2
izl
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donde )" i puede obtenerse por [#(n+1), 2] Como el anterior, este patrén implica

una depreciacidn de la capacidad mads rdpida en los primeros afios de la vida atil del
activo que en los aflos finales, pero en este caso la fasa de depreciacion crece de un

periodo a otro.

iii} Un patrén de bombilla eléctrica o one-hoss-shay, OHS, paia el cual la depreciacion de la
capacidad ocurre sélo hasta el final del dltimo afio de la vida util supuesta. Para este

patron:
d =0 - paa i=1,. ,n-1 y d, =1
iv) Un patrén de depreciacion de linea recta o LR para el cual:

d=1/n pata  i=l,..,n

a diferencia de los métodos anteriores, en éste la depreciacion de la capacidad productiva
es igual en cada afio de la vida util supuesta, y en consecuencia, implica una tasa de

depreciacion creciente dada la disminucién progresiva en el valor del activo.

El costo de uso del capital. Coen formaliza el costo de uso del capital pata cualquieia

de los patrones de depreciacién de la capacidad referidos, y no sélo para el patrén de
decaimiento geométrico (que implica el supuesto de que la inversiéon de remplazo es
proporcional al stock de capital, es decir, que la tasa de depreciacion es constante), como lo
hace Jorgenson. Antes de llegat a la formalizacién del costo de uso del capital,

estableceremos las condiciones tedricas y metodolégicas de la rentabilidad de la inversion.

Con base en la teoria neoclasica de la acumulacién 6ptima de capital, los empresarios
dejaran de invertit cuando el valor presente de los ingresos netos generados por la Gltima
unidad de capital afiadida, sea igual al precio de esa unidad, es decir, deben continuar

agregando instalaciones y bienes de capital a su stock hasta que (5) se convierta en una

igualdad:

(5) S [p(or ax)-g(or, aK)] (1+7)" >4

f=
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donde p = precio unitario de la produccidn; ¢ = precio de una unidad de capital; r = tasa
de interés real utilizada para la actualizacién de los ingresos y costos futuros; 8Y 0K =
producto marginal del capital; 6K, 8K = incremento necesario en la inversion de remplazo
del periodo ¢ para mantener el stock de capital a su nuevo nivel, de acuerdo con la
distribucion de mortalidad j; p(8Y, 9K )—q(aR /0K )= incremento en el ingreso neto

debido a la adquisicién de una unidad adicional de capital. De acuerdo con el modelo, los

empresarios deben esperar que p, g yr sean constantes en el tiempo. Expresando (5)

como una igualdad y en términos del producto marginal del capital:

o 7 1+j§(aR 6Kf)1+r)"} .

6 Z =L
(6) 6K > »

donde ¢, = costo de uso del capital correspondiente a la distribucion de mortalidad ;.

Estando la empresa en equilibrio, el costo de uso del capital debe ser igual al valor det

producto marginal del capital: ¢, = p(oy 8K).

El costo de uso del capital estd compuesto por dos elementos. El primero, g7,

representa el interés por periodo que la empresa debe pagar por fondos prestados para

financiar una inversion neta inicial de ¢ (el precio de una unidad de capital), o bien, el costo
de oportunidad si los fondos son propios. El segundo, r Zzl q(aR e aK)(1+r ), esel

valor presente del costo de todas las inversiones de remplazo futuras (incluyendo el
remplazo de los rtemplazos), necesarias para mantener el stock de capital a su nuevo nivel,
multiplicado por la tasa de intetés » Los factores del costo de uso del capital asociados a la

“estructura tributaria” se omiten en esta etapa para facilitar la exposicién.

La formula del costo de uso del capital puede simplificarse de la siguiente manera:

sea F, el valor presente del flujo de depreciacion de la capacidad de una unidad de capital,

de acuerdo con la distribucién de mortalidad ;.

(7) ﬁ:i¢inﬁ“
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donde »n = vida til supuestay d 0 =0 Puede demostrarse® que:

(8) i (6r, ok)(+r)* =F (1-F)

y combinando (6) vy (8):
(9) ¢, = qr (1-F)

como en los casos de la inversion de remplazo y de la invetsidn neta, el costo de uso del

capital es determinado por la distribucién de mortalidad /, en este caso por medio de F,. La

consideracion de las variables tributarias modifica la formula anterior para el costo de uso

del capital:

(10) e = ”l-—j—z(lwwf)B
g 1-F I—Z

z

donde f = tasa del crédito tributario a la inversién; z = tasa del impuesto sobie la 1enta de
las empresas; w= proporcién del crédito tributario deducible de la base depreciable; B =

valor presente del flujo de depreciacion tributaria por unidad monetaria invertida. La politica
tributaria incide en cada una de estas cuatro variables. La segunda fiaccién del lado derecho

de (10) constituye el conjunto de variables de costo asociadas a la “estructura tributaria”
(Jotgenson, 1963, excepto f; y Hall y Jorgenson, 1967), o también el “factor de ajuste

impositivo” (Coen, 1975).

La funcion de produccion v la demanda de capital La maximizaciéon de los

beneficios empresariales 1equiere del ajuste del stock de capital deseado, en el nivel donde se
igualen el valor del producto marginal del capital y el costo de uso del capital. Para ilustiar

lo anterior, Coen supone una funcién de produccion Cobb-Douglas:
(11) Y=4L° (k)"

donde Y = producto; 4= pardmetto tecnoldgico (constante); L = insumo trabajo; K, =

stock de capital medido de acuerdo con la distribucién de mortalidad j; o = elasticidad del

YVer apéndice matemdtico en Beitman (1981)
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producto con respecto al trabajo; B, = elasticidad del producto con respecto al capital de

acuerdo con la distribucién de mortalidad ;. Derivando parcialmente con respecto al capital
y multiplicando por p para obtener el valor del producto marginal del capital, se obtiene la

siguiente expresion para el stock de capital deseado u 6ptimo:

(12) k' =p, PX
CJ

Esta funcién de “demanda de stock” fue sugerida originalmente por Jorgenson
(1963), y como se aprecia, el stock deseado depende directamente del valor de la produccién
e inversamente del costo de uso del capital. Desde otra 6ptica depende también de las
“condiciones del mercado” (expresadas en el producto y en el costo de uso del capital), v de

la “estructura tributaria” (incorporada en el costo de uso del capital).

La demanda de inversién. En el modelo de Coen la inversién neta depende de los

cambios actuales y pasados en el stock de capital deseado, especificamente de la primera

diferencia del stock de capital deseado en 7 y en -1, asi como de la inversion neta 1ezagada

un periodo:

(13) Ny=o, (K -k J+o, (K=K o)+2, N, +u,

ji-l

Se trata de un modelo uniecuacional, lineal y dindmico (autorregresivo de orden 1 y
de rezagos distribuidos), que resulta de una transformacién de Koyck. Coen estima

libremente los dos primeros pardmetros de la distribucién de rezagos (®,, y ,,} y supone
que los demas (resumidos en A ), decaen a una tasa geométrica. Sustituyendo la funcién de

“demanda de stock de capital deseado” obtenida en (12) se tiene:

Y, Y, Y
(14) Nﬂ=b][p!},r _p!—l !—1J+b2(pr«1 -1 _pl—Z t~2]+b3NJl_l+uﬂ

¢, ¢ ¢,

Jt )= it=1

donde b,,b, yb, son los coeficientes de regresion a ser estimados, y b =0, B ;
b,=0,,B,; b, =%, Como los pardmetros de la distribucién de rezagos (©,,, ®,; Y A,),

son forzados por Coen para que sumen la unidad, es posible identificar el valor de los

parametros B, ®,, y ®,,, por medio de las estimaciones sobre los coeficientes b. Esta
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funcién de inversién neta debe cumplir con dos restricciones: 1) el valor absoluto del
coeficiente de la inversidon neta rezagada debe ser menor que uno para la estabilidad y

convergencia del modelo:

ixi<1

[

si fuera mayor que uno, el ajuste del stock de capital al nivel deseado seria inestable; 2)
como se supone una funcién de produccién con rendimientos decrecientes (es decir, se
asume implicitamente un meodelo de crecimiento exdgeno), la elasticidad producto con

respecto al capital debe ser positiva y menor que uno:

0<B,<l

elasticidades mayores que uno implicarian productos marginales crecientes, lo que violaria

las condiciones de segundo orden para la maximizacién de la funcién de beneficios

Para la seleccion de la mejor distribucion de mortalidad, Coen toma en cuenta los
siguientes criterios: 1) identificar la distiibucién que produzca el error estandar de regresién

mas bajo en las estimaciones basadas en (14); 2) observar que esa misma distribucién de

mortalidad permita la estimacién de los parametros 3, y A, dentrio de las restricciones

sefialadas.
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1.2. La inversion en la teoria de la demanda efectiva

La teoria de la demanda efectiva ha resaltado la importancia de la inversién para
alcanzar y mantener el pleno empleo de los recursos productivos. La prescripcién de politica
que se desprende de este objetivo, es que la inversion agregada debe ser orientada de manera
tal que junto al consumo agregado, igualen a la produccion que podria obtenerse si todos los

individuos que desearan trabajar pudieran encontrar empleo.

La no coincidencia entte la cantidad producida de bienes y la cantidad demandada,
(o entre el ahorro y la inversion planeada o demanda de inversidén, suponiendo que el
consumo realizado es igual al planeado), conduce a una desigualdad entre la inversidn
realizada y la inversion planeada. Si ésta es menor que el ahorro a un nivel dado de ingreso,
los productores no podran vender todo lo que han producido y acumulardn inventarios no
deseados de bienes terminados, lo que a su vez los llevara a reducir su volumen de

produccién.

Esta reduccion estd asociada con las recesiones y niveles crecientes de desempleo,
pues la menor produccién originard caidas en los ingresos, el consumo, el ahorro y la
actividad econdmica en general Esta situacidén terminara cuando el ahotro descendente se
equilibre con la menor demanda de inversién Por otro lado, un exceso de la demanda de
inversion respecto del nivel de ahorro, provocara presiones inflacionarias que podrian

propiciar la aplicacidn de politicas restrictivas de demanda.
1.2.1, Supuestos basicos y evolucién de la teoria

El gasto de inversion en el plano macroecondémico depende pata la teoria keynesiana
de la agregacion de los “espiritus animales” de los empresarios, mientras gue la demanda de
inversiéon en el nivel microeconémico, depende de las expectativas sobre el flujo de
ganancias futuras que tenga cada inversionista. El principal postulado de la teoria keynesiana
de la inversion, es que ésta depende fundamentalmente de la incertidumbre que tenga cada
empresario.

El concepto de eficiencia marginal del capital fue creado por Keynes para
representar las expectativas de rentabilidad de una inversion particulair, mediante el calculo

de los beneficios esperados o rendimiento probable de la inversidn, y su precio de oferta o €l

precio que bastaria al fabricante para la produccién de una unidad adicional de ese tipo de
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inversidn Especificamente, es la tasa de descuento que permitiria igualar el valor piesente
de la serie de rendimientos esperados de la inversidn, con su precio de oferta (Keynes, 1984,
p. 125)

La eficiencia marginal del capital tiende a decrecer al aumentar Ia inversién, debido
tanto a la caida de los rendimientos esperados de dicha inversidon, como al aumento de su
precio de oferta, el cual estd sujeto a la productividad decreciente de los factores {(es decir, la
produccién de una unidad adicional incrementara su precio debido a los costos crecientes
para fabricarla). Keynes cuestioné severamente la validez de la teoria neoclssica de la
inversion, la cual establece que la tasa de interés es uno de los determinantes fundamentales

para invertir.

En la teoria keynesiana, la tasa de interés se toma en cuenta Unicamente como
referencia de] nivel minimo aceptable de la eficiencia marginal del capital, y no como una
vatiable que influye inmediatamente y de manera inversa sobre la inversion. Por el contrario,
si se espera un descenso en la tasa de interés futura la demanda de inversion puede verse
deprimida, debido a que la produccién realizada con el equipo de una inversién actual, habra
de competir durante parte de su vida con la proveniente de una inversion basada en una

menor eficiencia marginal del capital. (Keynes, 1984, p 131).

Las expectativas resultan de mayor relevancia que la tasa de interés en la teoria
keynesiana. El hecho de que la demanda de inversidn no coincida con el momento en que se
ptoducen los bienes de produccidn, genera incertidumbre sobre el precio futuro de estos
bienes y pot lo tanto, sobre el rendimiento esperado de la inversidn La expectativa de
modificaciones futuras en los costos ditectos, en los gastos de operacion o en las variables
tributarias, puede incidir sobre la eficiencia marginal del capital, pues ésta depende no sélo
de los rendimientos corrientes sino también de los rendimientos probables del capital.

(Keynes, 1984, p. 130).

Otro importante supuesto que distingue a la teoria keynesiana de la teoria neocléasica,
es que la economia puede estar operando en un nivel que no necesariamente es el de pleno
empleo. La teoiia keynesiana establece que la subutilizacién de los recursos productivos es
més bien el estado normal del funcionamiento de la economia, por lo que una mayor
invetsion no produciia necesariamente un descenso en el consumo y por el contratio, ese

gasto adicional constituird un flujo de ingresos adicionales que seran gastados (en alguna

17



proporcion) en bienes de consumo y servicios, por lo que el aumento de la inversion
originard un aumento del consumo mas que una disminucién. Este incremento inducido en el
consumo puede causar a su vez un nuevo inciemento de la inversion para enfrentar la
demanda creciente de bienes de consumo y servicios Se tiene asi un efecto multiplicador del

primer aumento de fa inversidén

Esquematicamente, los supuestos generales de la teoria de la demanda efectiva
respecto de la inversién son los siguientes: 1) la ausencia de mecanismos autorreguladores
que permitan a la economia llegar a una posicion de equilibrio; 2) la preeminencia de las
expectativas (Keynes) y de las ganancias (Kalecki) entre los factores determinantes de la
inversidn; 3) la flexibilidad de la tasa de interés no garantiza la coincidencia entre la
demanda y la oferta de fondos prestables. La tasa de interés no es el pago por diferir el
consumo sino por abstenerse de liquidez (Keynes); 4) el estado normal del proceso

econdémico se caracteriza por la existencia de capacidades productivas ociosas.

La teoria de la demanda efectiva se ha enriquecido con los trabajos de Josef Steindl,
Hyman Minsky y con la teoria del “racionamiento del crédito” neokeynesiana (Guerrero,
1996). Por su parte, la coriente poskeynesiana considera a la inveision como una variable
exogena o dada (en el sentido de que no es posible predecirla), y sostiene que para alcanzar
un nivel de equilibrio de pleno empleo es necesaria la intervencién del gobierno para guiar el

rumbo y magnitud de la inversidén (Gordon, 1994).
1.2.2. Perspectivas de demanda-oferta y ahorro-inversion

Demanda y oferta Keynes realizé su andlisis de la inversion desde la perspectiva de

la demanda, es decir, se interesé fundamentalmente en los efectos multiplicadores que los
aumentos de la demanda de inversién podrian tener sobre la produccién v el empleo.
Consideraba que el ahorio y la inversién logratian igualarse tendiendo a un equilibrio de
pleno empleo, no de forma automatica como lo establecia la Ley de Say, sino mediante la

intervencion activa del gobierno por medio de politicas fiscales y monetarias.

En su andlisis asumié que la inversidn privada era una variable auténoma, en el
mismo sentido que el gasto publico o las exportaciones, pues un aumento independiente de
alguna de estas variables, podria revertit las tendencias tecesivas originadas por la

insuficiencia de demanda agregada. En una situacién de menor demanda con relacion al

18



producto, la disminucién de la inversién o del consumo originaria una caida encadenada de

la produccién y del empleo, desalentando asi el proceso de inversion (Keynes, 1984, p. 101).

Keynes también estableci6é que el aumento de alguno de los componentes auténomos
del gasto podria influir en un aumento de la produccién y en consecuencia, en aumentos
directos o indirectos de la inversidn (como parte del nuevo producto o en respuesta a él).
Este razonamiento se apoya en el concepto del multiplicador de inversion. Sin embargo,
prefitié tratar la inversién como auténoma antes que como inducida (Kurihara, 1977a, p

15).

El analisis de la inversién desde la perspectiva de la oferta no fue considerado por
Keynes como prioritario, a pesar de que estaba plenamente consciente de los efectos que la
inversién podiia tener sobre la capacidad productiva. Asocié implicitamente el caricter
depresivo que podria asumir el aumento de la formacién de capital sobre el proceso de
inversién (Keynes, 1984, p. 131-2). Por su parte, Kalecki habia demostrado con anterioridad
que la demanda de inversién en el corto plazo es una funcién creciente del ingreso’ vy una
funcién decreciente de los acervos de capital. Posteriormente, Kaldor, Goodwin y Matthews
entre otros autores identificados con la corriente poskeynesiana, han sefialado el efecto

depresivo del aumento de la capacidad (Kurihara, 1977a).

Ahorro e inversidn. En la teoria de la demanda efectiva existen dos visiones

diferentes de la relacion entre el ahorro y la inversion Estas apreciaciones dependen de si se
considera el corto o el largo plazos. Por una parte, Keynes consideré que el incremento del
ahorro individual en el corto plazo como 1espuesta a un deseo de riqueza (pata un potencial
consumo en fecha indeterminada), reduce la demanda y abre la posibilidad de una recesion

como se ha descrito anteriormente (Keynes, 1984, p. 18§8-9).

Por otro lado, Harrod subrayé la importancia del ahorro en el largo plazo como
promotor del crecimiento y de la expansion de la capacidad, resaltando el aspecto dinamico
de la inversion como causa y efecto de dicha expansion (Kurihara 1977a). Kalecki establecid
una relacién causal positiva entre el ahorro empiesarial de cotto plazo y el crecimiento de la
inversién, que también depende directamente de la tasa de ganancia e inversamente de la

tasa de variacion de los acervos de capital (Kalecki, 1984, p 99)

> Como lo establece también el principic del acelerador No obstante, Kalecki criticé los supuestos teoricos de
este principio pot considerarlos poco realistas (ver Eatwell, e al, 1988, “acceleration principle”; y Kalecki,
1934, cap. 9).
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El doble efecto de la inversién, como creadora de demanda efectiva en el corto plazo
y como condicionante de los incrementos en la capacidad productiva, constituye el nicleo de
la formulacién basica de las diferentes versiones del ciclo econémico de Kalecki,® donde el
comportamiento de las garancias se revela como el principal determinante de la inversion
Los factores de costo e ingreso que intervienen en la rentabilidad de la inversién, imponen el
ritmo de las inversiones v del ciclo econémico. Este depende de la reinver sién incompleta de
los ahorros empresariales asi como del efecto de la inversion sobre la masa de ganancias y

sobre la cantidad de acervos de capital (Kalecki, 1984, parte 5).

De acuerdo con la teoria de la demanda efectiva, la relacidn de causalidad entre
ahor1o e inversién queda establecida segln se considere la dimension temporal de cada
variable. En el periodo corriente, es claro que el incremento del ahorto no determina un
incremento de la inversién, sino una caida del gasto vy en consecuencia una disminucioén de
las ganancias corrientes. A diferencia de la teoria neocldsica una baja en el consumo no

implica el crecimiento automatico de la inversién.

Para la teoria de la demanda efectiva, las politicas que subrayan la importancia de
incrementar el ahorto como condicién para el ciecimiento de la inversion y del empieo,
ignoran o subestiman los efectos depresivos de una menor demanda corriente, precisamente
porque su andlisis violenta la dimensidén temporal, al pretender convertir una situacidn
estatica particular en una situacién dindmica a partir de la identidad contable ahorro-

inversion (Lopez, 1998).

Una de las condiciones para 1ealizar cualquier inversién es contar con recursos
ptopios en forma de ahorro previo, lo mismo si se financia el proyecto internamente o si se
financia en parte con préstamos (Kalecki, 1984, cap. 8), pero tales recursos provendran de
hechos economicos pasados. “[ ..] la inversién, una vez que se ha llevado a cabo, provee
automaticamente el ahotro necesario para financiarla [ ..] las ganancias en un periodo dado
ptovienen directamente del consumo y la inversidn de los capitalistas en ese periodo. Si la
inversién aumenta en cierta cantidad, los ahorros obtenidos de las ganancias seran

cotrespondientemente mayores.” (Kalecki, 1984, cap. 3, p. 52).

5 Obviamos aqui la teotia del ciclo politico de Kalecki, para referinos en cambio a sus teorfas “internas”,
entendidas como aquéllas que buscan mecanismos al interior del sistema para explicar la autogeneracion de los
ciclos (ver Samuelson y Nordhaus, 1988, p. 234}
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Por lo tanto, es la inversion agregada la que determina los niveles globales de ahotro.
Mientras que en el corto plazo el crecimiento del ahoiro deprime la demanda efectiva (al
contratio de la inversién), en el largo plazo ¢ en periodos sucesivos en los cuales se
emprende una inversidn adicional, el mayor ahormro previe (determinado por inversiones
previas) es un factor que favorece la toma de decisiones y la ejecucién de nuevas
inversiones. Por ello, a largo plazo tanto el ahorro como la inversién determinan la

expansion de las capacidades productivas.
1.2.3. Los incentivos tributarios en la teoria de la demanda efectiva

De acuerdo con la teoria de la demanda efectiva, el gobierno debe intervenir en la
economia para contrarrestar las tendencias desequilibradoras del sistema. La politica de
incentivos encuentra su justificacién en ese propésito. No obstante que esta corriente teérica
ha puesto el énfasis en el enfoque de la inversidn autdnoma, es posible analizar la politica de
incentivos desde la perspectiva de la inversidn inducida. Los incentivos tributarios,
comerciales o crediticios, pueden incidir sobre los costos de inversidn y alterar los
rendimientos corrientes y esperados. Por ello, aunque los keynesianos “[...] no niegan que la
formacién de capital sea importante para ¢l crecimiento [..] tampoco se oponen a las

politicas dirigidas a mejorar los incentivos a la inversién.” (Froyen, 1997, p. 428).

Entre las prescripciones para otientar la economia hacia el pleno empleo sugeridas
por la teoria keynesiana, sobresalen: 1) fijar la tasa de interés en un nivel bajo, procurando
de ese modo ampliar la tasa de inversion global, limitada por el punto de coincidencia entre
la curva de eficacia marginal del capital descendente y la tasa de interés; 2) aumentar los
gastos gubernamentales mediante obras publicas y subvenciones; 3) disminuir los impuestos
para elevar los gastos privados. Lo primero podria obtenerse mediante una politica monetaria
activa que aumentara la oferta de dinero a través del banco central. El aumento del gasto
publico y la disminucién de los impuestos seria el resultado de una politica fiscal expansiva

{Lekachman, 1985).

Las reducciones impositivas pueden tener como consecuencia no sélo el incremento

en ¢l corto plazo del gasto privado de consumo o de inversion, también pueden alentar la
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expansion de las capacidades productivas dada una mejoria de las expectativas sobre el

consumo futuro o una reduccién de los costos tributarios de los inversionistas.’

La reduccién de impuestos al consumo o al ingreso de los individuos representaria un
incentivo indirecto, pues al aumentar la demanda efectiva mejorarian los rendimientos
esperados de la inversion a través del aumento esperado de las ventas, mientras que la
reduccién del impuesto al ingreso de las empresas significaria un incentivo directo, ya que al
reducir sus costos e inducit una mayor demanda de bienes de inversién (siempre que no
existieran en exceso, es decir, que el grado de subutilizacién de los acervos existentes fuera
minimo), se produciria un cambio favoirable en las expectativas de los fabricantes de estos
bienes (suponiendo que no hay sobreoferta), permitiéndoles contrarrestar el gumento

progresivo de su precio de of.e'rfa.8

El incremento de los ingresos netos que produce el menor pago de impuesto efectivo
por parte de las empresas, ya sea por medio de estimulos expresos como subsidios,
désgravaciones 0 exenciones, o mediante reducciones en la tasa del impuesto sobre la renta o
la aplicacién de una politica de depreciacién acelerada, e¢s una condicién de rentabilidad de

toda politica de incentivos tributarios a la inversion privada

La posibilidad tebrica de que las variables de politica tributaria alteren los costos y en
consecuencia la rentabilidad de la inversidn, puede materializarse en los niveles de ahorio
empresarial. Para la teoria keynesiana los principales motivos de ahorro de una empresa son:
“1) el motivo empresa: asegurar recursos pata efectuar mayores inversiones de capital sin

tener que incurrir en deuda ni obtener mas capital del mercado; [ .] 4) el motivo prudencia

7 Una reduccién de los costos tributarios incidird favorablemente en los rendimientos esperados. Estos
dependen de los costos totales, del precio de venta y de las cantidades vendidas, v el inversionista puede
formarse expectativas sobre estas variables en la evaluacidn de un proyecto de expansién particular (ver
Andjel, 1988).

% Sin embargo, la mecénica autodepresiva del crecimiento de la inversién reapareceria posteriormente, al
reducirse la eficacia marginal del capital, tanto por los menores rendimientos esperados (para productor y
comprador de la inversién) al aumentar su oferta, como por el mayor precio de oferta debido a los rendimientos
decrecientes Kalecki ha sefizlado que la caida de la eficacia marginal del capital no puede explicarse por el
aumento del precic de oferta, pues dicho precio, si aumenta, sélo lo hard después de realizada la inversién,
ademas de que el emplear recursos ociosos tiende a reducir los costos. Otra critica de Kalecki a la idea de una
decreciente eficacia marginal del capital como limite de las inversiones, se refiere a que al aumentar la
inversion lo que en realidad sucederia de acuerdo con la propia légica keynesiana, seria el aumento de los
rendimientos esperados y no su disminucion. El aumento de] producto debido al aumento de la inversién asi
como a su efecto multiplicador, ocasionaria un aumente de las ganancias que confirmaria las expectativas
favorables del inicio (ver Kalecki, 1983; Andjel, 1988 y Feiwel, 1987, p 82-8) Para Kalecki, el factor limitante
de las inversiones lo constituye el “principio del riesgo creciente” (ver Kalecki, 1984, cap. 8).
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financiera y el afén de sentirse seguro haciendo una reserva financiera [...] de manera que se
amortice la deuda y se recupere el costo del activo adelantdndose y no atrasandose con

relacién a la tasa real de desgaste y obsolescencia [ .]” (Keynes, 1984, p. 103).

En esta Optica el objetivo general de una politica de estimulos tributarios a la
inversion, estaria orientado a fortalecer el motivo empresa, para mejorar las condiciones
objetivas que favorecen la ampliacién de los acervos de capital y del empleo. Una forma
especifica de estimular la inversién privada seria incidir en el motivo prudencia financiera,
permitiendo la liberalizacién de las condiciones de depreciacién tributaria y con ello la

recuperacion mas rapida del valor de los activos

1.2.4. Un modelo keynesiano de demanda de inversion neta

Introduccion. En la teoria de la demanda efectiva una posible insuficiencia de la
demanda de inversién que condujera a una caida de la actividad econdmica, podria ser
corregida (en el ambito de la politica tributaria), con estimulos a las empiesas y a los
individuos por medio de reducciones en las tasas del impuesto al ingreso y de los impuestos
indirectos. Estos estimulos permitirian elevar la demanda al nivel de ahotro compatible con
el pleno empleo,'® pues las transferencias y los subsidios (a la inversién o al consumo), no
sélo pueden impedir la caida de la demanda agregada ante una 1educcién en la inversién,

sino que también pueden incidir directa o indirectamente en la recuperacion de ésta.

El andlisis de la relacion entre la politica de impuestos a las empresas y la inversién
privada, puede conducir a resaltar alguna de las dos consecuencias posibles de todo proceso
de inversién: 1) el efecto multiplicador de los ingresos debido al aumento de la inversién de
remplazo, estimulada por esquemas tributarios favorables y de depreciacion acelerada, y 2)
el aumento de la capacidad productiva o inversion neta, relacionada con la teoria del capital

y con la teoria del crecimiento.

? Aqui el ahorro debe ser visto no como depresor de la demanda efectiva (sea del periodo cormriente o de
periodos subsecuentes por la reinversién incompleta de los ahorros empresariales), sino como fuente de
recursos propios que contribuyen a mejorar la evaluacién positiva de los proyectos de expansién de la empresa,
o a adelantar las inversiones de reposicién. La disminucién del impuesto efectivo implica un trasiado de la
demanda potencial del gobierno hacia las empresas, aunque ello no garantiza su realizacion

1 E] equilibrio de pleno empleo en la teoria de la demanda efectiva, ocurre cuando la demanda agregada
coincide con la produccién {en una economia “cerrada’™)
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La multiplicacién de los ingresos como consecuencia del aumento o adelanto de la
inversion de remplazo, puede convertirse ulteriormente (al igual que cualquier otro gasto) en
una expansion de la capacidad, como respuesta de los empresarios al aumento de ia demanda
efectiva no obstante que “[...] en todo momento hay capacidades productivas excedentarias,
incluso en la cima del auge.”, (Lépez, 1987, p. 189). La disponibilidad de capital de trabajo
adicional debida a los estimulos tributarios efectivos, permititia aumentar en el corto plazo
el grado de utilizacidn de la capacidad (sin llegar a la utilizacién plena), aumentar la

produccidn y el empleo y con ello las ganancias.

Como la expansion de la capacidad depende de la gjecucidén de proyectos de
inversiones de riesgo, las expectativas favoiables para una nueva inversion (dado el aumento
en los ingresos esperados tanto por ¢l crecimiento de las ganancias actuales derivado del
mayor gasto y del efecto multiplicador de la inversién de remplazo, como por los menores
costos tributarios actuales, dada la tasa de interés), podrian estimular en un plazo posterior

el aumento de los acervos de capital 1"

El modelo de Kurihara (1977b), relaciona los incentivos fributarios y la expansion de
la capacidad productiva desde una perspectiva keynesiana. Establece un vinculo entre los
estimulos tributarios y la inversidén privada neta, como resultado del papel interventor del
Estado en una economia mixta, es decir, justifica desde una base tedrica el disefio de
programas de estimulos para 1a. empresa privada Analiza la politica de impuestos en relacién
con la expansion de la capacidad, més que respecto a la generacién de ingresos coirientes via

el multiplicador, o sea, no toma en cuenta las influencias fiscales sobre la demanda efectiva.

Enfoque de la_eficiencia marginal del capital Se supone inicialmente un activo de

capital durable capaz de generar un ingreso perpetuamente constante, en ausencia total de

impuestos a las empresas. Aplicando la teoria del capital de Keynes, puede obtenerse:

(15) c=2 ; e=2
e ¢

donde e = eficiencia marginal del capital de un tipo particular de activo, o la tasa de

descuento que igualaria ¢l costo de reposicidn o precio de oferta (¢ ) del activo, con el valor

' No obstante, el hecho de que las reser /as de fondos de depreciacion no sean gastadas inmediatamente, aun en
el caso de depreciacion acelerada, puede tener como consecuencia un efecto depresivo por la menor demanda
cfectiva que originan (ver Keynes, 1984, cap. §, secc IV, y Robinson, 1968, p. 67-8)
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capitalizado del rendimiento esperado ( y ) '? La segunda relacién de (15) sefala que (e)

puede variar directamente con el rendimiento esperado e inversamente con el costo de

reposicion. Si z = tasa del impuesto al ingreso de las empresas, y ¢’ = eficiencia marginal

del capital después del impuesto, se tiene:

(16) LU=z)y o (1-2)y

] 2

(4 c

se deduce de (15) y (16) que ¢ <e, pues (l—z)y <y, siendo ¢ constante Las
ecuaciones ( 16) ilustran el impacto depresivo de un impuesto al ingreso de las empresas
sobre la “tasa de beneficio sobre la inversién” (Kurihara, 1977b, p 147), por lo que el
eventual impuesto tenderd a desalentar la creacién o adquisicidon de capital fijo (politica
fiscal contractiva). De acuerdo con la teoria keynesiana, una forma de contramestar ese
efecto depresivo seria mediante una reduccién de la tasa de inteiés respecto de la nueva
eficiencia marginal del capital reducida por el impuesto, o bien que la tasa de interés

inalterada continuara siendo menor a la nueva eficiencia marginal del capital

La existencia de los impuestos es desde luego una condicién para el funcionamiento
- del gobierno, el cual persigue diversos objetivos de politica econdémica. Kurihara propone
compensar la carga tiibutaria por medio de la “depreciacion instantdnea” o acelerada, de las
nuevas inversiones en activos durables. Supone el caso extremo donde la carga tributaria es
idéntica al ahorro en el pago de impuestos permitido por la depreciacion acelerada:

(1-2)y ,_(1=2)y _»

(17) C':——T+ZC‘ ; e——(-l—"_“";*)—c‘:——cEe

el ahorro tributario ( z¢ ), permite elevar de nueva cuenta la eficiencia marginal después de
impuestos (€'} a su nivel anterior (e) La eficiencia marginal del capital no se veria

afectada por un aumento del impuesto al ingreso de las empresas, siempre que las

12 La férmula de capitalizacién o conversién a valor presente de la serie de anualidades de los rendimientos
esperados, involucra la eficiencia marginal del capital { e ), que iguala dicha serie con el costo de reposicion:

SR NNUNIT & SR 4 S 4
(I+e) (1+e)? (I+e)" (1+e&)

donde (v ) es el valor de desperdicio que puede ser positivo o cero. Para aplicar la primera expresion de ( 15 ),
debe suponerse que las y; son iguales v que e (igual a la tasa de interés del mercado) es un valor constante en
cada periodo (ver Minsky, 1987 y Porterfield, 1969)

25



deducciones por depreciacion acelerada cubrieran exactamente la carga adicional del
impuesto Este efecto de compensacion tendria lugar en los costos totales que como el precio
de venta y las cantidades vendidas, ademas de ser variables sujetas a las expectativas del

inversionista, conforman el factor de rendimientos esperados.

Kurihara argumenta que esta practica fiscal permitiria reducir la carga tributaria, en el
caso de que por razones institucionales no pudiera reducirse la tasa del impuesto al ingreso
de las empresas. La inclusidn del programa de depreciacion se formaliza de la siguiente
manera:

(18) c=(1—z).y{13%”?')—_n}z;;~[}"(—lﬁ‘iﬂ}

e

donde : 1= (1+e) Z(1+e)" y 1__(11‘3)::2(1_,_3)

=1

n = vida util del activo, m = duracidn del periodo de depreciacion para fines tributarios, ¢ =
tiempo. La férmula anterior supone el empleo del método de depreciacion de linea recta, asi

como que m < n para la existencia de depreciacidn acelerada. Esta formulacion representa

una versién mds complicada de la eficiencia marginal del capital, pero incorpora
instrumentos de politica tributaria que sugieren la potencial aplicacién de una politica

estimuladora de la inversién.

El primer término del miembro derecho de la ecuacion (18 ) representa el valor

presente de los rendimientos que se esperan obtener en los r afios después del pago de

impuestos. Cuanto menor sea la tasa del impuesto ( z ) mayor setd la eficiencia marginal del
capital (€'}, cuando el periodo de depreciacion acelerada (m ) permanece constante. El
segundo término representa el valor presente del ahorto de impuestos esperado de la
depreciacién acelerada en m afios, donde z (¢ m) es el ahorro anual de impuestos debido al
programa de depreciacién. Cuanto menor sea la duracién del periodo de depreciacion
tributaria (m) mayor serd la eficiencia marginal del capital (e'), cuando permanece
constante la tasa del impuesto ( z ). La eficiencia marginal del capital después de impuestos

derivada de (18), es un argumento en la funcién de demanda de inversién neta privada

(INP):
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(19) INP=f(¢',r;n)  con:  INP,>0, INP, <0, INP, =0

donde r = tasa de interés del mercado, y p= un pardmetro de cambio. Los subindices

indican las derivadas parciales de la inversién neta respecto de cada variable Con base en

(19) Kurihara establece la condicidn del méximo beneficio para la inversion de equilibrio:
(20) ¢'(INP)~r(L,M)=0 con: eh,L, <0 M, =0

donde L = preferencia por la liquidez, y M = oferta monetaria auténoma. Esta ecuacién
*{...] difiere de la condicion de Keynes porque incluye en forma explicita la e' afectada por
los impuestos, v en forma implicita toma a * como conocida y dada.” (Kurihara, 1977b, p.
149). Puede advertirse de (19) y (20) el caracter autodepresivo de la inversion a través de
la eficiencia marginal del capital, que como hemos visto, es influenciada por los costos
totales, el precio unitario de venta, el volumen de ventas, el nivel de la oferta de bienes de
inversién y la productividad marginal decreciente de los factores. La inversion neta privada
es igual por definicién a la variacién del acervo de capital neto privado ( INP = A KNP), por
lo que la tasa de variacidén del acervo (A KNP KNP) serd funcidén d.ecreciente de la tasa

del impuesto al ingreso de las empresas (z ), y de la duracién del periodo de depreciacion

tributaria (m ).

Este enfoque de la eficiencia marginal del capital ilustia la influencia de las variables
tributarias sobre la expansién de los acervos de capital ptivados. Otia perspectiva la oftece el
analisis del financiamiento de tal expansiéon. Kurihara analiza separadamente la depreciacién

tributaria y la tasa del impuesto al ingteso de las empresas.

Enfoque del financiamiento de la empresa. La depreciacién acelerada implica el

adelanto (y con ello el aumento respecto a la depreciacion real), de las reservas de
depreciacién z (c.m) permitidas por el sistema tributario. El crecimiento de las reservas
retenidas “[ ..] para fines de reposicién de equipo y otros tipos potenciales de inversion.”,
(Kuzihara, 1977b, p. 151), representa una fuente mas segura de financiamiento interno que la
que pudieta derivarse de los beneficios empresariales después de impuestos (l—z)y, los

cuales sufren la presion de los accionistas para el reparto de dividendos.
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Si § = ahorro personal, y D = ahorro total de impuestos de las empresas permitido

por la depreciacion acelerada, la condicién de equilibrio entre ahorro e inversién neta

privados, (deducidos la inversion de remplazo y ¢l ahorro para financiarla) sera:
(21) INP=S+D  donde: D=Z(2£J
i m ;.

la depreciacién acelerada o reduccién del periodo de depreciacién tributaria ( m ), permitira

el aumento de la inversidn neta con cualesquiera valores asignadosa ¢y z

En una economia desarrollada, un programa de depreciacién acelerada puede ser util
para enfrentar la obsolescencia tecnoldgica temprana de los activos o “caducidad
competitiva”, pues la depreciacion por deterioro fisico al menos en el sector moderno, es de
menor importancia relativa. Para una economia en desarrollo, donde el ahorro personal
puede ser insuficiente para financiar la inversién neta, el aumento de los fondos liquidos
internos de las empresas facilitaria la ejecucion de sus proyectos de expansion. Un programa
de depreciacidn acelerada podra entonces generar estimulos para la inversién privada neta,
no sélo desde el punto de vista de la rentabilidad (eficiencia marginal del capital), sino

también desde la perspectiva del financiamiento interno de la empresa.

Respecto a la 1elacion entre la tasa del impuesto al ingteso de las empresas y el
financiamiento para la expansién de los acervos de capital, es posible distinguir dos tipos de
influencias, una directa y otra indirecta. Por un lado, la reduccién de la tasa del impuesto
originard una mayor eficiencia marginal del capital por medio del crecimiento de los
beneficios netos cortientes y esperados, causando asi el aumento de la capacidad interna de
financiamiento, no obstante la presidn sobre los dividendos va sefialada. De manera similar,
Kalecki habia establecido en su teorfa de la inversion que: “[..] la ampliacién de una
empresa depende de su acumulacion de capital derivada de las ganancias corrientes. Ello
permite a la empresa emprender nuevas inversiones sin toparse con los obstaculos que
representan la limitacién del mercado de capitales o el 7iesgo creciente.” (Kalecki, 1984, p

94).

La influencia indirecta se 1elaciona con la capacidad de la empresa para captar fondos
de capital del exterior para la expansion de su planta productiva. La emisién de nuevas

acciones en el mercado de capitales, dependera de la magnitud de los dividendos que pueda
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ofrecer dicha empresa con base en sus ingresos después de impuestos. Formalizando, la

1azén de distribucion de los dividendos (4 ) estd dada por:

22 d= o
(22) (1-z)y

donde v= cantidad anual de dividendos pagados por la empresa, y recordando gue
(l—z)‘y = ingreso de la empresa después del pago de impuestos. Expresando esta ecuacion

en términos de los dividendos:
(23) v=d(1-z)}y

de aqui se infiere que el pago de dividendos puede aumentar con el tiempo Av (t) >0, como
resultado de la disminucién de la tasa del impuesto Az () <0, cuando A y(t),Ad(¢)=0 Si
V = total de dividendos pagados en la economia, y Q = total de fondos de capital captados

en el exterior de las empresas, puede establecerse una relacién de dependencia directa de la

captacién de recursos externos respecto de los dividendos:
(24) 0=/(rin) con: 0, >0, Q=0

donde m es un parametro de cambio Al set ¢ una forma adicional de ahorro puede

incorporarse en la ecuacién ( 21) de la condicién de equilibrio entie ahorro e inversién neta:
(25) INP=S+D+0Q

Se concluye asi que un menor impuesto al ingreso de las empresas, influye positiva e
indirectamente sobre el financiamiento para la expansién de la capacidad productiva
instalada, pues una menor carga tributaria aumenta la capacidad de la empresa para allegarse
fondos externos (al aumentar los dividendos). Con anterioridad Kalecki habia afirmado: “No
s6lo puede destinarse una parte de las ganancias, en forma de ahorro, a inversion directa en
el negocio, sino que el incremento del capital de la empresa le permitird obtener nuevos

préstamos.” (Kalecki, 1984, p 94)

Esta posibilidad de financiamiento externo por medio de la emisién de nuevas

acciones, depende inversamente tanto de los préstamos bancarios, como de la acumulacién
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de fondos internos provenientes de las ganancias para el financiamiento de planta y equipo,

(en ambos casos se reducen los dividendos).

Como en el analisis de la depreciacién acelerada, se ha establecido en términos
tedricos como una reduccidén de la tasa del impuesto al ingreso de las empresas puede
incentivar el crecimiento de la demanda de inversion neta, ya sea que se utilice la teorfa de la
eficiencia marginal del capital, o ¢l enfoque tedrico del financiamiento interno y externo de
la empresa. Una politica de reformas expresada en modificaciones de las tasas de
depreciacion y del impuesto al ingreso de las empresas, v en general de las variables
tributarias que afectan los costos empresariales, puede responder claro estd no sélo a
objetivos de crecimiento en el mediano y largo plazos, sino también al manejo contraciclico

de instrumentos y medidas de politica para combatir los desequilibrios macroeconémicos.
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2. Las variables de politica tributaria y su significacién empirica como determinantes

de Ia inversién privada en México

En el apartado 2 1. se describen las principales reformas tributarias relativas a la
inversién, en funcidén de cada estrategia de desarrollo econdémico para el pais entre 1970 y
1996. Se presentan en lineas generales las modificaciones legislativas y sus motivaciones,
asi como una descripcién del comportamiento histérico de algunas variables como la
recaudacion del impuesto sobre la renta de las empresas, su tasa reglamentaria, las tasas de
depreciacion tributaria de los activos y la evolucién de los diferentes estimulos tributarios
expresos para la inversidon. Se describe también el comportamiento de la inversién bruta

total, privada y publica, y su vinculacidon con el producto interno bruto.

En el apartado 2.2 se presentan diferentes estudios sobre la relevancia del enfoque
del costo de uso del capital, como base tedrica predominante en el andlisis de la influencia de
las variables tributarias, sobre la inversiéon privada en Estados Unidos. En estos trabajos se
evalia no sélo la importancia empirica de los instrumentos de la politica tributaria de
inversion, sino también la utilidad préactica de dicho enfoque tedrico. En la segunda parte del
apartado se describen algunos txabajos que analizan la importancia de los incentivos

tributarios, como determinantes de la inversion privada en México.

2.1. Las reformas tributarias relativas a la inversién en el contexto de las politicas de

desarrollo econdémico

En México, los primeros decretos de incentivos tributarios a la inversién congruentes
con una estrategia de fomento econdmico de largo plazo aparecen desde los afios veinte (ver
Martinez, 1967, y' Soriano, 1990) No obstante, es a partir de los afios setenta cuando se da la
mayor cantidad de reformas y modificaciones integrales de la Ley del Impuesto sobre la

Renta, relativas a las condiciones tributarias de la inversion.

Los frecuentes ordenamientos de cada misceldnea fiscal (“Ley que reforma, deroga y
adiciona diversas disposiciones fiscales.”, Ayala, 1997, p. 159), 1elativos a los estimulos a la

inversion, reflejan el convencimiento entre legisladores y gestores de politica del poder de
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incidencia de los instrumentos tributarios, incluso ante la menor importancia reciente de la

politica de subsidios."

La politica tributaria en México ha sido concebida de diferentes maneras a lo largo
del periodb de estudio. Independientemente de su disefio en funcién de la coyuntura
imperante, las implicaciones de largo plazo que ha tenido su manipulacién, han estado
asociadas a la forma en que cada gobierno ha percibido el nivel de trascendencia de su
patticipacién en la conduccidén y regulacion de la actividad econdmica. En términos
formales, la incidencia o efectividad atribuidas a los diferentes instrumentos de politica, se
circunscribe esencialmente al debate entre la teoria neoclasica y la teoria de la demanda

efectiva sobre el grado de intervencion del Estado en la economia.

Duwante los afios setenta y principios de los ochenta el comportamiento de la
economia dependi¢ no sélo de la mayor cantidad de atribuciones y mecanismos de control
del gobierno, sino fundamentalmente de su participacién como agente activo tanto en su
contribucion al producto como en la asignacion de recursos. La magnitud del gasto piblico y

su diferenciacién asi como la politica reguladora del crédito dan cuenta de ello.

En el caso de los estimulos fiscales otorgados al sector privado, mientras que a
mediados de los afios setenta se les considetaba fundamentales para “[..] orientar la
actividad econdmica [...] promover el desarrollo regional, acelerar el crecimiento industrial y
atenuar las cuentas con el exterior.” (SHCP, 1975, Tomo I, p 9), a partir de 1982
disminuyen de manera importante con el objetivo de combatir las “[...] distorsiones que
limitan la eficiencia en diversos sectores claves de la economia™ (Poder Ejecutivo Federal,
1995, p 137), y pata apoyar la politica de saneamiento de las finanzas pablicas en funcién
del objetivo de estabilizar el crecimiento de los precios En este sentido, la politica tributaria
de incentivos a la inversion puesta en practica entre 1970 y 1996, ha respondido a objetivos

diferentes y claramente definidos

' Ver la parte explicativa de la politica de ingresos aplicada en: SHCP, Cuenta de la Hacienda Ptblica
Federal, para cada afio. Para los objetivos de politica en esta materia ver: para el sexenio 1989-1994; Secretaria
de Comercio y Fomento Industrial, {1991), Programa Naciornal de Modernizacion Industrial y del Comercio
Exterior 1990-1994, apartado: “Promocién a la inversion”; para el sexenio 1995-2000: Poder Ejecutivo
Federal, (1995), Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, apartado; “Una reforma fiscal para el ahorro y la
inversion privada”.
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2.1.1. Del “desarrollo compartido” a la liberalizacion de la economia

La nueva estrategia de desarrollo econdémico del gobierno de Echeverria (1971-
1976), se apoyd fundamentalmente en una utilizacién mds activa de la politica fiscal El
incremento del gasto social y la orientacion y fomento a las actividades productivas
consideradas prioritarias, fueton el eje vertebral de la politica econdémica del nuevo
gobiermno. Estas caracteristicas determinaron que a este sexenio se le llamara periodo de
“desarrollo compartido”. Si bien hasta antes de 1971 los indicadores sobre crecimiento
economico, inflacién y bienestar social habian sido favorables, a partir de ese afio hicieron
crisis varios problemas de caricter estructural que se venian gestando afios atras (ver Iello,

1983 v Reynolds, 1977).

El creciente desempleo, la crisis en la produccién agricola, el deterioro en la
distribucion del ingreso, el cada vez mayor déficit comercial y los bajos ingresos del sector
publico, son reconocidos generalmente como los problemas de mayor gravedad en este
periodo. Los intentos pot llevar a cabo una reforma fiscal tendiente a reducir las presiones
del déficit publico por el lado de los ingresos, encontraron una fuerte oposicién politica del

sector empresarial (Castafieda, 1993).

El crecimiento del gasto sin un aumento similar de los ingresos fiscales, origind un
mayor déficit e incrementos de la emisiéon monetaria v del endeudamiento externo La
estrategia de no combatir la inflacién con politicas restrictivas de demanda, resultaba
inviable sin una reforma fiscal que contrarrestara el crecimiento del déficit publico y
amortiguara las presiones sobre la inflacidn y la balanza de pagos. La principal restriccion de
politica econdmica fue sin duda, la carencia de un sistema tributario acorde con las politicas

de gasto

A pesar de estos problemas, la economia creci¢ durante el periodo 1971-1976 a una
tasa promedio anual de 6 0%, mientras que la recaudacidn en términos reales del impuesto al
ingteso de las empresas, crecié a una tasa promedio de 9 2%. No obstante, las elasticidades
de este impuesto y del impuesto sobie la 1enta total, fueron menores a las de los periodos
precedente y posteriores. Asimismo, la participacidén promedio del impuesto sobre la renta
de las empresas en el PIB, aunque fue mayor a la del periodo anterior, resulté menor a la de

los sexenios subsiguientes (ver cuadro 2 en la pagina 48).
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El gobiemo de Lopez Portillo (1977-1982), persistié en la politica de mantener
elevado el gasto piblico —después del breve periodo de estabilizacién instrumentado a raiz
de la crisis de 1976—, gracias al incremento de los ingresos petroleros. La posterior
reduccién de estos ingresos al final del sexenio, origind que los mayores déficit fiscales
volvieran a ser financiados con aumentos del circulante y de la deuda externa. El auge
petrolero habia inducido un fuerte crecimiento de la economia que demandaba una mayor

cantidad de bienes intermedios y de capital importados.

Las presiones sobre las cuentas del exterior, magnificadas por la sobrevaluacién del
peso respecto al délar, junto a la creciente fuga de capitales y los cada vez mas grandes
déficit phblicos, condujeron a las crisis financiera y fiscal de 1982 El coeficiente de
estimulos —o la participacion de los estimulos tributarios expresos otorgados a la empresa
privada, en la recaudacién del impuesto al ingreso de las empresas— en ¢l periodo 1977-
1982, aunque menor al del periodo anterior fue en promedio de 21 1%, ver cuadro 5 (pagina

53) y gréficas 5 (pagina 46) y 10 (pagina 52).

Las crisis de 1982 requerian de cambios fundamentales en la politica econdémica.
Para el gobierno de De la Madrid (1983-1988), la politica para superar los desequilibrios
macroeconomicos deberia centrarse en la reduccién del déficit piblico y en el combate
sistematico a la inflacién.'* Se convino entonces la reforma del sistema tributario asi como la
disminucién y reorientacién del gasto publico. En la parte del gasto que fue corregida, la
inversién puablica disminuye sostenidamente su participacién en €l PIB de 9 8% en 1982
(12.0% en 1981), 2 4 7% en 1988 y a 4.1% en 1996 (INEGI, 1994b, 1996 y 1997b; Poder
Ejecutivo Federal, 1998)

Ademas de la reduccién del gasto publico programable (sin considerar el pago de
intereses), el gobiemo decidié incrementar la recaudacion de impuestos asi como el precio
de los bienes y servicios publicos. Al consideraise que uno de los motivos de la crisis lo era

el elevado déficit fiscal, se buscaba su correccién con métodos que no alentaran el

* En cada Plan Nacional de Desarrollo de 1983-1988, 1989-1994 y 1995-2000, se plantea la racionalizacién
del gasto pablico en funcién del objetivo prioritario de combatir el crecimiento de los precios. A partir del Plan
para 1989-1994 se establece que el gasto publico corriente y de inversion, seguiria criterios de eficiencia social
para lograr la modernizacién econdmica y para promover €l ahorro interno. Véase: Poder Ejecutivo Federal,
(1983), apartado: “Estrategia econdmica v social”; (1989), apartado: “Acuerdo nacional para la recuperacion
econdmica con estabilidad de precios”, y (1995), apartado: “Crecimiento econémico”
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crecimiento de la inflacion y que al mismo tiempo hicieran frente tanto al aumento del

servicio de la deuda, como a la reduccion de los ingresos petroleros.

De esta forma, entre 1979 y 1988 la recaudacién total de impuestos pasé de 103% a
13.6% como porcentaje del PIB, sobresaliendo el aumento de la recaudacién del impuesto a
la gasolina (de 0 5% a 1 8%), de los impuestos totales pagados por Pemex (de 1.5% a 3.4%),
y del impuesto al valor agregado (de 2.4% a 3.5%). Las participaciones del impuesto sobre
la renta de las empresas v de las personas fisicas, tuvieron pequefios decrementos (Lustig,

1994, cuadro IV L, p. 128, los porcentajes se basan en valores corrientes).

Aunque para 1983 ya se apreciaban mejorias en la recaudacidén, aun petsistian
algunos problemas en el sistema impositivo En 1986 se anuncié una reforma que estipulaba
la revaluacién de las bases gravables y de las deducciones, de acuerdo con los niveles
observados de inflacién. Esta medida perseguia el mejoramiento de la recaudacioén que habia
sido afectada por el incremento de precios (efecto Tanzi). La disminucidn de la tasa maxima
del impuesto sobre la renta de las empresas de 42% en 1986 a 35% en 1987, buscaba su
equiparacién con las tasas vigentes en Estados Unidos y Canadd y con ello mejorar la

competitividad de las empresas mexicanas (ver Aspe, 1993 y Gémez Gordiilo, 1994).

En 1989 bajo ¢l gobiemo de Salinas (1989-1994), entra en vigor el impuesto sobre el
activo de las empresas con una tasa de 2% “Aunque este gravamen establece un piso a los
impuestos que deben pagar, las empresas rentables no se ven afectadas, debido a que el
impuesto sobre activos puede ser acreditado totalmente contra el Impuesto sobre la Renta ”
(Aspe, 1993, p 99) Una justificacién para la creacién de este impuesto fue el combatir la
defraudacion fiscal de las empresas, que percibiendo utilidades declaraban pérdidas (ver
Margéin, 1994) No obstante, era evidente que la péidida real que pudieran sufrir algunas
empresas se acrecentaria con el impuesto, el cual tenia como propésito el mejoramiento de la

tecaudacion.

El gobierno de Salinas condujo 1a politica tributaria de manera de hacerla compatible
con su estrategia de apertura comercial, acentuando la politica de eliminacion de subsidios y
de supresiéon del proteccionismo iniciada en la administracidén precedente (Aspe, 1993).
Otras reformas estuvieron orientadas a mejorar Ja administracién y la coordinacién entre los
diferentes niveles de gobierno, con el fin de cortegir rezagos en la recaudacién y para

combatir la evasion y elusion fiscales. En términos macroecondmicos la reforma fiscal
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contribuy¢ a la reduccién del déficit financiero como proporcién del PIB de 12.4% en 1988
(Aspe, 1993), a 1.5% en 1991 y a un superavit de 0. 5% en 1992 (Poder Ejecutivo Federal,
1997), ver gréfica 5, pagina 46 Estos resultados estaban en “linea” con la nueva estiategia
de desarrollo que pugnaba por la estabilidad de precios y el saneamiento de las finanzas

publicas, teniendo como pilar basico del crecimiento a la inversién privada.

El gobiermo de Zedillo (1995-2000), inicia con la crisis de 1995 detonada por los
déficit comerciales y financietos externos Las consecuencias de la falta de prevision sobre
el comportamiento de las cuentas con el exterior y de supervisién de los procesos de
- desregulacién econdémica y financiera, fueron en parte un reflejo inédito de problemas
estructurales como la baja productividad o la dependencia de las importaciones del sector
industrial de la economia. El Plan Nacional de Desarrollo y el Programa de Financiamiento
del Desarrollo del actual gobierno, subrayan la necesidad de promover el ahot1o interno para
alcanzar un crecimiento sostenido. Las ultimas reformas fiscales, financieras y al sistema de
pensiones, apuntan hacia ese objetivo y al de perseverar en el saneamiento de las finanzas

publicas.

Reformas tributarias generales Los antecedentes inmediatos a 1970 se refieten a las
modificaciones tendientes a depurar los cueirpos de fiscalizaciéon con que contaba la
Secretaria de Hacienda. En 1961 se hablé por primera vez de la necesidad de una reforma
fiscal que terminara con ordenamientos obsoletos y la falta de coordinacién entre los
distintos niveles de gobierno, tanto para mejorar la situacién presupuestaria como paia
promovet de mejor manera el desarrollo econdémico del pais. La siguiente descripcion de los
cambios en la legislacion tributaria se basa fundamentalmente en la investigacidon de

Margéin (1994).

1947-1970. Las reformas tributarias mas importantes relativas a la inversion
anteriores a 1970 fueron: 1) la promulgacién en 1947 de la Ley del Impuesto sobre
Utilidades Excedentes; 2) la entrada en vigor en 1953 de una nueva Ley del Impuesto sobre
la Renta; 3) la expedicion de la Ley de Fomento de Industrias Nuevas o Necesarias
(promulgada el 4 de enero de 1955 y abrogada el 15 de diciembre de 1975), que otorgd
créditos fiscales federales a las industrias seleccionadas; 4) el inicio de la reforma fiscal de
diciembre de 1961, en que se introdujo por primera vez la depreciacicn acelerada, (también

se establecié el Registro Federal de Causantes, hoy de Contribuyentes); 5) la entrada en
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vigor el 1° de enero de 1965 de una nueva Ley del Impuesto sobre la Renta, que divide a los
contribuyentes en dos grandes grupos: a) del ingreso global de las empresas, y b) del ingreso

de las personas fisicas, (abandono de la estructura cedular).

1971-1976. Este periodo se caracteriza por un aumento constante de las tasas de los
impuestos indirectos, los que sustituyen a los impuestos directos en la tarea de soportar en
mayor medida el peso de la recandacién Esta situacién reduce la progresividad del sistema
tributario. Los principales cambios fueron: 1) creacién de nuevos impuestos indirectos y
aumento de las tasas de la mayoria de los existentes; 2) se promueve con incentivos fiscales
la descentralizacion de la industria; 3) se obliga a los estados de la Repiiblica a coordinarse
al impuesto federal sobre ingresos mercantiles; 4) inicio de la descentralizacion al crearse las

Administraciones Fiscales Regionales.

1977-1982. En este periodo la inflacién tiende a un mayor crecimiento al mismo
tiempo que se da el auge petrolero Al final del sexenio caen los precios del petrdleo y crece
el endeudamiento externo. Las reformas tributarias més importantes fueron: 1) la entrada en
vigor en 1981 de una nueva Ley del Impuesto sobre la Renta (ain vigente), en sustitucion de
la de 1965; 2) se inttoduce en la Ley del Impuesto sobie la Renta el crédito fiscal,
acreditable contra el impuesto global de las empresas; 3) nuevos aumentos a las tasas de los
impuestos indirectos; 4) se modifica la Ley del Impuesto sobre la Renta para gravar la
ganancia especulativa; 5) se expide una nueva ley de coordinacidn impositiva entre la
federacion y los estados; 6) creacién de la Ley del Impuesto sobte el Valor Agregado que
sustituye a la de ingresos mercantiles; 7) se suprime el impuesto a la ganancia especulativa;

8) nuevos decietos de descentralizacién industrial para fomentar el desarrolio regional.

1983-1988 La politica econdémica de este periodo se caracterizé por combatir la
inflacién como objetivo fundamental. En este sexenio ocurrié la quiebra de la Bolsa
Mexicana de Valores, aumenté el subempleo y la economia informal, y se aprobo el ingreso
de México al GATT. Por primera vez se alcanzan tasas de inflacion superiores al 100% Los
impuestos directos soportan sélo el 37% de la recaudacion Las reformas tributarias son cada
afio mas extensas: 1) se reforma el articulo 115 de la Constitucion para otorgar mayor apoyo
econdmico a los municipios, con perjuicio de las entidades federativas; 2) se modifica el
articulo 28 constitucional para establecer la rectoria econdémica del Estado; 3) se ciea un

nuevo Codigo Fiscal de la Federacion que reconoce la existencia de la contribucion especial;
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4) se crea un mecanismo en la Ley del Impuesto sobre la Renta para gravar la ganancia
inflacionaria y desgravar la pérdida inflacionaria; 5) baja la tasa del impuesto sobre la renta

de las empresas en 1987.

1989-1994. En este periodo continué el combate a la inflacién, alcanzindose después
de veinte afios, tasas anuales de un so6lo digito. Es el periodo en que ocurre la privatizacién
de la mayoria de las empresas del Estado. Si bien se tiene éxito en la politica econémica
internacional, —-concluida con la firma y entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte—, en lo interno crecen el desempleo y la economia informal. En términos
de la politica tributaria suceden los siguientes cambios: 1) entra en vigor la Ley del Impuesto
al Activo en 1989; 2) nuevas reducciones de la tasa del impuesto al ingreso de las empresas,
siguiendo el ejemplo de la politica fiscal estadounidense; 3) se suscriben los primeros
convenios internacionales en materia tributaria; 4) disminuye en términos reales la
patticipacion de los estados y municipios en la recaudacién tributaria; 5) se combate con

mayor rigor la evasién fiscal

Reformas de los incentivos tributarios. Los incentivos tributarios han estado sujetos a

cambios importantes a través del tiempo Las reformas descritas a continuacidén han sido

tomadas principalmente del trabajo de Feltenstein y Shah (1995).

1955-1972 Entie 20% (para las industrias secundarias) y 40% (para las industrias
basicas) del ingreso de las empresas de piropiedad mayoritariamente mexicana, fue
exceptuado del impuesto sobre la renta para periodos que variaron entre cinco y diez afios.
Las mismas empresas también pudieron recibir, a solicitud, la exencidn de ciertos impuestos

inditectos e impuestos sobre las importaciones de bienes de capital

1973-1978 A las industrias seleccionadas para promover la descentializacién y el
desarrollo regional, se les concedieton importantes exenciones (del 50% al 100%) y
reducciones {(que fluctuaron entre el 10% y el 40%) en las obligaciones del impuesto al

ingreso de las empresas, dependiendo de su ubicacién y tipo de actividad.

1979-1986. La aplicacién de importantes exenciones de impuestos continud.
Adicionalmente, aparecieron los Certificados de Promocion Fiscal (Ceprofis) para la
inversion en activos fisicos, proporcionando créditos tributarios en el rango de 10% a 25%,

dependiendo de la ubicacidn, tipo v tamafio de la industria. Estos certificados fueron
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negociables y podian ser usados por el poseedor contra cualquier obligacién tributaria

federal.

1987-1995. El esquema de incentivos tributarios por medio de certificados, fue
significativamente mads estricto y los esfuerzos se concentraron en las industrias y zonas
prioritarias. Adicionalmente, las empresas de propiedad mexicana pudieron obtener Ceprofis
mediante la creacion de nuevas fuentes de empleo. También se permitié la deduccion
inmediata de las nuevas inversiones en activos fijos, fuera de las principales Areas
industriales del pais. En las zonas metropolitanas del Distrito Federal, Monterrey y

Guadalajara, se permitio la deduccién del 60%

A partir de 1971 y practicamente en todas las miscelaneas fiscales, han aparecido
abundantes. cambios en las condiciones tributarias para la inversién. Esta caracteristica
podria sugerir que la autoridad ha colocado a la recaudacion y a la politica de fomento como
prioridades alternas. Entre las modificaciones 1ecientes mas importantes, sobiesale el
aumento de las tasas de depreciaciéon fributaria de los activos fijos, y la disminucion
progresiva de los estimulos expresos a la inversién hasta casi desapatecer en 1996, (hasta ese
afio habian desaparecido los subsidios compensados con impuestos y los créditos tributarios,
y unicamente los apoyos al comercio exterior continuaban vigentes, ver cuadros 5 y 6 en las

paginas 53 y 56, y grafica 11 en la pagina 54).
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2.1.2. Andilisis del comportamiento de la inversién privada y de los incentivos

tributarios

Se ha considerado comunmente que las politicas orientadas a favorecer la inversion
en los paises en desarrollo, deben promover la expansién de la capacidad productiva, (es
decir, el crecimiento de la inversidn neta para hacer fiente a la sobreoferta de trabajo), mas
que la generacién de demanda efectiva (ver Lent, 1977) En la practica sin embargo, la
inversién privada en México y otros paises latinoamericanos ha reaccionado mas ante una
demanda insatisfecha presente que ante una planeacién de largo plazo, o que ante un

proposito deliberado por incorporar innovaciones tecnoldgicas (Valenzuela, 1991).

De lo anterior se deduce el caracter inducido per la demanda, mas que el caracter
auténomo de la inversién Una de las razones que explican este hecho segin Valenzuela
(1991), es que México ha carecido de una base material para el avance cientifico y
tecnologico, es decir, no ha contado con un sector productor de bienes de capital
suficientemente desartollado. Esta catencia ha determinado hasta cierto punto, que los
diversos intentos econométricos para especificar la funcién de inversion privada, se apoyen
en modelos del tipo del acelerador Asi, en la mayoria de estos modelos se ha encontrado
una asociacion positiva entre la inversioén piblica y la inversion privada, o sea, un efecto de

complementariedad o de crowding-in

Bajo esta perspectiva, la politica tributaria de incentivos tendria que buscar inducir
un cambio en el comportamiento de los inversionistas en su bisqueda de ganancias de corto
plazo, con el fin de propiciar un mayor incremento de la inversién neta en relacion a la
inversién de remplazo. La consecuciéon de los objetivos finales de politica (aumentos
permanentes del empleo y de la demanda), permitiria soportar ulteriormente un

comportamiento autdnomo de la inversion que arrastrara al resto de la economia.

Sin embatgo, la conveniencia de aplicar una politica de estimulos siempre ha estado
sujeta a controversia, tanto por quienes los consideran distorsionadores o un gasto inutil de
recursos publicos (por sus efectos nulos 0 minimos), como por quienes encuentran en dicha
politica un instrumento efectivo para incidir cuantitativa y cualitativamente sobre la
inversion. No obstante, el manejo de instrumentos y medidas de politica fiscal tributaria (y

por lo tanto de la politica tributaria de incentivos), puede obedecer ya sea a un objetivo de
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correccién anticiclica, o bien a objetivos de mas largo plazo de la politica econémica. Esa al

menos ha sido su justificacion

La formacién de capital tiene dos consecuencias de gran importancia en toda
economia: la primera, que al ser un componente de la demanda agregada, representa una
fuente potencial de expansién econdmica por sus efectos multiplicadores sobre la actividad
productiva, ademas de que siendo un elemento altamente volatil, determina de manera
importante las caracteristicas del ciclo econdémico; la segunda, que representa la base

material para el crecimiento a mediano y a largo plazos de la economia.

Justificada la importancia de la inversién v de la politica de estimulos tributarios,
enseguida se hard una descripcién de su comportamiento, considerando tanto su
conformacién agregada como la composicidén e interrelacién de los elementos que las
integran. Se hace una revisién del comportamiento de la inversién publica y de la inversién
privada antes y después de la crisis de 1982, exponiéndose algunos elementos que pueden
contribuir a comprender la naturaleza de sus cambios Posteriormente se presentan las
modificaciones en las variables de incentivos tributatios, en el marco de la transicidén de un
modelo de desarrollo a otro, (de un modelo de sustitucién de impostaciones y proteccionista,
a uno de liberalizacién comercial enfocado al crecimiento de las exportaciones

manufactureras)

Inversién bruta. Como se observa en la grdfica 1, de 1939 a 1981 las inversiones

bruta fija total, privada y publica, mostraron una tendencia en general creciente con algunas
caidas que en ningin caso superaton dos periodos sucesivos. Entie 1978 y 1981 se
intensificd su ritmo de crecimiento, mientias que en 1982 y 1983 las tres variables cayeron
abruptamente. Después de algunos altibajos importantes, a partir de 1987 cambiaron
claramente las tendencias de la inversion total y privada por un lado, y de la inversién

publica por otro.

- Aunque en 1994 la inversién privada alcanzé su nivel méximo en 58 afios,
representando el 80 8% de la inversidn total, ésta no logi6 alcanzar su nivel de 1981, siendo
incluso inferior en 1.3% a dicho nivel. La reduccién del gasto pablico de inversidn explica
este hecho. La importancia de la inversion global puede ser apreciada en la comparacioén con

los demds componentes de la demanda agregada. Tomando las participaciones porcentuales
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anuales,'® de 1960 a 1993 la formaci6n bruta de capital fijo total representd en promedio el
17.8% de la demanda, con una dispersion relativa'® o “coeficiente de variacién” de 12.1%
Para el periodo 1970-1993 estos coeficientes fueron de 18.3% y de 12.6% respectivamente,
y para 1980-1993 de 17.4% y de 15.0%

Grifica 2

Ciclos dei PIB Total y de la Inversién Privada
1961-1996 (fluctuaciones de las tasas de variacién

Grifica 1
Inversidén Bruta Fija, 1939-1996
{millones de nuevos pesos a precios de 1980)
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FUENTE: Banco de México (1978 y 1987), INEGI {19%94a, 1994b

FUENTE: Banco de México (1978 y 1987), INEGI (1994by
1996 y 1997b). Poder Ejecutivo Federal (1998).

1996} Poder Efecutivo Federal (1998)

Estas mediciones indican que la inversidén fija se ha mantenido como el segundo
mayor componente de la demanda agregada, sélo superada por el consumo privado (con una
participacion cercana al 60% en cada periodo). No obstante, su volatilidad ha sido mayor a la
de cualquier otro elemento de la demanda (especialmente en el periodo 1980-1993),
exceptuando a la variacién de existencias y a las exportaciones de bienes y servicios, cuyas

participaciones porcentuales han sido siempre inferiores.

Una manera adicional de apreciar la volatilidad de la inversién es por medio de la
grafica 2, que presenta los ciclos del PIB total y de la inversion privada (similar al de la
inversidn total), utilizando sus tasas de variacion porcentual anual. La inversion privada ha
reptesentado en promedio, tomando también las participaciones porcentuales anuales,!” el
65.7% de la inversidn total entre los afios 1939 y 1996, el 69 2% para el periodo 1980-1996,
y el 76 7% de 1988 a 1996.

'* Con base en datos de: INEGI, (1994a)
' La dispersion relativa es una medida de la volatilidad y se define por el cociente: desviacién estandar / valor

promedio
"7 Con base en datos de: Banco de México, (1978 y 1987); INEGI, (1994b y 1996); Poder Ejecutivo Federal,

(1998)
TESIS CON
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Grifica 3 Grifica 4

Participacién de la Inversidn Privada en el PIB Total Coeficientes de Inversion, 1980-1996
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FUENTE: Banco de México (1978 y 1937), INEG1 (1994a., 1994b, FUENTE: INEGI (1994a, 1994b, 1996 y 1997b) Poder Ejecutivo

1996 y 1997b), Poder Ejecutivo Federal (1998). Federal (1998).

Con relacion al PIB total la inversion privada ha incrementado su participacion sobre
todo a partir de 1986 (ver gréafica 3) Desde esta fecha su importancia relativa aumenté de
maneia sostenida a lo largo de ocho afios (con excepcioén de 1993), llegando en 1994 a una
participacion de 17.5%, la mayor en el periodo 1960-1996. La inversion privada representd
en promedio el 12.4%, el 13.3% y el 13.2% del PIB para los periodos 1960-1970, 1971-1982
y 1983-1996, respectivamen‘ce”]8 Los sexenios comprendidos en el 1ltimo periodo sefialado
presentaron los promedios extremos: de 11.0% para 1983-1988, y de 15.4% para 1989-1994,

con dispersiones relativas de 6.8% y 12.7% en cada caso.

Los coeficientes de invetsién'” total y ptivado cuyo comportamiento se ilustra en la
grafica 4, muestran igualmente la mayor importancia que la inversién ptivada ha tenido en el
crecimiento econdémico reciente, si bien dichos coeficientes incluso en 1994 no habian
alcanzado un valor semejante al del total en 1981, La contraccidon de la inversién phblica

explica en parte la mayor importancia relativa de la invetsién privada.

En Meéxico, la inversién publica ha sido factor fundamental para el desarrollo
econdmico del pais Desde los inicios de la industrializacién la creacidn de infraestructura
fue posible gracias a su gran dinamismo Después del periodo de auge petrolero de 1978-

1981 la inversién publica muestra una tendencia decreciente, con tasas de variacidon

¥ Fuentes de la nota anterior, e INEGI, (1997b).
'% El coeficiente de inversion es calculado por el cociente: inversién bruta / producto interno bruto. Puede
interpretarse como una medida del esfuerzo productivo
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promedio negativas para algunos periodos, (ver gréfica I y cuadro 1). La caida de la

inversion publica puede tener varias explicaciones.

Por un lado, la que atribuye al nuevo modelo de desarrollo (v a los principios en que
se apoya), el origen de una decision deliberada por disminuir en general, la participacion del
gobiemo en la economia, y en particular, la inversién publica: “[..] de una politica
sustentada en un crecimiento hacia adentro, donde la inversién publica era el principal
motor, se pasa a un modelo orientado hacia el exterior en el cual se pensaba que el sector
privado setfa el que dinamizaria la economia. El cambio de estrategia se sustenta, en lo
referente a la inversidn, en la hipétesis de que la inversion publica y la privada son sustitutas
(efecto de crowding out), es decir que el crecimiento de la primera genera un desaliento para

la segunda ”, (Calderén, 1991, p. 137).

Este planteamiento se basa en las teorias que propugnan por la menor participacioén
del Estado en la economia, fundamentalmente las teotias monetarista y de la nueva escuela
clasica. Una segunda explicacién de la caida de la inversion publica, establece que fue la
necesidad de disminuir los elevados déficit publicos de principios de los ochenta lo que
orill6 al ajuste de los ingresos y de los gastos del gobierno (ver gréfica 5). Es decir, aunque
también seria una decision deliberada, obedeceria a una problemética mas apremiante. En el

fondo, ambos argumentos han convergido en el modelo de liberalizacién comercial.

En el cuadro 1 se puede apreciar que durante el periodo 1983-1988 la inversién
puablica (y la actividad econémica en general), presenta una impresionante caida en su tasa
de variacion promedio anual Si la hipétesis del crowding out real se hubiera verificado,
tendriamos que haber esperado una recuperacién de la inversién privada, pero ello no
ocurrié. No obstante, el pago de la deuda publica reflejado en el crecimiento del déficit
financiero en dicho periodo (ver gréfica 5), representa un argumento a favor de la hipétesis
del crowding out financiero, que plantea el desplazamiento de la inversién privada como
resultado de aumentos en las tasas de interés, o de la disminucidn de los recursos financieros

disponibles.
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Cuadro 1
Producto Interno Bruto, Inversién Bruta Privada e Inversion Bruta Publica, 1959-1996
(tasas de variacion promedio anual en porcentajes) (*)

Numero de . Inversion Inversion
Afios Periodo B Privada Publica
6 1959-1964 64 45 18.7
6 1965-1970 62 9.1 62
6 1971-1976 60 55 94
6 1977-1982 6.5 50 9.0
6 1983-1988 02 -0.1 -11.4
6 1989-1994 31 96 1.1
2 1995-1996 0.7 -10.9 -18
12 1959-1970 63 6.8 123
12 1971-1982 6.2 52 92
12 1983-1994 1.6 4.6 =54
14 1983-19%6 i.3 2.2 4.9
24 1959-1982 63 6.0 10.7
26 1971-1996 3.5 3.6 1.4
38 1959-1996 44 4.6 4.7

(*y Calculadas sobre los valores a precios de 1980.
FUENTE: Elaborado con base en datos de: Banco de México, (1978 y 1987); INEGI, (1994b,
1996 v 1997b); Macro Asesoria Econdmica, (1995); Poder Ejecutivo Federal, (1998)

En el periodo 1989-1994 se observa por el contrario una importante recuperacion de
ta inversion privada junto a un menor crecimiento de la inversion publica, lo cual nos lleva a
deducir que en caso de haberse verificado un efecto de crowding out real en el periodo
anterior (1983-1988), debieron coexistir factores determinantes mas poderosos que
dificultaron el crecimiento de la inversion privada. Las altas tasas de inflacion de los afios
ochenta junto con la baja en los precios del petrdleo, resultaron en shocks que sin duda
influyeron en la caida de ambos tipos de inversién. Como se ha visto, el guantum de la
inversién global incluso en 1994 era inferior al de 1981. En el mismo sentido, las crisis
financiera y fiscal de 1982 originaron cambios en las condiciones de rentabilidad asi como

en las expectativas empresariales (ver grafica 6) »

* L as tasas de ganancia (antes de impuestos directos) fueron calculadas con base en la encuesta de acervos de
Banco de México, (1995), de donde se obtuvieron los coeficientes “inversion bruta / acervos netos”, para
conseguir una estimacion de los acervos netos totales y del sector privado al nivel de toda la economia. Cada
tasa fue definida (de acuerdo con la informacién disponible) como: Tasa de ganancia neta global = Excedente
de explotacién / Acervos netos; Tasa de ganancia bruta del sector privado = Excedente bruto de operacién del
sector privado / Acervos netos del sector privado. El excedente bruto de operacion incluye el excedente de
explotacion y ¢l consumo de capital fijo
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Grifica 5 Grifica 6
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FUENTE: Aspe {1993), Macro Asesoria Econémica (1995) FUENTE: Banco de México (1978, 1987 y 1995) INEGI (1985
Poder Ejecutive Federal (1997) 1990 1992, 1994b y 1997a)

Las pruebas empiricas del crowding out para México no son concluyentes. En
Calderon (1991), se hace una revisiéon de distintos modelos de inversién privada para
México, en los que se verifican empiricamente efectos de sustitucién y complementariedad
entre la inversiéon publica y la inversién privada. En todo caso, como afirma este autor,
puede esperarse una correlacién positiva indirecta por el efecto de la invetsion publica sobre

el producto v de éste sobre la inversidén privada_.21

En el enfoque del nuevo modelo de desarrollo (instawrado a mediados de los
ochenta), la inversion privada nacional y la inversién extranjera directa se constituyen en los
motores del crecimiento, al mismo tiempo que se privilegia al sector manufacturero
exportador en el 4mbito de las politicas sectoriales (como veremos mas adelante al analizar
la evolucion de los estimulos tributarios) Bajo el nuevo modelo, la inversidn privada debe
hacer frente a un nuevo marco regulatorio establecido sobie criterios de eficiencia y en
condiciones de liberalizacidn comercial. En este sentido, los cambios en la politica fiscal y el
proceso de desregulacion en general, vinieron a replantear los esquemas en que se venia

desenvolviendo el proceso de inversién privada.

A pesar de lo anterior, la importancia de las variables fributarias y su potencial

aplicacion para incentivar a la inversidn privada, ha sido reconocida en decretos de fomento,

2! Véase también Guerrero, (1996) y Valenzuela, (1991) TESiS CON
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leyes industriales y programas de desarrollo, si bien de acuerdo con cada estrategia historica

de crecimiento .

Impuesto sobre la Renta de las Empresas (ISRE). La recaudacién de este impuesto ha

crecido en términos reales de manera ininterrumpida entre 1966 y 1981 (con excepcion de
1971, ver gréafica 7). Las caidas de 1982, 1983 y 1987 fueron reflejo de las crisis econdémicas
de esos afios. La caida de 1991 no obstante, ocurre en un entorno macroecondémico menos
desfavorable: el PIB cieci6 a una tasa de 3 6% frente a una tasa promedio de -0.9% para los
tres afios sefialados, y las tasas de inflacién y de devaluacion del peso de 18.8% y de 6.4%
fueron muy inferiores frente a las tasas promedio de 113.0% y de 141.3% de los mismos tres

afios (Macio Asesoria Econdémica, 1995).

Griéfica 7 Grafica 8
Recaudacion (ISRE) y Coeficiente de Carga Tiibutaria Tasas Estatutaria e Implicita del ISRE
1966-1993 (millones de nuevos pesos a precios 1970-1993 {porcentajes)
de 1980 y porcentaje) 44 7
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FUENTE: INEGI (19944, 1994d y 1998) Macro Asesoria (1995) FUENTE: INEGI (1994a 19944, 1998), Macro Asesorfa (1995).
Poder Ejecutivo Federal (1991) Poder Ejecutivo Federal (1991) SHCP (varios afios).

También en la grafica 7 se presenta el coeficiente de la carga tributaria del ISRE
(recaudacion del ISRE / PIB), observandose quiebies de tendencia semejantes a los
mostrados por la recaudaciéon. Como se observa en el cuadro 2, durante los periodos 1977-
1982 y 1989-1993 la produccién total crecié a un ritmo mas acelerado que la recaudacién del
ISRE  El coeficiente promedio de la carga tributaria aunque disminuy6 en el periodo 1983-
1988 volvié a recuperarse en 1-989-1993, sin embargo, no fue el promedio mas elevado.

Asimismo, en este Ultimo periodo la elasticidad promedio del ISRE fue relativamente baja.

De acuerdo con estos datos el gobierno de Salinas fue el ‘que mantuvo un trato mas

favorable para las empresas privadas en términos de la recaudacién del impuesto sobre la

e
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renta, a pesar de que en ese gobierno se intensific el combate a la evasi6n fiscal (ver Aspe,
1993 y Margéin, 1994).

Cuadro 2
Indicadores del Impuesto sobre la Renta de las Empresas (ISRE), 1966-1993 (1)

Tasas de Variacion

Elasticidades (3)

Promedio Anual (%) Carga
Niimero . Tributaria (2) _
de Arios ~ Periodo PIB ISRE (%) ISRE ISR Total
5 1966-1970 6.2 152 1.99 251 241
6 1971-1976 6.0 9.2 221 140 197
6 1977-1982 6.5 42 2.86 866 467
6 1983-1988 02 4.8 223 5.96 471
5 1989-1993 3.0 1.5 2.63 1.54 4.82
28 1966-1993 4.3 6.8 2.39 4.16 3.72

(1) Calculados sobre los valores a precios de 1980,

(2) Promedio del periodo. Carga Tributaria = ISRE / PIB

(3) Promedio del periodo Elasticidad = variacién relativa del Impuesto / variacion relativa del PIB
FUENTE: Elaborado con base en datos de: INEGI, (1994a, 1994d y 1998); Macro Asesoria Economica,
(1995); Poder Ejecutivo Federal, (1991).

La grafica 8 vy el cuadro 3 presentan la fasa estatutaria y la tasa implicita del
impuesto sobre la renta de las empresas.? La primera muestra un comportamiento estable
entre 1965 v 1986 al permanecer en un valor de 42% —entre 1960 y 1964 la tasa fue de
39%— En 1987 baja a 35% manteniendo ese valor en 1988 En 1989 sube a 37% y a partir
del siguiente afio comienza a descender paulatinamente: a 36% en 1990, a 35% en 1991-
1993 y a 34% en 1994-1996. Como ya se ha dicho, estas reformas buscaban reducit la
diferencia respecto a las tasas vigentes en Estados Unidos y Canada (ver Aspe, 1993 y
Goémez Gordillo, 1994).

Se puede observar en el cuadro 3 que la tasa de 42% permaneci¢ inalterada por més
de veinte afios, aunque entre 1965 y 1986 (el periodo de vigencia) sea posible identificar
estrategias de politica no sélo distintas sino en algunos casos opuestas. La reduccion de siete
puntos porcentuales en 1987 al pasar a 35%, ha sido la modificacidn més importante entre

1960 vy 1996, Esta reduccion coincidid con la liberalizacion comercial v con la desregulacion

% Para la tasa estatutaria se trata de la tasa anual maxima reglamentaria para las personas morales, establecida
en la Ley del Impuesto sobre la Renta de cada afio La tasa implicita se calculé con el cociente: Recaudacion
del ISRE / Excedente de explotacién.
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econémica de la segunda mitad de los ochenta, politicas que fueron profundizadas con la

estrategia estabilizadora del Pacto de Solidaridad Econdmica de diciembre de 1987.

" Cuadro 3
Tasas Estatutaria e Implicita del Impuesto sobre la Renta de las Empresas,
1960-1996 (porcentajes)

Nimero de , Tasa , Ntimero de , Taf‘f
. Periodo Estatutaria ~ Periodo Implicita
Afios : Afios
() 2)
5 1960-1964 39 6 1971-1976 425
22 1965-1986 42 6 1977-1982 590
2 1987-1988 35 6 1983-1988 436
1 1989 37 5 1989-1993 4 88
1 1990 36
. 1991-1993 35
3 1994-1996 34

(1) Tasa anual méaxima reglamentaria para las personas morales.

(2) Promedio del periodo Tasa implicita = Recaudacion del ISRE / Excedente de explotacion

FUENTE: Elaborado con base en datos de: para Tasa Estatutaria: SHCP, Ley del Impuesto sobre la Renta,
ediciones vigentes para cada afio, (1960-1964: articulo 55, 1965-1980: articulo 34, 1981-1986: articulo 13,
1987-1996: articulo 10); para Tasa Implicita: INEGI, (1994a, 19944, 1998); Macro Asesoria Econémica,
(1993); Poder Ejecutivo Federal, {1991).

La tasa implicita del ISRE muestra un comportamiento ascendente entre 1971 y 1980
(ver gréafica 8). De 1981 a 1983 cae en mas de una terceia parte (de 6.4% a 4.1%), v en 1987
(luego de haber subido ligeramente en 1986), cae a uno de sus niveles mas bajos (3.7%). De
manera aproximada, es posible distinguir una tendencia similar a la observada en el

coeficiente de carga titbutaria (ver giafica 7)

La tasa implicita promedio por sexenios se presenta en el cuadro 3. El promedio mas
bajo se dio en el gobierno de Echeverria con una tasa de 4.25%, similar a la del gobierno de
De la Madrid de 4 36%, mientras que el mds alto se dio en el gobierno de Lépez Portillo con
una tasa de 59%. En el gobierno de Salinas se presentd un valor intermedio de 4.88%.
Aunque con escalas diferentes, la tasa implicita y la tasa estatutaria (con rezago), presentan
tendencias parecidas a partir de las modificaciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta de

1987 (ver grafica 8).

Depreciacién tributaria de activos_fijos. La politica. tributaria de depreciacién en
Meéxico, se limita a las modificaciones a las tasas de depreciacién para cada tipo de activo,

sefialadas en la Ley del Impuesto sobre la Renta Unicamente se permite el método de
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depreciacién de “linea recta”, que debe ser aplicado sin distincion entre las diferentes clases
de activo. En el cuadro 4 se presentan las tasas ordinarias® de depreciacion tributaria, para el

total y para las cuatro grandes clases de activo fijo.

Cuadro 4
Tasas ordinarias de Depreciacion Tributaria por tipo genérico de Activo, 1960-1994
(porcentajes anuales maximos) (1)

Tipo de Activo
, Total de Magui- Construc-

Numero , . . L : .
de Aiios Periodo Activos naria cion Transporte Oficina

2) 2) 3) 2) 3)

3 1960-1964 §42 1031 5 20 10

6 1965-1970 913 10 45 5 20 10

6 1971-1976 8§22 877 3 20 10

6 1977-1982 910 9.17 37 2007 10

6 1983-1988 939 9.17 5 2013 10

6 1989-1994 9.61 9.58 5 2091 10

(1) Promedio por periodo.

(2) Tasas ponderadas por la participacién de la depreciacién del activo respectivo de cada rama de actividad,
en la depreciacién total anual, excepto Ty ansporte para el periodo 1960-1980 y 1994, en que estuvo vigente
una Unica tasa.

(3) Tasas aplicables a todas las ramas de actividad econdmica

FUENTE: Elaborade con base en datos de: para tasas de depreciacidn tributaria: SHCP, Ley del Impuesto
sobre la Renta, ediciones vigentes para cada aflo; para depreciacion anual por tipo de activo y rama de
actividad: Banco de México, (19935); para codificador del sistema de clasificacion vigente: INEGI, (1994a).

Las tasas del total v de maquinaria, asi como de transporte de 1981 a 1993, son
promedios ponderados por la participacion relativa de la depreciacién de cada activo y rama
de actividad, en el total de la depreciacién anual {con base en la encuesta de Banco de
México, 1995). Las tasas de los activos construccion, transporte (en el periodo 1960-1980 y

1994) y oficina, se aplicaron por igual a todas las ramas de actividad econdmica.

Para el total de activos fijos y para el activo magquinaria se aprecian variaciones
similares en sus tasas de depreciacion entre uno y otto periodo: en el sexenio de Echeverria

disminuyeron los promedios de sus tasas con relacién a los promedios observados en los

¥ No se consideran las tasas de “depreciacion acelerada” ni las de “deduccién inmediata”, debido a que su
andlisis requiere un tratamiento desagregado al nivel de ramas de actividad o de activos industriales
especificos, segtin los “acuerdos de carécter general” aprobados por la Secretaria de Hacienda (para los cuales
no se cuenta con informacién estadistica suficiente) Ademds, su utilizacién ha sido minima y limitada a
algunas grandes empresas Las causas aducidas del bajo aprovechamiento de estas tasas han sido: la
sobrerregulacién; la frecuente falta de claridad y coherencia de la Ley; el temor por someterse a un excesivo
control por parte de la autoridad; la evasidn fiscal que-contrarresta cualquier politica de estimulos, etc.
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sexenios de Lépez Mateos y Diaz Ordaz. A partir del sexenio de Ldopez Portillo dichos
promedios son cada vez mas grandes, alcanzandose el mayor promedio para el rotal de
activos en el gobierno de Salinas. Para el activo maquinaria los aumentos de sus promedios
son menores, vy si bien el promedio en el sexenio de Salinas es el mas grande en 24 afios, es

inferior a los promedios de los afios sesenta

La participacién promedio de la depreciacion del activo maquirnaria, en el total de la
depreciacién anual entre 1960 y 1976, fue de 57.9% y entre 1977 y 1994 de 59 3% (Banco
de México, 1995), lo cual se refleja en un comportamiento mas afin en los dltimos afios entre
el total vy maguinaria (ver grafica 9). Las tasas de depreciacion tributaria aplicadas por igual
a todas las clases o r1amas de actividad econdmica fueron: para el activo construccion: 5% en
1960-1970, 3% en 1971-1980 y 5% en 1981-1994; para el activo transporte: 20% en 1960-
1980 y 25% en 1994, para el activo oficina: 10% durante todo el periodo 1960-1994.

Una tasa creciente implica la reduccién de la vida 1til reglamentaria de los activos, lo
cual reduce el tiempo de recuperacion del valor del activo depreciado. Ello origina la
disminucién de la base gravable (el ingreso bruto gravable, neto de depreciacién) en cada
periodo, vy la postergacidn del pago de impuestos mientras los activos pueden seguir siendo
ttiles 2* Si por un lado la tasa del activo oficina no ha presentado ningin cambio, las tasas de
los demas activos han mostrado modificaciones que en algunos casos podrian implica
desestimulos temporales a la inversidn, como la tasa del activo construccion entre 1971 y

1980, o su promedio para el sexenio 1971-1976

La tasa ponderada del total de activos crece sostenidamente entre 1960 y 1970 (ver
grafica 9). Presenta una fuerte caida de 1970 a 1971 al pasar de una tasa de 9.4% a una de
7 7% (o un aumento en la vida reglamentaria del active promedio de 10.6 a 13 afios). De
1972 a 1981 presenta una tendencia creciente, y disminuye ligeramente de 1982 a 1985.
Permanece aproximadamente constante de 1986 a 1991, y de 1992 a 1994 vuelve a crecer.
Mientras que la tasa ptomedio de todo el petiodo 1960-1994 fue de 9%, la tasa de 1994 fue
de 10.1% (cuyo valor reciproco refleja la vida reglamentaria mas baja del periodo de 99

afios).

* Sin embargo, una mayor tasa de depreciacién tributaria, no significa necesariamente la existencia de un
estimulo efectivo, es decir, que esta tasa sea superior a la tasa de depreciacién econdmica (real) de los activos
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Grafica 9 Grifica 10

Tasas de Depreciacion Tributaria Ponderadas, Estimulos Expresos y Coeficiente de Estimulos
del Total de Activos y del Active Maquinaria 1970-1996 (millones de nuevos pesos a precios
1960-1994 (porcentajes) de 1980 y porceniaje)
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FUENTE: Banco de México (1995) INEGI (19942) SHCP FUENTE: INEGI (19944, 1997by 1998), Macro Asesoria
(varios afios) Econmica (1995) Poder Ejecutivo Federal (1991)

En resumen, las principales reformas relativas a la politica de depreciacion ocurrieron
en 1971, 1981 y 1994. En el primer afio entré en vigor para el activo maquinaria, un amplio
espectto de tasas de acuerdo con la rama y el tipo de actividad industrial Esta reforma
redujo la tasa méxima de depreciacién anual de ese activo para la mayor parte de las ramas.
En 1981 por el contrario, pudieron utilizarse tasas de depreciaciéon para los activos
construccién (en todas las ramas) y transporte (en la industiia de la construccién, rama 60),
ligeramente superiores a las aplicadas con anterioridad En 1994 aumenté la tasa de
depreciacidn para el activo fransporite, esta vez en beneficio de todas las ramas de actividad.
Estas reformas implicaron, considerando la tasa ponderada del total de activos, un fuerte

desestimulo a la inversién en 1971, e incentivos moderados en 1981 y 1994 (ver grafica 9).

Estimulos tributarios expresos A partir de 1983 los estimulos expresos a la

inversion® (a diferencia de las tasas del impuesto al ingreso de las emptesas o de
depreciacion tributaria, que han mostrado aumentos y disminuciones), caen en términos
reales como resultado de las acciones del gobierno por superar la crisis de las finanzas
publicas (ver grafica 10). Para disminuir el déficit fiscal, el gobierno de De la Madrid elevé

los precios de los bienes v servicios publicos, vendié empresas y organismos, contrajo la

B En este trabajo los estimulos expresos estdn conformados por: 1. Certificados de promocién fiscal,
(Ceprofis); 2 Subsidios de vigencia anual compensados con impuestos, {(Subsidios); 3. Apoyo a fronteras y
zonas libres, (Franquicias); 4 Apoyos al comercio exterior; 5 Estimulos derogados, (Derogados). Cada uno de
estos estimulos presenta a su vez desagregaciones a diferentes niveles (ver fuentes del cuadro 5).
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inversion publica e inicié un proceso de eliminacién gradual de subsidios, entre otras

medidas.

La subsecuente politica de liberalizacién comercial y la insercién creciente del pais
en los procesos econdémicos mundiales, contiibuyeron a refoizar esta tendencia. La
reduccién de los estimulos expresos se relaciond entonces con la politica de racionalizacion
del gasto, la cual buscaba la eliminacién de “distorsiones” tanto en la recaudacién como en
las metas de inflacién, eficiencia y competitividad, pues: “[..] no puede haber justificacién
alguna para otorgar privilegios especiales a ningin grupo” (Aspe, 1993, p. 102, véase
también: Gomez Gordillo, 1994 y Katz, 1996).

No obstante la menor importancia actual de la politica de estimulos expresos, se debe
mencionar que en Estados Unidos el principal socio comeicial de México, esta clase de
estimulos junto con la tasa del impuesto al ingreso de las empresas v la politica de
depreciacién de activos, han sido objeto de una atencién permanente (dada la importancia
tedrica y practica que se les atribuye), en el disefio de politicas de promocién a la inversién

ptivada (ver los trabajos referidos en la seccién 2 2.1).

Cuadro 5
Indicadores de los Estimulos Tributarios Expresos, 1971-1996
Estimulos Expresos (1) Coeficiente
Numero , ISRE Cepro- Subsi-  Fran- Cf)mer'- delEstImu-
de dings  eriodo P Total s dios  quicias Ex- 05 (2)
terior (%)
6 1971-1976 9.2 04 --- -59 --- 621 d 436
6 1977-1982 4.2 02 3313 -184 76 ¢ 25 211
6 1983-1988 4.8 -29.8 -323 43.0 -73 -33.2 7.1
6 198%-1994 19a -132 =308 --- 40 -152 27 a
2 1995-1996 nd 9.7 --- --- -19.5 41.3 nd

Notas: (a) para 1989-1993, (b) para 1980-1982, (c) para 1979-1982, (d} para 1972-1976,

nd = no disponible

{1) Tasas de variacion promedio anual en porcentajes, calculadas sobre los valores a precios de 1980
(2) Promedio del periodo Coeficiente de Estimulos = Total de estimulos expresos / ISRE.
FUENTE: Elaborado con base en datos de: INEGI, (1994c¢, 19944, 1997b y 1998);

Macro Asesoria Econémica, (1995); Poder Ejecutivo Federal, {1991 y 1998).

En el cuadro 5 se presenta la evolucion de los diferentes gstimulos expresos en cada
sexenio Puede observarse que la Unica tasa de variacién promedio positiva paia el fofal de

estimulos fue la del sexenio 1971-1976 Aunque en todos los sexenios siguientes ¢l fotal de
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estimulos disminuyé progresivamente, sobresalen los siguientes aspectos: 1) en 1980-1982
los Ceprofis crecieron a una tasa promedio anual de 3313%, la mas alta entre todos los
estimulos y periodos; 2) en el sexenio 1977-1982 la mayoria de los estimulos tuvieron tasas
de variacion promedio positivas, con excepcién de los subsidios de vigencia anual
compensados con impuestos; 3) en los sexenios 1983-1988 y 1989-1994 todos los estimulos
disminuyeron a un ritmo anual muy importante; 4) en el periodo 1995-1996 si bien continué
el descenso del foral de estimulos, se observa un crecimiento significativo de los apoyos al

comercio exterior.

El coeficiente de estimulos (total de estimulos expresos / recaudacion del ISRE)
promedio, disminuyé cada vez en una proporcién mayor de un sexenio a otro (ver ultima
columna del cuadro 5) En los sexenios de Echeveriia y Lépez Portillo, los estimulos
eXpresos representaron una proporcién muy importante de la tecaudacién efectiva del
impuesto sobre la renta de las empresas, con participaciones de 43.6% y de 21.1% en cada
periodo. Su menor importancia relativa reciente, fue consecuencia de la politica de
saneamiento de las finanzas publicas iniciada en e} gobierno de De la Madrid De 1982 a
1993 las magnitudes absoluta y relativa de los estimulos expresos siguieron una tendencia
casi idéntica (ver gréfica 10).

Grifica 11
Estructura Porcentual de los Estimulos Tributarios Expresos

(promedio por periodo)
1971 - 1976 1977 - 1982 1983 - 1988
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FUENTE: INEGI (1994c. 1994d 19575y 1998), Macro Asesoria Econdmica (1995), Poder Ejecutivo Federal (1991 y 1998)
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La composicién porcentual promedio de los estimulos expresos por sexenio, se
presenta en la grafica 11. En los sexenios 1971-1976 y 1977-1982 los subsidios de vigencia
anual compensados con impuestos representaton la clase de estimulos mas importante en
términos relativos, con el 81.6% y el 43 7% del total. En ambos periodos estuvieron
conformados principalmente por el subsidio compensado con el impuesto al comercio
exterior, y por el subsidio compensado con el impuesto especial sobre produccion y

servicios.

En el sexenio 1983-1988 los Ceprofis fueron el principal estimulo con una
participacién promedio de 46.9%. El estimulo mas importante de los Ceprofis en este
petiodo fue el fomento a la inversién y al empleo. En el sexenio 1989-1994 y en el bienio
1995-1996, el estimulo apoyo a fronteras y zonas libres (franquicias), representé el principal
estimulo con una participacién promedio en el total de 57.9% y de 70 7% respectivamente.
En ambos periodos sélo estuvo vigente el estimulo franguicia a la importacion de productos

basicos, semibdsicos y articulos prescindibles.

Los estimulos derogados continuaron otorgandose afios después de su cancelacion
formal. Los concernientes a la Ley de Industrias Nuevas y Necesarias se otorgaron por
Gltima vez en 1982, mientras que los relativos a los Decretos de Descentralizacion Industrial

en 1985, y los de la Ley de Impuesto y Fomento a la Mineria se otorgaron hasta 1987

A pesar de la drastica reduccidén del fotal de estimulos expresos, el total de los
relacionados con el comercio exterior aument$ su importancia relativa en los ultimos afios.
En el cuadio 6 puede apreciatse la evolucién de estos estimulos de acueido con su
participacion porcentual promedio en el fotal. Mientras que los subsidios compensados con
el impuesto al comercio exterior y los certificados de devolucién de impuestos (Cedis),
practicamente desapatecieron en los afios noventa, las franguicias a la importacion de
productos bdsicos, semibdsicos y articulos prescindibles y las devoluciones de impuestos de
importacion a exportadores (Draw back), representaron casi la totalidad de los estimulos

expresos en los mismos afios
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Cuadro 6
Participacién de los Estimulos al Comercio Exterior en el Total
de los Estimulos Tributarios Expresos, 1971-1996

(porcentajes promedio) (1)

Periodo
Estimulo (2) 71-76 77-82 83-88 89-94 95-96

Total de estimulos tributarios expresos 100 100 100 100 100
2 3. Subsidios compensados con el

impuesto al comercio exterior 422 20.2 110 00 00
3.2. Franquicias a la importacién 00 66 202 579 70.7
4. Apoyos al comercio exterior 136 231 92 70 266

4.1. Draw back 0.0 0.0 14 54 266

42. Cedis 13.6 231 7.8 1.6 0.0
Total de estimulos al comercio

exterior (2.3.+3.2. +4) 55.8 499 404 64.9 973

(1) Calculados sobre los valores a precios de 1980.

(2) El numeral asociado a cada estimulo corresponde con la clasificacién sefialada en el pie de pagina 25.
FUENTE: Elaborado con base en datos de: INEGI, (19%4c, 1994d y 1998); Poder Ejecutivo Federal, (1991 y

1998).

En forma conjunta, los estimulos al comercio exterior redujeron su participacién
promedio entre los sexenios 1971-1976 y 1983-1988, pero en 1989-1994 ganaron mas de
veinte puntos porcentuales, y pata 1995-1996 representaron el 97 3% del total. No obstante,

considerando sus valotes absolutos (a precios de 1980), el monto anual promedio del total de

estimulos al comercio exterior descendié sostenidamente: 14.9% en 1977-1982, 79.0% en

1983-1988, 23 3% en 1989-1994, y 25 8% en 1995-1996 (misma fuente del cuadro 6).
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2.2. Estudios sobre los determinantes tributarios de Ia inversion privada

En el apartado 221 se expondran las conclusiones de diversos estudios sobre la
efectividad del enfoque neoclasico del costo de uso del capital, para establecer un vinculo
ditecto entre las variables de politica tributaria y la demanda de inversién. Aunque dichos
estudios se refieren a la economia de Estados Unidos, pueden ser de utilidad para analizar la
situacion relativa a la economia mexicana, debido a la similitud en los mmstrumentos y

-medidas de la politica tributaria de inversién de cada pais, los cuales parecen obedecer en
términos generales, a objetivos 0 motivaciones econdmicas andlogos. La relacion directa
entre la politica tributaria y la inversién privada no ha sido estudiada ampliamente por la
teoria de la demanda efectiva, es por ello que al analizar la validez de ese vinculo

predominan los estudios basados en el enfoque neoclasico.

En el apartado 2 2.2 se presentan cuatro estudios sobre la inversién privada en
México que incorporan diferentes tipos de incentivos tributarios para probar su importancia
explicatoria. La mayoria de los anélisis econométricos sobre la inversién privada en México
han adoptado el enfoque del principio del acelerador, en el que las variables de mayor
influencia estan vinculadas con el nivel de actividad econdmica (PIB, ventas, ganancias,
déficit publico, etc.) Otras variables incluidas se relacionan con factores financieros (tasa de
interés, flujos crediticios), con diferentes tipos de precios (tipo de cambio real, precio
relativo de la inversién), o con los niveles utilizados de la capacidad productiva instalada *°
Sin embargo, en ninguno de ellos se especifican variables tributarias como determinantes de

los costos o de los rendimientos de la inversion,
2.2.1. Relevancia empirica del enfoque neoclisico del costo de uso del capital

El interés por estimar los efectos de cambios en los rendimientos o en los costos de la
inversién fija, tiene una base tedrica y otra practica. El aspecto te6rico se manifiesta en el
cambio potencial de la demanda de inversién que resultaria de modificaciones en el valor del

" capital instalado o en el costo de comprar o usat capital adicional Como se ha visto, el
enfoque neoclasico sugiete un vinculo estructural entre las variables de politica tributaria y

la demanda de inversidn, por medio del costo de uso del capital.

% ver Aceituno y Mattar, (1984); Calderdn, (1991); Castro, et al., (1997); y Guerrero, (1996), donde ademas
de los modelos propios, se analizan otros modelos con estas caracteristicas
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La importancia practica de la relacidén entre los rendimientos (o los costos) y la
inversién, radica en que ésta representa ¢l componente mas volatil de la demanda agregada,
ademds de que la inversidn privada constituye alrededor del 10% del PIB en Estados Unidos
(Cummins, et. al , 1994). En México la inversién privada representé en promedio el 13.0%
del PIB para el periodo 1960-1996, con una desviacién estindar de 1.7 puntos

porcentuales *

Uno de los objetivos principales de la politica tributaria en Estados Unidos, ha sido el
tratar de suavizar las fluctuaciones importantes de la inversién, es decir el mangjo
contraciclico de la demanda. Asimismo, el disefio de diferentes incentivos tributarios para la
inversién privada, siempre ha tenido gran importancia como objetivo especifico de politica
econdémica. La gran cantidad de cambios en las variables de incentivos desde ¢l final de la
segunda guetra mundial, (ver Cummins, ef al, 1994, y Hassett y Metcalf, 1994), sugiere
que los encargados de la politica tributaria en Estados Unidos han percibido alguna

sensibilidad de la inversion fija ante dichos cambios.

No obstante, para Bosworth (1985) y Chirinko (1993), la evidencia empirica no es
concluyente En Cummins, et al, (1994), se plantea que los modelos que relacionan la
demanda de inversién con cambios en los costos marginales, no han tenido €xito para probar
alguna relacién empirica. Otros estudios que apoyan esta conclusién se encuentran en Eisner
(1969 y 1970), Eisner y Nadiri (1968), y Chirinko y Eisner (1983), los cuales concluyen que

el nexo empirico entre la inversion y el costo de uso del capital es muy tenue.

Una fuerte critica a los enfoques del costo de uso del capital de Jorgenson y del
modelo g de Tobin, es que no han explicado el desempefio de la inversion al menos como lo
han hecho los modelos basados en el principio del acelerador (Clark, 1979 y 1993). La
critica mas importante al enfoque del costo de uso del capital, es la que sefiala su
.incapacidad para identificar los cambios exogenos en la rentabilidad y en los costos de la
inversion. Ademas, la medicion del costo de uso del capital puede ser muy imprecisa por las
caracteristicas de las variables que lo conforman. Por otta parte, la omisién de variables de

expectativas en los primetos afios de su auge limitaba su capacidad explicatoria.

* Con base en datos de: Banco de México, (1978 y 1987); INEGI, (1994b, 1996 y 1997b); Poder Ejecutivo
Federal, (1998).
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Junto a la critica del modelo del acelerador, se ha destacado la del modelo de politica
fributaria aleatoria, (Pindyck, 1988), para el que cualquier incremento de la incertidumbre
afecta negativamente la inversién. Este modelo no cuestiona la conveniencia del enfoque del
costo de uso del capital, pero se opone a los cambios frecuentes en las variables de politica
tributaria. Sus planteamientos se apoyan en la idea de que la incertidumbre generada en los
precios retardard la demanda de inversién. En este sentido, Adam Smith pensaba que era
menos perjudicial un sistema tributario injusto, que la incertidumbre sobre la cantidad
efectiva de impuesto a pagar por cada contribuyente (Smith, 1987, libro quinto, capitulo II,

parte II).

Para Clark (1993), la gran cantidad de cambios en las condiciones tributarias que han
enfrentado los inversionistas de.Estados Unidos desde los afios cincuenta, ha afiadido
incertidumbre a la evaluacién de proyectos de inversiones futuras, no obstante que dichos
cambios hayan mostrtado en la mayoria de los casos una tendencia a reducir la tasa efectiva
de impuesto. Segin Clark serfa mas conveniente contar con una politica tributaria “estable”
que facilitara un mejor cdlculo de los rendimientos futuros después de impuestos, pues de
otro modo y de acuerdo con sus estimaciones, cualquier politica de incentivos seria

facilmente contrarrestada por una caida del producto debida al aumento de la incertidumbre.

Hassett v Metcalf (1994), consideran que Ia incertidumbre tributaria es una forma
grave de incertidumbre que enfrentan las empresas y que deberfan controlar los gestores de
politica. El conocimiento aproximado de la frecuencia con que cambian los paradmetros
tributarios determinara la suspension o el aumento de la inversién Encuentran para Estados
Unidos que si la tasa del impuesto al ingreso de las empresas o los créditos tributarios varian
con mayor fiecuencia (siguen un proceso de cambios continuos), la incertidumbre aumenta y
la inversion es postergada, pero si los cambios se dan después de algunos afios (siguen un
proceso discontinuo), también aumenta la incertidumbre pero en este caso la inversion crece.

Por ello, una politica de incentivos con mayor vigencia setia mas conveniente.

A diferencia de la incertidumbie en precios (generada por una politica tributaria
activa), en que aumenta la fasa requerida de rendimiento aplazando la inversidn, la
incertidumbre en la politica tributaria (cuando las tasas del impuesto y otras variables
tributarias han permanecido constantes por varios afios), increlﬁénta la tasa esperada de

precios y aumenta la invetsidn. Los resultados de Hassett y Metcalf (1994), convalidan el
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modelo de politica tributaria aleatoria, pues aun existiendo incentivos reales para la
inversion, la continua promulgacién de reformas anularia su efectividad por la incertidumbre

creada.

Las criticas a la teoria del costo de uso del capital originaton que durante los afios
setenta y principios de los ochenta, los modelos basados en este enfoque incorporaran
supuestos mas realistas (Hassett y Hubbard, 1996). Las variables de expectativas fueron
incorporadas mediante la especificacion del costo de ajuste del stock de capital, que
tepresenta un vinculo entre la inversién y algunas variables rezagadas, pues las expectativas
se forman en parte sobre observaciones pasadas. Asimismo, el supuesto implicito de la
existencia de un mercad.o secundario eficiente para los activos fisicos, fue sustituido en

algunos modelos por el supuesto de inversion irreversible.

Segin Hassett y Hubbard (1996), los estudios basados en el enfoque del costo de uso
del capital han ofrecido cada vez de manera maés rigurosa, avances en }a identificacion de la
incidencia de los pardmetros tributarios sobre las variables determinantes de la inversion. Sin
embargo, no han producido afin estimaciones empiricas razonables de los efectos de estas
variables en la inversiéon Ello ha tenido como consecuencia que algunos investigadores
concluyan que las variables tributarias no son 1elevantes, o que se cuestionen los supuestos

de la teoria neoclasica.

Los defensores del costo de uso del capital han atgumentado que la causa de esta
falla, ha sido el disefio inadecuado de técnicas y métodos econométricos mas que la falta de
sensibilidad de la inversion a la politica tributaria. En este sentido, los estudios mas 1ecientes
(ver Hassett y Hubbard, 1996), han encontrado una alta elasticidad de largo plazo del stock
de capital deseado al costo de uso del capital, lo que sugeriria la existencia de un efecto
potencial de la politica tributaria para incidir en el largo plazo sobre la inversion, pese a que

dicho efecto no haya sido probado convincentemente.

A pesar de las limitaciones sefialadas, la influencia del costo de uso del capital de
Jorgenson ha sido muy grande en la teotia neoclasica de la inversién. La incorporacion de la
durabilidad del acervo y de las leyes impositivas, implico en términos tedricos la posibilidad
de realizar un calculo més preciso del costo de la inversién fisica, Para Vargas (1986), “[.. ]

la contribucién de Jorgenson al paradigma econdémico neoclasico en este campo [gasto
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privado de inversion] es casi tan significativa como la de Keynes a la teoria de la funcién de

consumo.” (p. 53).

Paralelamente a la permanencia del debate al interior de la teoria neoclésica en torno
al costo de uso del capital, continfa la controversia sobre qué tipo de vigencia de los
incentivos es mds conveniente (Gravelle, 1993). Mientias que diversos estudios favorecen la
temporalidad de los incentivos con base en 1azonamientos que aceptan su aplicacion con
fines contraciclicos, otros argumentan que si bien los incentivos temporales pueden tener
impactos de corto plazo sobre la inversién mas grandes que los incentivos permanentes,
también incrementan la incertidumbre de los inversionistas en la planeacién del presupuesto
(o en el prondstico del comportamiento futuro del costo de uso del capital), originando

finalmente una disminucion de la inversién 28

Estudios recientes basados en el enfoque del costo de uso del capital, han hecho dos
sugerencias de politica econémica para estimular el crecimiento de la inversién: 1) aplicar
una politica monetaria que busque la reduccion de la tasa de inflacién esperada, pues ésta
influye sobre las decisiones de invetsion de dos formas: al elegir la tasa de descuento para el
calculo del valor presente de las asignaciones por depreciacién (y de los rendimientos netos),
y porque la inflacidén afecta el costo del financiamiento; 2) cambiar de un impuesto al
ingreso a un impuesto a las ventas, con lo que las empresas pagarian impuestos sobre otros
fundamentos y las decisiones de inversidén no estarian influidas por los costos tributarios

directos.

2.2.2. Algunos modelos de inversion privada para México que incluyen variables

tributarias

Los estudios sobre determinantes tributarios de la inversién privada en México son
escasos. Beitman (1981), Sénchez Ugarte (1983), Soriano (1990) y Feltenstein y Shah
(1995), son los unicos trabajos que utilizan métodos de analisis cuantitativo de que se tenga

conocimiento. Los modelos macroeconométricos analizados en Aceituno y Méttar (1984) y

 Este ultimo razonamiento reconoce la influencia positiva de los incentivos sobre la inversién, siempre que
sean de carcter permanente . Sin embargo, otras posturas consideran contraproducente la politica de incentivos,
sean temporales o permanentes Para Gravelle, (1993), de acuerdo con la teoria neocldsica convencional la
aplicacién de subsidios tributarios a la inversién no es consistente con et objetivo de neutralidad fiscal, ademas
de que es improbable que la politica de incentivos funcione como una herramienta eficaz de estabilizacién, o
como un instrumento para mejorar el bienestar en el largo plazo
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en Blancas (1996), consideran relaciones funcionales para los ingresos publicos o para el
financiamiento del gasto gubernamental, en las que se incluye la recaudacién del impuesto
sobre la renta de las empresas como variable dependiente o explicativa, sin embargo, no

existe una vinculacién explicita entre alguna variable tributaria y la inversion privada.

Los andlisis de Beitman (1981) y Soriano (1990), se¢ basan directamente en el
enfoque del costo de uso del capital de la teoria neoclasica, especificamente en el modelo
desarroliado en Coen (1975). Si se tiene en cuenta la influencia que ha tenido el trabajo
original de Jorgenson (1963) en gran parte de los estudios econométricos sobre inversién en
Estados Unidos, es sorptendente que en México no abunden las estimaciones de la inversién
privada con base en el enfoque del costo marginal, no obstante el auge de la teoria neoclésica
y el reconocimiento del gobierno de que las variables tributarias alteran los costos de la

inversion.

Beitman (1981), realiza un anélisis de la demanda de inversion neta para cuatro tipos
de activo fijo en veinticuatro ramas de actividad econémica, la mayoria de ellas del sector
manufacturero, paia el periodo 1960-1975. La metodologia empleada corresponde al modelo
descrito en la seccion 1.1 4. Utiliza cuatro especificaciones para la funcion de inversién neta,
la primera de las cuales coincide con la utilizada por Coen (1975), es decir, piesenta cotno
variables explicatorias a la primera diferencia del stock de capital deseado, a ésta misma

diferencia rezagada un periodo y a la inversidn neta rezagada también un periodo.

Las otras tres especificaciones incluyen la primera diferencia del stock de capital
deseado y se distinguen por incorporar uno, dos y tres rezagos sucesivos paia la inversion
neta Se basa en el coeficiente de determinacién pata seleccionar la mejor especificacion.
Utiliza dos variables tributarias: 1) la tasa méaxima estatutaria del impuesto al ingreso de las
empresas, y 2) el valor presente del flujo de depreciacion tributaria, compuesto por la vida
reglamentaria minima de los activos (deducida de los porcentajes de depreciacion maximos
autorizados y del método de linea recta establecido de manera técita en la Ley del Impuesto

sobre la Renta), y una tasa de descuento del 10%

El objetivo del trabajo es determinar aquella politica de depreciacion que corresponda
con un sistema tributario neutral, en el sentido de que la depreciacién tributaria se ajuste a la
depreciacion econdmica (real) de los acervos de capital. Parte de la hipdtesis de que durante

¢l periodo de estudio la politica tributaria de depreciacién ha creado “distorsiones” que han
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afectado negativamente el proceso de inversién. Sus resultados confirman (de acuerdo con el
modelo propuesto), que en la mayoria de los casos ha existido un desestimulo para la
inversién privada, debido a que los activos presentan una vida efectiva menor a la

reglamentaria y un patrén de depreciacidn més intensivo que ¢l de linea recta.

Para el tipo de activo construccion el 90% de las ramas de actividad analizadas ha
padecido una politica restrictiva, mientras que el 10% restante ha sido favorecido En el caso
del activo maquinaria las proporciones han sido de 62% vy de 15% 1espectivamente, y en el
23% de las ramas la politica ha sido neuttal Para los otros dos tipos de activo (que
representan conjuntamente menos del 15% del total de las inversiones, ver Banco de
Meéxico, 1995) obtiene: para el tipo de bien oficina el 48% de las ramas ha enfientado una
politica restrictiva, el 26% una politica favorable y el otro 26% una politica neutral; para el
tipo de activo transporte, la politica de depreciacidn tributaria ha beneficiado al 69% de las
ramas v ha sido neutral con el 31% restante. En sus conclusiones afirma: “{.. ] un cambio
fiscal en las tasas de depreciacion trae efectos sobie las decisiones de inversién, es decir,

sobre el monto y direccién de la misma [...]” (Beitman, 1981, p. 71).

El trabajo de Soriano (1990), también se basa en el modelo de Coen (1975) expuesto
en la seccion 1.1.4. A diferencia de Beitman (1981), analiza no solamente la politica de
depreciacién tributaria sino también los efectos de cambios en las tasas del impuesto al
ingreso vy de los créditos tiibutarios Utiliza dos especificaciones para la demanda de
inversién neta: la primera, teniendo como regresores a la primera diferencia del stock de
capital deseado del periodo corriente y del periodo anterior, asi como a la inversién neta con
un rezago; la segunda, con la primera diferencia del stock de capital deseado del periodo
corriente vy la inversidn neta rezagada uno, dos y tres periodos, como variables

independientes

Soriano analiza tres variables tributarias: 1) la tasa méxima estatutaria del impuesto
al ingreso de las empresas, 2) el valor presente del flujo de depreciacion tributatia, y 3) la
tasa del crédito tributario a la inversidn, cuyo valor establece en 10% o 20% que fueron las
tasas mas frecuentes de los Certificados de Promocién Fiscal (Ceprofis) Las dos primeras
seties son calculadas de la misma forma que en Beitman (1981). La hipétesis de Soriano es

que los incentivos tributarios no influyen en las decisiones de inversién Estos estimulos
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constituyen una renta adicional para el beneficiario que no garantiza el crecimiento de la

inversion, significando por el contiario, un sacrificio innecesario de recursos publicos.

Sus estimaciones cubren el perfodo 1960-1985, para cuatro tipos de activo fijo de 34
ramas de la industria manufacturera y de 4 ramas de la industria minera. Sus resultados le
permiten concluir que st bien los incentivos tributarios influyen positivamente sobre la
formacién de capital, no alcanzan a contrarrestar efectos mas poderosos como los originados
por variaciones en la produccion o en la inversién neta de periodos anteriores. Este resultado
viene a reforzar las conclusiones de los modelos de inversion basados en la tesis

“aceleracionista”.

Los créditos tributarios tienen una mayor incidencia positiva sobre la demanda de
inversién neta que la politica de depreciacion tributaria, mientras que las 1educciones en la
tasa del impuesto sobre la renta son el incentivo que produce menores efectos positivos
sobre la inversién. Asimismo, para que una politica de incentivos tributarios sea efectiva,
“[...] los beneficios deberdn concederse en forma automatica a todas las nuevas inversiones
[v se deberd] asegurar la vigencia de los incentivos por un periodo largo de tiempo.”

(Soriano, 1990, p.122).

Sanchez Ugarte (1983), analiza la pblitica de incentivos tributarios a la inversion en
México desde una perspectiva neocldsica mas general En su estudio se detallan los objetivos
y condiciones para la concesién de esta clase de estimulos, seflalando ademés que su
aplicacion ha respondido a las diferentes politicas de desarrollo industrial del pais. Su
objetivo es evaluar la pertinencia de los incentivos tiibutarios en funcién de las metas de
politica que los han sustentado, v de la disminucion de los ingresos publicos a que estan

asociados.

Sostiene como hipdtesis que el disefio poco cuidadoso de los incentivos tributarios sa
originado distorsiones en la asignacién eficiente de los recursos productivos, y que la
selectividad induce en los beneficiarios un comportamiento de “busqueda de renta”. Lo
anterior ha tenido como resultado que su efectividad sea minima y que el gasto implicado
sea socialmente improductivo. En este trabajo se analizan en términos tedricos los efectos
que pueden tener sobre las decisiones de inversién cuatro tipos de variables tributarias: 1) los
créditos tributarios a la inversion privada, 2) la politica de depreciacién tributaria, 3) las

exenciones tributarias, y 4) la proteccién arancelaria.
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El estudio de Sanchez Ugarte se apoya en la “teoria del bienestar” y en el enfoque del
“equilibrio general”, que representan dos ramificaciones del desarrollo reciente de la teoria
neoclasica (ver Ibarra, 1987). Considera a la tasa de rendimiento neto el factor determinante
en la toma de decisiones de inversion, y que el enfoque del costo de uso del capital de
Jorgenson es errdneo. Sostiene que éste no es un precio de mercado sino més bien un costo
de oportunidad que no influye sobre la tasa de rendimiento efectivo. 4 priori, un incentivo
s6lo podria inducir un cambio en el comportamiento de la inversién a través de la tasa de

rendimiento neto.

Los resultados que presenta se refieten a su analisis de los incentivos tributarios pata
las industrias del calzado y textil de fibras blandas entre 1979 y 1982 Concluye que los
incentivos tributarios selectivos (principalmente los créditos tributarios como los Ceprofis),
no han contribuido a alcanzar las metas de empleo, inversion o descentralizacion, y sélo han
generado rentas econdmicas a los beneficiarios. Asimismo, las empresas que recibieron los
incentivos resultaron ser las mas intensivas en capital y de mayores dimensiones que las
excl_ui_dash Por ello, existe la posibilidad de que los incentivos tributatios selectivos,
produzcan efectos distorsionadores sobre la competitividad de la economia y tiendan a

reforzar la concentracién de la industria

Feltenstein y Shah (1995), presentan una panoramica general de la evolucidn de los
incentivos tributarios para la formacioén de capital privado en México entre 1955 y 1992.
Utilizan un “modelo de equilibrio general computable dindmico” para examinar la eficacia
relativa de dos instrumentos tributarios: 1) los créditos tributarios a la inversion, y 2) las
reducciones en la tasa del impuesto al ingreso de las empresas. Las simulaciones del modelo
se realizan para los sectores manufactuteto, petrolero, comercial, transporte, y
comunicaciones y otros servicios, para el periodo 1987-1988, de acuerdo con dos escenatios

en los que se supone la modificacién de uno u otro instrumento.

En el primer escenario suponen un aumento en la tasa de los ciéditos tributatios a la
inversién de su valor de 10% en 1986 a 20% en 1987 y 1988. Respecto de los parametros de
referencia o caso de control, es decir, de la situacién en que no se suponen cambios en
ninguno de los dos incentivos, este aumento en la tasa de los créditos tributarios o caso
experimental 1, causd un mayor incremento en la tasa de inﬂa:éi(’)h en 1987 y 1988. De

acuerdo con el modelo, este incremento fue originado por el crecimiento mas alto del déficit
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presupuestal, que propicié también el aumento de la tasa de interés real en los dos afios. Por
otro lado, la moneda se aprecié en términos reales (depreciacién del tipo de cambio real),
respecto al caso de control. El efecto positivo sobre la tasa de formacion neta de capital en
cada sector fue minimo, pues segun los autores el incremento de las tasas de interés real

tiende a mitigar los efectos favorables de los incentivos a la inversion.

En el segundo escenario o caso experimental 2, suponen la disminucién de la tasa
reglamentaria méxima del impuesto al ingreso de las empresas de 42% en 1986 a 35% en
1987 v 1988 % Comparado con el caso experimental 1, el incentivo de reducir la tasa del
impuesto produce mejores resultados en todas las variables analizadas En principio, junto al
menor crecimiento del déficit presupuestal se observd una depreciacion real del peso
(apreciacion del tipo de cambio real). Asimismo, la tasa de inflacion, la tasa de interés real y
la pérdida de reservas, fueron menores con la disminucion de la tasa del impuesto que con el
aumento de la tasa de los créditos tributatios. La tasa de formacién neta de capital se
incrementd significativamente en todos los sectores analizados con relacion al caso

experimental 1.

El déficit presupuestal como proporcion del PIB (con base en los valores corrientes),
fue el tnico pardmetro que no mostié grandes cambios entre el caso de control y los casos
experimentales 1 y 2. Estos 1esultados muestran que una reduccidén de 7 puntos porcentuales
en la tasa del impuesto al ingreso de las empresas, tiene un mayor impacto favorable sobre la
inversion y sobre las demis variables macroecondmicas, que un aumento de 10 puntos
porcentuales en la tasa de los créditos tributarios. Ademas, las reducciones en la tasa del
impuesto incrementan la demanda de inversion neta y de remplazo y no sélo la demanda de

inversidon neta.

Los autores concluyen que las reducciones en la tasa del impuesto al ingreso de las
empiesas han sido mds efectivas para estimular la inversién privada en México, debido a las
altas tasas de inflacidn y a la existencia de tasas de interés real negativas en algunos afios. En
periodos de incertidumbre y de crisis, afirman, son menos valorados los créditos tributarios

que las reducciones inmediatas de impuestos.

% Estas modificaciones ocurrieron efectivamente en los porcentajes sefialados (véase articulo 10 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta para 1987 y 1988).
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3. Evaluacion de la incidencia de las variables tributarias sobre la inversidon neta

privada en México
3.1. Metodologia econométrica

3.1.1. Estacionariedad

Una serie de tiempo econémica es estacionaria (en sentido débil), si tiene momentos
de primero y segundo orden finitos e independientes del tiempo, es decir, si la media, la
varianza v las covarianzas del proceso estocastico que genera dicha setie, son constantes. Si
la media es funcidn del tiempo, existitda una fendencia determinista que podia ser
considerada incluyendo tendencias lineales, polindémicas o variables ficticias en la
especificacién del proceso. Si la varianza es funcién del tiempo, existird una fendencia
estocdstica que podria ser provocada por la presencia de rajces unitarias en el polinomio de
la representacion autorregresiva del proceso. Si éste sigue un “camino aleatorio” (proceso no

estacionario) con una raiz unitaria;
(26) X, =0x,, +¢g, con: =1

donde €, es un proceso de “ruido blanco” (con media y varianza constantes), se dice que el
ptoceso que geneta x, es integrable de orden uno, I(1). El hecho de que un proceso sea

integrable (no estacionario en varianza), origina que la infetencia clasica no pueda ser
utilizada, pues ésta se basa en el supuesto de estacionariedad (Artis, et al, 1995) Si las
variables macroecondmicas utilizadas en el anélisis son modeladas sin tomar en cuenta sus
tendencias estocasticas, es decir, si se supone que son estacionarias en varianza cuando en
realidad no lo son, se puede llegar a resultados ertdneos que van desde la modelizacién de
relaciones espurias hasta la obtencién de implicaciones falsas de las decisiones de politica

econdmica.

Una relacion de tipo espurio es la que se establece entre dos 0 mas variables con un
comportamiento sistematico similar a lo largo del tiempo, pero que no es producto de una
relacion de causalidad sino de una relacidn de casualidad (Artis, et al, 1995) Las
estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinatios (MCO) de un valor R? elevado, un
estadistico Durbin-Watson muy bajo (indicativo de una fuerte autocorrelacion serial de

primer orden), v los rechazos de las hipdtesis de no significacion de los parametros
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estimados -—siendo inconsistentes—, generalmente estdn asociados con regresiones

espurias.

La presencia de raices unitarias en los procesos generadores de cada variable,
ocasiona que los valores iniciales y lbs shocks aleatorios pasados y presentes tengan una
influencia igual de importante en toda la serie, por lo que las medidas de politica econémica
(shocks) influirdn permanentemente sobre su desartollo presente y futuro, lo cual es poco

factible.
3.1.2. Orden de integrabilidad

La propuesta de eliminar las raices unitarias de los procesos generadores de cada
serie por medio de sus diferencias, tenia como objetivo el evitar cometer errores de
especificacién y hacer inferencias incorrectas de las relaciones establecidas Por ello, la
manipulacion de series diferenciadas en los andlists econométiicos y de series de tiempo,

comenzo a difundirse a mediados de los afios setenta.

Las variables no estacionarias en varianza son conocidas también como variables
integradas . Para ttansformatlas en estacionarias, 1(0), se les aplica el operador diferencia
A =(1-L)¢, (donde L es el operador 1ezago). Una variable s integrada de orden d, I(d), si
requiere de d diferenciaciones para ser estacionaria. A d se le denomina orden de

integrabilidad.
3.1.3. Pruebas de raices unitarias

Existen dos tipos de procedimientos para determinar el orden de integrabilidad de
una variable: los empleados en la metodologia Box-Jenkins y los basados en la técnica de
contrastes Los primeros consisten en el examen grafico de la serie y de sus funciones de
autocorrelacién simple y parcial. Si la grafica muestra que la serie evoluciona alrededor de
un valot medio y su varianza no tiende a crecer, el proceso de la serie es estacionario, lo que
también deberd reflejarse en un declinamiento rdpido de la funcion de autocorrelacion
simple, (los valores recientes de un proceso autorregresivo tienen mayor influencia en el

presente que los valores mds alejados).

Estos procedimientos a pesar de su sencillez, pueden ser interpretados

discrecionalmente y conducir a error. Por ello, se han sugerido pruebas mas formales de
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integrabilidad (o contraste de 1aices unitarias), que examinan la varianza de la serie con
distintos érdenes de diferenciacién. Estas pruebas son conocidas como contzaste de Dickey-
Fuller Ampliado (ADF) y contiaste de Phillips-Perron (PP).

En ambos contrastes se plantea la hipdtesis nula de existencia de una raiz unitaria. Si
se deseara probar la existencia de dos raices, el planteamiento de cada modelo seria
ligeramente distinto, sobre la base de considerar un orden de diferenciacion superior para

cada vanable. El procedimiento de prueba de una raiz unitaria, se deriva de restar x, | en

ambos miembros de la ecuacioén (26):
(27) Ax,=ax, +g,

donde o =(¢~1). Puede apreciarse que el probar la hipdtesis nula H, : ¢ =1, frente a la
aiternativa H, : ¢ <1, equivale a probar H,:a=0, y H, :a<0. Asi, los valotes criticos

para o (de tablas)®® serén negativos, v si se obtiene un valor inferior a dichos valotes
criticos, se rechazard la hipdtesis nula al nivel de significancia elegido y podra concluirse

que la serie analizada es estacionaria en varianza

El contraste ADF plantea la hipdtesis nula de que una variable sigue un proceso de
camino aleatorio (serie no estacionaria en varianza), y la hipétesis alternativa de que sigue

un proceso autorregresivo de orden p, AR(p), estacionario. Con base en (27) se plantea el

siguiente modelo:

(28) Ax,=p+f3t+(x‘x',_l+pz]y,Ax',_, +€,

i=l
del que opcionalmente pueden omitirse el término de tendencia determinista o éste junto con
el téimino constante La estructwta de 1ezagos de la variable dependiente especifica un
compottamiento autorregresivo que permite solucionar el problema de autocorrelacién
serial Es por ello que a la prueba ADF se le conoce también como la solucion paramétrica.
El valor de p dependerd de la cantidad de rezagos estadisticamente significativos suficiente

para eliminar la autocorrelacién de los residuos, mientras que un numero excesivo de

rezagos 1educira la efectividad de la prueba.

*® Ver referencia citada en Artis, et af , (1995), cap 2
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El contraste PP sugiere en cambio una solucidon no paramétrica al problema de

autocorrelacion serial, A partir de (27) se tiene la siguiente ecuacion:
(29) Ax, =n+Bf+ax,, +¢,

siendo también opcional la omisién del término de tendencia determinista o de éste y del
término constante. La finalidad del contraste PP es transformar los estadisticos producidos

por (29) pata hacerlos compatibles con la presencia de autocorrelacién y
heteroscedasticidad en el término de perturbacién ¢, Los tesiduos estimados se utilizan en

la correccion del estadistico ¢ del pardmetro o' mediante las estimaciones muestrales de

o’ y o2 con base en la misma ecuacién >

Los contrastes ADF y PP pueden ser aplicados —cuando se utiliza el procedimiento
en dos etapas de Engle y Granger—, en el analisis de la ecuacion de cointegracion de un
Modelo de Mecanismo de Correccion del Error, o pata probar estacionariedad en los
residuales de dicho modelo cuando se emplea el mérode mdximo verosimil de Johansen.

Estos conceptos serdn tratados més adelante.

3.1.4. Cointegracién

El concepto de cointegracion se refiere a un tipo especial de relacién entre variables
no estacionarias {con tendencias estocasticas o aleatorias) en un contexto multivariante. Una
relacion de cointegracién es en principio estacionaria, y es la combinacién lineal que
mantienen de manera estable dos 0 mas series econémicas, caracteristica que permite
atribuirles una relacién no espuria. El requerimiento de estacionariedad es fundamental para
la mayoria de las relaciones establecidas por la teoria econdmica, la cual sugiere relaciones

de equilibrio a largo plazo entre las variables involucradas.*

Como ya se ha dicho, existe un problema cuando la mayoria de las series econdmicas
son no estacionarias. La practica de los afios setenta y principios de los ochenta de calcular

las primeras y segundas diferencias de las variables originales para convertitlas en

*! La varianza de los parametros ¢ estimados (cuando el modelo incluye el intercepto y la tendencia, cuando
incluye Gnicamente el intercepto o cuando excluye ambos), crece en presencia-de autocorrelacion serial, por lo
g2ue la evaluacién de su significancia estadistica puede ser incorrecta.

** Para la estimacién de las varianzas y procedimiento de correccidn, ver Artis, ef al., (1995), cap.2

3 La expresién “relacién de equilibrio a largo plazo™ se refiere al movimiento conjunto y sistemético entre las
variables econdmicas a través del tiempo (Banerjee, et af , 1993},
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estacionarias, tenia como objetivo el evitar establecer relaciones espurias o falsas al
especificar las relaciones propuestas por la teoria. Sin embargo, con ello se modelaban las
relaciones entre los cambios de las variables y no las relaciones entre las variables originales
(en niveles), es decir, se modelaban las relaciones de corto plazo y no las de largo plazo que

establece la teotia
En términos formales, el concepto de cointegracién se define:
“Los componentes de un vector Y,, se dice que estdn cointegrados de érdenes d y b,

denotado: ¥, ~ Ci(d, b), si:

L

1) todos los componentes de Y, son de orden /(d);
2) existe un vector ¢ (# 0) talque z, =’ ¥, ~ I (d - b), b>0.

Al vector o se le llama vector de cointegracién.” (Engle y Granger, 1987, p. 253).

S1 Y, es de dimension {m=1), la cantidad maxima de vectoies de cointegracion

linealmente independientes que puede haber entre las m variables es m—1. A este nimero se

le denomina rango de cointegracion. En el caso en que d =b =1, es decir cuando todas las
variables son integradas de orden uno, I(1), la combinacion lineal z, se1d I(0), (la relacion de

equilibrio a largo plazo es estacionaria) En el caso de dos variables I(1) y, y x, :
! -yt
oY, =, -—oc)[ J= Yy, —0x, =2z
. xlf

sdlo puede existir un vector de cointegracion normalizado (1, —o), pues m~-1=2-1.

3.1.5, Modelo de mecanismo de correccion del error

Las 1elaciones de largo plazo y la teoria de la cointegracion se complementan en la
formulacion del Modelo de Mecanismo de Correccion del Error (MCE), €l cual “[. .] plantea
una relacién de equilibrto a largo plazo entre las variables —solucionando asi uno de los
problemas de la diferenciacion—, pero a la vez permitiendo la existencia de desajustes a

corto plazo mediante la introduccion de términos dindmicos.” (Axtié, et al., 1995, p. 8).
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Por una parte, el analisis de cointegraciéon permite discriminar relaciones a largo
plazo “reales” existentes entre las variables, de relaciones espurias; por otra, las 1elaciones
estructurales de equilibrio (de largo plazo) sugeridas por la teoria econdmica, pueden ser
modeladas utilizando los niveles de las variables en un modelo MCE. La relacién entie
cointegraciéon y modelos MCE fue formalizada en el Teorema de Representacién de
Granger, (Engle y Granger, 1987), el cual establece que como un conjunto de variables
cointegradas puede representarse en un MCE, la especificacién correcta de un MCE
implicaréd una relacién de cointegracién entre las variables que lo conforman (y con ello, la

constatacién de la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre las mismas).

Un MCE (bajo el procedimiento méaximo verosimil de Johansen, que se verd mas
adelante), es una derivacion de la técnica de vectores autorregresivos (VAR), pero con la
restriccién de incluir en cada ecuacién todas las relaciones de cointegracion existentes entre
las variables, y modelando los demas 1egresores en términos de diferencias. Asimismo, la
especificacion del MCE puede ser representada por un esquema autorregresivo y de 1ezagos
distribuidos (ADL). Si suponemos que para cualquier conjunto de m variables tenemos
solamente un vector de cointegraciéon,>® y que la relacion de causalidad es unidireccional, es
decir, que de todas las variables del VAR sélo una es realmente endégena (la que deseamos

estimar), es posible reducir el MCE a una sola ecuacién. Para el caso de dos variables y, y

x, se tiene la siguiente ecuacion de cointegracion (sin intercepto y sin tendencia):

(30) y, =ax +z,

y el MCE:
pl rl

(31) Ay, =0,y +>0,Ax_  +72 ¢,
i=1 7=0

donde y es el pardmetro de velocidad del qjuste, que corregira los desequilibiios mas

rapidamente entie mas grande sea su valor Si y no fuera significativo las variables no

* La presencia de m4s de un término de correccién del error (vector de cointegracién), complica la estimacion
del MCE pues en cada ecuacion apareceran mas de una vez las mismas variablés en niveles, lo que provocar
multicolinealidad perfecta 8i la cantidad de vectores de cointegracién fuera igual al ndmero de variables,
significarfa que éstas son estacionarias en niveles por lo que la especificaciéon no requeriria de un MCE; si, por
otro lado, no existiera ningln vector de cointegracién, no seria posible establecer ni validar ningin tipo de
relacién econdmica.
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estarian cointegradas, por lo que la especificacién careceria de la relacion a largo plazo En
este’ sentido, la contrastacién de la significancia estadistica de y es también un contraste (o
prueba) de cointegracion. El término “correccidn del error” se debe a que las desviaciones de
la relacién a largo plazo entre los niveles de las variables (cuando 2, , % 0), sitven como un
mecanismo autocorrector para las variables en diferencias, cuando éstas se han alejado del
equilibrio a largo plazo sefialado por la teoria y obtenido de la ecuacién de cointegracién. Es
por ello que el valor estimado de y debe ser negativo.>® Asi, los desequilibrios de periodos

anteriores se corrigen sucesivamente y de manera gradual.

Todos los elementos de (31) son estacionarios, pues al ser x,,y, ~ I(1) las
primeras diferencias son estacionarias, y como x,, y, ~ CI(1,1) el vector de cointegracién
2, =y, —0x,_ también es estacionario: 2,;, ~ I(0). De esta manera, ¢! MCE considera

toda la informacion disponible de corto y de largo plazos v las relaciones estimadas seran las

mejores.
3.1.6. Procedimiento maximo verosimil de Johansen

La contiastacion (o prueba de la existencia) de las relaciones de cointegracién y la
estimacién del MCE completo, pueden 1ealizarse por diferentes métodos. El procedimiento
en dos etapas de Engle y Granger (1987), ha sido el método tradicional, si bien esta
gstiategia presenta algunos problemas. En dicho método se estima directamente la relacion
de cointegracién (30) por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) (primera etapa);
posteriormente se modela el MCE (31) incluyendo los residuos de la relacion de
cointegracion estimada, rezagados un periodo (segunda etapa). La prueba de la existencia de
una relacion de cointegracion entre las variables, se hace probando estacionariedad sobre los

residuales de la ecuacion estatica o de cointegracion (30), por medio de los contrastes

R e

habituales de raices unitarias ya referidos.

Aunque la estimaciéon por MCO de la ecuacion de cointegracién de Engle y Granger

es superconsistente, (los parametios convergen al valor poblacional —al aumentar la

* si 2, =y, —0x, <0, y, estard por debajo de la relacién de equilibrio que mantiene respecto a X, , por lo
que el término de cotreccion del error provocard un aumento superior de A 3., a fin de corregir la brecha en

la relacion de largo plazo Si 2, > 0, el efecto sobre A y,,, seria el contrario
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muestra— utilizando variables integradas en lugar de variables estacionarias, no obstante la
correlacion existente entre los regresores y el término de perturbacidn), tal estimacion

presenta algunas deficiencias (Artis, et al, 1995):

1) la estimacién de o es sesgada debido a la autocorrelacion de z, (que recoge la dindmica

no especificada en la ecuacion);

2) la estimacién de la ecuacién de cointegracidon no es completamente eficiente al no
considerar toda la informacién disponible, (pues no incluye la dindmica de corto plazo ni

los rezagos en las variables como ¢l MCE);

3) la inferencia sobre los pardmetros estimados no puede realizarse debido a que los

estadisticos ¢ son sesgados e inconsistentes;

4) si la ecuacién de cointegracién presenta mas de tres variables, puede esperatse una fuerte
colinealidad entie los regresores, lo cual mas que un problema es una catacteristica
inherente a la relacidn de cointegracién, pues las variables deben evolucionar

conjuntamente a largo plazo; y

5) si existen varios vectores de cointegracion, el procedimiento de Engle y Granger tiene el
inconveniente de que solo permite la estimacion de un vector (normalizando el pardmetro
de la variable elegida como dependiente), es decir, (inicamente puede probarse la

existencia de una relacion de largo plazo entre las variables.

Las deficiencias 1eferidas han originado la aparicién de otros métodos de
contrastacion y estimacién, sobresaliendo el procedimiento miximo verosimil de Johansen

que utiliza “informacién completa”, lo cual le da ventaja sobre los demas métodos.

El procedimiento de Johansen permite: “[...} contrastar simultdneamente el orden de
integracion de las variables y la presencia de relaciones de cointegracion entre ellas; estimar
todos los vectores de cointegracion, sin imponer g priori que tinicamente hay uno; y no verse
afectado por la endogeneidad de las variables implicadas en la relacion de cointegracion ”
(Axtis, et al, 1995, p. 80) Como ya se ha dicho, la modelizacién del procedimiento de
Johansen se basa en la técnica de vectotes autorregresivos (VAR) La representacion

matricial de un MCE puede ser la siguiente:

AY

(32) AY,=p+I1,AY  + . +T r-p+l+HY;—p+8.r

r-l
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donde AY, es un vector columna de orden (mx1) y m es el nimero de variables; p es un

vector de constantes; I,...T son vectores que contienen los coeficientes de las

p-1?
relaciones de corto plazo; IT es una matriz de orden (mxm), con informacion sobre las
relaciones a largo plazo entre las variables en niveles del modelo; v £, es un vector de
perturbaciones aleatorias. De nueva cuenta, todos los elementos de (32 ) deben ser de orden
I{0) (con lo que IT incluiria las relaciones de cointegracion).

Si suponemos que la cantidad de vectores de cointegracién linealmente
independientes 7, es: 0<r<m (es decir, que el sistema es no estacionario: r #m, y que

existe al menos una relacién de cointegracion: r = 0), el rango de la matiiz I1 sefialara el

nimero de columnas linealmente independientes o vectores de cointegracién, y I1 podra

reescribirse como el producto de dos matrices: IT=y o', donde o = matriz de vectores de
cointegracién (con lo que el producto o'Y, seria estacionario y representaria el término de
corteccion del error en la ecuacién 32), y y= matriz de parametros de velocidad del ajuste

cuando AY, se aleje del equilibrio a largo plazo

Para realizar la estimacién maximo verosimil de I1, Johansen supone: i) la expresion
(32) es el Proceso Generador de Datos real de AY,; i) n=0; iii) 0<r <m; i) los
parametros son constantes; v} los vectores de las variables explicatorias estan dados; y, vi} €,

~ IN (0,Q). Si se supone que el modelo no presenta ningiin componente determinista —es

decir, que la media de cada proceso no es funcién del tiempo—, el procedimiento de

estimacion comprenderé cinco etapas (Artis, et al , 1995):

1) Estimar por MCO los sistemas de ecuaciones:

(33) AYI=I—0]AY;—1+“‘+1_0.;J-IAYr—p+l+R0,r
y
(34) Y =T AY_ + .+I,,,AY_,, +R,,

2) Calcular los momentos de segundo orden de todos los residuos:”
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_ ZL:‘ Rﬂ R:'f

siendo S, una mattiz cuadrada de orden (m x m).
3} La estimacién maximo verosimil de la matriz de vectores de cointegiacién o,
imponiendo la restriccion de normalizacion o'S o=/, se obtiene del calculo de los

valores propios de (S poSo'olSo o) respectoa S, esdecit, los A,,i=1,...,m, tales que:

-1 —
IAS,, = S,080S0,| =0
una vez obtenidos los valores propios A, se ordenarian de mayor a menor. >

4) Para contrastar la hipétesis nula de que hay como méaximo r vectores de cointegracion,

fiente a la hipotesis altemativa de que hay m, con 7 <.m, el contraste de 1azén de

verosimilitud est4 dado por:

-2LnQ=-Ti(1 ~%;)

iz=r+]

expresion que se denomina estadistico de la traza

5) Encontrada la cantidad de vectores de cointegracion puede estimarse o, pues los vectores

propios asociados a cada A, serdn los vectores columna de o :
-1 . .
(xispp"SposooSo,p)a. =0 ; i=1, ..,r

donde &, es la i-ésima columna de & La estimacion consistente de v, [Ty £ se obtiene

de:

7=S8,,0 IT=96 y Q=8, -9

op

Por otra parte, el procedimiento maximo verosimil de Johansen para la contrastacion

y estimacién de las relaciones de Jargo plazo y del MCE, tiene una mejor capacidad

% Para el procedimiento de calculo de los valores propios, ver Artis, et al , (1995), cap 3
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predictiva que el modelo MCE basado en el procedimiento de Engle y Granger y que los
modelos VAR no resttingidos. (Artis, et. al , 1995). '

3.1.7. Transformaciones de las variables

Como las diferencias aplicadas a los logaritmos naturales de una variable, son con
mas fiecuencia estacionatias que las transformaciones logaritmicas o las transformaciones en
diferencia,’’ se ha preferido su utilizacién en la especificacién de los diferentes modelos
MCE de las teotias neocldsica y keynesiana siguientes, ademas de que el analisis esttuctural

y la evaluacidn de politica se facilitan por tratarse de tasas de cambio.

%7 Es més probable que la serie de las primeras diferencias de los logaritmos naturales (las tasas de variacién de
las variables originales), sea estacionaria, que la que resulta de las diferencias (cambios absolutos} en los
niveles. 8i existe una relacién de cointegracion entre las variables prede esperarse que también la haya entre
sus logaritmos, pero no a la inversa (ver Banetjee, et al,, 1993).
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3.2. El modelo neoclasico
3.2.1. Replanteamiento del stock de capital deseado

La expresion del stock de capital deseado o funcién de “demanda de stock™ X o

K¢, ver las ecuaciones (12'), que es resultado de una funcién de produccién Cobb-

Douglas y de la condicién de equilibrio entre el valor del producto marginal del capital y del
costo de uso del capital, representa nuestro punto de partida para un desartollo diferente al
seguido por Coen (1975), en las etapas de especificacion y estimacion de las funciones de

inversién neta, ver ecuaciones (13) v (14).

(12") K;_—.Bjﬂ T {
CJ- C

Con base en Clark (1993), utilizaremos una forma funcional doble logaritmica para
estimar la demanda privada de acervos netos de capital, como una primera etapa en la
estimacion de la sensibilidad de la demanda de inversién neta privada, ante cambios en las
variables tributarias de inversion.

A partiv de la segunda expresién de (12°), Clark (1993), llega a la siguiente

especificacion:
(35) Aln(K/YP), =y+ 3 0, Aln(¥/YP)_ + 3 ¢, Aln{l/c)_, +e, +pe,,

donde K = stock de equipo de capital, YP = producto potencial, ¥ = producto agregado,
¢= precio relativo de los servicios del capital. Como segin Clatk Aln (K/YP) es
aproximadamente igual a A K,/K,, menos la tasa de crecimiento del ptoducto potencial
(constante), la ecuacién (35) representa una especificacion paia la tasa de cambio de la
demanda de inversién neta

Para nuestras estimaciones supondremos un stock de capital deseado dependiendo del
producto real y del costo de uso del capital como en la primera ecuacion de (12"), pero

liberando la restriccién impuesta por Coen (1975), de calcular la elasticidad del producto con
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138

respecto al capital™ (0< B, <1), por el cdlculo de las elasticidades del stock de capital

deseado respecto al producto (B, ; ),y respecto al costo de uso del capital (B, ):

ﬁ;, ) BZ}
(Cj) H cJ'

aplicando logaritmos naturales y afiadiendo el término de error tedrico:
(37) in(K )=B,, ln (PIB)+B,, In(Lc,)+u,
los coeficientes pueden ser estimados con la restriccion:

B, i B,, >0

es decir, las elasticidades deben ser positivas. De acuerdo con la teoria, el stock de capital

deseado y el costo de uso del capital mantienen una relacién inversa, pero debido a que en la

ecuacion se trata del reciproco de ¢, el signo asociado a su pardmetro debe ser positivo. Si
B,, =B,,, la ecuacién (37) seria esencialmente la misma que se propone para el stock de

capital deseado en Jorgenson (1963), Hall y Jorgenson (1967), Coen (1975) y Clark (1993).
Este replanteamiento del stock de capital deseado, tiene como finalidad obtener estimaciones
separadas de la sensibilidad de la inversidon neta, ante cambios en el producto o en los

‘elementos del costo de uso del capital (ver Bischoff, 1971 vy Clark, 1993).

3.2.2. Especificacién

La prueba de Johansen para las j =28 ecuaciones de (37), tuvo como resultado la
existencia de una relacion de cointegracion en cada una de ellas, con la condiciéon de no
incluir el término constante ni el término de tendencia y utilizando tres 1ezagos en 25 de las
28 ecuaciones. Como se menciond en la seccidén 3.1.5, la existencia de una tnica relacién de

cointegracion permite la especificacién de un MCE con una sola ecuacion

En 22 de las 28 ecuaciones los coeficientes fueron significativos y los signos de los

parametros cortespondieron con los esperados en (37). Los coeficientes normalizados y sus

*® Sin esta restriccién podrian existir productos marginales crecientes, lo que significarfa un acercamiento
tedrico a los modelos de crecimiento enddgeno. .
£57A TESIS NO SALE

DE ] A %EBLEOTECA
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errores estandar para las cuatro mejores estimaciones j del MCE (ver seccion 3.24),

aparecen en el cuadro 9. Las pruebas de raices unitarias pata estas variables se presentan en

el cuadro 7.
Cuadro 7
Modelo Neocldsico. Pruebas de Raices Unitarias (1)
Contraste Dickey-Fuller Ampliado (ADF) y Contraste Phillips-Perron (PP) (2)
(periodo de muestra: 1970-1993)
Contraste ADF Contraste PP
Valor Critico
Variable Orden de Estadistico Orden de Estadistico  de Mackinnon
Integracion Integracion al 5%

In(X;) 1(2) 253 1(2) 3.19 -196
A In(K)) I(1) -104 I1(1) -125 -196
A In(K ) 1(0) -3 54 1(0) -335 -196

In(K'g) 1(2) 237 1(2) 285 -1.96
A In(Ky) I(1) -1.14 1(1) -132 -1.96
A In (K g) 1(0) 333 1(0) 326 -1.96

In(Ky) 1(2) 240 1(2) 300 -196
A In(Ky) 1(1}) -108 (1) -1.25 -196
A In(K ) 1(0) 333 1(0) -3.24 -1.96

In(X 1) 1(2) 241 1(2) 316 -1.96
A In(K ) 1(1) -1.03 1(1) -1.19 -1.96
AP In(K ) 1(0) -3.33 1(0) -3 24 -1.96

In(PIB) 1(2) 161 1(2) 328 -196
A In(PIB) I(1) -119 1(1) -1.37 -1.96
4% In(PIB) 1(0) -3.61 1(0) -10 08 -1.96

In(l/c ) (1) -140 1(1) -1.60 -1.96
A In(ley) 1(0) 211 1(0) 424 -1.96

In(l/cg) (1) -142 1(1) -1.62 -1.96
A In(licy) 1(0) 211 1(0) -4.24 -1.96 -

in(1/cg) 1(1) -139 (1) -1 60 -1.96
A In(lleg) 1(0) 211 1(0) -424 -1.96

In(l/c o) 1(1) -1.37 1(1) -158 -1.96
A In(l/c ) 1(0) 211 1(0) -4 24 -1.96

(1) Se presentan las variables incluidas en las cuatro regresiones seleccionadas del modelo de Mecanismo
de Correccidn del Error (MCE), de acuerdo con los mejores resultados de las pruebas de diagnéstico.
(2) En ambos contrastes se omitieron el intercepto y la tendencia determinista Para ADF se incluyeron

2 rezagos y para PP el pardmetro de truncamiento elegido fue iguat 2 2. h
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La especificacién inicial del modelo MCE del stock de capital deseado para las

veintiocho distribuciones de mortalidad j, fue la siguiente:

3 3 3
(38) #mK)=>e, £nlk,) +>y, £ n@B), + 3, skl
=l )

i=0
v, [In(k)) -8, m(PB), -B,, m(1c,) J+v,

que representa un modelo dindmico uniecuacional de tercer orden, autorregresivo y de
rezagos distribuidos, y de corto v largo plazos con “mecanismo de cotreccién del error”, En
este modelo todas las variables® presentan un orden de integracién I(0), (es decir, las series
son estacionarias en varianza), lo que garantiza que los resultados econométricos no sean
producto de “regresiones espurias” que pudieran alterar la significancia estadistica de los

parametros estimados

Las diferencias de primero y segundo orden obedecen a la condicién de
estacionariedad. El rezago méaximo de las variables se ajustd a la cantidad de rezagos
requerida por la prueba de cointegracion de Johansen En el paréntesis cuadrado aparecen las
variables no estacionarias y los coeficientes normalizados (con signo contratio) de la prueba
de cointegracion. Los elementos de este paréntesis conforman la #rica combinacién lineal

entre las tres variables que es estacionaria

Se espera que Yy y XA sean positivas y que el coeficiente asociado al término de

correccion del error sea negativo y mayor que menos uno:

—-1<'rj.<0

esta restriccién es necesaria tanto para representar la relacién de largo plazo, como para
corregir en cada periodo una proporcién de su desequilibrio del periodo precedente (ver

seccién 3 1.5.).
3.2.3. Series utilizadas

El subindice j representa como antes una determinada distribucién de mortalidad,

obtenida por una combinacién especifica de una vida util de los acervos y un patidn de

% Considerando a Ia relacién de cointegracion del paréntesis cuadrado como una sola variable
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depreciacién supuestos. Se calcularon veintiocho distribuciones de mortalidad (ver cuadro
8), conformadas por los cuatto métodos de depreciacion de la capacidad vistos en la seccion
1.14., y por siete supuestos de vida 1til, derivados del promedio anual para toda la
economia. Este promedio o vida util del activo representativo se calculé con base en la
encuesta de acervos de Banco de México (1995), dividiendo la serie total de acervos netos
por la serie depreciacion anual total. A esta serie de cocientes (de 1960 a 1994), se le
calculd el promedio aritmético al que se le sumé y restd de una a tres desviaciones estandar,

para obtener asi los siete supuestos de vida 1til.

Cuadro 8
Modelo Neoclasico. Distribuciones de Mortalidad (j = 1,...,28)

Meétodo de Depreciacion Supuesto

Vida Util Decaimiento Suma de " ,
. .. One Hoss Linea
Supuesta Geoméirico los Digitos Shay” Recia
(afios) Finito Anuales 4
78 1 8 15 22
86 2 9 16 23
94 3 10 17 24
102 4 11 18 25
110 5 12 19 26
118 6 13 20 27
12.6 7 14 21 28

Las veintiocho distribuciones de mortalidad permitieron el calculo de igual cantidad
de series para el costo de uso del capital (¢, ) (de 1970 a 1993,%° como proporcién positiva
y menor a la unidad), ver ecuaciones (5) a (10). Para generar las veintiocho series se

supuso w=1 enlaecuacién (10), es decir, la deduccién del 100% del crédito tributario:

qr 1-f-zB+fzB g (l1-f)(1-zB)
I-F [~z 1-F, -z

4 J

(39) c, =

Las variables comunes utilizadas para la construccion de cada ¢, fueron: para g =

precio de una unidad de capital, se tomé el cociente que resultd de dividir la serie deflactor

implicito de la formacién bruta de capital fijo privada pot la serie deflactor implicito del

“® Este periodo no pudo ser ampliado debido a la falta de informacién sobre la recaudacién del impuesto sobre
la renta de las empresas, cuyo Gltimo dato disponible fue el de 1993 (ver INEGI, 1998, y los informes anuales
mas recientes de: SHCP, Cuenta de la Hacienda Piblica Federal)
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PIB, ambas series con base 1980=1, tomadas de INEGI, (1994a y 1996). Se trata de un

indice de precio relativo real con base 1980 =1. La serie se obtuvo de 1970 a 1995

Para r = tasa de interés real, se tomé el valor de 0 05 (un escalar) de acuerdo con el
modelo de Coen que 1equiere de un valor constante y positivo de la tasa real. Este valor
también fue utilizado como la tasa de conversién a valor presente de las veintiocho series de

F, (la variable que diferencia a cada c,, ver ecuacién 7). Se calculé el promedio aritmético

7 H
para diferentes periodos entre 1960 y 1997, eligiéndose el valor de 5.36% cortespondiente al
periodo 1965-1970, que ademas de ser un valor positivo presentd la menor dispersién

relativa. Por convencidn se ajustd al primer valor referido. La férmula utilizada fue:

I—-m

(40) "= 1i @ 100)

donde i = tasa de interés nominal (tasa representativa de los depésitos bancarios de 1960 a
1975, y costo porcentual promedio de 1976 a 1997, series en porcentajes tomadas de Macro
Asesoria Econdmica, 1995 y Poder Ejecutivo Federal, 1998); m= tasa de inflacién
(variacién poicentual anuval del indice nacional de precios al consumidor (base 1980=1,
promedio), serie de 1959 a 1997, tomada de Banco de México, 1998 y Macro Asesolia

Economica, 1995).

Para f = tasa del crédito tributario a la inversion, se tzata de una tasa implicita (ver
grafica 10), en la que se tomé como dividendo el fotal de estimulos expresos a la inversion
(ver nota 25), v como divisor la recaudacion del impuesto sobre la renta de las empresas
(deducida de la difetencia entre la recaudacion total del impuesto sobte la ienta y la
correspondiente a las personas fisicas), ambas series en millones de nuevos pesos a precios
de 1980, la primeta de 1970 a 1996 y la segunda de 1965 a 1993, tomadas de INEGI,
(19944, 1997b y 1998), Macro Asesoria Econdmica, (1995), y Poder Ejecutivo Federal,
(1991).

Para z = tasa del impuesto sobre la 1enta de las empresas, es la fasa anual mdxima

estatutaria para las personas motales (ver cuadro 3), establecida en la Ley del Impuesto
sobre la Renta de cada afio, serie de 1960 a 1996 (proporciones entre cero y uno), tomada de

SHCP (varios afios).
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Paia B = valor presente del flujo de depreciacién tributaria por unidad monetaria

invertida (proporciones entre cero y uno), se utilizo la férmula:

m

(41) B =Sdy,, (1+r)" 5 d=lm,

i=]

donde 1 =1960,...,1994; m, = vida util reglamentaria del activo representativo de toda la
economia (en afios), para una fecha en particular; d,,, = fraccion de la capacidad
productiva original del activo representativo que se pierde al final del periodo i después de
su adquisicion, de acuerdo con el patrdn de depreciacion de linea recta; r = tasa de interés
real (el escalar 0.05 ya referido). El 1eciproco de la vida 1til reglamentaria 1im, = fasa de
depreciacién tributaria total ponderada pata cada afio (ver grafica 9), fue calculado

utilizando las tasas anuales méximas de depreciacion sefialadas en la Ley del Impuesto sobre

la Renta, por tipo genérico de activo®! y por tipo de actividad industrial (SHCP, varios afios).

Las diferentes tasas fueron ponderadas por la participacién de la depreciacién de cada
acttvo v rama de actividad econdémica en el total de la depreciacion anual de toda la
economia (Banco de México, 1995). El método de depreciacion de linea recta se deduce de
los porcentajes maximos autorizados de depreciacion (iguales en cada afio para cualquier

rama o tipo de bien), aplicables al valor original del activo

Otras variables comunes aparte de las que conformaron las veintiocho series del
costo de uso del capital, fueron: I = inversion bruta privada (de 1939 a 1996, en millones
de nuevos pesos a precios de 1980), utilizada junto con las veintiocho distribuciones de

mortalidad j para calcular las veintiocho series de la inversién de remplazo ( R, ) y deducir
las correspondientes a la inversién neta (N, ) (de 1947 a 1996, en millones de nuevos pesos

a precios de 1980, ver ecuaciones 3 y 4). La serie I se tomé de Banco de México, (1978 y
1987), INEGI (1994b y 1996), v Poder Ejecutivo Federal (1998); la setie del PIB global (de
1960 a 1996, en millones de nuevos pesos a precios de 1980), utilizada en la ecuacién (37)
del stock de capital deseado, fue tomada de INEGI, (1994a v 1997b) v Macro Asesoria
Econdmica, (1995).

*' Los activos genéricos de acuerdo con Banco de Meéxico, (1995) son: 1) edificios, construcciones e
instalaciones; 2) maquinaria y equipo de operacion; 3) equipo de transporte; 4) mobiliatio y equipo de oficina.
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Las veintiocho series K, = acervos netos privados (de 1961 a 1996, en millones de
nuevos pesos a precios de 1980), utilizadas en la ecuacién (37), fueron construidas
aplicando al valor para 1960 de KE = acervo neto de capital privado deducido de la

encuesta (Banco de México, 1995 e INEGI, 1994b y 1996), la suma acumulativa a partir de

1961, de cada una de las veintiocho series de inversidn neta N :

(42) K 196 = KE g5 + N, 1061
K11962 =K,ui961 +N}1962

K 1095 =K 1908 TN 106

(total de acervos netos),q, (Banxico)
(inversion bruta total),y, (Banxico)

para KE o, = (inversion bruta privada)y, (Inegi)

estas series del Banco de México son resultado de una encuesta aplicada a empresas publicas
y privadas de diferentes dimensiones, por lo que suponemos que el cociente es

representativo tanto del total de la economia como del sector privado

Pata la conversion de las variables a precios de 1980, se aplico el deflactor implicito

del PIB base 1980 =1 (INEGI, 1997b y Macro Asesoria Econdmica, 1995).

3.2.4. Estimacion

La especificacion final del stock de capital deseado®® que presentd los mejores
resultados para la mayoria de las veintiocho distribuciones de mortalidad, fue una

simplificacién de la ecuacién (38):

(43) Hw(K,) =y, ln(PIB) +v,, Aln (PIB) +%,, Aln{l'c,)

v, [in(k,) ~B,, In(PB), -B,, n(1c,)_ |+v,

“Z Aunque las pruebas de raices unitarias indican que in (PIB) es 1(2), la especificacién final (43) se ajusté
mejor con su primera diferencia. Ello se puede justificar con base en la prueba de cointegracién de Johansen la
cual permite deducir el orden de integracion de cada variable simultdnecamente a la obtencién del vector de
cointegracién (ecuacién 37) Ademas, los residuos del modelo MCE (43) son I(0), ver cuadio 10
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En el cuadro 9 se presentan los resultados de las regresiones correspondientes a las
cuatro mejores distribuciones de mortalidad, de acuerdo con las pruebas de diagndstico vy la

significancia estadistica de sus pardmetros.

Cuadro 9
Modelo Neoclasico. Resultados Estadisticos y Econométricos del MCE
(datos anuales, pericdo de estimacion: 1971-1993)

Variable Dependiente
Pardmetro (1) A’ In (K ), APIn(K ) Al K ), A In (K 1)

Aln (PIB), Yoj 0.526 0 505 0.488 0453
(G 001) (0.002) (0.002) (0 003)

Aln(PIB), , Yij -0 358 -0.374 -0336 -0316
(0.016) (0014 (0 020) {0 027)

Aln(l/¢; ) Aoj 0101 0 097 0101 0100
(0 058) (0 064) (0051) (0 046)

Uj T -0 146 -0.161 -0 132 -0.117
(0 188) 0213 {0 241) (0.311)

R? 0.549 0.535 0539 0.528

SE. 0.021 0.020 0020 0.020

Prob. F 0.001 0.002 0.002 0.002
Jarque-Bera 0.850 0.813 0.829 0.804

EM (D) 0.347 0.394 0353 0.364

LM (2) 0.545 0.548 0.537 0.525

ARCH (1) 0232 0.285 0264 0.311

ARCH (2) 0.122 0.166 0138 0.162

WHITE NC 0.492 0594 0.538 0.588

WHITE C 0.125 0.612 0121 0155

RESET (1) 0.073 0 064 0.066 0.059

RESET (2) 0.028 0.020 0.018 0.015

CUSUM valida valida valida valida

CUSUM Q valida valida valida valida
Coeficientes Recursivos valida valida vilida valida

Parametros de Largo Plazo (periodo de estimacion: 1971-1993)

Pardmetro (2) In (K ¢) In (X ) In(K g) In (K 10)
In (PIB) By, 0 883 0 891 0.889 0895
s.€. (0.002) (0 001) (0.002) (0 002)
In(l/¢,) By, 0289 0254 0.265 0241
s.e. (0.014) (0.012) (0.013) (0.012)

(1) Los valores entre paréntesis corresponden a la probabilidad de la pruebas asociada a cada pardmetro -
(2) Se trata de los coeficientes normalizados de la prueba de cointegracion de Johansen No se consideraron
el intercepto ni la tendencia determinista y se utilizaron 3 rezagos
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Las pruebas econométricas son las siguientes: Jarque — Bera= prueba de no
normalidad del modelo; LM(p)= prueba de multiplicadores de Lagrange de orden p pata
detectar problemas de autocorrelacién; ARCH(p)= prueba con p rezagos para determinar
problemas de heteroscedasticidad; WHITE = prueba para detectar heteroscedasticidad con
elementos no cruzados y cruzados (complementaria de la prueba anterior); RESET(p)=
prueba para distinguir problemas de mala especificacién de la forma funcional (no linealidad
de orden p), CUSUM, CUSUM Q y Coeficientes Recursivos = pruecbas graficas para

detectar problemas de cambio estructural. Los valores presentados corresponden a la

probabilidad del estadistico F' de cada prueba

En el cuadro 10 se presentan las pruebas de 1aices unitarias para los residuales de las
cuatio regresiones seleccionadas La estacionariedad de estas series confirma que las
variables especificadas en el MCE neoclasico (ecuacion 43), son estacionarias en varianza y

mantienen una relacidn estable en el largo plazo.

Cuadro 10
Modelo Neoclésico. Pruebas de Raices Unitarias sobre los Residuales del MCE
Contraste Dickey-Fuller Ampliado (ADF) y Contraste Phillips-Perron (PP) (*)
(periodo de muestra: 1970-1993)

Contrasie ADF Contraste PP

Valor Critico

Serie Ordefz a’e Estadistico Orden de Estadistico  de Mackinnon
Integracion Integracion a5 %
Vg I{(0) -2.67 I1(0) -3 67 -196
Vi 1(0) 290 1(0) 374 -1.96
Vo 1(0) 276 1(0) 367 -1.96
V1o 1(0) 286 1(0) -3.67 -196

(*) Sin considerar el intercepto ni la tendencia determinista Para ADF se incluyeron 2 rezagos y para PP
el pardmetro de truncamiento elegido fue igual a 2

El anélisis considerando la inversién neta puede realizarse tomando en cuenta que

N,, =K, —K,, , (ver ecuacién 42). A partir del replanteamiento del stock de capital

deseado:
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B, Pz,
(36) k' =LE" _ prpy (-I—J
(¢ ,)

¢,
puede calcularse de manera aproximada su tasa de cambio utilizando logaritmos naturales:

K :“K /- N': K"
(44) J,K Jot-1 =Kj’ zln{K}t_]j:ln(Kﬂ) ln(Kj_‘t—l)

ji-1 Jt=1

y sustituyendo en esta ecuacion los valores estimados de (37), (la ecuacion de la prueba de

cointegracién de Johansen o relacién de largo plazo):
(37) n(X,)=B,, n (P1B)+B,, In(1c,)+u,

se llega a la siguiente expresion:

N, K, PIB, 1'c
45 L ~In 2= In L+ Au
( ) K [K :-1] Bl! [PIBI 1) BZJ [1chl-1] g

Jr-l 4
PIB, ¢
=B,,In +Au,
B]} [PIB J BZ} (CJ,!_}J uJ'.!

donde PB,, y B,, son los coeficientes normalizados de la prueba de cointegracién de

Johansen, o los parametros de la relacion de largo plazo a que hace referencia la teoria. De

este modo, con B, ,,B,, >0, la inversién neta como propotcion del acervo de capital del

petiodo precedente (es decir, la tasa de cambio del stock de capital deseado), depende

directamente de la tasa de cambio del producto e inversamente de la tasa de cambio del costo

de uso del capital.

Los coeficientes B estimados pueden interpretarse como propensiones o
elasticidades, segin se consideren asociados a las tasas de cambio o a los logaritmos

naturales de las variables, respectivamente. El pardmetro B, , debe multiplicarse por (—1)

para poder 1epresentar al costo de uso del capital (¢, ) como una tasa de cambio

Los parémetros de corto plazo para larelacién N,, K, ,, se obtienen calculando en
primer término, la condicién de convergencia (propia de la dindmica del modelo), por la
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metodologia de la solucién general, posteriormente, derivando los parametros de interés
mediante la metodologia de los muitiplicadores, ver Mendoza (1999). Despejando la

ecuacién estimada (43) en términos del logaritmo natural del stock de capital deseado:

(46) (k) =(2+1,)in(k,), -n(k,)_, +v,, In(PIB),
+ (711 ~ Yo, "Tﬁu)ln (PIB):—I Yy, In (PIB)r-z

+7\.OJ ln(l cj)l —(7&0, +1:I.sz)ln (lgc_}){_l +v,,

En los modelos dindmicos los multiplicadores 1elevantes son los de corto y largo
plazos Como parte de la metodologia pata obtener la solucidén de ecuaciones en diferencias
(Mendoza, 1999), la solucién particular representa el punto de equilibrio al que tiende la

solucion general de la ecuacion. Debido a que en el Estado Estacionario ( ee), los valores

de las variablesen £,¢ -1, ., ¢ —n, son iguales, se tiene de la ecuacion anterior:

(47) n(x,) = [17(%12—)} =78, n(PB), -1 B, In{Vc, )+

la condicion de convergencia: |(1+7,)| <1 es necesaria para calcular el punto de equilibrio

o limite de la solucion de la ecuacién Esta condicidén también es importante para el analisis
econdmico pues permite la derivacién de los multiplicadores de corto y largo plazos.

Derivando tespecto a In (PIB) y respecto a In(1'c,) en la ecuacion (47) se obtienen los

multiplicadores (en este caso elasticidades) de largo plazo:

dIn(K),, __"Y Bu ry . dIn (X)), _ 5 Bz; 6
@In(PIB),, 1-(l+7)) Y ’ dln(1l/c)), 1-(l+z) 2

pardmetios que corresponden a los del vector de cointegracion de la ecuacion (37) y a los

de la ecuacidn (45)

La metodologia de los multiplicadoies puede emplearse ajustando la ecuacién (46)

de manera que aparezca el término de convergencia en forma explicita:
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(48) in{k, ) =(1+7, (k) +vo, n(PIB), + (v, =70, - 1,8, ) In (PIB),,

-y, In(PIB)_, + &, In (I/cj)x —(7&.0} +1:JBZJ)1n(1 cf)t—l +v,,

expresidn equivalente para la obtencion de la solucién particular. Calculando las detivadas

parciales en £ =0,..., »n, se obtienen los multiplicadores de impacto:

81.(K,)q /8 In (PIB), =1,

210 (K, )y /010 (PIB),o = (1, = Yo, =T,B,)) + 7o, (1+1,)

81 (K)o /00 (PIB)g = =71, + (Y1 = Yo, =B ) (1+75,) + 7o, (147, )

81n (K ))y @I (PIB) g ==y, (14+7,) + {1y, =Vo, =7,0,) (1+T,)* +7,, (1+7,)

8In(K,).,/0In(PIB),, =~7,, (1+7,)" +(y,, ~Yo, = T,B;,) (1+'cv,)”‘l + Yo, (147,)
¥

81 (K )y 810 (1/¢,),0 =y,
I (K )y B (L¢)) g == (Ao, +7,8,,) + o, (147,)
O (K, Yg 810 (1c) )y == (Ao, +7,8,,) (147,)+ 4y, (1471,)°

810 (K,)\uy 1010 (€, ) = = (Mg +1,B,)) (147, 4 &y, (147,
donde los multiplicadores de corto plazo son v, y A,, es decir, el primeto de los

multiplicadores de impacto en cada caso, que corresponden a los pardmetros del Modelo de

Correccion de Error.

También pueden calcularse los multiplicadores de laigo plazo (obtenidos
anteriormente de la ecuacién o vector de cointegracién), utilizando la metodologia de los
multiplicadores. La suma de los multiplicadores de impacto es igual a los multiplicadores de

largo plazo o acumulados:
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(49) MLP, = vo, [14(147,)+ (1+7,)2 + (147, + _ +(1+7,)]
+(7y Yo, =t B [1+ (147 + (142 )+ +(1+1,)"]

—py, [T+ (st + (1472 (147, Y+ +(1+7,))

- Yo, +('YU ~ Yo, _T_}BU)_YU =B
I-(l+1,) Y

(50) MLP,, ) =ho, [1+(147,) +(147) +(1+7,) +. +(1+7,)"]

~ (g, #1 B ) 14 (1t ))+ (147 )+ +(141,)" ]

= ?\‘0_,1 _(KOJ +TJBZJ) "—“B
1-(1+1,) u

Estos resultados pueden derivarse suponiendo que se cumple la condicién de

convergencia I (1+71,) ' <1 para la aplicacién de limites, pues en el desarrolio inicial de cada

ecuacién, los sumandos estan compuestos por la misma progresion geométrica. Con ello se

confirma que las elasticidades de largo plazo corresponden a los pardmetros del vector de

cointegracion

Se tienen asi las elasticidades del stock de capital deseado (de corto y largo plazos),
respecto al PIB y respecto al costo de uso del capital, y de éste respecto a las variables

tributarias: tasa del crédito tributario a la inversién { /); tasa anual méaxima estatutaria del

ISRE ( z) y valor presente del flujo de depreéiacién tributaria ( B):
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Cuadro 11
Modelo Neoclasico. Elasticidades del Stock de Capital Deseado
(de corto y largo plazos) y del Costo de Uso del Capital

(distribucion de mortalidad: j = 8) (1)

Variable Endogena Ky

Corto Plazo Largo Plazo
Parametro Valor Pardmetro Valor
PIB Yos 0 526 Brs 0 883
Cg ~Aos -0 101 ~Bas -0.289

Variable Endégena ¢

Valor Promedio

1970-1993 (2) Valor 1993 (2)

Variables de Politica

f -0.260 -0.026
z 0.240 0173
B -0.433 -0.368

(1) Correspondiente a la regresién con los mejores resultados de las pruebas
econométricas, a un nivel de significancia del 3%.

(2) Las elasticidades se obtuvieron de la ecuacién { 39 } utilizando la formula:
&= ( dy/ &x Xx/y), donde y es la variable endégena yx la variable exdgena. Para
las elasticidades promedio se utilizaron las medias aritméticas de las variables
exdgenas con las que se construyé el costo de uso del capital respectivo
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3.3. El modelo keynesiano

3.3.1. La eficiencia marginal del capital y las variables tributarias

Con base en el modelo de Kurihara visto en la seccién 1.2.4., puede establecerse una
funcion de demanda de inversién neta privada que refleje la teoria de la eficiencia marginal

del capital y su relacidn con algunos determinantes tributarios de la inversion.

Si la eficiencia marginal del capital depende de los rendimientos esperados (los
cuales son influidos por los “costos totales™, el “precio de venta”, las “cantidades vendidas”
y la “oferta [cuantitativa y cualitativa] de bienes de inversién”, Andjel, 1988, p. 57 y 61), ¥
del precio de oferta, (determinado por los “rendimientos deciecientes de los factores™),

puede establecerse la siguiente relacion funcional:
(51) e=[(CT,PIB,KNP,q) con: e,epp,e,<0; €y >0

donde e= eficiencia maiginal del capital en general, C7T = costos totales, PIB= producto
interno bruto, KNP = acervo de capital neto privado, y g = precio relativo real de la

inversion privada Se asume aqui que el PIB representa una aproximacion del valor de las
ventas (precio unitario por cantidades vendidas), que el volumen de KNP determina el nivel
de la oferta o escasez telativa de los bienes de inversion privados, y que g refleja las
condiciones de rentabilidad y productividad marginal del capital para los fabricantes de esos
bienes, o precio de oferta. Las derivadas parciales corresponden a las reacciones sugeridas

por la teoria keynesiana.

Recordando que INP = inversidén neta privada, ¢’ = eficiencia marginal del capital

después de impuestos, » = tasa de interés del mercado, y 1t = un parametro de cambio:
(19) INP=f(e,r;n) con: INP, >0, INP, <0, INP,=0

La eficiencia marginal del capital considerando el sistema tributatio ('), incluye la
tasa estatutaria del impuesto al ingreso de las empresas ( z) y el numero de afios de vigencia
de la depreciacidn tributatia (m) (donde una menor cantidad de afios respecto a los afios de

vida efectiva promedio implica depreciacion aceleraday):

(52) ¢'=g(z,me) con: el e <0
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donde » puede referirse a otras variables explicativas ademds de las especificadas en (51).

Si descomponemos los costos totales” (CT') en costos directos y gastos de

operacion, representados aproximadamente por el precio relativo real de los insumos del

productor ( pP), v la tasa de interés real (r) (una medida de los costos financieros)
respectivamente, e incluimos f = fasa del crédito tributario a la inversion (como
representativa de una politica de estimulos expresos para la inversidn), podremos establecer

conbaseen (19), (51) y (52) lasiguiente funcién de demanda de inversion neta privada:
(53) INP=h(pP,r,PIB,KNP,q,z,m,f)
con: INP ,, INF,, INPyy,, INP,, INP,, INP, <0; INPy, INP, >0

Si agrupamos las variables tributarias en una ecuacion especifica para la variable

zi = tasa implicita efectiva del impuesto sobre la renta de las empresas, tendremos el

siguiente modelo recursivo de dos ecuaciones:

(54) INP = f ( pP,r, PIB, KNP, g, zi)

con:  INP,,,INP,, INPgy,,INP,,INP, <0;  INPm, >0

(55) zi=g(z,m, )  con: zi_,zi,, >0 zi, <0

Con estas ecuaciones es posible calcular el efecto global e individual de las variables

de politica tributaria sobre la inversion neta privada.
3.3.2. Especificacion

Las pruebas de cointegracién de Johansen aplicadas a cada grupo de variables de las
ecuaciones (54) y (55), tuvieton como resultado la no existencia de relaciones de
cointegracién en ninguna de las dos ecuaciones. Se probaron entonces otros grupos de
variables buscando como resultado la existencia de una relacién de cointegracion pata cada

variable elegida como dependiente.

* Aunque las variables tributarias influyen sobre los costos totales, se han considerado separadamente para
subrayar su importancia en el contexto de la teoria de la eficiencia marginal del capital
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Las dos ecuaciones (no simultdneas) que presentaron una relacién de cointegracion
(cada una) y coeficientes significativos para el modelo keynesiano, tuvieron como variables
dependientes al logaritmo natural de los acervos netos privados y al logaritmo natural de la

recaudacidn del impuesto sobre la renta de las empresas:
(56) In (KNP)}=B, In (PIB)+B, In (ISRE)+ u,
(57) In (ISRE)=6, In{(zi)+ 6, In (m)+u,
cumpliendo con las restricciones:

B.,9,,0, >0; B, <0

Los coeficientes normalizados de estos pardmetros ast como sus errores estandar se
presentan en el cuadro 13. Como en el modelo neoclasico, se tiene una ecuacion de demanda
de acervos netos privados en funcién del PIB y de una variable de costo, en este caso de la
recaudacion del impuesto sobre la renta de las empresas. A diferencia del modelo neoclésico
las variables tributarias se consideran de manera explicita (ecuacién 57), y el célculo de su
incidencia se realiza en forma directa. Las ecuaciones (56) y (57 ) representan un primer
paso para evaluar la sensibilidad de la inversién neta privada ante cambios en las
condiciones tiibutarias Las pruebas de raices unitarias para las cinco variables se presentan

en el cuadro 12.

Las especificaciones iniciales paia los acervos netos privados y para la recaudacion

del impuesto sobre la renta de las empresas, fueron las siguientes:

2 2 2
(58) A’ In(KNP), =Y o, A In(KNP),_, + Y.y, A In(PIB)_, + D X, Aln(ISRE),_,
i=0

i=] i=0

+1[In(KNP),_, - B, In(PIB),_, - B, In (ISRE),, ] +v,,

2

2 2
(59) AIn(ISRE), =>'n, Aln(ISRE),_, + Y ¢, Aln(zi)_, + > w, Aln(m),,
i=0

i=] i=0

+H [lrl (ISRE )z—! - é1 In (Zi)r-l - é2 n (m)l—1]+ Va,
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Se espera que >v,2.¢, 2w >0 y YA <0, con las restricciones: —1<t,u<0.
Como en ¢l modelo neoclasico, se presenta un “mecanismo de correccién del error” en cada
ecuacién, y todas las variables junto con las relaciones de cointegracion de cada paréntesis
cuadrado tienen un orden de integracion I(0). El orden de diferenciacion, la cantidad de

1ezagos y las restricciones sobre t y u, obedecen a las mismas 1azones expuestas para la

especificacién (38).

Cuadro 12
Modelo Keynesiano. Pruebas de Raices Unitarias (1)
Contraste Dickey-Fuller Ampliado (ADF) y Contraste Phillips-Perron (PP) (2)
(periodo de muestra: 1970-1993)

Contraste ADF Contraste PP

Valor Critico

Variable Orden de Estadistico Orden a’e Estadistico ¢ Mackinnon
Integracion Integracicn al 5%
In (KNP) 1(2) 160 1(2) 3.63 -1.96
A ln(KNP) 1(1) -124 I(1) -1.17 -1.96
A’ In (KNP) 1(0) -337 1(0) -5.21 -1.96
In (PIB) 1(2) 161 1(2) 328 -1.96
A In(PIB) 1(1) -1.19 (1) -1.37 -1.96
A* In (PIB) 1(0) -3 61 1(0) -10.08 -1.96
In (ISRE) 1(1) 133 I(1) 1.55 -1.96
A In(ISRE) 1(0) 271 I(0) -4.32 -1.96
In (z7) (1) -0.58 1(1) 059 -1.96
A In(zi) 1(0) 2.73 1(0) -4.94 -1.96
tn (m) 1(1) 025 1(1) -0.26 -1.96
A In(m) 1(0) -3.22 I(0) -5.24 -1.96

(1) Se presentan las variables incluidas en las regresiones del modelo de Mecanismo de Correccion del Error
(MCE), para la ecuacién de acervos netos privados y para la ecuacién de la recaudacién del ISRE

(2) En ambos contrastes se omitieron el intercepto y la tendencia determinista. Para ADF se incluyeron 2
rezagos y para PP el pardmetro de truncamiento elegido fue igual a 2
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3.3.3. Series utilizadas

El modelo keynesiano requirié abandonar el supuesto de ocupacién plena, por lo que
la parte de la nueva inversion que es destinada al remplazo de los activos gastados, no pudo
calcularse por los supuestos de tasas y patrones de depreciacion. La inversion neta y los
acervos netos privados tuvieron que ser deducidos por otro método. En el caso de la tasa de

interés real se liberd la restriccion de que fuera constante.

Las variables utilizadas en las ecuaciones (56) a (59) fueron: para KNP = acervos
netos privados acumulativos (de 1961 a 1994, en millones de nuevos pesos a precios de
1980), se construyo utilizando el valor para 1960 de KE = acervo neto de capital privado
deducido de la encuesta, al que se le sumé sucesivamente a partir de 1961 el valor de cada

afio de la serie INP = inversion neta privada deducida de la encuesta (Banco de México,

1995 e INEGI, 1994b y 1996):

(60) KNFg = KE 450 + INFgg
KNF;%:} = KNE%! + ]NPI%Z
KNP gy = KNPgg3 + INFgo,

total de acervos netos Banxico) . . i .
para KE,, = ( : : Doeo : ). (inversion bruta privada),, (Inegi)
(inversion bruta total),4, (Banxico)

inversion neta total), (Banxico) . . _ i
( ). ( ) (inversion bruta privada), (Inegi)

pata INF, = -
{(inversion bruta fotal), (Banxico)

donde se hace el mismo supuesto que en (42 ) sobre la representatividad de estos cocientes.
Para zi= tasa implicita efectiva del impuesto sobre la renta de las empresas (de 1970 a

1993), se obtuvo del cociente: recaudacion del impuesto sobre la renta de las empresas
(ISRE) / excedente de explotacion, la piimera serie (de 1965 a 1993, en millones de nuevos
pesos a precios de 1980), fue tomada de INEGI, (1994d y 1998), Macro Asesoria
Fcondémica, (1995) y Poder Ejecutivo Federal, (1991); la segunda serie {de 1970 a 1993, en
millones de nuevos pesos a precios de 1980), fue obtenida de INEGI, (1994a) y Macro
Asesoria Econdmica, (1995); Las series: = inversion bruta privada; PIB global, ISRE =

recaudacion del impuesto sobre la renta de las empresas y m = vida util reglamentaria del
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activo representativo de toda la economia (descritas en 3.2.3)), son las mismas que se

utilizaron en el modelo neoclasico.
3.3.4. Estimacion

Las especificaciones finales para los acervos netos privados y para la recaudacién del
impuesto sobre la renta de las empresas, que presentaron parémetros estadisticamente

significativos y pruebas de diagnéstico aceptables fueron:
(61) A? In (KNP), =, A* In{KNP),_, +7v, A’ In(PIB),

+A, Aln(ISRE),, + X, Aln(ISRE),_,

+|In{KNP)_, B, In (PIB),., - B, In (ISRE),, ]+ v,
(62) Aln (ISRE), =1, AIn(ISRE),_, + b, Aln(zi),

+¢, Aln(z),_, +y, Aln(m),,

+u[in(ISRE)., -8, In(zi),_, -6, In(m)_ |+v,,

En el cuadro 13 se presentan los coeficientes de cointegracidén y las estimaciones

estadisticas v econométricas de cada ecuacidén.

Los valores presentados para las pruebas econométricas corresponden a la
probabilidad del estadistico F. En el cuadro 14 se presentan las pruebas de raices unitarias
para los residuales de las dos regresiones Los resultados muestran que las variables de los

MCE (61) y (62), son estacionarias en varianza y mantienen una relacion de equilibrio en

el largo plazo.

Como en el modelo neoclasico, es posible establecer una relacién entre las
estimaciones de los acervos de capital y la inversidn neta privados, por medio de la ecuacién

de cointegracion o de largo plazo. Para el modelo keynesiano se tiene:

INP, = KNP, - KNP,_, (ver ecuacién 60), y la ecuacién de cointegracién:

(56) In (KNP)=B, In(PIB)+B, In (ISRE) + u,
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Cuadro 13
Modelo Keynesiano. Resultados Estadisticos y Econométricos de los MCE (1)
(datos anuales, periodos de estimacidn: acervos netos : 1970-1993;
recaudacion del impuesto : 1973-1993)

Pardmetro A In (KNP), Pardmetro  Aln (ISRE),

A% In (KNP), , o, -0 360 Aln (JSRE), 4 2 -0.539
(0.009) 0017

A®In (PIB), Yo 0431 Aln (zi), o 0954
(0.000) (0 000)

A ln (ISRE), 4 A 0.043 Aln(zi) 2 o 0522
(0.026) (0022)

Aln (ISRE), , As 0.038 Aln{m), ; Wy 0998
(0.036) (0.024)

Uy T -0 447 Uy, n -0 048
(0.000) (0.000)

R? 0.718 R 0.969

SE 0012 SE. 0.030

Prob. F 0.000 Prob. F 0.000
Jarque-Bera 0361 Jarque-Bera 0.817

LM (1) 0325 LM (1) 0.147

LM (2) 0599 IM(2) 0.209

ARCH (1) 0997 ARCH (1) 0485

ARCH (2) 0 837 ARCH (2) 0.340

WHITE NC 0455 WHITE NC 0.860

WHITE C nc WHITE C nc

RESET (1} 0073 RESET (1} 0.647

RESET (2) 0202 RESET (2) 0251

CUSUM vélida CUsuUM vélida

CUSUM Q valida CUSUM Q vélida
Coeficientes Recursivos valida Coeficientes Recursivos valida

Parametros de Largo Plazo (2) (periodo de estimacion: 1970-1993)

Pardmetro In (KNP) Pardmetro In (ISRE)
In (PIB) Bi 1026 In (zi) 0, 3597
se. (0014) se, (1274)
in (ISRE) B3, -0 057 In(m) 0, 7071

s.€. (0.024) s.€. (1.764)

nc = no calculado

(1) Los valores entre paréntesis corresponden a la probabilidad de la prueba ¢ asociada a cada parametro.
(2) Se trata de los coeficientes normalizados de la prueba de cointegracién de Johansen No se consideraon
el intercepto ni la tendencia determinista y se utilizé 1 rezago pata In (KNP ), y 2 rezagos para In (ISRE )
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Cuadro 14 _
Modelo Keynesiano. Pruebas de Raices Unitarias sobre los Residuales de los MCE
Contraste Dickey-Fuller Ampliado (ADF) y Contraste Phillips-Perron (PP) (*)
(periodo de muestra: v;: 1970-1993; v,: 1973-1993)

Contraste ADF Contraste PP
Vaior Critico
Serie Orden de Estadistico Orden de Estadistico de Mackinnon
Integracion Integracion al 5%
Vv, I{0) =279 I(0) -3 89 -1.96
Vs 1(0) -3.61 1(0) 343 -1 96

(*) Sin considerar el intercepto ni la tendencia determinista. Para ADF se incluyeron 2 rezagos y para PP el
parémetro de truncamiento elegido fue iguala 2

sustituyendo las estimaciones de (56) en la expresion (63) de la tasa de cambio de los

acervos de capital:

KNP, - KNP, INP, KNP,
(63) = =~ in
KNP KNP, , KNP, _,

]:m (KNP, )-1n (KNP, )

se tiene para el modelo keynesiano:

(64) B sin| 2| <pyin| T2 g, dn| -oi |y A,
xne, T\ KNP PIB,_ ISRE, -

L4

donde B, v B, son los pardmetros de largo plazo o los coeficientes normalizados de la
prueba de cointegracién de Johansen. Como B, >0 y B, <0, se tiene que la inversién neta

como proporcién de los acervos de capital del periodo anterior (la tasa de cambio de los
acervos de capital), es funcién creciente de la tasa de cambio del producto y funcién

decreciente de la tasa de cambio de la recaudacion del impuesto sobre la renta de las

empresas.

Para obtener los pardmetros de corto plazo de INF,: KNF_,, y de la recaudacion del

ISRE, utilizaremos el mismo procedimiento que el utilizado en el modelo neoclasico.
Despejando las ecuaciones estimadas (61) y (62 ) en términos del logaritmo natural de los
acervos de capital y del logaritmo natural del impuesto sobre la renta de las empresas,

respectivamente:
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(65) In (KNP), = (2+1)1n (KNP),_, +(a, ~1)In (KNP),_, ~ 20, In (KNP),_,
+ o, In (KNP)_, +7, In{PIB), - (2v, +1 B, )In (PIB),,
+7,In (PIB), + (% -1B,) 1}1 (ISRE),_,
+ (A, —A)In (ISRE),_, -2, In (ISRE),_, +v,,

(66) In {(ISRE), = (1+ 1) In (ISRE),_, + M, In (ISRE),_, ~, In (ISRE), ,
+ 0, In (z), - (0, +1 8, )In (1), + 6, In (z1),_, — 6, In (i),
(=08, )in (m), = v In (m),, +v,,

calculando las soluciones particulares de las dos ecuaciones:

. 1
(67 ) h‘l (KNP [ _'I—:(—I—:T—)_:| : [_T BI hl (PIB)ee =1 BZ ln (ISRE)ce + Vl.ee]
- 1 |
(68) In (ISRE). =| 15 H)} [-18 0@ 18, n(m), +,..]

derivando parcialmente respecto a las variables exdgenas de cada ecuacion:

d1n (KNP),, _ _—1B, b . Oln(KNP), _ -tB, _p
dln(PIB), 1-(1+1) '~ &8In(USRE), 1-(l+1) °
oin(ISRE), _ -pb _, . QIn(SRE), -pb,
dln(z), 1-(1+p) ' dln(m),, 1-(l+p) °

cuyos resultados comesponden a los pardmetros de largo plazo de los vectores de

cointegracidén (56) y (57). Para utilizar la metodologia de los multiplicadores

reexpresamos las ecuaciones (65) y (66) en términos de las condiciones de convergencia

obtenidasen (67) v (68):
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(69) In (KNP), = (1+17)In (KNP),, +7, In (PIB), - (2, +1 8, )In (PIB),.
+v, n(PIB),_, + (A, =1 8, )In (ISRE),,
+ (A, =2 )0 (ISRE),., = A, In (ISRE), ; + v,

(70) in (SRE), = (1+ k) In (ISRE),, + ¢, In (zi), — (o +1 8, )In (zi),,

+6¢, In (Zi):-:z -9, In (Zi)z-a + (% —H éz)ln (m -1
-, In (m)r—z + Vo,

calculando las derivadas parciales en ¢=0,...,7, se obtienen los multiplicadores de

impacto. Para la ecuacién de los acervos netos privados:

81n (KNP),_, /8 In (PIB),, =Y,

2In(KNP),_,/0In (PIB),, =—( 2y, +71 B+ 7, (1+71)

8 1n (KNP),., 2 1n (PIB),, = v, = ( 2y +1B)) (14 1) + v, (1+71)°

8 In (KNP),_, '8 In (PIB),, =7, (1+7) = (27, +TB) (1+7)* +7, (1+ 1)’

81n (KNP),_,, /810 (PIB) .y =Yo (1+70) = (2% +TB) (1+ 7)™ + 7, (1+7)
y

d1n (KNP),_, 0In (ISRE),, = ..

9 In (KNP),. ;8 In (ISRE),, = (A, =1 8,)

81n (KNP),., 6 1n (JSRE),_, = (Ay =R} + (k=T By) (1+7)

d1In (KNP),_, 81n (ISRE),y = —Ay + (Ay =) (1+ 1) + (A —Tfy) (1+7)

B 1n (KNP), ;010 (ISRE), g = =Dy (1+T) + (hy =A) (1+7)" + (A, =7 B,y (1+1)

8In (KNP),_, 81n (ISRE).y = —hy (1+T)7 + (A =A) (14 1)7 + (A =1 By (1+1)™

y para la ecuacion de la recaudacion del ISRE:
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0 In (ISRE),, -8 In (zi)_, = &,
Oln (ISRE),, 0In(zi), == (&, +1 )+, (1+1)
0 In (ISRE),., 810 (2i)e = &; = (o +1 8)) (1+ 1)+, (1+p)’
FIn(ISRE},;, 8 1n(2l)y =— 0, + ¢, (1+p) = (9 +pél)(1+p,)2 + ¢, (1+p)’
8In(ISRE),_, dln(zi), o ==&, (1+p)+ 0, (1+p) = (d, +pn8) (1+n) +¢, (1+p)*
81n(ISRE),., 81n(zi) ==&, (1+u)"> + 0, (1+p)"7 = ($o +18)) (1+p)™

+ép (1+p)"

y

O0In(ISRE),_, Oln(m),_o=..

dIn(ISRE),, dln(m),_,=(y,~u6,)

OIn(ISRE),.;. 310 (m),g ==y, +(w —p6,) (1+p)

10 (ISRE),301n (). ==y, (1+ 1)+ (w, —p 8)) (14 )’

& 1n (ISRE),., 0 1n (m), ==y, 1+ + (y, — 1 6,) (1+ )™
donde los multiplicadores de corto plazo son v, y (A, —1f,) para la ecuacién de acervos

netos, y ¢, v (w, —u8,) para la ecuacion de los impuestos. Puede apreciarse que cuando la

variable exdgena en cuestién aparece rezagada un periodo (ver ecuaciones 69 y 70 para ISRE
y para m, respectivamente), los pardmetros de los MCE (61) y (62) asociados a esas
variables, carecen de significado econémico y no pueden interpietarse como propensiones o
elasticidades (Mendoza, 1999). Al aparecer con un periodo de rezago el primer multiplicador
de impacto o de corto plazo comienza a funcionat un periodo después de ocurzido el cambio

en la variable exdgena.

Si se cumplen las condiciones de convergencia |[(1+1)l<l y {(1+p)|<l, ¥y se

aplican limites, podemos obtener los multiplicadores de largo plazo mediante la suma de los

multiplicadores de impacto:
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(71) .MLPP,B =Y, [1+(1-r~1-)+(1+'r)2 +(1+1) +ﬁ._.+(1+'r)”]
—(2p +e B 1+ ()4 Q) 4. +(1+T)"]

fyo 1+ (1) + (14 +(1+ 1)+, +(1+T)"]

=Yo‘(2Yo+"-'Bl)+Yo !
1-(1+1) ‘

(72) MLPyg, = (A —tBy) [1+(1+t)+(1+1) 2+ (1+1) +  +(1+1)"]
(A=A [ 1+ D+ A2+ 0+ ++(147)"7?]
o [+ Q)+ (1) + (Q+ ) + (1) + . +(1+1)]

=(?\'1_Tﬁz)+()‘z”x1)_7\'2 =8
1-(1+1) ?

(73) MLP, =0, [1+(1+p)+ (1+p)? + (1+p) +(1+p)* +  +(1+p)]
(G +r B [I+ I+ +(L+py +(1+p) + . +(1+p)™]
w0, I+ () + (Q+p 2+ Qe p) + (1) + .+ (1417
—o, [1+ Q)+ ) Q) + (L)t 4+ (1)

=¢o—(¢o+}lél)+¢2“¢2 =0
1-(1+p) ‘

(74) MLP, = (, - 8,) [1+(1+ )+ A+ +(1+p) + . +(1+p)")
-, [I+(1+p)+(1+u)2+(.1+;1)3+(l+p)4+.“.‘+(l+u)"'2]

_ (v -ub) -y,
1-(1+p) i
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con lo que se confirman los resultados obtenidos en (56) y (57). Resumiendo, las
elasticidades de corto y largo plazos de los acervos netos privados respecto al PIB y respecto

a la recaudacién del ISRE, y de ésta respecto a la tasa implicita del ISRE ( zi ) y respecto a

la vida util reglamentaria promedio de los activos ( m ), son las siguientes:

Cuadro 15
Modelo Keynesiano. Elasticidades de Corto y Largo Plazos
de los Acervos Netos Privados y de 1a Recaudacién
del Impuesto sobre la Renta de las Empresas

Variable Endégena KNP

Corto Plazo Largo Plazo
Pardmetro Valor Pardmetro Valor
PIB Yo 0431 B, 1.026
ISRE A=18s 0018 B, -0.057

Variable Endégena. ISRE

Corto Plazo Largo Plazo
Pardmetro Valor Parametro Valor
zi g 0954 0, 3597
m NN 1338 0, 7071
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Conclusiones

Los resultados de las elasticidades para cada modelo, reflejan en primer lugar que el
PIB tiene una mayor incidencia sobre los acervos netos de capital privado que la variable de
costos tributarios respectiva Asimismo, que las modificaciones en las variables tributarias
para aumentar la recaudacion, tienen una incidencia positiva en los costos totales o generan
expectativas adversas de rentabilidad, produciendo con ello un efecto negativo en el largo

plazo sobre la formacidn neta de capital privado.

Para el modelo neoclasico (ver cuadio 11) un aumento de 10% del PIB tiene como
resultado un aumento en el stock de capital deseado ( K; ) del 5.3% en el corto plazo (en el

mismo periodo), y del 8.8% en el largo plazo. Por el contrario, un aumento del costo de uso

del capital (c; ) del 10% tiene como efecto una disminucién de ( K; ) del 1% en el corto

plazo (en el mismo periodo), y una disminucion del 2.9% en el largo plazo.

Respecto de la relacién de (¢, ) como variable dependiente, la mayor incidencia

promedio en el periodo 1970-1993 recayé en orden descendente en las variables: valor
presente del flujo de depreciacion tributaria ( B), tasa del crédito tributario a la inversion
( ) v tasa anual mdxima estatutaria del ISRE (z), que ante un aumento del 10%
provocaron variaciones en (¢, } de -4 3%, -2 6% y 2 4% respectivamente. Si se toman los
valores para 1993 todas las variables explicatorias 1educen su incidencia en
aproximadamente dos tercios de punto, con excepcién de ( f ) que reduce su impacto en

més de dos puntos por lo que se constituye en la variable con menor incidencia

Los resultados para 1993 son un 1eflejo de la menor importancia de la politica
“tributaria de incentivos en el periodo de liberalizacién y apertura comercial Una mejor
comparacidén de la incidencia de cada variable puede realizarse considerando su tasa en

términos de su variacién en puntos porcentuales. El cuadro 16 oftece esos resultados

Como puede apreciarse, las tasas para 1993 con excepcién de ( B) son menores a las
tasas promedio, y los efectos mas grandes sobte ( K, ) siempre ocurren en el largo plazo.
Un aumento en la tasa ( f ) de 2 5% a 3. 5% —equivalente a un aumento ceferis paribus, en

¢l total de estimulos expresos de 1.53 millones de nuevos pesos a precios de 1980 (MNP), o
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a una disminucion ceteris paribus, de 43.39 MNP en la recaudacion del ISRE—, produce un

aumento total sobre ( K, ) de 0.296% o de 9.78 MNP

Cuadro 16
Modelo Neoclasico. Cambios Porcentuales en el Costo de Uso del Capital
y en el Stock de Capital Deseado, debidos al aumento de un punto
porcentual en la tasa de cada variable tributaria
(promedio: 1970-1993 y 1993)

, Variables Endégenas

Variables de Tasa .
fe Promedio K

Politica o Cs
(%) Corto Plazo Largo Plazo

I 20.6 -1260 0127 0 364
z 40.1 0599 -0.060 -0.173
B 75.4 -0.574 0.058 0166

Variables Enddgenas

Variables de Tasa 1993

Politica (%) cs Ks
Corto Plazo Largo Plazo
f 25 -1026 0.103 0.296
z 350 0496 -0 050 -0 143
B 76.8 -0.479 0.048 0.138

Silatasa ( z) disminuyera de 35% a 34% —equivalente a una disminucién ceteris
paribus, en la recaudacién del ISRE de 4.36 MNP—, se producirfa un aumento acumulado

en ( K, ) de 0.143% o de 472 MNP. Si la tasa ( B) aumentaia de 76.8% a 77.8% —lo que

equivaldria a una reduccion ceteris paribus, en la tasa de interés real de 5% a 4.74%, 0 a una
disminucion ceteris paribus, en la vida util reglamentaria del activo representativo de 10 3 a
97 afios (un aumento de la tasa de depreciacion tributaria total ponderada de 9.8% a

10.3%)—, el aumento total de ( X, ) seria de 0. 138% o de 4.56 MNP

Aunque no se tiene una estimacion de los efectos producidos por la variacién de
( B) enlarecaudacién del ISRE, puede evaluarse la pertinencia de la magnitud de su tasa en
tétminos de su posicién fiente a la neurralidad fiscal. La importancia de la politica de
depreciacion tributaria se deriva por un lado, de la imposibilidad practica de establecer con
precisiéon la depreciacién econdémica (desgaste fisico y obsolescencia tecnolégica) de los

activos, en un momento determinado de su vida til
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Adicionalmente, la heterogeneidad entre las diferentes clases de activo (incluso entre
los activos de un mismo grupo genérico, por ejemplo, del grupo maquinaria de operacién),
asi como los distintos grados de desarrollo tecnolégico en las diferentes industrias, dan como
resultado una tasa de depreciaciéon econdmica para cada uno de los innumerables activos
existentes, lo que determina que las tasas y métodos de depreciacion estatutarios sean en el
mejor de los casos, una buena aproximacioén a las verdaderas condiciones de depreciacion de

los activos

Esta complejidad involucra un margen de error en las estimaciones de la autoridad
hacendaria lo que puede originar la sobie o subestimacién de los ingresos gravables,
independientemente de cualquier reforma tributaria para aumentar la carga o para estimular
los gastos de inversion. Estas reformas constituyen precisamente otro factor de importancia
de la politica de depreciacion tributaria Si la fasa efectiva del impuesto al ingteso de las
empresas fuera igual a la tasa reglamentaria, entonces la depreciaciéon permitida con fines
fiscales deberia coincidir con la depreciacién econdmica. En este caso la politica de

depreciacion corresponderia a una politica de neutralidad fiscal.

Una politica de estimulos a la inversidn privada basada en la politica de depreciacion,
implicarfa que la depreciacién tributaria fuera mayor a la depreciacién econdmica, y en
consecuencia, que la tasa efectiva del impuesto sobre los ingresos reales (manteniendo las
demas variables constantes), fuera menor a la tasa reglamentaria.** El modelo neoclésico
utilizado permite estimar de manera indirecta si los objetivos de neutralidad o de incentivos
de la politica de depreciacién, corresponden realmente con los resultados obtenidos

previamente.

Para evaluar los efectos de la politica de depieciacién tributaria, Coen (1975),
compara los valores presentes de los flujos de depreciacién econdmica y tributaria de una
unidad monetaria gastada en un bien de inversidn La distribucidn de mortalidad

seleccionada —que determina la depreciacion de la capacidad inferida-—, es convertida en

“ En la practica, una politica de depreciacién acelerada (una menor vida ttil reglamentaria o un patrén de
depreciacién mds intensivo de los actives), no implica la reduccién de los impuestos causados, sino la
postergacion de su pago a los altimos afios de vida (til del activo, lo que origina la disposicién de ingresos
adicionales para la empresa en los primeros afios de funcionamiento de la planta o del equipo, obteniendo por
tanto un incentivo por el aumento del valor actualizado de las reservas por depreciacién (similar a un préstamo
libre de intereses), aun con la revalorizacién de la base gravable y de las deducciones en periodos de alta
inflacidn
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un patrén de depreciacién econdémica. Recordando que los empresarios esperan que los
precios permanezcan constantes, o que cambien a una tasa constante y que la tasa de interés
real también permanece sin cambio, el valor de un activo al inicio del afio ¢ de su vida util

(V,), debe ser igual al valor presente del flujo de la capacidad productiva desde el afio ¢

hasta el final de su vida til, »:

(75) V,=2 CP,, (1+1r)" ; CP=CF,-d, ; para CP, =1

=0
donde CP, = capacidad productiva de un activo al inicio del afio ¢ de su vida util; y
recordando que d,,, = fraccién de la capacidad productiva original de un activo que se
pierde al final del periodo #—1 de su vida 1til, de acuerdo con la distribucién de mortalidad
j. La depreciacion econdmica se define también como la diferencia en el valor de un activo
entre un aflo y otro. Por ejemplo, la depreciacién econdmica o pérdida de valor en el afio ¢

sera: V. -V

! t+1*

y la pérdida relativa en el afio ¢ respecto al valor original sera:
(76) v =V, -V ¥,

donde v, describe el patrén de depreciacion econdémica de un activo con valor original de

una unidad monetaria. La actualizacién del flujo de las péididas de valor seré:

1

(77) VPFDE=Y v, (1+1)"

2]
donde VPFDE = valor presente del flujo de depreciacién econdémica En el modelo, la
evaluacién de la politica de depreciacion se basa en la comparacion del FPFDE y del valor
presente del flujo de depreciacidén tributaria, B. Si B resulta mayor, igual o menor que

VPFDE, significata que existen o bien un incentivo, o equidad tributaria, o un desestimulo

para la inversion, derivados de la politica de depreciacién tributaria aplicada

En el caso de que exista un incentivo, puede ser que la vida util permitida por la ley
sea inferior a la vida til real del activo, o que el método de depreciacion de la capacidad
reglamentario aumente la depreciacién del activo tespecto a su patrén de desgaste real.

Cualquiera de estas dos posibilidades o su ocuriencia conjunta implicatia la aplicacién de
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una politica de depreciacién acelerada. La evaluacién de la politica de depreciacion se

presenta en el cuadro 17.

Cuadro 17
Modelo Neoclasico. Proporcién del Valor Presente del Flujo de Depreciacién
Tributaria ( B ) en el Valor Presente del Flujo de Depreciacion Econdmica
( VPEDE ), y Diferencia entre la Vida Util Reglamentaria ( VUR )
y la Vida Util Estimada ( VUE ), (promedio del periodo)

Numero Periodo B + VPFDE VUR - VUE
de Afios _ (%) { afios)

6 1971-1976 838 44

6 1977-1982 860 32

6 1983-1988 86.7 29

5 1989-1993 87.0 2.7

Como puede observarse, de acuerdo al modelo no sdlo no han existido estimulos
reales mediante las modificaciones de las tasas de depreciacion de los activos (como ha sido
anunciado en algunas ocasiones), sino que esas medidas han sido en promedio
desincentivadotas en todo el periodo analizado. Las series del VPFDE vy de la vida 1til
estimada estuvieron compuestas por un unico valor a lo largo del periodo: 0878 y 7.8,

respectivamente.

Aungue la politica tributaria de depreciaciéon ha tendido en cada sexenio a
aproximarse cada vez mdés de una situacién de desestimulo a una de neutralidad fiscal, para
1993 ain era necesario reducir la vida util reglamentaria del activo representativo en 2.5
afios (de 10.3 a 7.8) para alcanzar la neutralidad, aumentando la tasa de depreciacion
tributaria total ponderada de 9.8% a 12.9%. Respecto al promedio 1989-1993 se tendiia que
reducir la vida reglamentaria en 2.7 afios, aumentando la tasa de depreciacion tributaria de

95%a12.9%.

Estos cédiculos se han realizado sin considerar modificaciones en el método de
depreciacién permitido, es decir, manteniendo el método de linea recta. Para cualquier vida
util, los métodos de depreciacidn (considerados en este trabajo) ordenados por grado de
intensidad son: 1) decaimiento geométrico finito, 2) suma de los digitos anuales, 3) linea
recta, v 4) “one hoss shay”. La utilizacién de alguno de los dos pffmeros métodos sin variar
la tasa de depreciacion tributaria, permitiria igualmente una aproximacion a la neutralidad
fiscal.
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Los resultados del modelo neoclésico indican que los supuestos de vidas utiles mas
cortas, en combinacién con los supuestos de patrones de depreciacién mas rapidos,
produjeron un mejor ajuste a las condiciones reales de depreciacion de los activos y al
comportamiento observado en los acervos netos de capital privado, siempre de acuerdo con

las condiciones impuestas por el modelo de Coen, (1975).

La regresién correspondiente a la distribuciéon de mortalidad 8, producto de la
combinacidn del método de suma de los digitos anuales y del supuesto de vida xitil de 7.8
afios (ver cuadro 8), es la que presenta los mejores resultados en las pruebas de diagnéstico,
seguida por las regresiones 1, 9 y 10 (ver cuadio 9). Los valores de los coeficientes cumplen

las 1estricciones establecidas y la suma de los pardmetros y es positiva.

Aunque la significancia estadistica del término de correccién del error fue
relativamente baja, su signo y magnitud son los correctos. El valor de la prueba RESET(2)
es bajo, sin embargo, la ptueba RESET(1) no presenté problemas. La comparacién entre los

valores asociados a A, y B,,, permite concluir que la relacién entre el stock de capital

deseado y el costo de uso del capital, es mas significativa estadisticamente en el largo plazo

que en el corto.

Para el modelo keynesiano (ver cuadro 15) un aumento del 10% del P/B origina un
aumento en los acervos netos privados ( KNP) de 4 3% en el corto plazo (en el mismo
periodo), y del 10.3% en el largo plazo. El aumento de la recaudacién del ISRE tiene un
efecto positivo y uno negativo sobre ( KNP ) Un aumento del 10% del ISRE provoca en el
corto plazo (después de un afio) un aumento insignificante del 0.2% en ( KNP ), mientias
que su efecto acumulado o de largo plazo es de -0 6%. El efecto positivo considerando los
rezagos entre ambas variables puede interpietarse como un efecto aceleracionista, en el que
un crecimiento de los acervos de capital del sector privado origina un aumento de la

recaudacion del impuesto sobre la renta de las empresas con un periodo de retraso.

El efecto negativo aunque es un poco mayor, parece dificil asociarlo al aumento de
los costos totales y por tanto a la disminucion de la rentabilidad neta; en cambio, es posible
que esté relacionado con la generacion de expectativas sobie las diferentes variables que

inciden en la recaudacién de ese impuesto.
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Considerando a la recaudacién del ISRE como variable dependiente, la variable vida

util reglamentaria del activo representativo (m) tiene una mayor incidencia tanto en el

corto como en el largo plazos, que la fasa implicita efectiva del impuesto sobre la renta de

las empresas (zi) Un aumento del 10% en ( m) origina en el corto plazo (después de un
afio), un aumento del ISRE de 13.4% y de 70.7% en el latgo plazo. Un incremento en ( zi )

del 10% produce un incremento del JSRE de 9.5% en el corto plazo (en el mismo periodo), y
de 36% en el largo plazo. La incidencia de cada variable considerando las variaciones en

términos de puntos porcentuales en sus respectivas tasas se presenta en el cuadro 18.

Cuadro 18
Modelo Keynesiano. Cambios Porcentuales en la Recaudacidn del Impuesto sobre
la Renta de las Empresas y en los Acervos Netos Privados, debidos al aumento
de un punto en la tasa de cada variable tributaria
(promedio: 1973-1993 v 1993)

Variables Endogenas

Variables de Tasa
Politica Promedio ISRE KNP
Corto Plazo  Largo Plazo Corto Plazo  Largo Plazo
zi 49 (%) 19.3 727 034 411
m 110 {aflos ) 12.2 64.6 0.22 -365

Variables Endogenas

Variables de

. Tasa 1993 ISRE KNP
Politica
Corto Plazo  Largo Plazo Corto Plazo  Largo Plazo
zi 52 (%) 18.4 69.5 032 =393
m 10.3 { afios ) 13.1 69.0 0.23 -3.90

Puede observarse que los cambios en el nimero de afios de (m) tuvieron mayor
importancia en 1993 que dwante el periodo 1973-1993, como consecuencia de la
liberalizacién de la politica tributaria de depreciacion (ver cuadro 17) Para (zi) en cambio,
las variaciones en 1993 tuvieton menor incidencia que las del promedio del periodo

(situacién similar para z en el modelo neoclasico)

Una disminucion en la tasa (zi) de 5.2% a 4 2% —equivalente a una disminucién

ceteris paribus, de 29 47 MNP en la recaudacién del ISRE, o a un aumento ceteris paribus,

en el excedente de explotacion de toda la economia ( EE ) de 705.49 MNP—, produciria en
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el corto plazo (después de un aflo), una disminucién de los acervos netos privados ( KNP )

de 0.32% o de 17.8 MNP, y en el largo plazo, un aumento de 3.93% o de 215.43 MNP,

Si (m) disminuyera de 103 a 9.3 afios —lo que equivaldria a un aumento de la tasa

de depreciacion tributaria total ponderada de 9 8% a 10.8%—, originaria una disminucion de

( KNP) en ¢l corto plazo (después de dos afios), de 0.23% o de 12.61 MNP, y en el largo

plazo, un aumento acumulado de 3.9% o de 213.85 MNP.

Los resultados para la ecuacién (61), (ver cuadro 13), indican una influencia
positiva en el corto plazo entre el crecimiento de los impuestos al ingreso de las empresas y
la demanda de acervos netos privados, lo cual en principio parece contradecir el efecto
opuesto planteado por la teoria de la eficiencia marginal del capital después de impuestos
Pueden observarse efectos rezagados de uno y dos afios de los impuestos hacia los acervos,
lo cual podria sugerir una relacién de dependencia en sentido inverso, aunque el coeficiente
de la variable enddgena rezagada es negativo y por tanto, se trata de un proceso

retroalimentador entre ambas variables.

El resultado para el estimador B, indica una incidencia negativa en la relacion
estdtica de largo plazo entie el crecimiento de los impuestos al ingreso de las empresas y la
demanda de acervos netos privados (ver ecuacion 56), por 1o que un incremento del costo

tributario actual deprime la demanda actual de acervos netos.

Respecto a la ecuaciéon (62) de la recaudacidén del ISRE, los signos de los
pardmetros confirman los efectos atribuidos a priori a cada variable tributaria. Un
incremento de la tasa implicita efectiva del impuesto sobre la renta de las empresas (zi ), o
el aumento de la vida atil reglamentaria del activo representativo (m) (es decir, la

disminucién de la tasa estatutaria de depreciacion), origina el crecimiento de la recaudacién

de ese impuesto y por esta via, la caida de la demanda de acervos

Los resultados también permiten concluir que la politica de estimulos expresos a la
inversion (Ceprofis, Cedis, Franquicias, etc.), no ha sido relevante en términos estadisticos
para estimular la ampliacién de los acervos netos privados. Por otro lado, las pruebas
econométricas lo mismo que las restricciones sobre los coeficientes en signo y magnitud,

han sido favorables en ambas ecuaciones.
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Comparadas con las 1egresiones del modelo neocldsico, las del modelo keynesiano
presentaron un mejor ajuste, sobresaliendo la regresién del ISRE con un coeficiente de
determinacion del 97%. (La prueba estadistica del coeficiente de Theil y sus tres
componentes de error —para evaluar la simulacién histérica de la variable dependiente—,

fue favorable para las regresiones de los dos modelos).

Las implicaciones econémicas del modelo neoclasico no pueden ser comparables con
las del modelo keynesiano debido a las diferencias tedricas y metodolégicas subyacentes a la

construccidn de las series y a la estimacién de los pardmetros (por ejemplo, K; y KNP son

muy diferentes). Sin embargo, de maneia general los resultados de ambos modelos se

orientan en el mismo sentido.

Se ha comprobado que las variables tributarias (instrumentales) pueden incidir —por
medio de los costos o de las expectativas—, en la formacién neta de capital privado.
Asimismo, qﬁe el nivel de actividad econdémica es la variable (no controlable} de mayor
impacto y que puede contrarrestar facilmente las medidas de politica tributaria de inversion.
La evaluacidén del grado de incidencia de las principales variables tributarias tal vez no
corresponda con su efecto 1eal en el proceso de formacion de capital La utilizacidn de series
menos agregadas (al nivel de rama o industria) y de menor periodicidad (mensual o
trimestral), asi como ¢l uso de técnicas de estimacion mas refinadas, contribuirian a obtener

resultados mas precisos, siempre que la informacién bésica estuviera disponible.

En términos macroeconémicos es muy factible que en el caso de los estimulos
expresos (discriminatorios por naturaleza), sus efectos se diluyan en la estimacién debido a
que sblo una pequefla fraccion del total de empresas se ha beneficiado de ellos La
superacion de los supuestos de cada modelo mediante reptesentaciones menos restrictivas,
asi como el perfeccionamiento del sistema tributario respecto de los mecanismos de control

de la evasion fiscal, contribuirian también a la obtencidén de mejores estimaciones.
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