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Introduccién

El propésito central de este Estudio es analizar las causas que determinan la
distribucién del producto entre las diferentes categorias de ingreso y su vinculacion con
la dinamica macroecondmica. La idea de los economistas clasicos de que la distribucion
del ingreso entre las clases sociales define los rasgos esenciales de la economia de un
pais, en particular su ritmo de crecimiento a largo plazo, tiene aqui una especial
significacion.

El andlisis que se presenta fue constituido a partir de las herramientas técnicas de la
economia y no con base en alguna teoria en particular. Lo que se ha buscado a lo
largo del presente estudio es construir y verificar hipétesis a partir de la realidad
plasmada en las estadisticas macroeconémicas.

Para comprender mejor el mecanismo de la distribucién del ingreso, fue necesario
profundizar en la informacion econémica de los sectores institucionales. Para cada uno
de ellos se analizan las cuentas de produccién, generacién, asignacion y distribucién
del ingreso; asi como la de capital y la financiera para el periodo 1993-1999. El estudio
incluye cinco sectores institucionales: Sociedades No Financieras; Hogares; Gobierno
General; Sociedades Financieras, y el Sector Externo. Su realizacion no hubiera sido
posible de no contar con la informacion de las cuentas macroeconémicas para sectores
institucionales que el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI)
ha venido publicando desde 1997 y que abarca el periodo 1993-1999.

El método que se utiliza, trata de indagar sobre el comportamiento de la distribucion del
ingreso a partir de la evidencia empirica registrada en el Sistema de Cuentas
Nacionales por Sectores Institucionales, tratando de encontrar una explicacion sobre las
causas que determinaron la distribucion del producto entre las remuneraciones al
trabajo y las ganancias y de éstas entre dividendos y utilidades retenidas,
especialmente sobre las razones que motivan la conducta de los agentes, sobre todo la
de los dirigentes de las empresas. En este aspecto, la decision sobre cuanto invertir y
como financiar esa inversion, adquieren una importancia capital en la determinacién de
la distribucién del producto.

Durante los afios 1993 y 1994 el ahorro neto de las Sociedades no financieras fue
negativo a pesar de que los margenes de ganancias fueron normales. Ello se debi6 a
gue en ese periodo los dividendos fueron excesivamente elevados, de manera que los
empresarios prefirieron endeudarse en vez de utilizar sus propios recursos para llevar a
cabo sus proyectos de inversion, lo cual fue posible gracias a la disponibilidad de ahorro
externo, ya que el ahorro de los hogares también disminuy6 debido a un aumento en el
coeficiente del consumo, propiciado por una amplia disponibilidad de crédito.

A partir del analisis de la informacion, se fue identificando la importancia de la
disponibilidad de ahorro externo en las decisiones que influyen en la distribucion del
ingreso entre salarios, dividendos y ganancias retenidas y, por lo tanto, en el consumo,
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el ahorro interno y en la balanza de pagos. No se exagera al decir que la disponibilidad
de ahorro externo genera su propia utilizacion.

La manera mediante la cual la disponibilidad de ahorro externo se traduce en consumo
de los hogares, es a través de su influencia en la distribucién del ingreso y en la
disponibilidad de crédito. De hecho, la disponibilidad de ahorro externo, permite reducir
las tensiones por la distribucion del ingreso entre los trabajadores, los accionistas y las
empresas. Como se vera mas adelante, existe una relacion positiva y estadisticamente
significativa entre ahorro externo y remuneraciones al trabajo y dividendos. Es decir,
entre mayor sea el coeficiente de ahorro externo mayor sera la participacion de las
remuneraciones y los dividendos en el PIB. El consumo crece debido a un aumento en
el ingreso disponible de los hogares, por los mayores salarios y dividendos, asi como
por la mayor disponibilidad de crédito.

Las variaciones en la disponibilidad de ahorro externo se traducen, por el mecanismo
sefalado, en variaciones de la misma magnitud sobre el consumo. En otras palabras, el
endeudamiento de nuestro pais con el exterior se ha destinado integramente, al menos
en los ultimos afios, a financiar el consumo. Lo anterior, significa que lejos de que el
ahorro externo sea un complemento del ahorro interno para financiar los proyectos de
inversion, éstos son totalmente sustitutos y no complementarios como normalmente se
habia creido.

De hecho, no se encontrd ninguna correlacion entre los coeficientes de ahorro externo e
inversion. De acuerdo con la informacién, ante una reduccion en la disponibilidad de
ahorro externo, las empresas reaccionan para aumentar el ahorro interno, mediante el
expediente politico administrativo de reducir los dividendos y los salarios, de tal manera
gue nunca existe una restriccion a los planes de inversion por falta de financiamiento.

El sector de las sociedades financieras, juega un rol fundamental en todo este
mecanismo de transmision del ahorro externo, hacia la distribucion del ingreso y el
consumo por la via de la creacion de los instrumentos financieros adecuados. Sin
embargo, debe sefalarse que el sector financiero, por decirlo de alguna forma, tiene
vida propia en el sentido de que un muy alto porcentaje de los flujos financieros se lleva
a cabo al interior del propio sector. Incluso, se puede decir que el banco A le presta al
banco B que a su vez le presta a C y éste le presta a A. Se crean ciclos de auge y
depresion del crédito que poco o nada tienen que ver con el mundo de la economia
productiva. Si se observa, durante el auge del crédito bancario de los afios 1992-1994
el 62 por ciento del total de los préstamos se otorg6 entre las sociedades financieras.

La estructura del andlisis de cada sector es similar y parte de revisar su importancia en
la economia; el origen y destino de sus ingresos; sus cuentas financieras y los
mecanismos para financiar los déficit o superavit; las relaciones entre ahorro externo,
consumo e inversion, entre otros aspectos.

En la uUltima parte del Estudio se aborda el tema de la vinculacion entre la inversion, el
ahorro externo y la distribucién del ingreso, para ello, se construyé una herramienta a
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partir de los andlisis de N. Kaldor*, reformulando su modelo para incluir los dividendos y
las ganancias retenidas. Este apartado busca concluir con la definicion de diversos
elementos de analisis que permitan avanzar hacia la definicion de una estrategia de
crecimiento a largo plazo soberano y permanente.

Por ultimo se presentan las reflexiones finales, en donde se sintetizan los principales
hallazgos del estudio, asi como un anexo estadistico que sirvio de base para realizar el
analisis de cada sector institucional, y que constituye un importante acervo de
informacién para aquellos macroeconomistas que deseen profundizar sobre el tema.

11 Kaldor, Nicholas; Alternative Theories of Distribution; Review of Economics Studies, Vol XXIII (2), 1955.
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1. Las Sociedades No Financieras

De acuerdo con la clasificaciéon del INEGI, el sector de las sociedades no financieras
abarca a todas las sociedades y cuasisociedades no financieras residentes que se
crean con el fin de producir bienes y servicios para el mercado.

La tarea esencial de las sociedades no financieras es precisamente llevar a cabo el
proceso de produccion, venta y distribucion de mercancias, mediante la combinacion de
insumos, mano de obra, maquinaria, equipo y tecnologia.

El procedimiento de andlisis del comportamiento de las sociedades no financieras, se
realiz6 a través de su contabilidad que, como se sabe, consiste en un registro
sistematico de sus operaciones expresadas en valor monetario.

La importancia econdmica de las sociedades no financieras, se puede apreciar
mediante los indicadores del cuadro siguiente:

CUADRO 1
México: Participacion de las Sociedades no Financieras en la Economia, 1993-1999
(Porcentajes)

Afio Produccién Produccién de PIB Remuneraciones Inversion Fija
Total Mercado al Trabajo Bruta
1993 61.5 70.6 53.6 56.8 59.8
1994 61.6 70.9 53.5 56.0 60.1
1995 62.8 715 54.2 55.3 59.0
1996 64.8 73.2 54.8 55.8 63.6
1997 65.2 73.8 55.0 56.1 66.8
1998 65.1 73.9 54.2 56.8 70.3
1999 64.8 73.8 54.3 56.5 69.3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de México por
Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.

La importancia de las sociedades no financieras en la economia es evidente, pues son
responsables del 65 por ciento de la produccién total y de mas del 70 por ciento de la
produccion de mercado; de alrededor del 54 por ciento del PIB; del 56 por ciento de las
remuneraciones a los trabajadores y de casi el 70 por ciento de la inversion fija bruta.
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1.1Ingreso de las Sociedades No Financieras y su Distribucion

Este apartado ocupa un importante lugar en el presente estudio, ya que tiene como
propésito, en primera instancia, analizar el comportamiento de la distribucion del valor
agregado de las sociedades no financieras, entre los trabajadores y las sociedades,
para estudiar posteriormente la distribucion de las ganancias entre los accionistas, el
gobierno, los rentistas y las sociedades.

Como se sabe, el valor agregado bruto equivale al valor bruto de la produccién menos
el valor de los insumos utilizados en la produccion. A este respecto, llama la atencién el
aumento en el valor de los insumos por unidad de produccién, que dicho de otra forma
significa una reduccién de valor agregado por unidad de produccién, tal como se
presenta en el cuadro siguiente.

CUADRO 2
México: Cuentas de Produccién de las Sociedades no Financieras, 1993-1999
(Porcentaje del Valor Bruto de la Produccién)

Afio VB.P. Consumo Valor Agregado Consumo de Producto

Intermedio Bruto Capital Fijo Neto
1993 100.0 49.1 50.9 7.2 43.7
1994 100.0 49.7 50.3 7.3 43.0
1995 100.0 52.3 47.7 8.5 39.2
1996 100.0 53.2 46.8 8.2 38.6
1997 100.0 53.1 46.9 7.3 39.6
1998 100.0 53.5 46.5 7.4 39.1
1999 100.0 53.0 47.0 7.4 39.6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Sistema de Cuentas Nacionales de México
por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.

Por otra parte, el consumo de capital fijo como porcentaje de la produccién se mantuvo
estable en alrededor de 7.3 y 7.4 por ciento del valor bruto de la produccion, con
excepcion de los afios 1995 y 1996 en que fue de 8.5y 8.2 por ciento, respectivamente,
lo que probablemente se asocié a los menores niveles de utilizacién de la capacidad
instalada y a los mayores costos de reposicion de activos importados. En consecuencia,
el producto neto de las sociedades no financieras con respecto al valor de la
produccion, disminuy6 entre 1993 y 1996 y a partir de entonces se mantuvo sin grandes
variaciones.

Frente a esta evolucion, resulta trascendental analizar cémo se distribuy6 el producto
neto de las sociedades no financieras entre las remuneraciones al trabajo y el
excedente de operacion de las sociedades, concepto semejante al contable de
ganancias brutas. Como se observa en el cuadro siguiente, resalta la disminucién de las
remuneraciones a los trabajadores registrada a partir de las crisis de 1995, de 48.1 por
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ciento en 1994 a 40 por ciento en 1996, fecha a partir de la cual comienzan poco a poco
a ganar participacion, hasta llegar a un 43.0 por ciento en 1999. La participacion del
excedente neto de operacion en el producto neto registré6 un movimiento contrario al de
las remuneraciones, pues aumenté entre 1994 y 1996 y disminuy0 a partir de entonces.

CUADRO 3

México: Distribucién del Producto Neto de las Sociedades no Financieras
entre las remuneraciones al trabajo y las Ganancias, 1993-1999

(Estructura porcentual del Producto Neto)

Afio Producto Remuneraciones Excedente Neto
Neto al Trabajo de Operacién
1993 100.0 48.0 52.0
1994 100.0 48.1 51.9
1995 100.0 43.2 56.8
1996 100.0 40.0 60.0
1997 100.0 40.3 59.7
1998 100.0 42.7 57.3
1999 100.0 43.0 57.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de
México por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos I y II.

Por otra parte, resulta interesante destacar que no obstante la reduccion del producto
neto de las sociedades no financieras respecto al valor bruto de la produccién, del 43.7
por ciento en 1993 al 39.6 por ciento en 1999, el margen de ganancia estimado como
porcentaje del excedente neto de operacion respecto al valor de la producciéon se
mantuvo estable, a pesar de eventos tales como la apertura comercial y la firma del
TLC.

Por lo que se refiere a la participacion de los salarios en el valor de la produccién, ésta
presentd una caida entre 1993 y 1996 y a partir de 1997 se observa una ligera
recuperacion, la cual se espera que se mantenga como tendencia.

CUADRO 4
México: Participacion de las ganancias y las remuneraciones al trabajo
en el valor de la produccién de las Sociedades No Financieras, 1993-1999
(Porcentaje respecto al V.B.P.)

Afio Exceder_ne Neto de Remuneraciones /
Operacion / V.B.P. \/ B.P.
1993 22.7 21.0
1994 22.3 20.7
1995 22.3 16.9
1996 23.2 15.4
1997 23.6 16.0
1998 22.4 16.7
1999 22.6 17.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de
México por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.
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Si al concepto excedente neto de operacion de las cuentas nacionales se le restan los
intereses netos, la renta de inmuebles y otras rentas, asi como las prestaciones
sociales netas, se obtiene un concepto si bien no exacto si aproximado de “Utilidad
Fiscal”, la cual se destina al pago de impuestos sobre el ingreso y la riqueza (ISR y
Activos), al pago de dividendos a los accionistas, al pago de rentas de las
cuasisociedades y al ahorro neto de las sociedades. El cuadro siguiente muestra la
evolucion de la utilidad fiscal.

CUADRO 5

México: Utilidad Fiscal de las Sociedades No Financieras, 1993-1999
(Estructura porcentual del Excedente Neto de Operacion)

Otras Prestaciones

Afo Excedente Neto Intereses y Renta de Sociales y Utilidad
de Operacion Inmuebles Netos  Transferencias Netas Fiscal
1993 100.0 9.3 35 87.2
1994 100.0 10.5 2.2 87.3
1995 100.0 104 1.0 88.6
1996 100.0 8.8 1.7 89.5
1997 100.0 5.8 0.6 93.6
1998 100.0 75 0.3 92.2
1999 100.0 5.3 0.7 94.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de México por Sectores
Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.

Como se aprecia, las variaciones del concepto “intereses y rentas de inmuebles netos”
dependen en lo fundamental de las variaciones tanto del monto de los préstamos, como
de las tasas de interés, de manera que una proporcion semejante como las registradas
en 1994 y 1995 tienen significados diferentes. En 1994, las tasas de interés fueron
bajas, mientras que los préstamos fueron muy elevados; en 1995, por el contrario, las
tasas de interés fueron muy elevadas, en tanto que los préstamos fueron muy inferiores
a los registrados un afio antes.

Es importante sefialar que en la actualidad, las sociedades no financieras tienen la
posibilidad de deducir parte de los intereses a cargo, misma que se determina restando
el componente inflacionario de la totalidad de sus deudas, inclusive de aquellas que no
generan intereses, de tal manera que estamos hablando de una estimacién aproximada
del concepto de “Utilidad Fiscal”.

Por lo que respecta al concepto de “Otras prestaciones sociales y transferencias”, se
puede apreciar una disminucion notable de su importancia relativa, hasta llegar a ser
apenas significativo en 1997-1999.

En todo caso, lo que podemos afirmar es que el concepto de “Utilidad Fiscal’ representa
en la actualidad alrededor del 93.3 por ciento del concepto “Excedentes netos de
operacion” de las Cuentas Nacionales.
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Hasta ahora hemos analizado las proporciones en las que se distribuye al valor bruto de
la produccién de las sociedades no financieras en insumos y depreciacion, para llegar al
producto neto, el cual se reparte entre las remuneraciones al trabajo y los excedentes
de operacion, restandole a éstos los intereses sobre préstamos y la renta de inmuebles
y otras prestaciones sociales y transferencias. Sobre las prestaciones sociales,
conviene aclarar que no incluye las contribuciones sociales, las cuales forman parte de
las remuneraciones al trabajo.

Indudablemente, analizar la distribucién de la “utilidad fiscal” entre el pago a los
propietarios del capital, los impuestos sobre el ingreso y el ahorro neto de las
sociedades no financieras, es un tema por demas trascendental para los propésitos de
este estudio.

Como veremos mas adelante, la decision de los dirigentes de las sociedades no
financieras sobre la proporciéon de las utilidades a repartir a los accionistas y la parte
gue se debe reservar para financiar los planes de expansiéon, es de una relevancia
fundamental para la dindmica macroeconémica. De manera que entender las razones
gue subyacen a las decisiones de cuanto invertir y como financiar esa inversion, resulta
indispensable para entender el comportamiento de las variables macroeconémicas mas
representativas.

El cuadro 6 muestra la evolucion de la utilidad fiscal, asi como su distribucion, pero
ademas, también refleja dos asuntos por demas relevantes: el primero es la pérdida de
capacidad recaudatoria del gobierno, expresada por una caida de los impuestos al
ingreso y la riqueza como proporcién de la utilidad fiscal, al pasar de representar el 16.5
por ciento en el bienio 1993-1994, al 14.2 por ciento en el bienio 1998-1999;
consecuentemente, la segunda tiene que ver con los elevados niveles de evasion fiscal,
pues la relaciéon de impuestos sobre la utilidad fiscal indica que teniendo en cuenta una
tasa general del ISR del 35 por ciento, el porcentaje de evasion se sitla entre el 50 y el
55 por ciento.

11
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CUADRO 6

México: Distribucion de la Utilidad Fiscal de las Sociedades no Financieras, 1993-1999
(Estructura Porcentual de la Utilidad Fiscal)

Utilidad FiscalY Impuestos sobre Rentas Utilidades

Afo Porcentaje Total el ingreso Dividendos distribuidas de las reinvertidas Ahorro

del V.B.P. y la riqueza® cuasisociedades de la I.E.D. Neto
1993 19,8 100,0 16,5 83,8 15,1 1,9 (17,3)
1994 19,5 100,0 16,5 84,7 14,2 2,9 (18,3)
1995 19,8 100,0 13,7 69,7 13,8 2,9 10,1
1996 20,8 100,0 13,6 66,0 16,3 4,1 16,7
1997 22,1 100,0 12,9 58,7 10,2 2,3 15,9
1998 20,6 100,0 14,1 63,2 9,4 31 10,2
1999 21,2 100,0 14,2 66,1 8,0 2,4 9,2

7'Se obtiene de sumarle al excedente neto de operacion la renta de la propiedad cobrada y restarle el pago de intereses y rentas
de inmuebles y otras prestaciones sociales y transferencias.

# Incluye el ISR y el Impuesto al Activo.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Sistema de Cuentas Nacionales de México, por Sectores
Institucionales 1993-1999, Tomo |y II.

El tema de fondo tiene que ver con la distribucién de las utilidades después del pago de
los impuestos entre los accionistas y las sociedades, ya que como hemos sefalado
anteriormente, el sentido de esas decisiones afectan de manera fundamental la
dinamica macroecondmica.

La decision de los dirigentes de las empresas de distribuir una proporcién de las
ganancias, determina no soélo el ahorro interno de las empresas, sino también influye de
manera significativa en la determinacién del ahorro interno total. Por otra parte, al ser
los dividendos una proporcion importante del ingreso de los hogares, la decisiéon de los
dirigentes de las empresas de cuantos dividendos distribuir, incide en el nivel de ingreso
disponible de los hogares y, por tanto, en su consumo y ahorro.

En fin, todo lo que se pueda decir sobre la importancia de la distribucion de las
ganancias entre las empresas y sus propietarios, para el disefio de una politica de
crecimiento a largo plazo de la economia mexicana, es poco. Entre mayor sea la
proporcion de las ganancias distribuidas, menor sera el ahorro total de la economia.
Para entender bien este razonamiento, supdngase que los propietarios del capital
ahorran cincuenta centavos de cada peso adicional que reciben por concepto de
reparto de utilidades y consumen los otros cincuenta centavos. Teniendo en
consideracion que por cada peso de utilidades distribuidas, el ahorro de las sociedades
disminuye exactamente en un peso, el efecto neto sobre el ahorro total derivado del
reparto de utilidades de un peso adicional, es el de reducir en cincuenta centavos el
ahorro y aumentar en los otros cincuenta centavos el consumo.

Por otra parte, el aumento del consumo de los propietarios del capital proveniente del
mayor reparto de utilidades, tiene un efecto de deterioro de las cuentas con el exterior,
limitando el crecimiento de la economia en su conjunto. En la tarea de crear las
condiciones para aumentar el ritmo de crecimiento de la economia mexicana a largo
plazo, resulta indispensable tomar las medidas necesarias para propiciar que la
distribucion de las ganancias sea mas favorable a las empresas y menos a sus
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propietarios. En esta tarea, la politica fiscal tiene un papel estratégico. La politica
tributaria no solo debe recaudar mas recursos para el gobierno, sino que debe
consolidarse como un verdadero instrumento que fomente la inversion y el ahorro
interno, como el Unico camino para llevar a cabo los proyectos productivos necesarios
para generar los empleos que la sociedad mexicana demanda.

La politica tributaria con relaciéon a las sociedades no financieras, debiera estar
orientada mas a gravar las ganancias distribuidas que las utilidades mismas y en ese
sentido, lo ideal seria la aplicacion de tasas altas a los dividendos y rentas de las
cuasisociedades y bajas a las ganancias no distribuidas, dependiendo de los aspectos
técnicos tributarios.

Volviendo a nuestra linea principal de andlisis, es necesario sefalar que hasta aqui no
se ha dado una explicacion de las razones de los dirigentes de las empresas para
decidir cuantas ganancias repartir y cuanto ahorrar internamente. Ese aspecto lo
analizaremos en el siguiente apartado.

1.2Inversion y Financiamiento de las Sociedades No Financieras

Para financiar sus planes de inversién, las sociedades no financieras cuentan con dos
fuentes de financiamiento: el ahorro bruto propio, que se compone del ahorro neto y las
reservas para depreciacion; y el financiamiento externo a las empresas. En este
apartado se analiza el comportamiento de la inversion, el ahorro, el balance financiero
de las sociedades no financieras y su financiamiento.

Para comenzar, conviene recordar la igualdad contable basica que relaciona el ahorro,
la inversion, el balance financiero y sus fuentes de financiamiento lo cual podemos
expresar de la siguiente forma:

Sbs — Ibs = Bs = DAgs — DPes
Donde:
Sb = Ahorro bruto
Ib = Formacién bruta de capital
B = Balance financiero
DAEr = Variacion de activos financieros
DPr = Variacion de los pasivos financieros
s= Sociedades no financieras

La expresion anterior es valida para cualquier sector institucional e inclusive para una
persona en lo individual y, en pocas palabras, nos indica que el balance financiero ya
sea positivo, cuando el ahorro bruto es mayor que la inversién bruta, o negativo cuando
la inversion bruta supera al ahorro, se financia con una combinacién de variaciones en
los activos y en los pasivos financieros. Supdngase que en un afo, el balance
financiero es de (-10 unidades), es decir, la inversién bruta super6 al ahorro bruto en
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10 unidades, entonces la variacion de pasivos (endeudamiento) debe ser superior a la
variacion de los activos financieros en 10 unidades. La variacion de los pasivos y
activos financieros, puede ser del tamafio que sea a condicién de que el efecto neto,
compense al balance entre ahorro e inversion.

Un primer aspecto que hay que sefalar es el caracter deficitario de las sociedades no
financieras, es decir, que sistematicamente la formacion bruta de capital supera al
ahorro bruto. Las sociedades no financieras son los deudores tipicos de la sociedad. El
hecho de que las sociedades no financieras sean estructuralmente deficitarias, es un
tema de andlisis en si mismo.

El segundo aspecto a destacar es la enorme volatilidad de la creacion de los pasivos y
activos financieros, tema que analizaremos en secciones posteriores. Por ahora, lo que
debe enfatizarse es que de por si, el balance financiero en las sociedades no
financieras fluctia considerablemente, debido sobre todo al comportamiento erratico del
ahorro neto; pero las fluctuaciones de la emisién de pasivos o adquisicion de activos
financieros son todavia mayores. Por lo demas, es claro que existe una correlaciéon
estrecha entre el balance financiero y la emision de pasivos. Por ejemplo, como se
observa en el cuadro 7, en 1993 para financiar un déficit de las sociedades, equivalente
al 69.2 por ciento de la Formacién Bruta de Capital (FBK), las sociedades no financieras
emitieron pasivos por el 154 por ciento de la FBK y adquirieron activos por el 84.8 por
ciento de la FBK.

CUADRO 7

México: Balance Financiero de las Sociedades no Financieras y sus fuentes de financiamiento, 1993-1999
(Porcentaje de la FBK)

F.B.K.Y Ahorro Balance
Afio Porcentaje Total Bruto Ahorro  Depreciacion T.KNY Financiero ENPY ANAFY
del V.B.P. Neto
1993 14,0 100,0 30,8 24.2) 51,7 33 (69,2) 154,0 84,8
1994 14,2 100,0 29,0 (29,9) 51,3 2,7 (71,0) 167,7 96,7
1995 12,7 100,0 83,7 14,1 67,3 24 (16,3) 73 9,0)
1996 15,5 100,0 72,9 19,4 52,6 0,9 (27,1) 56,7 29,5
1997 18,2 100,0 62,2 19,1 40,1 3,0 (37,8) 74,1 36,3
1998 17,0 100,0 56,8 12,4 43,9 0,5 (43,2) 69,1 26,0
1999 16,1 100,0 58,5 12,1 45,8 0,6 (41,5) 73,3 31,8

Y Formacion Bruta de Capital

? Transferencia de Capital Neto

¥Emision Neta de Pasivos

¥ Adquisicion Neta de Activos Financieros

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Sistema de Cuentas Nacionales de México, por Sectores Institucionales 1993-1999,
Tomo Iy ll.

Visto en retrospectiva, si durante 1993 y 1994 las sociedades no financieras decidieron
financiar sus planes de inversion preferentemente a través de la emision de pasivos, en
lugar de hacerlo con ahorro propio disminuyendo el monto de los dividendos a sus
accionistas, ello se debié a la disponibilidad de financiamiento, es decir, otros sectores
institucionales decidieron adquirir esos pasivos y teniendo en cuenta que el ahorro
interno del pais disminuyd, entonces no pudo haber sido otro sector que el externo.
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La politica de distribucion de dividendos por parte de las sociedades no financieras
tuvo, asi, una enorme responsabilidad en el aumento del consumo de los hogares y el
deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que precipitd la crisis de
diciembre de 1994.

1.3Emision de Pasivos y Adquisicién de Activos Financieros

Evidentemente, el comportamiento extremadamente volatil de la emisién de pasivos y la
adquisicion de activos financieros, debe buscarse en el interés de las sociedades no
financieras. El tema es particularmente complejo y constituye un campo fértil para la
investigacion de los especialistas en la materia, aqui s6lo nos detendremos para llamar
la atencion en los aspectos que consideramos de mayor trascendencia y describir
algunos de los comportamientos de los principales componentes de los pasivos y
activos financieros.

Un primer aspecto es el relativo a las acciones. Por un lado, las acciones constituyen la
fuente mas importante y menos inestable del financiamiento externo de las sociedades
no financieras. Como se muestra en el cuadro 8, la cuantia de la emision de acciones
resulta, con excepcion de los dos Ultimos afios, superior a la inversién neta de las
empresas, es decir a la formacién bruta de capital menos la depreciacion (consumo de
capital fijo).

CUADRO 8

México: Emisién de Acciones de las Sociedades
No Financieras, 1993-1999
(Porcentaje de la Inversién Neta)

Afio Inversion Emisién de
Neta Acciones
1993 100.0 229.1
1994 100.0 291.8
1995 100.0 277.5
1996 100.0 147.9
1997 100.0 109.0
1998 100.0 74.5
1999 100.0 81.8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas
Nacionales de México por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.
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Otro aspecto interesante a resaltar con relacion a las acciones, es el porcentaje
adquirido por cada sector institucional, en particular entre el sector externo de la
economia y los internos. El cuadro siguiente refleja el notable aumento del sector
externo en la adquisicion de las nuevas emisiones de acciones y, por tanto, del proceso
de desnacionalizaciéon de las sociedades mexicanas.

CUADRO 9

México: Adquisicion de nuevas acciones por sector institucional, 1993-1999

(Porcentaje)
N Sector Institucional

Afo Total I

Sector Externo Hogares Otros
1993 100,0 24,1 70,0 59
1994 100,0 17,6 74,1 8,3
1995 100,0 25,8 56,1 18,1
1996 100,0 28,1 59,4 12,5
1997 100,0 30,5 79,3 (9.8)
1998 100,0 31,2 64,2 4,6
1999 100,0 40,0 55,9 4,1

Y se Refiere Fundamentalmente a las Sociedades Financieras.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de México, por Sectores Institucionales
1993-1999, Tomo | y II.
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2. Los Hogares

La contabilidad nacional define a los hogares como unidad institucional cuando se trata
de pequefios grupos de personas, que comparten la misma vivienda y juntan total o
parcialmente sus ingresos y su rigueza, consumiendo colectivamente ciertos bienes y
servicios, tales como la alimentacion y el alojamiento. Los sirvientes y otros empleados
domésticos remunerados que viven en el mismo edificio que su empleador, no forman
parte del hogar de éste, independientemente de que les proporcionen alojamiento y
comida como remuneraciéon en especial, porque no tienen derecho sobre los recursos
colectivos de su empleador.

Los hogares pueden actuar también como productores y, de hecho, lo hacen cuando la
produccion se realiza en empresas que son de su propiedad y estan controladas por
miembros del hogar. En todos los casos, dichas empresas para quedar incluidas en
este sector, no deben estar constituidas bajo alguna forma de sociedad, es decir, como
una entidad juridica separada del propio hogar. El excedente de una empresa no
constituida en sociedad perteneciente a un hogar, representa una combinacién de dos
clases diferentes de ingreso, razén por la cual el actual sistema de cuentas nacionales
lo denomina “Ingreso Mixto” en lugar de “Excedente de Operacion”, excepto cuando se
trata del excedente derivado de la produccion por cuenta propia de los servicios de
vivienda.

2.10rigen del Ingreso de los Hogares

Las fuentes de ingreso primario de los hogares son la remuneracién de los asalariados,
el ingreso mixto y la renta de la propiedad, que incluye dividendos, intereses y otras
rentas. En el cuadro siguiente se presenta la evolucién del ingreso primario de los
hogares por las fuentes sefaladas.

CUADRO 10

México: Origen del Ingreso Primario de los Hogares, 1993-1999
(Estructura Porcentual del Total)

Ingreso Primario Fuentes de Ingreso

Afo Remuneraciones Excedente Ingreso - Intereses

9 1/ Total ) . Dividendos

% del PIB de Asalariados  de Operacion Mixto Netos
1993 85,7 100,0 45,0 7,6 24,9 19,8 2,8
1994 83,2 100,0 46,9 8,1 25,2 20,5 0,7
1995 76,3 100,0 45,6 9,3 28,0 17,6 (0,6)
1996 76,8 100,0 42,2 8,7 28,8 17,4 2,9
1997 78,7 100,0 42,3 8,3 27,7 18,4 33
1998 79,5 100,0 43,0 8,5 26,8 18,1 3,6
1999 80,8 100,0 43,0 8,1 26,8 19,3 2,9

'se Refiere al PIB Total a Precios Basicos

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de México, por Sectores
Institucionales 1993-1999, Tomo |y II.
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Como se aprecia en el cuadro anterior, durante el periodo de analisis, el ingreso
primario de los hogares fluctué entre un maximo del 85.7 por ciento del PIB a precios
basicos en 1993 y un minimo del 76.3 por ciento del PIB en 1995. De alguna manera, el
ingreso de los hogares es casi una imagen reflejo de las sociedades no financieras, es
decir, lo que para las empresas son egresos, para los hogares son ingresos. Asi por
ejemplo, cuando sefialdbamos en la seccién anterior que en 1993 y 1994 las
sociedades no financieras distribuyeron una elevada proporcidon de sus ganancias en
dividendos, hasta el punto que su ahorro neto fue negativo, reflejandose en un aumento
de los ingresos por concepto de dividendos de los hogares.

El ingreso mixto es la segunda fuente en importancia de los ingresos de los hogares
después de las remuneraciones a los asalariados, que como se ha sefalado, proviene
de las empresas de los hogares no constituidas en sociedades y da una idea del
tamafio de la economia informal. Destaca el importante crecimiento que registra este
tipo de ingresos en el bienio 1995-1996, cuando representa mas del 28 por ciento del
PIB a precios basicos, situacion que seguramente se asocié a los efectos de la crisis
econdmica que se registré en el pais.

2.2 Asignacion del Ingreso Disponible de los Hogares

Si al “Ingreso primario de los hogares” se les suma las prestaciones sociales y las
transferencias corrientes y se les restan los impuestos directos y las contribuciones
sociales, se obtiene el concepto de “Ingreso disponible neto”, que como su nombre lo
indica, representa el monto de recursos de que disponen los hogares para destinarlo al
consumo o al ahorro.

El siguiente cuadro expone la informacion sobre los ingresos primario y disponible de
los hogares y su asignacion y revela cosas importantes. En primer lugar que, en
promedio, los hogares aportan una proporcién muy baja y decreciente de sus ingresos
para el pago de impuestos. De hecho, la proporcién del ingreso de los hogares que se
destin6 al pago de impuestos en 1999 fue de apenas 2.8 por ciento del total, es decir,
una cifra inferior en 17.6 por ciento a la proporcién que existia en 1993.

CUADRO 11

México: Origen v Asianacion del Inareso Disponible de los Hogares, 1993-1999
(Porcentajes)
Ingreso Impuestos Contribuciones Prestaciones Sociales Ingreso Disponible Gasto de Ahorro
Afo Primario Directos Sociales y Transferencias % del Ingreso Primario 100.0 Consumo Neto

1993 100.0 34 4.4 2.9 95.1 100.0 95.2 4.8
1994 100.0 34 4.7 4.2 96.1 100.0 96.5 35
1995 100.0 31 4.6 58 98.1 100.0 97.4 25
1996 100.0 29 4.1 5.4 98.4 100.0 94.1 5.9
1997 100.0 2.4 3.7 5.8 99.7 100.0 89.6 10.4
1998 100.0 2.9 3.4 6.1 99.8 100.0 92.2 7.8
1999 100.0 2.8 3.2 5.2 99.2 100.0 90.9 9.1
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Sistema de Cuentas Nacionales de México por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.

Debe tenerse en cuenta que los impuestos por concepto de dividendos se retienen en
la fuente y que los salarios pagados por los hogares a sus empleados, incluidas las
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empresas no constituidas en sociedades estan, para propositos practicos, libres de
impuestos ya sea por el nivel de remuneraciones o por su caracter de informalidad al
igual que los ingresos mixtos. Si comparamos el monto de impuestos directos pagados
por los hogares respecto de las remuneraciones a los asalariados, excluidas las
remuneraciones pagadas por los hogares, la tasa efectiva de los impuestos directos es
reducida y evoluciona con una tendencia descendente, pues de un nivel del 8.8 por
ciento en 1993, se paso al 7.5 por ciento en 1999.

CUADRO 12
México: Impuestos directos pagados por los hogares como proporcion de las remuneraciones
a los asalariados, excluidos los asalariados de los propios hogares, 1993-1999.
(Porcientos)

Afio Impuestos directos de los hogares
Remuneracién a los asalariados excluidos los hogares

1993 8,8
1994 8,4
1995 8,0
1996 7,9
1997 6,5
1998 7,6
1999 7.5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informéatica, Sistema de Cuentas Nacionales de México por Sectores Institucionales 1993-1999,
Tomos |y Il.

Resulta claro que la pérdida de capacidad recaudatoria por parte del Estado se
confirma con cualquier indicador que se utilice, incluyendo la comparacion con las
remuneraciones al trabajo del sector formal de la economia.

El segundo aspecto es que, como se mostré en el cuadro 11, las contribuciones
sociales de los hogares también han disminuido con respecto al ingreso primario, en
tanto que las prestaciones sociales y las transferencias netas a los hogares, tienen una
tendencia a aumentar de manera sostenida en los ultimos afios del periodo. Esta
situacion generé practicamente una compensacion de los impuestos y las
contribuciones con las prestaciones y transferencias.

En cuanto a la asignacion del ingreso disponible de los hogares al consumo y al ahorro,
el tema es de la méxima relevancia. Del analisis de la informacion y visto en
retrospectiva, podemos concluir que la alta participacion del consumo de los hogares en
el PIB total registrado en 1993 y 1994, se debi6 tanto al hecho de que el ingreso
disponible de los hogares respecto al PIB fue excepcionalmente alto en esos afos
—debido al enorme reparto de dividendos y al auge del crédito— pero también a que se
consumié una proporcion mayor del ingreso disponible que los niveles registrados en
los afios mas recientes.

El “consumismo” de los hogares en esos afios, tiene su explicaciéon dltima en la amplia
disponibilidad de recursos del exterior y en que a través del sector financiero y no
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financiero se generé una amplia disponibilidad de crédito, que permitié a los hogares
tener balances financieros negativos.

Desde luego que para que los sectores internos mas importantes, como lo son las
sociedades no financieras y los hogares, hayan registrado balances financieros
negativos en esos dos afos, el financiamiento de sus déficit tuvo que proceder del
exterior, teniendo en cuenta que por definicion los balances de los bancos son para
propositos practicos de cero. Evidentemente, el sobreendeudamiento de empresas,
particularmente en esos afios, contribuyé de manera definitiva en la gravedad de las
crisis de pagos de 1995.

2.3Balance Financiero de los Hogares y sus Fuentes de Financiamiento

Si al ahorro neto, que no es otra cosa que la parte del ingreso disponible no consumido,
se le afaden las transferencias de capital neto recibido y el consumo de capital fijo de
los hogares, se obtiene el concepto de “ahorro bruto de los hogares”. Si al ahorro bruto,
se le resta la formacién bruta de capital, se obtiene el “balance financiero”, el cual
puede ser positivo 0 negativo dependiendo de si el ahorro bruto supera o no a la
formacion bruta de capital.

El balance financiero, positivo 0 negativo, se salda con movimientos en las cuentas de
activos y pasivos financieros. En el cuadro siguiente se presenta esa informacién con
relacion al ingreso disponible de los hogares y en su referente con el PIB total.

CUADRO 13

México: Cuentas de capital y financieras de los hogares, 1993-1999
(Porcentajes del Ingreso Disponible)

Ingreso disponible Ahorro Ahorro Balance Emisién neta Adquisicién de
Afo % del PIB Total=100 neto Depreciacion TKNY bruto FBKF Financiero  de pasivos  activos financieros
1993 81,5 100,0 4.8 2,3 (0,1) 7,0 7,0 0,0 8,5 8,5
1994 80,0 100,0 35 2,3 0,1 59 7.1 1,2) 18 0,6
1995 74,8 100,0 25 2,9 0,3 57 72 (1,5) 2,6 1,1
1996 75,6 100,0 59 2,5 0,2 8,6 7,0 16 2,0 3,6
1997 78,6 100,0 10,5 2,7 0,1 13,3 75 6,8 14,2 21,0
1998 79,4 100,0 78 2,7 0,4 10,9 6,6 4,3 10,4 14,7
1999 80,1 100,0 9,1 2,5 0,3 119 6,5 5,4 9,5 14,9

Y Transferencias de capital
? Formacion bruta de capital
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomo | y II.

Como se observa, la formacion bruta de capital de los hogares mantiene una
asombrosa estabilidad respecto de sus ingresos, de tal manera que las variaciones en
el balance financiero de ese sector institucional dependen fundamentalmente del
comportamiento de su ahorro neto. Por otra parte, las variaciones en el balance
financiero producen movimientos mas que proporcionales en la emisién de pasivos y en
la adquisicion de activos financieros, de forma tal que superavit relativamente
modestos, crean una operacion financiera de enormes proporciones, que poco tienen
gue ver con la dinamica de la economia real.
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3. El Sector Publico General

Este sector institucional esta constituido por el Gobierno Federal, el Gobierno del
Distrito Federal, los Organismos Descentralizados productores de bienes y servicios
semejantes a los del gobierno, los gobiernos estatales y municipales, asi como las
instituciones que prestan la seguridad social.

Se distinguen por proporcionar una variada y amplia gama de servicios de caracter
social y comunitario, que se entregan gratuitamente a la sociedad o mediante un pago
simbdlico; entre los mas importantes se ubican los servicios de administracion de
justicia, seguridad publica, servicios de educacion y salud, entre otros.

El Gobierno General basa su financiamiento en los impuestos, derechos, productos,
aprovechamientos y créditos.

3.1Ingresos, Gasto Corriente y Ahorro Neto del Gobierno General

Las principales fuentes de ingreso del Gobierno General son los impuestos a los bienes
y servicios, que incluye el IVA, el IEPS y el impuesto a las importaciones; los impuestos
al ingreso vy la riqueza que comprenden el ISR a las personas fisicas y morales y el
impuesto al activo, y las contribuciones sociales para la seguridad social.

El gasto corriente, por su parte, esta constituido fundamentalmente por las
remuneraciones a los asalariados, el consumo de bienes y servicios, prestaciones
sociales, subsidios, transferencias corrientes y el pago de intereses sobre su deuda.

De esta manera, el ahorro neto del Gobierno General, se define como el ingreso
corriente menos el gasto corriente. En el cuadro siguiente se presenta la evolucion de
los principales conceptos de ingresos, gastos y el ahorro neto del Gobierno General con
respecto del PIB a valores basicos.
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CUADRO 14

México: Ingresos, Gastos y Ahorro Neto del Gobienro General
(Porcentajes del PIB a valores basicos)

INGRESOS GASTO CORRIENTE

Impuesto s/ Impuesto s/ Compra Otros Total de
la produccién elingresoy  Contribuciones  Renta de la Ingresos Remuneracién de bienes  Prestaciones gastos Renta de la gasto Ahorro

Afio y las importaciones ¥ lariqueza ? Sociales propiedad ¥ totales de asalariados y servicios sociales corrientes “  propiedad ¥ corriente neto
1993 10,4 6,6 34 11 21,5 95 25 13 0,5 32 17,0 45
1994 10,0 6,4 37 2,0 221 10,0 2,6 14 12 26 17,8 43
1995 10,7 52 3,2 4,0 231 9,1 23 13 13 54 19,4 37
1996 11 51 29 31 22,2 84 22 13 12 47 17,8 44
1997 115 52 2,7 24 21,8 86 24 14 17 42 18,3 35
1998 10,3 57 2,4 16 20,0 8,8 2,6 15 12 32 17,3 2,7
1999 10,1 58 2,4 19 20,2 9,2 2,7 15 0,7 39 18,0 22

YIncluye IVA, IEPS e impuestos a la importacion y otros.

“ Incluye ISRy el impuesto al activo y otros.

*Incluye ingresos por intereses, renta de inmuebles y retiros de las cuasisociedades.

“ Incluye transferencias corrientes fuera del Gobierno General, Subsidios a los productos y excedentes de operacion.

 Fundamentalmente se refiere a los intereses de la deuda publica.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomo I y II.

Como se observa, en el periodo de andlisis, el ahorro neto del Gobierno General se ha
venido deteriorando y en el curso de apenas seis afios, practicamente se redujo a la
mitad (2.2 por ciento del PIB a valores basicos en 1999), como consecuencia de la
menor captacion de ingresos, fundamentalmente de los relacionados con el ingreso y la
riqueza. Por su parte, el gasto corriente del Gobierno General se incrementd
marginalmente.

Otro punto a analizar es el relacionado con el avance del proceso de descentralizacion
del gasto del gobierno, para ello utilizan como indicadores la participacion de los
subsectores en el consumo del Gobierno General cuya informacion se presenta a
continuacion.

CUADRO 15
México: Gasto en Consumo del Gobierno General por Subsector, 1993-1999
(Estructura Porcentual del Total)

Gobierno Gobierno Gobiernos Sector
Afo General Federal D.F o.n.Y Locales Social
1993 100,0 28,1 4,5 8,0 41,7 17,6
1994 100,0 28,2 4.4 8,1 42,3 17,0
1995 100,0 26,9 4.4 8,6 42,4 17,6
1996 100,0 27,6 4,9 8,6 42,0 16,9
1997 100,0 25,7 5,2 8,7 43,9 16,5
1998 100,0 25,4 51 8,6 44,8 16,1
1999 100,0 25,8 5,0 7,9 453 16,0

¥ Organismos Descetralizados

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomo | y II.
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El cuadro 15 muestra que en el periodo de analisis, se registrd6 una disminucién en la
participacion del Gobierno Federal y de los Organismos de Seguridad Social, que se
compensO con un aumento en la participacion de los gobiernos locales y del Distrito
Federal. De hecho, este ultimo fue el que registré el mayor aumento relativo de todos
los subsectores. En todo caso, los cambios registrados en la participacion de los
subsectores en el consumo no fueron ni con mucho radicales, sino que se ha tratado de
un proceso incipiente de mayores responsabilidades de los gobiernos locales.

3.2Ahorro, Inversién y Financiamiento del Gobierno General

Tal como lo sefialamos en el analisis de las sociedades no financieras y los hogares, el
balance financiero del sector publico se obtiene restandole al ahorro neto mas las
transferencias de capital, la formacion bruta de capital. El balance financiero, que en el
caso del Gobierno General es positivo para el periodo de analisis, se financia mediante
una combinacién de movimientos de los activos y pasivos financieros.

En el cuadro siguiente se presenta la informacion sobre la evolucion del ahorro, la

inversién y su financiamiento, destacando el crecimiento de la emisién neta de pasivos
en el afio de 1995.

CUADRO 16

México: Cuentas de Capital y Financieras del Gobierno General, 1993-1999
(Porcentajes del PIB a valores basicos)

Ahorro neto mads  Formacién Adquisicion

Ahorro transferencias Bruta de Balance Emision Neta de Activos

Afio Neto Depreciacion TKN.Y de capital Capital Financiero de Pasivos  Financieros
1993 4,5 0,1 0,5) 4,1 2,3 1,9 3,5 54
1994 4,3 0,1 (0,6) 3,8 2,5 1,3 2,4 3,6
1995 3,7 0,1 (0,6) 3,2 1,6 1,6 8,2 9,8
1996 44 01 0,3) 42 1,6 2,6 1,4 4,0
1997 3,5 0,2 0,7) 3,0 1,9 11 2,3 3,4
1998 2,7 0,1 0,4) 2,4 15 0,9 5,0 5,9
1999 2,2 0,1 (0,4) 19 17 0,2 8,1 8,3

Y Transferencias de capital netas.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores
Institucionales 1993-1999, Tomo | y II.

Ademas de los comentarios sobre los promedios de variaciones de los activos y pasivos
financieros, tal vez el comentario mas importante esta relacionado con el hecho de la
baja y decreciente participacion de la inversion del gobierno general. Todo indica que la
reaccion del gobierno ante la caida del ahorro, ha sido disminuir la inversion al minimo,
ello obviamente con sus efectos negativos sobre la eficiencia y el crecimiento de la
economia a largo plazo.
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4. Las Sociedades Financieras

El sector de sociedades financieras incluye todas las sociedades y cuasisociedades
residentes, cuya principal actividad consiste en realizar labores de intermediacion
financiera, o bien la de facilitar su realizacion. Estas unidades institucionales contraen
pasivos por cuenta propia, con el fin de adquirir activos financieros, es decir, captar
fondos de los prestamistas para transformarlos y reordenarlos de modo que se adapten
a las demandas de los prestatarios.

La importancia de este sector proviene de la facultad para intermediar los flujos
financieros entre las unidades de cada sector. Sin embargo a diferencia de las
empresas comercializadoras, que compran y venden con ganancias la misma
mercancia. Las Sociedades Financieras son auténticas creadoras de crédito. El
procedimiento mediante el cual los intermediarios financieros aumentan la disponibilidad
por encima de los depdsitos “efectivos” consiste precisamente en que una proporcion
importante de los depdésitos son simplemente créditos. En una operaciéon normal de
crédito el deudor obtiene en préstamo lo que al mismo tiempo deposita de tal forma que
los balances del banco entre pasivos y activos financieros se mantienen en equilibrio.

De esta manera el sistema financiero, siempre esta en condiciones de poder otorgar
mas crédito. La escasez de crédito es el reflejo de una politica monetaria restrictiva o de
la propia politica crediticia de los bancos. De hecho todos los gobiernos a través de los
organismos de supervision bancaria imponen limites a la relacion entre los montos de
créditos a recursos liquidos u otro tipo de restricciones. Asi mismo una politica liberal de
los propios bancos proveniente de buenas expectativas sobre los negocios conlleva a
un aflojamiento de las condiciones crediticias y a una expansion del crédito. Lo
importante a sefialar es que la escasez de crédito no se debe a falta de captacion sino,
en todo caso, a restricciones de la autoridad o a la decision de los propios bancos.

Tal como se verd mas adelante, durante los afios 1993 y 1994 se generd una
expansion del crédito sin precedente, lo interesante es que del total de créditos
otorgados por las sociedades financieras el 62.0% se destin6 al propio sector.
Evidentemente, de acuerdo con la informacién de las sociedades financieras, el origen
de esa expansion no puede explicarse por un aumento en la captacion “efectiva” sino
en la disposicion de los bancos a prestar.

Entre 1993 y 1994, la adquisicion de activos financieros por parte de las sociedades
financieras aumentd del 32.1% del PIB al 51.3% del PIB, para 1997 esa proporcién
habia disminuido a solo un 8.3% del PIB. Es interesante sefialar que la expansion del
crédito de 1994 respecto de 1993 y particularmente por la via de los préstamos se
registrd sobre todo al interior del propio sector financiero. De hecho de un aumento en
los préstamos equivalente a 16.0 puntos del PIB, 10.8 puntos fueron aumentos de
préstamos entre las mismas sociedades financieras. De alguna manera se puede
afirmar que el sector financiero tiene su propia dinamica, tal como se vera mas
adelante.
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4.1Ingresos, Egresos y Balance Financiero de las Sociedades Financieras

Es importante tomar en cuenta que la importancia de las sociedades financieras estriba
en su caracter de creador de los pasivos y activos financieros. Indudablemente, hay
varios aspectos sobre los cuales debe llamarse la atencién en relacion con la evolucién
de las cuentas de produccién e ingreso de las sociedades financieras. El primero es la
pérdida de participacion en el PIB total, como consecuencia de una reduccion de los
margenes de intermediacion a partir de 1996.

El segundo punto a destacar es el tamafio y variacién de los intereses. Los cobrados
por las sociedades financieras llegaron a representar el 30.9 por ciento del PIB en 1995,
afio en el que pagaron a los ahorradores el 27.7 por ciento del PIB. A partir de 1997, los
intereses cobrados por las sociedades financieras se han estabilizado en alrededor del
11.6 por ciento del PIB. El tercer aspecto a resaltar es el deterioro de las cuentas
financieras de estas sociedades a partir de 1995, que las llevaron a registrar ahorros
netos negativos a partir de 1997.

Junto a estos tres aspectos, no deja de llamar la atencién el descenso que experimento
la remuneracion de asalariados y el excedente neto de operacién de las sociedades
financieras. Al respecto, véase el siguiente cuadro:

CUADRO 17

México: Cuentas Seleccionadas de Produccién e Ingresos de las Sociedades Financieras, 1993-1999
(Porcentajes del PIB a valores basicos)

Excedente Renta de la Propiedad
Remuneracion Neto de Renta Pagada Recibida Ahorro
Afo PIB de asalariados Operacién neta Intereses Otras Total Intereses Otras Total Neto
1993 4,7 18 2,7 2,4 8,4 0,6 9,0 11,3 0,0 11,3 1,6
1994 4,8 1,7 2,8 4,1 9,8 0,8 10,6 13,1 1,6 14,7 2,9
1995 6,5 15 4,4 3,1 255 2,2 27,7 30,8 0,1 30,9 1,0
1996 19 1,3 2,3 12 15,0 13 16,3 17,5 0,0 17,5 0,4
1997 25 13 0,9 1,0 9,8 0,5 10,3 11,3 0,0 11,3 0,3)
1998 2,7 12 1,3 0,7 10,9 0,3 11,2 11,9 0,0 11,9 0,1)
1999 2,6 11 12 0,9 10,2 0,4 10,6 11,6 0,0 11,6 (0,2)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomo | y II.

4.2 Cuenta Financiera de las Sociedades Financieras

Tarea primordial aunque, no exclusiva, de las sociedades financieras es proporcionar
financiamiento a las unidades deficitarias mediante la creacion de productos financieros
adecuados a las necesidades de cada unidad. Cuanto mayor es el desbalance entre
unidades deficitarias y supervitarias, mayor es la cuantia de creaciéon de activos y
pasivos financieros.
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De alguna forma, lo que la estadistica nos proporciona es el balance financiero de cada
sector institucional en su conjunto, pero al interior de cada sector se presentan unidades
con déficit y superavit y lo que observamos en las estadisticas es el balance neto entre
las unidades deficitarias y superavitarias. Podemos decir que los desequilibrios
financieros al interior de un sector, son mayores de lo que parecen.

Sin embargo, para explicar el comportamiento de las cuentas financieras de todos los
sectores institucionales, es necesario tener presente la existencia de un negocio y
cultura financiera que, por decirlo de alguna manera, tiene vida propia. Por poner un
ejemplo, un hogar teniendo una posicidon superavitaria, puede vender acciones para
pagar un préstamo, pero también pedir un préstamo para pagar otros, generando con
ello movimientos en las cuentas financieras.

No es extrafio que un individuo adquiera un coche a crédito teniendo en el banco lo
suficiente para pagarlo de contado. Adicionalmente, al interior del propio sector de las
sociedades financieras o cualquiera de sus subsectores, se generan movimientos
financieros gigantescos.

En el cuadro siguiente se presenta la informacién de la cuenta financiera de las
sociedades financieras y se pueden apreciar variaciones muy fuertes entre la emision
de pasivos y la adquisicion de activos, destacando el acentuado descenso que se
registrdo en éstos en 1997. A partir de este comportamiento, la pregunta de fondo es
¢cudl es la causa de los movimientos tan pronunciados en la emision de pasivos y la
adquisicion de activos financieros que en el caso de éstos pasaron de representar mas
del 50 por ciento del PIB en 1994 a solamente 8.3 por ciento del PIB en 19977.

CUADRO 18

México: Cuenta financiera de las Sociedades Financieras, 1993-1999
(Porcentajes del PIB a precios basicos)

Adquisicion neta de activos financieros Emision neta de pasivos
Balance Dinero legal Valores distintos ~ Préstamos Cuentas por Dinero legal Valores distintos ~ Préstamos Cuentas por
Afo financiero Total y depésitos de acciones cobrar y otros Total y depésitos de acciones pagar y otros activos
activos
1993 1,7 32,1 2,7 (1.3) 19,2 115 30,4 7.9 2,6 13,8 6,1
1994 2,8 51,3 0,3) 3,7 42,6 53 48,5 9,5 58 24,6 8,6
1995 12 30,3 10,6 17,5 51 (2,9 29,1 15,3 7,0 9,7 (2,9)
1996 0,3 19,9 47 10,5 6,5 18) 19,6 9,7 4,8 (2,0) 71
1997 0,3) 83 3,9 2.3) 3.7 3,0 8,6 11,5 @47 (0,6) 2,4
1998 0,0 19,2 18 75 12,3 2.4) 19,2 5,6 8,1 33 2,2
1999 (0,1) 26,8 1,6 9,1 11,6 4,5 26,9 8,6 7,1 7,3 3,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomo | y II.

Al respecto, se observa que con relacién a la adquisicion neta de activos financieros, los
préstamos han sido el rubro mas importante, participando en 1994 con el 83 por ciento
del total, lo cual refleja los altos niveles de crédito que las sociedades financieras
otorgaron durante ese afo. Asimismo, se tiene que en ese mismo afio los prestamos
absorbieron el 50 por ciento del total de la emision de pasivos de las sociedades
financieras, lo cual fortalece la percepcion de que durante este periodo estas
sociedades absorbieron gran parte de los préstamos que ellas mismas otorgaron. Al
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revisar la informacion del cuadro 19 se constata que una parte importante de las
transacciones financieras se generaron al interior del propio sector financiero:

CUADRO 19

Origen y Utilizacion de los Préstamos por Sector Insitucional, 1993,1999
(Porcentajes del valor agregado bruto a precios basicos)
Sectores Prestamistas Sectores Prestatarios

Sector Gobiemo Sociedades Sociedades Total en Sociedades Sociedades Gobierno Sector
Afios Externo IPSFL Hogares General Financieras No Financieras Préstamos  no Financieras Financieras General Hogares IPSFL Externo

1993 0,70 0,00 0,00 2,80 19,20 180 2455 4,90 13,80 090 4,70 010 020
1994 030 0,00 0,00 2,20 42,60 -0,20 40,55 10,50 24,60 4,40 090 0,00 020
1995 8,80 0,00 0,00 430 510 -0,20 18,05 4,80 9,70 370 111 0,70 030
1996 -380 0,00 0,00 050 650 -0,10 305 380 -2,00 030 110 0,20 0,00
1997 -2,60 0,00 0,00 0,00 370 0,00 115 0,20 -0,60 050 1,40 010 0,00
1998 1,70 0,00 0,00 040 12,30 -1.30 13,00 650 330 190 1,20 0,00 020
1999 -1,00 000 000 090 11,60 010 1155 130 7.30 160 110 000 020

IPSFL: Instituciones privadas sin fines de lucro

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Cuentas por Sectores Institucionales, 1993-1999, Tomo I y Il.

Es importante resaltar que las sociedades financieras han sido los grandes usuarios del
crédito que proviene de ellas mismas. De hecho, en los afios 1993 y 1994, el 62 por
ciento de los préstamos otorgados por las sociedades financieras tuvieron como destino
el propio sector, proporcion que disminuy6 al 45 por ciento para los afios 1998 y 1999.

Analizando el total de préstamos a lo largo del periodo de estudio, llama la atencion que
en el afio de 1994 éstos se ubicaron por encima del 40 por ciento del valor agregado
bruto, lo cual es reflejo del exceso de liquidez que se presenté en ese afio. De ahi,
dicha participacion baja a su minimo en 1997, ubicandose sélamente en 1.15 por ciento
del PIB. Estos datos dan muestra de la fuerte inestabilidad financiera que se ha
presentado en el pais, lo cual ha propiciado un fuerte descontrol entre los agentes vy,
por consiguiente, un alto desperdicio econdmico.

En este contexto, las amplias variaciones en los movimientos de activos y pasivos
financieros tienen varias explicaciones. Por un lado, mas que expresar los balances
financieros de los sectores, su comportamiento obedece a los balances de las unidades
y no al promedio del sector institucional, que de hecho es lo que presentan las
estadisticas. La emision de pasivos y la adquisicion de activos financieros, no depende
del promedio sectorial, sino de la suma de los déficit de todas las unidades deficitarias y
de los superavit de las unidades superavitarias. La segunda razon tiene que ver con la
tendencia de las unidades a obtener la mejor combinacion de activos y pasivos, y de
ello depende un sin numero de factores, tales como los rendimientos y costos
esperados de activos y pasivos Y los riesgos. No se trata obviamente de agotar el tema,
el cual da para un trabajo de investigacion mucho mas profundo del que aqui se ha
propuesto. Lo importante es llamar la atencion sobre los hechos registrados y adelantar
ideas sobre las causas que lo generaron.
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5. El Sector Externo

Existe un amplio reconocimiento en el sentido de que la principal limitante al crecimiento
de la economia mexicana, esta determinada por una restriccion externa, entendida ésta
como la tendencia estructural a registrar déficit con el exterior en montos que no pueden
ser financiados a largo plazo, cuando el crecimiento registra niveles por debajo de los
necesarios para absorber los empleos que la sociedad mexicana demanda.

Por lo anterior, el analisis de la relaciébn entre la dinAmica macroeconémica y su
vinculacion con el sector externo, resulta indispensable en la busqueda de la estrategia
para reducir la fragilidad externa y poder alcanzar los ritmos de crecimiento compatibles
con el mejoramiento permanente y generalizado de las condiciones de vida de los
mexicanos.

5.1Cuentas del Sector Externo

Como se puede observar en el cuadro siguiente, durante el periodo de analisis se
registré un importante aumento de la participacion del sector externo en la economia.
De hecho, entre 1993 y 1999, la participacion de las exportaciones en el PIB se duplicé
y las importaciones aumentaron su participacion del 20.9 por ciento del PIB al 35.4 por
ciento del producto.

CUADRO 20

México: Cuentas del Sector Externo, 1993-1999
(Porcentajes del PIB a precios béasicos)

Adquisicién de Activos Financieros

Ahorro Emision de Otros
Afio X M Bc Bce Externo Pasivos Total Acciones” Activos
1993 16,6 20,9 (4.,3) (6,4) 6,4 1,0 74 41 3,3
1994 18,3 23,5 (5.2) (7.5) 75 15 9,0 3,9 5,1
1995 33,3 30,4 2,9 (0,6) 0,6 2,8 34 3,8 ©0.,4)
1996 35,4 33,1 2,3 ©,7) 0,7 2,3 3,0 4,0 (1,0)
1997 33,5 33,6 ©,1) 2.1) 2,1 1) 0,0 4.4 (4,4)
1998 33,6 35,9 2.3) @,2) 42 0.,2) 4,0 2,7 13
1999 33,7 35,4 () (3,2 3,2 0,6 3,8 3,5 0,3

X= Exportaciones de bienes y servicios, M= Importaciones de bienes y servicios

Bc= Balanza comercial, Bcc= Balanza en cuenta corriente

¥ Incluye la inversién extranjera directa

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomo | y

La evolucién de las exportaciones e importaciones de mercancias, gener6 que la
balanza comercial registrara un déficit del 4.3 y 5.2 por ciento del PIB en 1993 y 1994,
respectivamente, situacion que se revirtié en los afios de 1995 y 1996 debido a la caida
en los niveles de produccién con respecto a 1994, los cuales se recuperaron hasta
1997, afo a partir del cual se vuelve a registrar déficit.
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La balanza de cuenta corriente, que se obtiene de la suma de la balanza comercial y la
balanza de factores, registrd déficit en todos los afios del periodo, inclusive en 1995
cuando se recordara que el PIB decrecié en 6.8 por ciento en términos reales.
Particularmente importante fue el déficit en cuenta corriente registrado en 1994, cuando
lleg6 a representar el 7.5 por ciento del PIB.

El balance en cuenta corriente del pais con el exterior, se financia con el ahorro externo
y constituye el destino y el origen de los recursos, de manera que uno es el equivalente
del otro con signo contrario. El ahorro externo tiene su contraparte financiera mediante
una combinaciéon de adquisicion de activos financieros y de emisiéon de pasivos, de tal
forma que se tiene la siguiente igualdad.

Bcc = DA-DP
Donde:

Bcc = Balance en cuenta corriente del exterior
DAf = Variacion de activos financieros
DP = Variacion de pasivos

Teniendo en cuenta que para la economia en su conjunto, incluyendo el sector externo,
el balance financiero es necesariamente cero, el balance financiero del exterior es
equivalente, con signo contrario, al balance de los sectores internos, tal como se
muestra en el cuadro siguiente.

CUADRO 21

México: Balance Financiero por Sector Institucional, 1993-1999
(Porcentajes del PIB a precios basicos )

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nacional (6,4) (7,5) 0,6) 0,7) (2,2) (4,2) (3,2)
Sociedades no Financieras (10,2) (10,7) (2,4) (4,9) (8,1) (8,5) 7,7)
Sociedades Financieras 1,7 2,8 1,2 0,3 (0,3) 0,0 (0,1)
Gobierno General 1,9 1,3 1,6 2,6 11 0,9 0,2
Hogares 0,0 (0,9) (1,2) 1,2 53 3,4 4,3
1PSFLY 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1) 0,0 0,0
Externo 6,4 7,5 0,6 0,7 2,1 4,2 3,2

¥ nstituciones privadas sin fines de lucro
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales
1993-1999, Tomo | y II.

En el caso hipotético de que no existiera disponibilidad de ahorro externo, el balance de
los sectores nacionales, tendria que ser necesariamente cero, es decir, los déficit de
algun(os) sector(es) interno(s) se tendrian que compensar necesariamente con el
superavit del o los otros sectores internos.
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El tema central a analizar es el proceso mediante el cual el ahorro externo se iguala, por
un lado, con el déficit en la cuenta corriente con el exterior y con los déficit de los
sectores internos. Asimismo, interesa en particular analizar la vinculacién entre el flujo
de ahorro externo, el consumo, el ahorro interno, la inversiéon y la balanza comercial,
con el propésito de plantear soluciones a la fragilidad externa, principal limitante al
crecimiento econdmico alto y sostenido que requiere el pais.

El punto de vista de que el ahorro externo constituye un complemento al ahorro interno
cuando éste es insuficiente para financiar los planes de inversion, se ve seriamente
cuestionado por la informacion que hemos analizado sobre el comportamiento de los
sectores institucionales, la cual estaria indicando mas bien lo contrario, es decir, que la
disponibilidad de ahorro externo tiende mediante una serie de mecanismos, a reducir la
generacion de ahorro interno. Dicho de otra forma, el ahorro externo se destina en
buena parte a financiar el consumo interno.

Existen muchas formas mediante las cuales el ahorro externo fomenta el consumo. El
aumento en la disponibilidad de financiamiento externo, promueve un mayor reparto de
utilidades, de las cuales una parte importante se destina al consumo. Inclusive, la
entrada de inversion extranjera directa tiende a deprimir al ahorro interno y a fomentar
el consumo. Es ampliamente reconocido que dicha inversion se lleva a cabo en buena
medida, a través de la compra de empresas ya establecidas. Es evidente que al menos
parte del ingreso proveniente de la venta de esas acciones se traduce en mayor
consumo.

La disponibilidad de recursos financieros del exterior, también ha reducido el esfuerzo
recaudador del Gobierno, de manera que ante la oposicion de la poblacion al pago de
impuestos, la salida mas facil es la de recurrir al financiamiento. Adicionalmente, ante la
presencia estructural de déficit con el exterior, histéricamente las autoridades
monetarias han mantenido tasas de interés internas muy elevadas con el propésito de
atraer la inversion extranjera de cartera para financiar dichos déficit. Este mecanismo
ejerce un efecto depresivo sobre la inversion y el ahorro y le resta competitividad al
aparato productivo nacional, reproduciendo nuevamente el déficit que se pretendia
financiar con las altas tasas de interés.

La razon por la cual en afios de crisis como 1995, el ahorro interno aumenta, se debe
simplemente a que las empresas reducen el reparto de sus ganancias.
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CUADRO 22

México: Ahorro Neto por Sector Institucional, 1993-1999
(Porcentajes del PIB a precios basicos)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total 13,0 13,7 9,1 13,5 17,3 15,3 14,7
Nacional 6,6 6,2 8,5 12,8 15,3 11,1 11,5
Sociedades no Financieras (3,6) (3,8) 2,0 3,5 4,1 2,4 2,2
Sociedades Financieras 1,6 2,9 1,0 0,4 (0,3) 0,2) 0,2)
Gobierno General 4,5 4.3 3,7 4,4 3,5 2,7 2,2
Hogares 3,9 2,8 1,9 4,5 8,2 6,2 7,3

IPSFLY 0,2 0,0 (0,1) 0,0 (0,2) (0,2) (0,1)

Externo 6,4 7,5 0,6 0,7 2,1 4,2 3,2

Y Instituciones privadas sin fines de lucro

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Cuentas Nacionales de México, Por Sectores Institucionales
1993-1999, Tomo | y II.

La entrada de recursos del exterior ejerce un efecto de apreciacion del tipo de cambio,
fomentando con ello las importaciones y frenando las exportaciones. En cierta forma, se
puede afirmar que la oferta de financiamiento externo genera su propia demanda, es
decir, que ante el aumento de la disponibilidad de recursos del exterior, se crean las
condiciones para que la balanza en cuenta corriente se deteriore hasta el punto de
absorber esa disponibilidad de ahorro.

5.2Ahorro Externo, Consumo e Inversion

La disponibilidad de ahorro externo, permite a los sectores internos gastar en exceso
del ingreso nacional, tanto en consumo como en inversion. La diferencia entre el
ingreso nacional y el gasto de los sectores internos, representa al ahorro o
financiamiento externo, tal como lo representa la igualdad siguiente:

Yh+Se=C+ 1
Donde:
Yh = Ingreso nacional bruto
Se = Ahorro externo
C = Gasto total en consumo
I = Formacion bruta de capital

El punto que se quiere discutir y aclarar es en qué proporcion el ahorro externo se
destina al consumo y en cuanto a la inversion. Si se tiene en cuenta que el balance de
los sectores internos se compensa necesariamente con el balance externo, un aumento
en el ahorro externo se traduce en un mayor déficit de los sectores internos, pero lo que
vamos a tratar de estimar es que proporcion del financiamiento externo se destina al
consumo y cuanto a la inversion.

En principio, podriamos suponer que la persistencia de los déficit con el exterior, se
debe a que el ahorro externo se orienta primordialmente al consumo y, en ese caso,
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deberiamos encontrar una relacion positiva y significativa entre el consumo y el ahorro
externo y, consecuentemente, una relaciéon inversa entre el ahorro interno y el externo.
Respecto de la relacion entre el ahorro externo y la inversién, consideramos que no
debiera existir una relacion significativa porque todo indica que las empresas en
conjunto, siempre disponen de fuentes de financiamiento; su disyuntiva es entre ahorro
propio o externo a las empresas.

Con el propdsito de ilustrar lo anterior, en el cuadro siguiente se presenta la informacion
relativa al ingreso, el consumo, la inversion y el ahorro interno y externo como
proporcion del PIB para el periodo 1988-1999.

CUADRO 23

México: Consumo, inversién y ahorro interno y externo, 1988-1999
(Porcentajes del PIB a precios de mercado)

Consumo Formacién bruta  Ahorro interno Ahorro
Afo total de capital bruto externo
1988 76.0 22.6 21.3 1.3
1989 77.1 22.9 20.3 2.6
1990 78.0 23.1 20.3 2.8
1991 79.6 23.3 18.7 4.7
1992 81.7 23.3 16.6 6.7
1993 82.9 21.0 15.1 5.9
1994 83.1 21.7 14.8 6.9
1995 775 19.8 19.3 0.5
1996 74.8 23.1 22.5 0.7
1997 74.2 25.9 24.0 1.9
1998 77.8 24.3 20.5 3.9
1999 78.1 23.5 20.6 2.9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema de Cuentas Nacionales de
México por Sectores Institucionales 1993-1999, Tomos | y II.

A partir de la informacion anterior, se estimaron las siguientes ecuaciones bajo un
anélisis multivariado,? arrojando estos resultados:

C =74.38 +1.18S,

(104 .38) (6.65)

Observaciones: 12; R? : 0.8156; R? — gustada: 0.7972; F-estadistica 44.24 (Prob. 0.0001); Pruebas de Autocorrelacion: Durbin-Watson 1.5541;
Breucsh-Godfrey 0.6113 (Prob. 0.5661); Pruebas de Heteroscedasticidad: ARCH (1): 0.5082 (Prob. 0.4939); White: 0.9487 (Prob. 0.4227);
Normalidad: Jarque-Bera 0.0598 (Prob. 0.9704); Linealidad: RESET (1): 1.6983 (Prob. 0.2248); Cambio Estructural: CUSUM: Se mantiene
dentro de los mérgenes, CUSUM-Q: Se mantiene dentro de |os méargenes, Coeficientes Recursivos: Mantiene estabilidad en los Ultimos afios.

€10 €% 0 b &yl
2 El modelo se construy6 bajo |a siguiente especificacion: gth}j: go X1 0 Egbzg+ gelgz Xb +e
EysH €0 0 X;HebsH emH
65115125130 "
endonde S= & S 2 23,y V = SQI , tdl que b = [xr<8'1Q| )x] xr<8'1Q| )y.
& 315 32533l
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S =23.04 - 1.04S,

(597)  (-472)

Observaciones. 12; R? : 0.6902; R?* — gustada 0.6592; F-estadistica 22.2832 (Prob. 0.0008); Pruebas de Autocorrelacion: Durbin-Watson
1.2354; Breucsh-Godfrey 1.1697 (Prob. 0.3583); Pruebas de Heteroscedasticidad: ARCH (1): 0.3635 (Prob. 0.5614); White: 1.0409 (Prob.
0.3420); Normalidad: Jarque-Bera 0.1428 (Prob. 0.9310); Linealidad: RESET (1): 3.7175 (Prob. 0.0859); Cambio Estructural: CUSUM: Se
mantiene dentro de los mérgenes, CUSUM-Q: Se mantiene dentro de los mérgenes, Coeficientes Recursivos. Mantiene estabilidad en € periodo
97-99.

| =23.04 - 0.04S,

(2615)  (-0.19)

Observaciones. 12; R? : 0.0035; R? — gustada: 0.0000; F-estadistica 0.0349 (Prob. 0.8555); Pruebas de Autocorrelacion: Durbin-Watson 1.2510;
Breucsh-Godfrey 1.0909 (Prob. 0.3811); Pruebas de Heteroscedasticidad: ARCH (1): 0.3883 (Prob. 0.5486); White: 1.0429 (Prob. 0.3912);
Normalidad: Jarque-Bera 0.1200 (Prob. 0.9417); Linealidad: No existe; Cambio Estructural: CUSUM: Se mantiene dentro de los mérgenes;
CUSUM-Q: Tocaligeramente € margen en d afio 1994; Coeficientes Recursivos. Mantiene estabilidad en los Gltimos afios.

La primera ecuacién indica la existencia de una relacion positiva y estadisticamente
significativa entre el ahorro externo y el consumo nacional, el coeficiente es
estadisticamente similar a la unidad, por lo que cada punto de PIB que se incremente el
ahorro externo, el consumo nacional se incrementara en la misma proporcion.

Por su parte, la relacion entre el ahorro interno y el externo, es también
estadisticamente significativa, pero inversa y en magnitud que no difiere de la unidad.
La tercera ecuacion nos indica que no existe relacion alguna entre el ahorro externo y la
formacion bruta de capital.

En razén de lo anterior, la informacién sobre el comportamiento de los sectores
institucionales, no deja dudas en el sentido de que la variable independiente es el
ahorro externo, es decir, que la disponibilidad de ahorro, se traduce en aumentos en el
consumo y en reducciones en el ahorro interno y no al revés.
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6. Distribucion del Ingreso, Ahorro e Inversién

Hemos encontrado en el apartado anterior una relacién directa y estadisticamente
significativa entre el consumo y el ahorro externo y, en contraparte, una relacion inversa
y estadisticamente significativa entre el ahorro externo y el ahorro interno.

Como explicar ese comportamiento, es decir, de qué manera la disponibilidad de ahorro
externo se traduce en poder de compra de los hogares, que son las unidades que
finalmente consumen. Debe entonces existir un mecanismo mediante el cual el ahorro
externo se transforme en poder adquisitivo de los hogares, esto es, en ingreso
disponible y en crédito a los hogares.

Recordando que las fuentes de ingreso mas importantes de los hogares son las
remuneraciones al trabajo y las ganancias distribuidas, debe existir entonces una
relacion positiva entre el ahorro externo y las remuneraciones al trabajo y las ganancias
distribuidas como proporcion del PIB vy, por lo tanto, una relacion inversa entre el ahorro
externo, el excedente de operacién y el ahorro interno de las empresas.

6.1Relacion Tedrica entre Distribucion del Ingreso, Ahorro e Inversion: el
Modelo de N. Kaldor?

Para explicar la forma en que el ahorro externo y el coeficiente de inversion inciden
sobre la distribucién del ingreso, se ha decidido recurrir a una primera aproximacion del
modelo de Nicholas Kaldor, mismo que se reformulara posteriormente para incluir el
ahorro externo y diferenciar entre ganancias distribuidas y ganancias retenidas.

Kaldor propone una division del ingreso en dos grandes categorias: salarios (W) y
beneficios (P), donde el concepto de salarios incluye las remuneraciones al trabajo en
general y los beneficios al ingreso de todos los propietarios y no solo de los
empresarios, siendo la diferencia mas importante entre ellos, la propensién marginal a
consumir (o ahorrar); el ahorro marginal de los trabajadores es pequefio en relacion al
de los capitalistas.

Siendo S, y S, los ahorros originados en los salarios y beneficios, respectivamente, se
tienen las siguientes identidades:

YoW+P
S
S° 5, +S,

! Kaldor, Nicholas; Teorias Alternativas de la Distribucién. En Teorfas del capital y la distribucion. Ed. Tiempo Contemporaneo,
Argentina.
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Donde:
Y = Valor agregado a precios basicos
| = Inversién

Suponiendo funciones de ahorro proporcionales a los ingresos, tenemos:
S, =W y S =P, con los cual se obtiene:

| = spP+sWW = spP+ sy - P) = (sp- sw)P + swy
De donde

| P

—=(sp- sw)— +sw 1
y = (e s)s (1)
P_& 1 0l sw
Y &-swgY sp-sw

(2)

De tal manera que dadas las propensiones a ahorrar de los asalariados y de los
capitalistas, la proporcion de los beneficios en el ingreso, depende simplemente de la
proporcion de la inversion sobre el producto. El valor explicativo del modelo, méas alla de
las ecuaciones o identidades, depende de la hipétesis keynesiana de que la inversion
en el producto, puede ser tratada como variable independiente de las propensiones a
ahorrar (spy sw).

El modelo funciona solamente, si las dos propensiones a ahorrar son diferentes y la
propensién marginal a ahorrar de las ganancias supera a la de los salarios:

PLSwY p>sw

En el caso particular que S¥=0, |as ganancias igualan a la suma de la inversién y el
consumo de los capitalistas, es decir:

En este caso especial, la incidencia de todos los impuestos, tanto sobre el ingreso y las
utilidades, como sobre los productos, recaen sobre los salarios. En cierta forma, los
salarios son un residuo. En el caso de que sw sea positivo, las ganancias totales seran
reducidas en Sw, es decir, existe en el modelo una relacién inversa entre la
participacion de las ganancias en el producto y el ahorro de los salarios.
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6.2 Una Reformulacion al Modelo de Kaldor para diferenciar entre las
ganancias distribuidas y retenidas e incluir el ahorro externo

Igual que en N. Kaldor, el ingreso se divide en dos grandes categorias: salarios (W) y
Beneficios (P), pero en este caso, los beneficios se distribuyen a su vez entre los
propietarios del capital (P,) y las ganancias retenidas (P ), de tal manera que
obtenemos:

YOW+PR +R
los
SO Sw+Sp+Se
Sp =Ry + R
Donde:
P; = Ganancias distribuidas a los propietarios del capital
P. = Ganancias retenidas por las empresas
S = Ahorro Externo

Suponiendo, al igual que Kaldor, funciones de ahorro simplemente proporcionales a los
ingresos, se obtiene:

| =Ry +Ry W+,

De donde:
p = propension al ahorro de las ganancias distribuidas
sw = propension al ahorro de los salarios

Dividiendo entre el PIB, se obtiene
oy SNW +§ (3)
Y Y

Si suponemos que Q representa la proporcion de las ganancias que se retienen tal que
P. =QP, tenemos:

| Y-P S,

vo Sp(l Q) + Q* SWT 7 (3b)
$=[Q (1 Q)-sw]$+sw+se (30)
E:g 1 QL_é SW+se l;l (4)
Y &Q+sp(l- Q)- swY EQ+spi- Q)- swi
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Si consideramos el caso particular de Kaldor donde sw=0, podemos tener para el caso
especifico de este estudio que sw=se=0, por lo que tendriamos:

=1 !
Y

Q+s(1- Q)

Es decir, la participacion de las ganancias en el producto depende, ademas del
coeficiente de inversiéon y la propensiéon al ahorro de los propietarios del capital, del
factor de distribucion entre las ganancias distribuidas y retenidas; nétese que entre
mayor sea la proporcion de las ganancias retenidas (Q), mayor sera el ahorro de las
empresas. De manera que dado un coeficiente de inversién y la propensién al ahorro de
los propietarios del capital, la participacibn de las ganancias en el ingreso sera
inversamente proporcional a la parte de las ganancias retenidas (Q) respecto de las
ganancias totales. En otras palabras, entre mayor sea el porcentaje de ganancias
retenidas, la participaciéon de las ganancias en el ingreso tenderia a ser menor vy, por lo
tanto, mayor la de los salarios.

Por otra parte, volviendo a la ecuacion (4) y suponiendo que el coeficiente de inversion
sea independiente de las propensiones al ahorro, un aumento en el coeficiente de
ahorro externo tiende a reducir la participacion de las ganancias en el producto. Es
interesante sefalar que a diferencia del modelo de N. Kaldor, no es necesario suponer
gque sw ? Spy sSp > sw.

Mas aun, el modelo funciona inclusive si se supone que spysw = 0. En este caso, la
participacion de las ganancias en el producto seria:

@

1. 1u
A X— -
Y

se
n =
a Q

<|lo
MDMD> (D~
Q

En el caso de que el ahorro externo también fuera cero, la participacion de las
ganancias en el ingreso estaria representado por:

W
Y

<|7o
O~

Para concluir este apartado conviene insistir en que, de acuerdo con el modelo tedrico,
la disponibilidad de ahorro externo junto con las decisiones de los dirigentes de las
empresas sobre cuanto invertir y cuantas ganancias retener y repartir, definen la
distribucion del ingreso entre las remuneraciones al trabajo y las ganancias y de éstas
entre los accionistas y las empresas y por esa via el monto del consumo, el ahorro y la
balanza de pagos.
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6.3La distribucion del ingreso entre remuneraciones al trabajo y las ganancias
y su vinculacion con la inversion y el ahorro externo. La evidencia empirica

En el cuadro siguiente, se presenta la informacion sobre la evolucion de las
remuneraciones al trabajo, el excedente bruto de operacion, la formacién bruta de
capital y el ahorro externo, todas con respecto al PIB a precios corrientes.

CUADRO 24

México: Distribucion del ingreso, inversion y ahorro externo, 1988-1999
(Porcentajes del PIB a precios de mercado)

Remuneraciones Excedente bruto Formacién bruta Ahorro

Afio a asalariados de operacion” de capital externo
1988 29,8 61,7 22,6 1,3
1989 29,5 61,8 22,9 2,6
1990 29,5 61,5 23,1 2,8
1991 30,9 60,0 23,3 4,7
1992 32,9 57,9 23,3 6,7
1993 34,7 56,6 21,0 5,9
1994 35,3 56,1 21,7 6,9
1995 31,1 59,9 19,8 0,5
1996 28,9 61,7 23,1 0,7
1997 29,6 60,5 25,9 1,9
1998 30,6 60,5 24,3 3,9
1999 31,3 59,8 23,5 2,9

v Incluye ingresos del capital y mixtos.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Sistema Nacional de Cuentas
Nacionales de México, 1988-1999.

Con el modelo expuesto anteriormente, en el que se indica la existencia de una relacion
directa entre el coeficiente de inversion y la participacion de las ganancias en el
producto y una relaciéon inversa entre éstas y el coeficiente de ahorro externo; se
estimaron las siguientes ecuaciones bajo un anélisis de regresién multivariante: *

éyr0_ €Xy 0 igbqu u
® El modelo se construy6 bajo la siguiente especificacion: eylu é ! 1u Selu =Xb +e

&v2q &0 qugozu €20

endonde S=g& 11:12U V =SQl , talque b = [X{S 1QI) ] Xf<S'1QI)y
218 2203

38



México: La Economia de los Sectores Institucionales, Distribuciéon del Ingreso, Ahorro y Crecimiento

P/ - | S
P =525634 +0.4226 (- 0.7051 %
(11.464) (2.137) (-5.137)

Observaciones. 12; R? : 0.7824; R? — gustada 0.7340; F-estadistica 16.18 (Prob. 0.0010); Pruebas de Autocorrelacion: DurbinWatson 1.1150;
Breucsh-Godfrey 2.1828 (Prob. 0.1833); Pruebas de Heteroscedasticidad: ARCH (1): 0.6287 (Prob. 0.04452); White: 1.6319 (Prob. 0.2679);
Normalidad: Jarque-Bera 0.6123 (Prob. 0.7368); Linealidad: RESET (1): 7.9681 (Prob. 0.0224); Cambio Estructural: CUSUM: Se mantiene
dentro de los mérgenes, CUSUM-Q: Corta e margen inferior en € periodo 94 — 96; Coeficientes Recursvos. Mantiene estabilidad a partir de
1994.

W = 416023 - 0.5665 |4 +0.7447 S
(10.347)  (-3.266) (6.187)
Observaciones. 12; R? : 0.8513; R? — gustada 0.8182; F-estadistica 25.75 (Prob. 0.0002); Pruebas de Autocorrelacion: DurbinWatson 1.1339;
Breucsh-Godfrey 1.7441 (Prob. 0.2429); Pruebas de Heteroscedasticidad: ARCH (1): 0.6899 (Prob. 0.4276); White: 1.0610 (Prob. 0.4419);
Normalidad: Jarque-Bera 0.9539 (Prob. 0.6206); Linealidad: RESET (2): 3.3084 (Prob. 0.0974); Cambio Estructural: CUSUM: Se mantiene

dentro de los mérgenes, CUSUM-Q: Corta e margen inferior en e periodo 94 — 95; Coeficientes Recursvos. Mantiene estabilidad a partir de
1995.

Las ecuaciones anteriores estarian corroborando la hipotesis del modelo tedérico en el
sentido de que a mayor coeficiente de inversion mayor sera la participacion de las
ganancias en el producto y menor la de las remuneraciones al trabajo. Por el contrario
a mayor coeficiente de ahorro externo corresponde una menor participacion de las
ganancias en el producto y mayor participacion de las remuneraciones.

De acuerdo con esas ecuaciones, la distribucion del ingreso entre salarios y ganancias
se determina, fundamentalmente, por la combinacion de la disponibilidad de ahorro
externo y el coeficiente de inversion.

El aumento en el consumo a consecuencia del aumento en el ahorro externo, se explica
por el aumento en la participacion de las remuneraciones al trabajo y también al
aumento en el monto de las ganancias distribuidas; de hecho la disponibilidad de ahorro
externo contribuye a atemperar el conflicto permanente por la distribucién del ingreso
entre los trabajadores, por un lado, y las empresas por otro, y entre los administradores
de las empresas y los duefios del capital.

De tal manera que la disponibilidad de financiamiento externo a las empresas, permite a
sus dirigentes financiar sus planes de expansion y, al mismo tiempo, aumentar las
remuneraciones a los trabajadores y las ganancias distribuidas. Esta es la razon de
fondo por la cual se esperaria, por una parte, una relacién directa entre la participacion
de los salarios y ganancias distribuidas en el PIB y el ahorro externo, y por otra, una
relacion inversa entre el coeficiente de inversion y los salarios y las ganancias
distribuidas.

La informacion disponible sobre las ganancias distribuidas para el periodo 1993-1999
muestra que también existe una relacion positiva y significativa entre ahorro externo y
ganancias distribuidas tal como se presenta a continuacion.
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CUADRO 25
México: Dividendos y formacién bruta de capital de
las sociedades no financieras y ahorro externo, 1993-1999
(Porcentaje del PIB a precios basicos)

Formacion

bruta de Ahorro
Afio Dividendos capital externo
1993 15.8 13.5 5.9
1994 16.0 13.9 6.9
1995 12.8 13.2 0.5
1996 12.7 16.5 0.7
1997 13.7 19.4 1.9
1998 13.8 18.1 3.9
1999 14.7 17.0 2.9

Fuente Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética, Sistema Nacional de
Cuentas Nacionales de México, 1988-1999.

A partir de esa informacioén, se estimd la ecuacion siguiente:

D =12 9946+ 0, 5012 254FBK
(8.0466)  (5.4672 - 0.2735)

Observaciones: 7; R? : 0.8956; R? — gustada 0.8435; F-estadistica 17.16 (Prob. 0.0109); Pruebas de Autocorrelacion: Durbin‘Watson 2.7690;
Breucsh-Godfrey 9.1885 (Prob. 0.0981); Pruebas de Heteroscedasticidad: ARCH (1): 3.4360 (Prob. 0.1374); White: 3.0325 (Prob. 0.2630);
Normalidad: Jarque-Bera 0.0576 (Prob. 0.9715); Linealidad: RESET (1): 0.1366 (Prob. 0.7362); Cambio Estructural: CUSUM: Se mantiene
dentro de los mérgenes, CUSUM-Q: Se mantiene dentro de los mérgenes, Coeficientes Recursivos. Mantiene estabilidad en todos afios.

Donde:

D= Dividendos
Se= Ahorro Externo
FBK = Formacién Bruta de Capital

La ecuacién anterior muestra una relacion positiva y significativa entre el ahorro externo
y los dividendos de las empresas, mientras que las decisiones de inversion no influyen
sobre los montos de ganancias a distribuir.

La ecuacion anterior junto con la 4 de la pagina 35 nos confirmaria la hip6tesis de que
el ahorro externo tiene una relacion inversa con las ganancias totales pero directa con
los dividendos. En ultima instancia, ello significa que a mayor disponibilidad de ahorro
externo, menor sera el ahorro interno de las empresas.

Las ecuaciones anteriores muestran que las variaciones en la disponibilidad de ahorro
externo se traduce en variaciones en el mismo sentido de las remuneraciones al trabajo
y las ganancias distribuidas, de manera que el consumo varia en la misma proporcion
gue el ahorro externo. En otras palabras el ahorro externo sustituye en su totalidad al
ahorro interno. EIl ahorro externo no viene a complementar al ahorro interno cuando
éste es insuficiente sino mas bien el ahorro interno es insuficiente para financiar la
inversidbn porque se dispone de ahorro externo. De hecho las variaciones en la
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disponibilidad de ahorro externo no tienen ninguna incidencia sobre el coeficiente de
inversion.

7. Reflexiones finales

A lo largo de esta investigacion, se encontraron evidencias de que la distribucion del
ingreso entre los salarios y las ganancias y de estas Ultimas entre los dividendos y las
ganancias retenidas, determinan el comportamiento del consumo, inversién y balanza
comercial y, en ultima instancia, las posibilidades de crecimiento de la economia
mexicana.

En este sentido, la conclusion del Estudio, es que la distribucion del ingreso entre las
remuneraciones al trabajo y las ganancias, se determinan plenamente por los
coeficientes de inversion y de ahorro externo. A mayor coeficiente de inversion, mayor
la participacién de las ganancias y menor la de los salarios. A mayor coeficiente de
ahorro externo la participacion de las ganancias en el producto es menor y mayor la de
los salarios. También se encontré una relacién positiva y significativa entre los
dividendos y el ahorro externo. En ultima instancia, a mayor coeficiente de ahorro
externo corresponde un mayor ingreso disponible de los hogares y uno menor para las
empresas Y, por lo tanto, una mayor participacion del consumo en el ingreso nacional y
un menor coeficiente de ahorro interno.

Asimismo, las variaciones en la proporcion de los dividendos respecto del PIB, se
explica esencialmente por el coeficiente de ahorro externo. Al respecto se tiene una
relacion positiva y altamente significativa entre el ahorro externo y los dividendos de las
empresas. Resulta evidente que un aumento en la propension de las empresas al
reparto de utilidades, reduce el coeficiente de ahorro interno y aumenta el del consumo,
de tal manera que la tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo disminuye.

Con ello, se tiene una relacion negativa entre el ahorro externo y el ahorro interno, de
hecho uno y otro son sustitutos perfectos. Inclusive, el financiamiento externo que llega
por la via de inversién extranjera directa se traduce, en lltima instancia, en mayor
consumo y en menor ahorro interno y ello tiene un enorme significado para el disefio de
cualquier programa de financiamiento al desarrollo nacional.

En este sentido, el reto de la politica econdmica y en particular de la politica fiscal e
industrial es promover la inversién, al mismo tiempo desalentar el coeficiente del
consumo de los estratos de altos ingresos mediante dos mecanismos; uno es
desalentando el reparto de dividendos de manera que se fortalezca el ahorro interno en
las empresas y su capacidad de financiamiento, y el otro por la via de los impuestos al
consumo.

Es importante destacar que no se trata de disminuir el consumo en términos absolutos,
sino de que crezca a un ritmo menor que la inversién, con el propdsito de evitar que un
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aumento en el coeficiente de consumo genere un deterioro en las cuentas con el
exterior hasta un punto que se tenga que frenar el crecimiento de la economia.

Finalmente, si bien es cierto que en el pasado el ahorro externo se utilizé para financiar
el consumo; ello no significa que las cosas no puedan cambiar en el futuro para que los
recursos del exterior se orienten a una mayor inversion productiva en regiones y
sectores prioritarios que permitan a la larga eliminar la dependencia del financiamiento
externo.

México, D.F. Octubre del 2001.
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ANEXO ESTADISTICO
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México: La Economia de los Sectores Institucionales, Distribuciéon del Ingreso, Ahorro y Crecimiento

México: Cuentas Macroecdnomicas, 1938-1993

[Mile= de pesos & preciog comkntes]

Concepts pkili 194 1940 1991 1992 1993
“Walor bndto de s producciin 71T 597,365 91B,062 552 1,229 504 1,582 7B 2 1 ASTHGS 351 20077 006,453
Cansumn intarmadio ant 2321 Fh AT 464 052 D66 B3 5Ea k6 T2 B35 064 920 413,492
Praductn Irdemio Bruta a precio= d= mercado 416 306 237 548 B57 575 733 g7 BB 549 147 B24 1,126 334 2867 1 256,195 371
Irpuesto & s produccidn neta 33 A5T 54 45 552,035 G2 520,503 B30 435 56 320,705 101,063 762
“¥alor Agregado Bruto 3 pracios bidsicos T2 44T FAn A0 235,040 B 067,013 0E3.219185 1030582 1,1556,132,16
Iimportaciones de higfhes § sefdcios nd Tactorlales FENTS BET 104 B31,E35 145 BO2 E3E 162324 O1E 1812582 240 BA3 0532
Expotacion de bignes v sevicins o factonales B2 880 743 104 266 225 137 440,795 155 326 791 1M 476,112 191,58 81
Bialanca comercial con el axierior 5,706 B26 (355,509 8,161,647 (27 AET 237 [ Fidf 4TE 5,319,141
Rernuneracion a a=alariacos 123 580 766 162,130,261 218 202 BAZ 2931 03 775 370031.283 43k, 482 398
Ingreso de capiA ¥ mixdo 255 9ET 204 138,111 491 450 437 B4 SE3 22T [H2 551 B43 B30 Ti0EET 111
Excedenie bnin de operacion nd nd nd nd nd 464 4682 162
Ingiesn mixta bao nd nd nd nd nd 24E,184949
Impuesto & la procaccidn & imponacion menns subsidins 5 386 556 47 596,62 B5,196, 660 B5 156 75T 109 AES 404 105, 0us5 262
Impussto a la pmduceion e importacion 42 323 366 56 061 514 74 356 B4 B3 Ak FA0 113 508, 286 115 B61 352
Suhbsidios B 836 a0 g 455,357 dB58 585 T T42 F25 39 0=5 BB 10,E16,130
Cansuned de capislfijn dF B99 0a3 55,115,585 E3)038 671 Bd 310 209 100 200,597 113,387 727
Praducto irdemo neto a pracios da mancado =60 B0S 255 1= e = i =) B0 858 BAE 584 156 BrE 1025130290 1,142 09 144
Ingresos fctoriales el resio del mundo (11 04 135 [13 577 70E) (12 538 B1E) (18 558 313) [1897EEES) (24,693 528
Imgraso nacions disponble 3 pracics de mencadn 357 A01 164 4749 Aal, 283 553 319,827 B4T ATR A2 1006151425 1,118,108 718
Sasto de consumo final afeclivo =1E A0 347 423 230 707 £76 DER B30 7RS 322 M5 919 B72050 1041738273
Ahor neta inlerng A1 00 17 BB £70.E0S B2 253,298 B2 2Bk 357 B 278,375 JE.370 443
Ahann brifo imema B Fld fan 111 F90,561 150 292,158 177 167 206 166 A3, 372 189,759 170
Ahamro eatarno ST 363 14 235,312 A 700, B61 44 J55 550 76 B35 341 74,013 GE9
Famnacitn rela de capial 45 220 [0 70,203,652 102 953, Bl 136 411,807 161 a4 1B 140,349,112
Famnazidn bouta de capital 5392254 125 823,674 170,950 520 £ 472 BaR 263,108,713 &I TTE A
Sasta intemio 410518 411 548 213 B81 747 058 358 76 744 Ba1 1,181 350763 1 305515113
Ahorn brka interng =Sharmo inkama neto + Consuma de capital fjo
Gasto intemo =Gasio de consumo firal efectivo + Foimacian bruta de capital
nd: no disponible
Fuerie Elaborads por & Centro de Estudins da las Finanzas Piblcas dala H Camara da Diputados an base & datos da INEGI, 2001
México: Cuentas Macroecdnomicas, 1994-1999
[Milesz e pegos & precios comentes)
Concepts 1994 1995 19496 1997¢ 1990 1994
‘Walor bnta de la producciin 2AMOETERT A1 IFR21T 41 QBAR04 BAGT A0S ZHM GE29197 467 7 BB AT 06T
Canzurma intermadio 950 55101 1362 18144 1BE5510575 22493131082 2 FERRd7 BAs 3,284,164 BIT
Prmaducto Imemno Bruto a precios da memcado 1420188 456 1457 019 067 2526 A7R D9 3174 275 217 5846 348 B8Z 4 5335 7RD 150
Impuesio a la produccidn nela 113 35T B36 153,134,235 2 900, 503 204 002 6 129 AR 02 7, 5E3
alor Agregacdn Bruto & pracios basicos 1A63NE0 1FFEREEXS  22%ETASE 287127290 3517 a1 Be0 0,196 902 RS7
Importaciones de bianes y semicios no factoniales 07 A 426 508 ARZ 435 7RA 451,133 SESREME 1 IR TERRIE 1486504 053
Expoitacion de hienes y senicids m factonales =33 Oed 552 558 ,M9E 482 12 854,178 963 93T 247 11E0 329,254 1 414533 051
Balsnce comercisl con el extenar B A9 BFY) 46 935,547 53 002,786 [1AF1 773 [E2 370,242 (72,565 047)
Remuneracion a asalariados i) i [arge 1 570 235 780 20 208,11 M0 4T FEEE 1 AYEAEE 012 1 434 263 453
Ingresc de capilal y mida 7OPI0N 4B 10195 EM 1 SEAOPS434 1 SI9QEERIY 2IAMBIE 1T 2743004518
Eswedenle oo de operaciin L P a0 T4 MEEPD 198505976 1 ZE2BR[E2 4 A7SEMEIE 1 HAE2ND 29
Ingrean mido bao 2rd AE3 144 359,178 522 51 2B 458 B27 BA4 507 749,728 96 90E,754 359
Impue=ic a la produccidn e impordacion menos sub=idios 121 1E0 BO5 1E5 837 700 33 550 204 333 978 344 108 555 40E 464 1E8
Impuasto & la produceidn @ importacion 131 036 M6 173 41,602 255 Ty 23022 e 62 441,200 L2 BT 2T
Eubszidins 9875 186 13083, 503 17 337,593 16,276 7158 18,132 B2 16,404 048
Consuma de capdal fijp 129 HE3 004 210 842 041 Zripnsa. =10 33 500 235 357 3 246 457 BE9 SEE
Produclo irdemo neto a procios de mensado | 290606402 BB A7A 000 252400000 22E07ET B2 24915 EFE 4,121,872 284
Imprasos factoriales dal resto del mundo 129 A56 347 [58 A7 BE=h (F3 358, 524] 157 2E9 2FE) [E5.151, 2405 52,569 Fda)
Ingraso nacional disponble 3 pracios de mancado 1,260 740 110 1 567 470, 355 2,181 533,785 2793 458 714 3374 87 405831 638
Sasto de cansuma Tinal efeclivo 11680250 317 1,423 535 525 1289 E14.215 2354350 08 2983306185 3 A7E.E35.348
Ahorn netn imtarng B0 449 793 143 495,430 293 919,566 433 508 506 150 el e L4057 291
Ahomro bruto imema Zlamzrar 354 337 471 67 001, Ba6 YE2 NS 7 YEF 252,335 242 BAy I6F
AhOro extermno 93 366 216 9,751,681 168 556,136 53341 pa0 148,121,631 135,134 BET
Famnacidn reta de capial 174 A6 M09 153 257111 310 475,704 497 449 556 434,188,720 G15.B01 378
Fomaridn bruta de capital e L P =N ] R4 A8 152 53 558,024 520 Ak 93 H13.5966 1077 B 344
Zasto inlemo 1483 GE9 330 1 ,7EE 053,080 2472 72 245 JIFS 946838 392870164 4 ESE SEF 252

Aharo bngo interno =3harmo inkarna neta + Consumo de capital fjo

Gasto intemo =Gaslo de consumo firal efective + Fomacion bruta de capital

nd: no disponible

Fuerie Elaborads por & Centro de Estudins da las Finanzas Piblcas da la H Camara da Diputados an base & datos da INEGI, 2001
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Mirkico: Cuentas Macroesconomicas, 10881000
fporcenime con respecto 3 P

Costealn 1583 1883 1809 1m1 L2 F w3 1 193% 1938 1987 1938 e

Walor bruto de b preducain 1724 1673 1EE S 1648 1651 1653 1670 1741 1725 1722 1724 ME
Canzuma nemadin Fld B3 S5 R B51 B53 Ero T 35 T Era "B
Praguchy ntema Brile & precios de merads a0 1 1 i LUl o] inia LLd] 10 1000 L] o
ITpEieEin & 10 I Ce nety ni ] na na 1] an na nn Bl a4 L he] fd
“Walar Agregpsds Bruto o probes bidsinoe g me ] LRk A ] aza and ekl e e e
Irpaacking: da biases § sanie s in Betadalas 185 15.1 157 =232 nz 122 n7y wa 1 s =8 =24
Evpiacai de Wendd f seiis i Eoiiaks 135 8o 188 1E4 152 152 4] 04 32 nd onr Eik]
Edinca Eoirendal Cain 6l axlinii 14 L] 11] @2a & @am 48 a7 21 0.1 21y (1-B)
Herrenurscien s sastnsdos s HE M5 309 ] kL f ] ELR B2 HE 2k 3
grenn de captal ¥ mivk 817 618 8] B0 ara ] 81 B3 iy s 5 WE
Esrredenie butn de aperacon L] o e o ] o k] L] L] at np Ll
lugress misto b ] ] L} nd ] I 123 198 i Bl mh 4]
rgaiactn 213 grodkocsie o FopEriacan oondl culneliog 2] ar a0 a1 82 ar L] an R a8 LE] BE
I & b praducibn @ i niport 1oz 1z 101 EL] oo 85 81 ar m1 LiE] 94 a2
Sabsrli () 15 1.2 oB [I}:] L] oz or or os os o4
Comumo de captai o 115 Life] a2 k] Ba aa ai 115 prl] nz 103 a1
Precucta mbwmn sin s precior de meradn B L 1] s @i @i Ll k] a8k & k] @y b
I factoeales del resto del mundo =] 26 (.7 (18] (7 am =3l] A 2 L] nn L]
I rescionu | diepaonible w precioes de necsds A ad LR =l L2 o ma B3 ad -] =] =13
ol e consamen finsal fe chive a0 i o s gy -] LER] TE a2 Tz e i
AhoaTo W) infoena 58 10z 111 ar T E1 5T Ta ne = Lk s
bt biuba Indgdve N= Nz Nz =y IEE 151 (£3-) 12z 5 40 s IOE
AT feRmD 13 216 28 a7 BT 53 B3 ] T 14 i3 3
Farnacsie rats du copial i1 ila kL] 144 1d4 120 128 E] 23 wy 4.0 i34
Formarae brudm da caprial 2 na 21 33 133 nn ny 1aa psd b1 L] Eh
Bt _indamis HE 1001 1011 o243 S0 39 i04g a3 ara 1001 1021 10t B

Abs bt irisme =Alaw nema neio + Caresmn oe capisl §o
BEln intomn =032 4o con g o final ohacisa + Fomodiin s 1o copiad
et ro degnble

Fuarie Elshorody por of Conim da Ezhudio: do les Finenra Publcss de kb H. Cdmanm de Dpuiedos on boae o dabas ok MEGI, 3001
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México: Cuentas Macroecdonomicas, 1988-1969

[Percentaja con raspecta sl WAE)

DL il 1980 JEE] 5m 195 180z a0 1958 heoe] 1956 1957 1598 a5
Valor bruin da b produc in 1876 1824 1203 1800 1HS 1738 181.5 1905 1508 1903 Ba 157.5
Ceneume miemea i % 7 g m7 72 Tid 728 il 1 &8 e T84 T3
Pricduecta Fitaime Biuka @ preckis ta nien el 1E=8 1m.1 083 =23 =4 car [L=h jli-E 1100 as o ] B2
FTRUED 3 B produccen et L] a1 R a3 24 - H LK) na mno s R az
“walor fgregeda Erun o pracke basicoa 1000 10 10040 an 00 1000 o a0 1000 0 o 1000
Firvgea il et ot s ol e Benis p Soorvic e ol faecioedabas ru i) X8 HS 1 na o1 |-} I35 A A1 I3E k- A |
Exporacion oe beaes y maracos o fBrionples .7 aonr a3 ira R 168 K] na FHd 136 e 37
Bladareci corencial con o eedanar (-] ot I aAH (4] 3 B3 FL] 23 amn (ke || nm
Remunaracion & ssalaadas 324 2 xr1 338 o A B4 M0 37 27 s ®2
Fjit-aD i Copilal y misha E2 B4 (=] =31 Bi3 Bl5 B1.0 BE5 (=] BEH EB.1 (=X ]
S ks e it de o eraiin nd ] (] i e mnz 400 LR 457 40 dag g
Irgresa mesin bils nd rd L] nd e Ma mn nd e8| e na AR
WrpLasto @ & prodice i & m potactan mis bk 33 85 EL] LE] 0.1 D 83 ag JLE] 1ne ET] a7
Impuessin ® Is praduccitn & mpoacian 11 11 11 {1} ] na 04 00 ny 11 116 03 i
Subsdas 18 17 1.3 L] [ik:] oo L] | [E] 0& os o4
Consumo de capkal fyn 28 110 0.1 ag ar =1 a5 125 1.4 13 n3 1.0
Procducin ke neta @ pracas de merceds 64 =R R E=TS £ EE] E=T) L 1 892 £l 62
Wigresans Farorib-s il ety ebal rodi ek [e2=1] (2]} s (A=} [R:1] & 23 5] [Eln] 20 noa [RE1]
Ingreso racarnal deporible & precies de mercacs 436 BES o} ave oa G6A L1 LEE ] o0 arz G2 W7
Gakta de coruma Tnd efectia 528 B B51 ar.o ::E a02 804 Bi8 =12 B20 E5.1 =]
Ahaim relo niema 0z 12 121 106 64 513 B2 66 128 153 i 16
Ao badlo i gt 122 prird 231 n4 131 164 181 N M7 x5 4 225
A es e 14 zn 3 5.1 ra -1 T nn ov 21 42 az
Frrmociin reis de capital 121 141 161 157 15T 134 137 LR 1318 173 163 wr
Frimnachin biuta & candal ME =0 53 =5 X5 28 IZE A7 54 2E EE =T
GaEta Nl ing 107 3 1m.1 1105 1125 1143 1130 114.0 1065 1006 1105 117 111.0

Abe bruts imiema =Ahang flamd e + Corsums da capitd B
Gastn nbamo =Casio de consunn fnal stecivo + Fomacdn bets de capial

el o dsponilde

Fuenie: Elaborado por el Centro de Estudios de las Fisnras FPubicas de la H Camara de Opuiadcs =n base 2 daioes de REGE, X001
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México: Cuentas Macrecénomicas seleccionadas de las Sociedades Financieras, 1993-1999

{millones de pesos comientes)

Conceptos 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Praducto Interno Bruta & precios de mercada 1.266.196 0 1420188 5 1.837.0191 28255750 31742762 3846349 9 4 6837623
Impuesto & la produccian neta 101.063 8 113.857 9 158.184 2 228.900 5 301.002 .2 328.565 0 387.289 6
Yalor Agregado Bruto & precios bésicos 11551322 13063016 1.678.8348 2296674 5 28732730 3517.7819 4 196 602 7
Producto Interno Bruto 54,4702 27989 108.536 3 89.644 5 730410 96.494 0 107.031 2
Excederte neto de operacidn 316048 37791 739633 5359369 265362 440138 49,5307
Rerta de la propiedad neta 273423 536863 524362 281535 29644 5 25962 6 392618
Pagaca 103,478 9 138.565 8 465,557 2 373.8421 204794 9 392,507 B 446178 8
Intereses 97.070,1 128.310 2 427 BE9 1 345052 5 281677 9 38209058 427 B97 5
Otras B.408 8 10,2556 37.888.1 287896 13.117 0 9E058 18.4813
Recibida 130821 2 1921521 517.993 4 401.955 6 3243394 418.470 2 485440 B
Intereses 130776 8 170,786 8 517.883.3 401.866 9 3240058 418.270 5 484708 0
Otras 44 4 21,3663 10,1 1287 3336 1997 7326
Ingeso primario neto 252405 47,888 8 36,1853 252759 13.7528 346096 31.788.0
Impuestos Corrientes sobre &l ingresa, la rigusza, & 34519 173409 1.548 .0 1.0981 156024 1567209 45532
Ingreso dispanible neto 18.440 B ¥ 16.698 A5 B.7898 F918m (2.0950) (7.409.1)
Ahorro neto 18.440 6 FITT3 16698 5 B.7898 Fo8m (2.0950) 7.409 1)
Formacion Bruta de Capital 21184 41780 42112 5.360 8 5.003,4 46208 45977 B
Balance financiero 19.380 4 3B.ETOE 20,7891 7.864 5 (F.7B3 B 1.044 B 41289
Emision neta de pasivos 351388 2 B32.5989 2 488.884 0 448907 0 246187 9 B73.830,1 1.126.967 1

Dinero legal ¥ depdsitos 90.707 2 123811 4 257 B39 7 2238609 3305792 196,966 8 3591513

walores distirtos de acciones 29697 B 753740 116.861 2 111.350 2 {135.350,3) 2837523 299 954 7

Préstamos 159694 0 3208945 5 163.048 2 44.798.7) (183738 114,965 9 308.265 5

Cuertas por pagar G2.8452 98.577 1 (84,629 2) 1191760 47,2198 381738 110,061 5

Otros pasivos 84440 142812 35.964 1 393186 221130 399713 49,534 1

Adyuisicion neta de activos financisros FF07EE B BRS 559 7 S09.673.1 456771 5 2384243 E74.8747 1122838 2

Dinero legal y depdsitos 33740 41933 178.107 4 108.680,1 1116538 B4.4419 B5.0903

walores distirtos de acciones (15.541 3) 477833 294 437 B 2414166 (B5.256,1) 2652268 0 380968 9

Préstamos 221,499 2 55E.BE9 1 856380 148.944 & 106.083.7 433177 0 48359150

Otras cuentas por cobrar 122917 5 44 BOF 7 (94 987 B) B83.410,0) 126.5850,7 (97 BEB 2) 180,457 1

Otros activos financieros 10519 2 24,4929 46,477 7 41.140,2 (40 607 5 9655 0 10,406 9

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicasz de la H. Camara de Diputados en base a datos del Instituto Macional de Estadistica, Geografia e Informatics, Sistema de
Cuentas Macionales de México por Sectores Institucionales, 1993-1999, Tomo II.
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México: Cuentas Macroecomicas de las Sociedades no Financieras, 1993-1989

[Milones de Pesos Comenles]

Conceples 1993 1904 1995 19596 1947 1948 19490
Procucho imerno Bnadn & pracins de: mers eco 1.255. 1960 192158 5 IE-TRGEN] 25256160 EREL B4 303 3 4593762 3
Impeaa B b produat b neta 101.0633 IBET D 169.134.2 i L .oz ZHes0 H7IELE
\akor e e Brodn @ pracioe e bos 1965132 2 130630 B 1.ETE B4 A 2256 ETA A ZEF3ITAN JEF.mA A A 196502 7
Produccidn Enda de Ins Socsdades no Froncisrss 1.215.594.4 1389430 5 1.00.631 8 JRo1A2IH ER ol T 4 [99. 664 2 445035
Cansuna nermeck 0= s Socedaes 0o FRancens 586 9921 B50.5"9 B 1.000. 14E,2 14321530 1.7ES.420 8 219088 3 18[5977 B
P S0 vk o B S b S ckadhees: o0 Firesin v B18.9923 656 450 B B10.7458 1266264 6 1 BA0BRS A 1 507 564 3 2&FR0}a e
Consuna de Capds Fio 79122 100678 B 1633150 219 648 1 MEREH T AEITHE FhEA2
Procicho ke no heta 531.030.1 SEE18 747 4306 1038 E16T 1.5334.45 .1 1.E12.73E 3 19221 B
Finmureraan de oz Azslwado 24517284 24 3HE J20.1059 412385 1 rec 2] .03 3 B1G417.0
Impeshos Sotre Iy producoiin ¥ 1as mporiasianss 71983 E.400 7 54364 1Ay 0005 3 12,424 5 16.638,2
B i Nile Niaf 0 4 Oparacin 211625 JOE BRI E 42624 3 16111 9 TEO.DGS & 511203 4 1.087.136 4
Frnits e b pr opiedsc nets Jhd 5939 AGMHEA T 05EH dE19 A 254 Too.0a1 5 A0 2670
Fieritids 258573 25.562 B 133103 107805 | 0R.E9E 9 1235742 4B SE7.7
Infarese 238454 BI0R ME2EA BT BRI 140731 113.33%6 .7 146806,0
ras 19124 BE2 2 267TH 2EMA 2BXA I 1.702.7
Pty 04513 334 501 2 449357 7 SE0 42 4 EFRL417 3 B E55 7 WEardT
rinmmez 44 752 R 5.0 4 147 Ta1 4 1HEN 137.m e 165,842 A 191.898.3
Dividendos 199.0050 22X B 235.755,1 JMETAD 4241940 E31.161 2 BFEAZE.0
Rarite de bes Csekan o e deg 35.835,2 EIEE 45,7084 I0In TE.481 9 TA.TME A Az 1686
LHiiscies remeeies de s ED 44130 1785 9.941 2 193rn0 r.ox A X LR IRN:
Oy B2 BE.5E1 1 91805 12352 3 156490 2B 5 24 455 5
g0 prmeno reto V75685 1R44 2 B4.TRE] 15750 21T 564 1 ArF1dra 2E8514
ImpLEstos Cornisries sobns o ingreTo, IS noLETs, S 91509 FER PN 15,4301 2 BBIET 95132 118.789 4 145.20F 5
Freslaores apcises ¢ lansie ercias 5313 E7E3 2 4545 =378 45751 24M 0 73128
Ingrwen chzporicls neln A 1145 [45.040 H] 322 ma2xs 17 ara g B5.589 1 9433,0
Ahona rea Aa1.114.2) [45.040 E] 34.2022 B1.2636 117.376 8 B5.839.1 94.331.0
Trarefanan i de castal nein 58304 EM4f STITA 3 E6E 6 18.257 3 16/ A 4.503,1
Consuna de captsl Ao B8z 1EE s 1AL 219648 1 MEEM T qETME FhEA5S2
Ahorro bautn A137B3 ol v A3 2447 1T 7 ) 24548 e 4556932
Formanian Brubs de Cagdel 17.MEB0 1866497 2427994 ATE4 5 E14.808 2 BB 7¥7 5 TIR74 B
Farnaziin Bt de oopked Ao 13365 1EEABR E 1T8.056 58 JBGETE 13ETa0 EE5. 132 4 E74.987 8
Orae AFi25 314641 B7. 74239 131169 8 D1.3152 129.584 7 1037489
Ealaricn fnarcmm 17 7187 13856 H (33.554,7) 132733 [Z32.434 4) [259.839 1) (33054 B
EfiZion resti o asios 19267 3D 17.726.7 I I 455.613,1 180.3143 &TOLSET.B
VulraE dEINiCE 4o aoobras 513302 5 {97471 15 337 fi TLET (0,655 7) 122508 6
Fréstaimoy 5745 F 136587 1 IR RN BT 34 (h28.1) 1160 G645
Arpores 183.2340 ATAI2 R .50 103 034 & 4017338 114 3 344970.B
Camnina por page v olros pas o [33.431.1) [51 B85 4) (183 928,3) (159022 5] (12085 4) [23.073 3) AE5438
Acuisioiin nete s A8 iranciens 144.2063 1H01E 2 M.526)0) 123461 2 Zmasar 1E0.335 3 247.543,2
D ocsad i chapelea s 5 m47 A7 411 A4 4IEE = R E&.797 B g 173
Crarlas por cobrsr 14 71849 15624 (43.153,3) 146 506 133282 150.997 3 a7 ABRA
i sete sims 519953 [15 5 3) E11133) [imadsa 75,164 & .45 ) A2 E455

M Incluys valoms distinlos de acciones y oiros achivos

Fuanta: Elaboradn por 8l Gankra de Estudios da las Finanzas Piblicas de la H. Cémara de Dputados an base & dados del Institit Macional da Estadistics, Geografia &

Irformialica, Sistema de Cusrias Maciarnalgs de Mexico
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Mexico: Finanzas Macroecondmicas de los Hogares, 1883 - 1833,

{Milones de pesos cornantes)

Concaplos 1903 190 1995 1996 1907 %R 141

Froducto Inbemo Brudo s precios ds mereaco 1 296.1496,0 1.420099,5  1.63rM91 25355750 21742752 3B46.3485 45837623
mpuesto s b produccion nets 101 .063,8 1138sr.8 1568:104,2 2288005 301 002,2 A 5ERD 3RT.259,6
Lalr At ecga Brio d pracios bésicns 11E51320 13063016 1EFESA4R  IZ0EEF4S  DEVERTR0 TSITFALE 4106507
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D= Hoaeres 693536 B5.021,4 rradaor 1009358 126.4T6,5 186.763,7 180.365,0

D= Cacier e 109.427,3 130.611,2 1527714 1825314 2475154 00571 AE434 4

[ Emmprezns 272.245,1 3070533 3449938 4415860 SFEAM2 TERSTIA BRT.1434

D Crie A 41022 & 366 0 2016 8 QOgE & 1171368 13087 E 126D
Exnmerd enbe rein ce nperanon e hogenss 731671 BT 5572 ME568,6E 1532120 187 695,8 2372704 2T3958.7
rgrsn Mo neto ZAB1ELS Pl B | 258179.8 A0EZ185 BITAA4 S T8 TrzaT H0ETI4 4
Ferta e ba propaedad rels FIBEARS 15430 HEATE ZEESI4 8 4RGA01 A0S OTR, TRTED D
Feeciticks 3393472 2666072 48304920,0 EillG 2062 240802 RO G367 10765451

D deredn s 195558 8 33024 I35995 0 206849%,0 4156950 S05.080,5 E54.504,2
Ciras 142797 4 132.479,1 264.924,2 200.084,2 20e.264,3 el BCE bl 421.040,0
Papgads 115.6%98,7 141 .063,0 2ray44.8 24747114 2341534 26T.656,8 3223508
rgrezn prmsen rislo de |oe bogares a90.0za4 10873074 12807062 1.7R49331 1362ZRUTH  2THTMOE  33RESHS1
Wl S0 O ke: 20000 @ NGresn, @ ricuecs, gc. 341374 ar 36,0 40.2345,4 005971 638015 T4.731,0 BT 54,0
Carlibuciones socises 43314 8141549 594241 72935 B4 11,8 Sa1vE4 11005852

(4] Prestacionss socikes 18.697.4 N B3 5114 1718 dETI2E E5.092.2 T4515D
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Trarsfarencies de captal nedas 15409 1.2E2,0 441208 27428 28641 10,2086 0220
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Fuenle Elahorado por al Cardo de Esfudios de las Finanzas Publicas dela H. Cdmara de Diputados an base a datos del nstluo hiacioral de Esladistica, Gaografia @
Irfarmalica, Sistema oa Cuanias Maoonalas de MeXco por Sectiomes Insthaciorales, 1993- 1988, Toma
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México: La Economia de los Sectores Institucionales, Distribuciéon del Ingreso, Ahorro y Crecimiento

México: Cuentas Macroeconomicas del Gobierno General. 1993-1999
{Milanes da pesos Coriemes)

Cancepios 19493 T 195 149G 1997 1998 1993

Proa izt Inker i BRUAS & prRine di meroac 1256196 11 1 420156 & 1.837.048,1 28256760 ER . e ] J846.249 3 LE3ZTE A
mp o @ b produscicn nets 0343 1138575 158.184,2 228.900,5 ani.ozz B0 B
Welor Agregaco Brubo 8 precios basicos 1155132 2 130530 6 1.678.834,B 231066745 2873.2730 ERY ] 4196502 7
Froguctn Inber o Drido ol Golsrng Gensrs 107 .58 5 129.161,2 151.007.2 1505151 246.306,3 JHEER A F2EFI8
Coreunn e Capial o 14110 11460 1,787 21735 44724 4 R¥ 5 izl 4
Pradct inber o Hieta 10B.557 5 123.0131 1492702 1E8.3416 241.833 5 by N R i] Frie2a
Fimrmuner acicn de sealwmdas 109427 3 130.611,2 1527714 152531 4 2475254 o0 36 430 4
Excadants raf an opatacin @093 0 281 {3.936 4] {4776 5] {7.160,3] on o
P s stne Sokre b Lm0 D oIk B HBEBE2A 13.0E5E 174.931,B JERT B 327 H2 412 4328732
Impnanhos o s productos 183 123.781 171.2768,1 246.238,1 NT.EreR ME RO T 40366 B
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Comrbuciones Socides: kLB ) 47948 2 EA4TEA EE.GAE 2 A7.3ED g3.3m 3 98EXE
Prestaciones Tockhies 14645 19.164,2 gt 4273 H.air0 4. 2300 B4 082 4
i Eraneest A mckses: COf NG nafee FEHI @iy (4.905 B (7.266. 5 (0637 B 20.ES1 ) H2TES )
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Trareferarcms Socskes m espece F405 5 IS 106.291.4 1329442 172.9508,6 2247204 1 HFTITe A
e cisponike ajshadn relo 1B.757 7 131.936,7 148.596 5 211.800 5 2420858 5 2706833 2 J4yEa 0
Congana finsl efecivg 54 4692 fE.0M.E BE.EILE 110.751,E 141 E53.6 1767323 X3nHa
Gimstea & coreunn inel 13B BG4 T 1641605 191.991.0 243. 7056 4E222 BEEE A SI0Em] 5
Ao neto 522885 559521 E1.906.5 101.038 5 100.4361 g4 E06 0 91 7B4a 2
Trarefersrch o Captsl rels [5.B3.0) (F.a3.5 9.917 5 (5.351,6 [19.770,1] 14,432 By (15405 81
CoreEunD En sl o 14110 11480 1.787 1 21735 44724 40935 izl A
Aharno bndo A7EX 3 43 B8 B 53.756.2 8578606 ES. 1364 48727 a1 4801
Foor mmcacn Bruts de Ceptsl B1 5 33.111,0 RN 37 HIE1 Si 4206 52460 4 ="
Fio J5.06s 3 P = =i 24.700,9 EREEN | 488705 45 BA7 0 fOEIH
ira 1.0652 36112 21472 2017 a.550,1 203 4 283 A
Emimne nancmno del gobmiro genersl T4 A 16.557 B 26.908,1 E0.054.5 AT R 225123 BEE3 A
Emazién rela o pashas 40549 5 310557 1537.402.0 31.779E EF.O1E1 17E.562 1 J3IBOEI 7
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Fuerile: Elakorado por 2l Sénind de Ectudios de las Financas Poblcas de laH. Camara de Diputados enbase o dalos del Ingtilubo Medional de Exladizlica, Geoprans ¢ Infomaica,

Siglema de Cupntae Nadondes de Wéxico por Eeclores Irnsiiucionsles, 1903-1904, Tomao Il
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Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

México: Cuentas Macroeconomicas del Sector Externo, 1993-1999

[Millones de Pezos Corrientes)

Conceptos 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Producto Interno Bruta a precios de mercado 125619650 14201595 18370191 25255750 31742752 38463499 45837623
Impuesto & la produccidn neta 101.063 8 113.857 9 158,184 2 22589005 301.002 .2 3285680 387250 6
Yalor Agregado Bruto & precios bésicos 115851322 13063016 16788348 229656745 28732730 3.517.781 9 4,196,502 7
Importacian de Bienes y Servicios 240859 1 307 454 4 5059 862 5 750 451 4 9656090 12627595 1.486.504 1
Exportacidn de Bienes y Servicios 1915399 238.964 6 555,798 5 8128542 963.937 2 1.180.389 .3 1.414.339 0
Saldo de Bienes v Servicios con el exter 493191 635299 (48.936,0 (53.402 8) 16718 823703 725650
Remuneraciin a asalatiado: 20405 21265 4 454 R 56085 53885 £.001 4 F.0av 4
Renta de |a Propiedad Meta 378997 44 3927 85.5552 109,890 6 104.1758 128.967 B 1298717
Pagada por el Sector Externo 6764 4 B8.957 8 20241 5 26077 A 307273 38.1988 40,248 8
Cobrada por el Sector Externo 44 BB4 1 533505 108.796,7 135968 1 134.903 1 167166 4 1701205
Intereses 34814 4 38.700,1 87.738 6 101.684 6 95,4658 4 114.879.2 124.319.9

Otras rertas 10,149 7 14650 4 21.0581 342835 36.434 7 52287 2 45 800 6
Transferencias Corvientes Netas 111897 12,4099 25,3928 344231 41,5180 f5.214 8 F0.214 .7
Saldo Corrierte con el exterior 740187 95.386 2 9.761.7 16.556,1 58.941.0 148.121 .6 1351347
Emisidn de Pasivos 112226 191368 47282 52527 1 (58.458 B) {6.166 5) 263257
Aduisicion de Activos Financieros 85241 3 1176230 56.9590.9 £9.083,2 432 4 1419550 161460 4
Dinera legal v depdsitos (18.506 7 62,0728 (61.589.9) 13.977 6 [@2.844.2) {18.001 8) (5.540 4)
“alores distintos en Servicios 567055 13.8329 65691 .4) 79988 5 14124 B (2.868.4) B3.7715
Préstamos SE49 0 37109 147 327 2 (57046 0) (74.006,7) 58.638,7 42757 8)
Acciones 47 056 65 208165 B4.452 1 91.2107 126.276,7 96,505 4 147.875 5
Otras Cuertas por Cobrar (3,668 0) (12.910,1) (27537 1) {1.092 4) 16.932 0 7E790 6.578 4)

Fuente: Elaborado por el Gentro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Camara de Diputados en base a datos del Instituto Macional de
Estadistica e Informatica, Sisterna de Cuentas Macionales
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