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La economia de los sectores
institucionales: distribucion del
Ingreso, ahorro y crecimiento

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas*

Introduccién

El propdsito central de este estudio es analizar las causas que determinan la distri-
bucién del producto entre las diferentes categorias de ingreso y su vinculacién con
la dinamica macroecondémica. La idea de los economistas clasicos de que la distri-
bucién del ingreso entre las clases sociales define los rasgos esenciales de la econo-
mia 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 es construir y verificar hipétesis a partir de la realidad plasmada en las
estadisticas macroeconomicas.

Para comprender mejor el mecanismo de la distribucién del ingreso, fue
necesario profundizar en la informacién econdémica de los sectores institucionales.
Para cada uno de ellos se analizan las cuentas de produccién, generacion, asigna-
cion y distribucion del ingreso; asi como la de capital y la financiera para el periodo
1993-1999. El estudio incluye cinco sectores institucionales: sociedades no finan-
cieras, hogares, gobierno general, sociedades financieras y el sector externo. Su
realizaciéon hubiera sido imposible de no contar con la informacién de las cuentas
macroecondmicas para sectores institucionales que@lpublica desde 1997 y
que abarca el periodo 1993-1999.

* Texto realizado por analistas del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas del H. Congreso de la Union.
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El método utilizado indaga sobre el comportamiento de la distribucion
del ingreso a partir de la evidencia empirica registrada Bistelma de cuentas
nacionales por sectores institucionglémtando de encontrar una explicacion so-
bre las causas que determinaron la distribucién del producto entre las remuneracio-
nes 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 inver-
tiry como financiar esa inversion, adquieren una importancia capital en la determi-
nacion de la distribucién del producto.

Durante los afios 1993 y 1994 el ahorro neto de las sociedades no finan-
cieras fue negativo a pesar de que los margenes de ganancias fueron normales. Ello
se debi6d a que los dividendos fueron excesivamente elevados, de manera que los
empresarios prefirieron endeudarse en vez de utilizar sus propios recursos para
llevar a cabo proyectos de inversion, lo cual fue posible gracias a la disponibilidad
de ahorro externo, ya que el ahorro de los hogares también disminuyo debido a un
aumento en el coeficiente del consumo, propiciado por una amplia disponibilidad
de crédito.

A partir del andlisis de la informacién, se fue identificando la importancia
de la disponibilidad de ahorro externo en las decisiones que influyen en la distribu-
cion del ingreso entre salarios, dividendos y ganancias retenidas y, por lo tanto, en
el consumo, 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 tra-
duce en consumo de los hogares, es a través de su influencia en la distribucion del
ingreso y en la disponibilidad de crédito. De hecho, la disponibilidad de ahorro
externo permite reducir las tensiones por la distribucién 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 re-
muneraciones al trabajo y dividendos. Es decir, entre mayor sea el coeficiente de
ahorro externo mayor sera la participacion de las remuneraciones y los dividen-
dos en ebiB. El consumo crece debido a un aumento en el ingreso disponible de
loshogares, por lmmayores salariosdividendos, asi como pta disponibilidad
de crédito.

Las variaciones en la disponibilidad de ahorro externo se traducen, por el
mecanismo sefialado, en variaciones de la misma magnitud sobre el consumo. En
otras palabras, el endeudamiento exterior se ha destinado integramente, al menos
en los Ultimos afos, 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, es un sustituto y no complementario como normalmente se habia
creido.

De hecho, no se encontré ninguna correlacion entre los coeficientes de
ahorro externo e inversion. De acuerdo con la informacion, ante una reduccion en
la disponibilidad de ahorro externo, las empresas reaccionan para aumentar el aho-
rro interno mediante el expediente politico administrativo de reducir los dividen-
dos y los salarios, de tal manera que nunca existe una restriccion a los planes de
inversién 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 sefialarse que el sector financiero, por decirlo de alguna forma,
tiene vida propia en el sentido de que un 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 B que a su vez le presta a C y éste le presta al banco 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% del total de los préstamos se otorgd entre las sociedades
financieras.

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

En la ultima parte se aborda el tema de la vinculacién entre la inversion,
el ahorro externo y la distribucién del ingreso, para ello, se construy6 una herra-
mienta a partir de los andlisis de Kaldaeformulando su modelo para incluir los
dividendos y las ganancias retenidas. Este apartado busca concluir con la defini-
cion de diversos elementos de andlisis que permitan avanzar hacia la definicion de
una estrategia de crecimiento soberano y permanente a largo plazo.

En las conclusiones se sintetizan los principales hallazgos del estudio, asi
como el anexo estadistico que sirvié de base para realizar el andlisis de cada sector
institucional, y que constituye un importante acervo de informacion para aquellos
macroeconomistas que deseen profundizar sobre el tema.

! Kaldor (1955).
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1. Las sociedades no financieras

De acuerdo con la clasificacion aetGl, 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 produccién, venta y distribucién de mercancias, mediante la
combinacién 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 impor-
tancia economica de estas sociedades se puede apreciar mediante los indicadores
del cuadro siguiente:

Cuadro 1
Participacion de las sociedades no
financieras en la economia, 1993-1999

(porcentajes)
- Produccion Produccion de Remuneraciones Inversion fija
Afo total mercado PIB al trabajo bruja
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

FuenteiNEGI (2001).

La importancia de este tipo de sociedades en la economia es evidente,
pues son responsables del 65% de la produccién total y de mas del 70% de la pro-
duccion de mercado; de alrededor del 54%@ebel 5846 de las remuneraciones a
los trabajadores y de casi el 70% de la inversion fija bruta.

1.1 Ingreso de las sociedades no financieras y su distribucion

Este apartado tiene como propdsito, en primera instancia, analizar el comporta-
miento de la distribucién 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 pro-
duccion menos el valor de los insumos utilizados en la produccién. A este respecto,
llama la atencidn el aumento en el valor de los insumos por unidad de produccion,
gue dicho de otra forma significa una reduccion de valor agregado por unidad de
produccion, tal como se presenta en el Cuadro siguiente.

Cuadro 2
Cuentas de produccion de las sociedades no
financieras, 1993-1999
(porcentaje del valor bruto de la produccién)

. Consumo Valor agregado  Consumo de Producto

Afo VB.P. 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

FuenteiNeGI (2001).

El consumo de capital fijo como porcentaje de la produccién se mantuvo
estable en alrededor de 7.3y 7.4% del valor bruto de la produccién, con excepcion
de los afios 1995 y 1996 en que fue de 8.5y 8.2%, respectivamente, lo que proba-
blemente se asoci6 a los menores niveles de utilizacién de la capacidad instalada y
a los mayores costos de reposicidn de activos importados. En consecuencia, el pro-
ducto 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 varia-
ciones.

Frente a esta evolucion, resulta trascendental analizar como se distribuy6
el producto neto de las sociedades no financieras entre las remuneraciones al traba-
joy el excedente de operacion de las sociedades, concepto semejante al contable de
ganancias brutas. Como se observa en el Cuadro 3, resalta la disminucion de las
remuneraciones a los trabajadores registrada a partir de las crisis de 1995, de 48.1%
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en 1994 a 40% en 1996, fecha a partir de la cual comienzan poco a poco a ganar
participacionhasta llegar a un 43.0% en 1999. La participacion del excedente neto
de operacién en el producto neto registré un movimiento contrario al de las remu-
neraciones, pues aumentoé entre 1994 y 1996 y disminuy0 a partir de entonces.

Cuadro 3
Distribucion del producto neto de las sociedades no financieras
entre las remuneraciones al trabajo y las ganancias, 1993-1999
(estructura porcentual del producto neto)

< Producto Remuneraciones al Excedente neto
Ao . L.
neto trabajo de operacion
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

FuenteiNEGI (2001).

Resulta interesante destacar que no obstante la reduccion del producto
neto de las sociedades no financieras respecto al valor bruto de la produccion, del
43.7% en 1993 al 39.6% en 1999, el margen de ganancia estimado como porcentaje
del excedente neto de operacion respecto al valor de la produccion se mantuvo
estable, a pesar de eventos tales como la apertura comercial y la fimoa del

Por lo que se refiere a la participacion de los salarios en el valor de la
produccioén, presento6 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
Participacion de las ganancias y las remuneraciones al trabajo
en el valor de la produccion de las sociedades no financieras, 1993-1999
(porcentaje respecto aV.B.pP)

Excedente neto de

Afio operacion V.B.p. Remuneraciones/s.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

FuenteiNEGI (2001).

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 presta-
ciones 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 rique-
za (SRy Activos), al pago de dividendos a los accionistas, al pago de rentas de las
cuasisociedades y al ahorro neto de las sociedades. El Cuadro 5 muestra la evolu-
cion de la utilidad fiscal.

Cuadro 5
Utilidad fiscal de las sociedades no financieras, 1993-1999
(estructura porcentual del excedente neto de operacion)

Excedente neto deintereses y renta de Otras prestaciones Utilidad

Afio operacion inmuebles netos sociales y fiscal
transferencias
netas

1993 100.0 9.3 3.5 87.2
1994 100.0 10.5 2.2 87.3
1995 100.0 10.4 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 7.5 0.3 92.2
1999 100.0 5.3 0.7 94.0

FuenteiNEGI (2001).
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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 seme-
jante a 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 deter-
mina 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
estimacion 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 significa-
tivo 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% del concepto “excedentes
netos de operaciéon” de |I&uentas nacionales

Hasta ahora hemos analizado las proporciones en las que se distribuye el
valor bruto de la produccién de las sociedades no financieras en insumos y depre-
ciacion, para llegar al producto neto, el cual se reparte entre las remuneraciones al
trabajo y los excedentes de operacion, restandole los intereses sobre préstamos y la
renta de inmuebles y otras prestaciones sociales y transferencias. Sobre las presta-
ciones sociales, conviene aclarar que no incluye las contribuciones sociales, las
cuales forman parte de las remuneraciones al trabajo.

Como veremo mas adelante, la decisidn de los dirigentes de las socieda-
des no financieras sobre la proporcion de las utilidades a repartir a los accionistas y
la parte reservada para financiar los planes de expansion, es de una relevancia fun-
damental para la dinAmica macroeconémica. Entender las razones que subyacen a
las decisiones de cuanto invertir y cdmo financiar esa inversion, resulta indispensa-
ble para entender el comportamiento de las variables macroeconémicas mas repre-
sentativas.

El Cuadro 6 muestra la evolucion de la utilidad fiscal, asi como su distri-
bucién, pero, también refleja dos asuntos relevantes: la pérdida de capacidad
recaudatoria del gobierno, expresada por una caida de los impuestos al ingreso y la
riqueza como proporcidn de la utilidad fiscal, al pasar de representar el 16.5% en el
bienio 1993-1994, al 14.2% el bienio 1998-1999; consecuentemente, la segunda
tiene que ver con los elevados niveles de evasion fiscal, pues la relacion de impues-
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tos sobre la utilidad fiscal indica que teniendo en cuenta una tasa gensratidel
35%, el porcentaje de evasion se sitla ente el 50 y el 55%.

Cuadro 6
Distribucion de la utilidad fiscal de las sociedades
no financieras, 1993-1999
(estructura porcentual de la utilidad fiscal)

Utilidad Fiscalt

_ Impuestos sobre Rentas Utilidades  Ahorro

Afio  Porcentaje elingreso  Dividendos distribuidas de las reinvertidas Neto
delv.a.p. Total vy lariquezd cuasisociedades de lal.E.D

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 3.1 10.2
1999 21.2 100.0 14.2 66.1 8.0 2.4 9.2

1 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.

2 Incluye elisry el Impuesto del Activo.

FuenteiNEGI (2001).

El tema de fondo tiene que ver con la distribucion de las utilidades des-
pués del pago de los impuestos entre los accionistas y las sociedades, ya que como
hemos sefalado, el sentido de esas decisiones afectan de manera fundamental la
dinamica macroeconémica.

La decision de los dirigentes de las empresas de distribuir una proporcion
de las ganancias, determina no sélo el ahorro interno de las empresas, influye tam-
bién en la determinacion del ahorro interno total. Por otra parte, al ser los dividen-
dos una proporcién importante del ingreso de los hogares, la decisién de los diri-
gentes 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.

Es poco lo que se pueda decir sobre la importancia de la distribucién de
las ganancias entre las empresas y sus propietarios para el disefio de una politica de
crecimiento a largo plazo de la economia mexicana. Entre mayor sea la proporcion
de las ganancias distribuidas, menor sera el ahorro total de la economia. Para enten-
der bien este razonamiento, supdngase que los propietarios del capital ahorran cin-
cuenta centavos de cada peso adicional que reciben por concepto de reparto de
utilidades y consumen los otros cincuenta centavos. Teniendo en consideracion que
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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 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 nece-
sarias para propiciar que la distribucion de las ganancias sea mas favorable a las
empresas y menos a sus propietarios. En esta tarea, la politica fiscal tiene un
papel estratégico. La politica tributaria no sélo debe recaudar mas recursos para
el gobierno, sino que debe consolidarse como un verdadero instrumento que fo-
mente la inversién y el ahorro interno, como el Unico camino para llevar a cabo
los proyectos productivos necesarios para generar los empleos que la sociedad
mexicana dmanda.

La politica tributaria con relacion 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 analisis, 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.

1.2 Inversién y financiamiento de las sociedades no financieras

Para financiar sus planes de inversion, las sociedades no financieras cuentan con
dos fuentes de financiamiento: el ahorro bruto propio, que se compone del ahorro
netoy las reservas para depreciacion; y el financiamiento externo. 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 béasica que rela-
ciona el ahorro, la inversion, el balance financiero y sus fuentes de financiamiento,
lo cual podemos expresar de la siguiente forma:

Shy— Ibs= Bs = AAps—APrs
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Donde:

Sb= Ahorro bruto

Ib = Formacion bruta de capital

B = Balance financiero

AAg =Variacion de activos financieros

APg = Variacion de los pasivos financieros
s= Sociedades no financieras

La expresion anterior es valida para cualquier sector institucional e inclu-
sive para una persona en lo individual y, en pocas palabras, nos indica que el balan-
ce financiero ya sea positivo, cuando el ahorro bruto es mayor que la inversion
bruta, o negativo, cuando la inversién bruta supera al ahorro, se financia con una
combinacion de variaciones en los activos y en los pasivos financieros. Supéngase
que en un afo, el balance financiero es de -10 unidades, es decir, la inversion bruta
superé al ahorro bruto en 10 unidades, entonces la variacién de pasivos (endeuda-
miento) 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
condicion de que el efecto neto compense al balance entre ahorro e inversion.

Un primer aspecto que hay que sefialar 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 tipi-
cos de la sociedad. El hecho de que las sociedades no financieras sean
estructuralmente deficitarias es un tema de analisis en si mismo.

El segundo aspecto a destacar es la enorme volatilidad de la creacién 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 compor-
tamiento erratico del ahorro neto; pero las fluctuaciones de la emisién de pasivos o
adquisicidn de activos financieros son todavia mayores. Por lo demas, es claro que
existe una correlacion 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% de la Formacion Bruta de Capidallds
sociedades no financieras emitieron pasivos por el 154%Fre& kg adquirieron
activos por el 84.8 % de ksK.

Visto en retrospectiva, si durante 1993 y 1994 las sociedades no financie-
ras decidieron financiar sus planes de inversion preferentemente a través de la emi-
sion de pasivos, en lugar de hacerlo con ahorro propio disminuyendo el monto de
los dividendos a sus accionistas, se debi6 a la disponibilidad de financiamiento, es
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decir, otros sectores institucionales decidieron adquirir esos pasivos y teniendo en
cuenta que el ahorro interno del pais disminuyd, sélo pudo ser el sector externo.

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
precipito la crisis de diciembre de 1994.

Cuadro 7
Balance financiero de las sociedades no financieras y sus fuentes
de financiamiento, 1993-1999
(porcentaje de laFBk)

Aflo  Porcentaje Ahorro  Ahorro N 5 Balance

delvep. 0@l Bruto Neto DePreciacion TN pinanciero ENP ANAF!
1993 14.0 100.0 308 (42 51.7 33 (69.2) 154.0 848
1994 14.2 100.0 29.0 (29.9) 51.3 2.7 (71.0) 167.7 96.7
1995 12.7 100.0 837 141 67.3 2.4 (16.3) 73 (9.0)
1996 15.5 100.0 72.9 194 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 58.5 121 45.8 0.6 (41.5) 73.3 31.8

1 Formacién bruta de capital.

2 Transferencias netas de capital.

3 Emisioén neta de pasivos.

4 Adquisicién neta de activos financieros.
FuenteinEGI (2001).

1.3 Emisidn de pasivos y adquisicién de activos financieros

Evidentemente, el comportamiento extremadamente volatil de la emision de pasi-
vos Y la adquisicion de activos financieros debe buscarse en el interés de las socie-
dades no financieras. El tema es particularmente complejo y constituye un campo
fértil para la investigacion de los especialistas en la materia, aqui s6lo nos deten-
dremos para llamar la atencion en los aspectos que consideramos de mayor trascen-
dencia y describir algunos de los comportamientos de los principales componentes
de los pasivos y activos financieros.

El 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
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emision de acciones resulta, con excepcion de los dos ultimos afios, superior a la
inversion neta de las empresas, es decir, a la formacion bruta de capital menos la
depreciacion (consumo de capital fijo).

Cuadro 8

Emisién de acciones de las sociedades

No Financiers, 1993-1999

(porcentaje de la inversion neta)

N Inversion Emision de
Afio 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

FuenteiNEGI (2001).

Otro aspecto interesante a resaltar con relacion a las acciones, es el por-

centaje adquirido por cada sector institucional, en particular entre el sector externo
de la economia y los internos. El Cuadro 9 refleja el notable aumento del sector
externo en la adquisicién de las nuevas emisiones de acciones y, por lo tanto, del
proceso de desnacionalizacién de las sociedades mexicanas.

Cuadro 9

Adquisicion de nuevas acciones
por sector institucional, 1993-1999

(porcentaje)
Sector institucional
Afio Total Sector externo Hogares Otrost
1993 100.0 24.1 70.0 5.9
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

1 Se refiere fundamentalmente a las sociedades financieras.
FuenteiNEGI (2001).
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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 retnen
total o parcialmente sus ingresos y su riqueza, consumiendo colectivamente ciertos
bienes y servicios, tales como la alimentacion y el alojamiento. La servidumbre y
otros empleados domésticos remunerados que habitan en el mismo edificio que su
empleador no forman parte del hogar de éste, independientemente de que les pro-
porcionen alojamiento y comida como remuneracion en especial, puesto que no
tienen derecho sobre los recursos colectivos.

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 que-
dar incluidas en este sector, no deben estar constituidas bajo alguna forma de socie-
dad, 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, razon por la cual el actual sistema
de cuentas nacionales lo denomina “ingreso mixto” en lugar de “excedente de ope-
racion”, excepto cuando se trata del excedente derivado de la produccion por cuen-
ta propia de los servicios de vivienda.

2.1 Origen del ingreso de los hogares

Las fuentes de ingreso primario de los hogares son la remuneracion de los asalaria-
dos, el ingreso mixto y la renta de la propiedad, que incluye dividendos, intereses y
otras rentas. En el Cuadro 10 se presenta la evolucion del ingreso primario de los
hogares por las fuentes sefaladas.
Cuadro 10
Origen del ingreso primario de los hogares, 1993-1999
(estructura porcentual del total)

Ingreso primario Fuentes de ingreso
Afio % delPiB®  Total Remunera_ciones Exceden_te Ing_reso N Intereses
de asalariados de operacion  mixto Dividendos 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 3.3
1998 79.5 100.0 43.0 8.5 26.8 18.1 3.6
1999 80.8 100.0 43.0 8.7 26.8 19.3 2.9

1 Se refiere abiB total a precios bésicos.
FuenteineGI (2001).
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Como se aprecia en el Cuadro anterior el ingreso primario de los hogares
fluctud entre un méaximo del 85.7% de a precios basicos en 1993 y un minimo
del 76.3% debiB 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, como sefialabamos en
la seccion anterior que en 1993 y 1994 las sociedades no financieras distribuyeron
una elevada proporcion de sus ganancias en dividendos, hasta el punto que su aho-
rro neto fue negativo, reflejdndose 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 sefia-
lado, 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% debIB a precios basicos, situacién que seguramente se asocio a los efectos
de la crisis economica registrada en el pais.

2.2 Asignacion del ingreso disponible de los hogares

Si al “ingreso primario de los hogares” se suma las prestaciones sociales y las transfe-
rencias corrientes y se restan los impuestos directos y las contribuciones sociales, se
obtiene el concepto de “ingreso disponible neto”, que como su nombre lo indica, repre-
senta el monto de recursos de que disponen los hogares para el consumo o el ahorro.

El Cuadro 11 expone la informacion sobre los ingresos primario y dispo-
nible de los hogares y su asignacion y revela cosas importantes. En primer lugar
que, en promedio, los hogares aportan una proporcion muy baja y decreciente de
sus ingresos para el pago de impuestos. De hecho, la proporcién del ingreso de los
hogares que se destiné al pago de impuestos en 1999 fue de apenas 2.8% del total,
es decir, una cifra inferior en 17.6% a la proporcion que existia en 1993.

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 empresas no constituidas en sociedades estan, para propositos practi-
cos, 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 impues-
tos directos pagados por los hogares, respecto de las remuneraciones a los asalaria-
dos, 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% en 1993, paso al 7.5% en 1999.
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Cuadro 11
Origen y asignacion del ingreso disponible
de los hogares, 1993-1999

(porcentajes)
Ingreso disponible

Ingreso ImpuestosContribucionesPresentaciones sociale® del ingreso Gasto de Ahorro
Afo primario directos sociales y transferencias primario  100.0 consumo neto
1993 100.0 3.4 4.4 2.9 95.1 100.0 95.2 4.8
1994  100.0 3.4 4.7 4.2 96.1 100.0 96.5 35
1995 100.0 3.1 4.6 5.8 98.1 100.0 97.4 2.5
1996 100.0 2.9 4.1 5.4 98.4 100.0 94.1 5.9
1997 100.0 24 3.7 5.8 99.7 100.0 89.6 104
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

FuenteiNEGI (2001).

Resulta claro que la pérdida de capacidad recaudatoria por parte del Esta-
do 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 mostrd en el Cuadro 11, las contribu-
ciones sociales de los hogares también han disminuido con respecto al ingreso pri-
mario, 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 perio-
do. 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 consu-
mo y al ahorro, el tema es relevante. Del analisis de la informacién y visto en
retrospectiva, podemos concluir que la alta participacion del consumo de los hoga-
res en ebIB total registrado en 1993 y 1994, se debié tanto al hecho de que el
ingreso disponible de los hogares respeatedlie excepcionalmente alto en esos
afos —debido al enorme reparto de dividendos y al auge del crédito— pero también
a que se consumié una proporcién mayor del ingreso disponible que los niveles
registrados en los aflos mas recientes.

El “consumismo” de los hogares en esos afios tiene su explicacion ultima
en la amplia disponibilidad de recursos del exterior y en que a través del sector
financiero y no financiero se generd una amplia disponibilidad de crédito que per-
miti6 a los hogares tener balances financieros negativos.

Desde luego que para que los sectores internos mas importantes, como
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
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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.

Cuadro 12
Impuestos directos pagados por los hogares como proporcion
de las remuneraciones a los asalariados, excluidos los
asalariados de los propios hogares, 1993-1999
(porcentajes)

Impuestos directos de los hogares

Ao Remuneracion a los asalariado excluidos los hogares
1993 8.8
1994 8.4
1995 8.0
1996 7.9
1997 6.5
1998 7.6
1999 7.5

FuenteiNEGI (2001).
2.3 Balance financiero de los hogares y sus fuentes de financiamiento

Si al ahorro neto, es decir la parte del ingreso disponible no consumido, se le afia-
den las transferencias netas recibidas de capital 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 o negativo, se salda con movimientos en
las cuentas de activos y pasivos financieros. En el Cuadro 13 se presenta esa infor-
macion con relacion al ingreso disponible de los hogares y en su referente con el
PIB total.

La formacion bruta de capital de los hogares mantiene una asombrosa esta-
bilidad respecto de sus ingresos, de tal manera que las variaciones en el balance fi-
nanciero dependen fundamentalmente del comportamiento de su ahorro neto. Por
otra parte, las variaciones en el balance financiero producen movimientos mas que
proporcionales en la emision de pasivos y en la adquisicién de activos financieros, de
forma tal que superavit relativamente modestos, crean una operacion financiera de
enormes proporciones, que poco tienen que ver con la dinamica de la economia real.
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Cuadro 13
Cuentas de capital y financieras de los hogares, 1993-1999
(porcentajes del ingreso disponible)

Ingreso disponible AhorroD o . Ahorro _, Balance Emision netafqdd(wisti,d(jn

_— epreciacion T.K.N. FBK ; ; e activos

Afio % delPis Total=100 neto bruto financiero de pasivos financieros
1993 81.5 100.0 4.8 2.3 (01 70 7.0 0.0 8.5 8.5
1994 80.0 100.0 35 2.3 01 59 71 1.2) 1.8 0.6
1995 74.8 100.0 25 2.9 03 57 7.2 (1.5) 2.6 1.1
1996 75.6 100.0 5.9 25 02 86 7.0 16 2.0 3.6
1997 78.6 100.0 10.5 2.7 0.1 133 75 6.8 14.2 21.0
1998 79.4  100.0 7.8 2.7 04 109 6.6 4.3 10.4 14.7
1999 80.1 100.0 9.1 25 03 119 6.5 5.4 9.5 14.9

! Transferencias netas de capital.
2 Formaci6n bruta de capital.
FuenteiNEGI (2001).

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
administracién de justicia, seguridad publica, servicios de educacién y salud, entre
otros.

El gobierno general basa su financiamiento en los impuestos, derechos,
productos, aprovechamientos y créditos.

3.1 Ingresos, 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 incluyeie, eliEPSy el impuesto a las importaciones; los
impuestos al ingreso y la rigueza que comprendesrel las personas fisicas y
morales y el impuesto al activo, y las contribuciones sociales para la seguridad
social.
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El gasto corriente, por su parte, esta constituido fundamentalmente por
las remuneraciones a los asalariados, el consumo de bienes y servicios, prestacio-
nes 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 14 se presenta la evolu-
cion de los principales conceptos de ingresos, gastos y el ahorro neto de este con
respecto debiB a valores basicos.

El ahorro neto del gobierno general se ha deteriorado y en el curso de
apenas seis afos, practicamente se redujo a la mitad (2.2faledlores basicos
en 1999), como consecuencia de la menor captacion de ingresos, fundamentalmen-
te de los relacionados con el ingreso y la riqueza. Por su parte, el gasto corriente se
incrementé marginalmente.

Otro punto a analizar es el relacionado con el avance del proceso de des-
centralizacion del gasto del gobierno, para ello se utilizan como indicadores la par-
ticipacion de los subsectores en el consumo del gobierno general cuya informacién
se presenta a continuacion.

El Cuadro 15 muestra que se registré una disminucion en la participacion
del gobierno federal y de los organismos de seguridad social, que se compenso con
un aumento en la participacién 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.

3.2 Ahorro, inversion y financiamiento del Gobierno General

Tal como lo sefialamos en el andlisis 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 formacién bruta de capital. El balance financiero, que
en el caso del gobierno general es positivo para el periodo de analisis, se financia
mediante una combinacion de movimientos de los activos y pasivos financieros.
En el Cuadro 16 se presenta la informacion sobre la evolucién del ahorro, la inver-
sion y su financiamiento, destacando el crecimiento de la emisién neta de pasivos
en el afio de 1995.

Ademas de los comentarios sobre los promedios de variacion de los acti-
vOs y pasivos financieros, tal vez el comentario mas importante este relacionado
con el hecho de la baja y decreciente participacion de la inversion del gobierno
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Cuadro 15
Gasto en consumo del gobierno general
por subsector, 1993-1999

(estructura porcentual del total)

~ Gobierno Gobierno 1 Gobiernos Sector
Afio general federal DF o.D. 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 5.1 8.6 44.8 16.1
1999 100.0 25.8 5.0 7.9 45.3 16.0
! Organismos descentralizados.
FuenteiNEGI (2001).
Cuadro 16
Cuentas de capital y financieras del gobierno
general, 1993-1999
(porcentajes delriB a valores basicos)
Ahorro neto mas EFormacion Emision  Adquisicion
Afio  ANOIMO pepraciacion TxND  transferencias  prutade BAANCC  netade  de activos
eto de capital capital financiero  hasivos  financieros
1993 4.5 0.1 (0.5) 4.1 2.3 1.9 35 54
1994 4.3 0.1 (0.6) 3.8 25 13 2.4 3.6
1995 3.7 0.1 (0.6) 3.2 1.6 1.6 8.2 9.8
1996 4.4 0.1 0.3) 4.2 1.6 2.6 14 4.0
1997 35 0.2 (0.7) 3.0 1.9 1.1 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) 1.9 1.7 0.2 8.1 8.3

1 Transferencias de capital netas.

FuenteiNEGI (2001).
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general. Todo indica que la reaccion del gobierno ante la caida del ahorro, ha sido
disminuir la inversién al minimo, ello obviamente con efectos negativos sobre la
eficiencia y el crecimiento de la economia a largo plazo.

4. Las sociedades financieras

El sector de sociedades financieras incluye las sociedades y cuasisociedades resi-
dentes en su totalidad, cuya principal actividad consiste en realizar labores de
intermediacion financiera, o bien la de facilitar su realizacion. Estas unidades insti-
tucionales contraen pasivos por cuenta propia, con el fin de adquirir activos finan-
cieros, 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 proce-
dimiento mediante el cual los intermediarios financieros aumentan la disponibili-
dad por encima de los depdsitos “efectivos”, consiste precisamente en que una
proporcién importante de los depdsitos son simplemente créditos. En una opera-
cion normal de crédito, el deudor obtiene en préstamo, que al mismo tiempo depo-
sita, 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 po-
der otorgar mas crédito. La escasez de crédito es el reflejo de una politica moneta-
ria 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 restriccio-
nes. 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 la falta de captacion sino, en todo caso, a restricciones de la
autoridad o a la decision de los propios bancos.

Durante los afios 1993 y 1994 se gener6 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 otorgar préstamos.
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Entre 1993 y 1994, la adquisicion de activos financieros por parte de las
sociedades financieras aument6 del 32.1%8edl 51.3% debiB, para 1997 esa
proporcién habia disminuido a solo un 8.3%riB! Es interesante sefialar que la
expansion del crédito de 1994 respecto de 1993 y particularmente por la via de los
préstamos se registré sobre todo al interior del propio sector financiero. De hecho,
de un aumento en los préstamos equivalente a 16.0 punte®,d&d.8 puntos
fueron aumentos de préstamos entre las mismas sociedades financieras. Se puede
afirmar que el sector financiero tiene su propia dinamica, tal como se vera mas
adelante.

4.1 Ingresos, 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 pasivos y activos financieros. Indudablemente,
hay varios aspectos sobre los cuales debe llamarse la atencion en relacién con la
evolucion de las cuentas de produccion e ingreso de las sociedades financieras. El
primero es la pérdida de participacion emisltotal, como consecuencia de una
reduccion de los méargenes de intermediacion a partir de 1996.

El segundo punto a destacar es el tamafio y variacion de los intereses. Los
cobrados por las sociedades financieras llegaron a representar el 30p®8edel
1995, afio en el que pagaron a los ahorradores el 27. #8.departir de 1997, los
intereses cobrados por las sociedades financieras se han estabilizado en alrededor
del 11.6 % debiB. El tercer aspecto a resaltar es el deterioro de las cuentas finan-
cieras de estas sociedades a partir de 1995, registrando ahorros netos negativos a
partir de 1997. Junto a estos tres aspectos, no deja de llamar la atencién el descenso
que experimentd la remuneracion de asalariados y el excedente neto de operacion
de las sociedades financieras. Al respecto, véase el Cuadrol?.

4.2 Cuenta financiera de las sociedades financieras

Tarea primordial aunque, no exclusiva, de las sociedades financieras es proporcio-
nar financiamiento a las unidades deficitarias mediante la creacién 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 crea-
cion de activos y pasivos financieros.

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 uni-
dades con déficit y superavit y lo que observamos en las estadisticas es el balance
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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 tiene vida propia. Por poner un ejemplo, un hogar
teniendo una posicion superavitaria, puede vender acciones para pagar un présta-
mo, pero también pedirlo 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 inte-
rior del propio sector de las sociedades financieras o cualquiera de sus subsectores,
se generan movimientos financieros gigantescos.

En el Cuadro 18 se presenta la informacién de la cuenta financiera de las
sociedades financieras, apreciandose fuertes variaciones entre la emision de pasi-
vos y la adquisicion de activos, destacando el acentuado descenso que se registro
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 pasaron de representar mas del 508 éel 1994 a
solamente 8.3% dels en 19977

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% del total, lo cual refleja los altos niveles de crédito que las sociedades
financieras otorgaron durante ese afio. Asimismo, se tiene que en ese mismo afio
los préstamos absorbieron el 50% del total de la emision de pasivos de las socieda-
des financieras, lo cual fortalece la percepcion de que durante este periodo estas
sociedades absorbieron gran parte de los préstamos que ellas mismas otorgaron. Al
revisar la informacién del Cuadro 19 se constata que una parte importante de las
transacciones financieras se generaron al interior del propio sector financiero.

Es importante resaltar que las sociedades financieras han sido los grandes
usuarios del crédito que ellas mismas generan. De hecho, en los afios 1993y 1994, el
62% de los préstamos otorgados por las sociedades financieras tuvieron como desti-
no el propio sector, proporcién que disminuy6 al 45% para los afios 1998 y 1999.

Analizando el total de préstamos a lo largo del periodo de estudio, llama
la atencion que en 1994 estos se ubicaron por encima del 40% del valor agregado
bruto, lo cual es reflejo del exceso de liquidez que se present6 en ese afio. De ahi,
dicha participacion baja a su minimo en 1997, ubicandose solamente en 1.15% del
PIB. Estos datos muestran la fuerte inestabilidad financiera que se ha presentado en
el pais, propiciando un fuerte descontrol entre los agentes y, por consiguiente, un
alto desperdicio econémico.
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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 pre-
sentan las estadisticas. La emision de pasivos y la adquisicion de activos financie-
ros 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
razén tiene que ver con la tendencia de las unidades a obtener la mejor combina-
cion de activos y pasivos, y de ello depende un sin nimero 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.

5. El sector externo

Existe consenso en que la principal limitante al crecimiento de la economia mexi-
cana esta en una restriccion externa, entendida como la tendencia estructural a re-
gistrar 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 ab-
sorber los empleos que la sociedad mexicana demanda.

Por lo anterior, el analisis de la relacion entre la dinamica macroecondmica
y su vinculacion con el sector externo, resulta indispensable en la blusqueda de la
estrategia para reducir la fragilidad externa, y poder alcanzar los ritmos de creci-
miento compatibles con el mejoramiento permanente y generalizado de las condi-
ciones de vida de los mexicanos.

5.1 Cuentas del sector externo

Como se puede observar en el Cuadro 20, durante el periodo de analisis se registro un
importante aumento de la participacion del sector externo en la economia. De hecho,
entre 1993 y 1999, la participacion de las exportaciones r@n s duplico y las
importaciones aumentaron su participacion del 20.9%iglal 35.4% deproducto.

La evolucion de las exportaciones e importaciones de mercancias, genero
que la balanza comercial registrara un déficit del 4.3 y 5.2%6mieth 1993 y 1994,
respectivamente, situacidn que se revirtié en los afios de 1995 y 1996 debido a la
caida en los niveles de produccion con respecto a 1994, los cuales se recuperaron
hasta 1997, afio a partir del cual se vuelve a registrar déficit.
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Cuadro 20
Cuentas del sector externo, 1993-1999
(porcentajes delriB a precios basicos)

L Adquisicién de activos financieros
Ahorro  Emision de 9

Afo X M Bc Bcc )
eXemo  pasivos  pota)  Accioned otros
activos
1993 16.6 20.9 4.3) (6.4) 6.4 1.0 7.4 4.1 3.3
1994 18.3 23.5 (5.2) (7.5) 7.5 1.5 9.0 3.9 51
1995 333 304 29  (0.6) 0.6 2.8 3.4 3.8 (0.4)
1996 35.4 33.1 2.3 (0.7) 0.7 2.3 3.0 4.0 (1.0)
1997 33.5 33.6 0.1) (2.1) 2.1 (2.1) 0.0 4.4 (4.4)
1998 33.6 35.9 (2.3) (4.2) 4.2 (0.2) 4.0 2.7 1.3
1999 33.7 354 1.7) 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.

Lincluye la inversion extranjera directa.

FuenteiNEGI (2001).

La balanza de cuenta corriente, que se obtiene de la suma de la balanza
comercial y la balanza de factores, registré déficit en todos los afios del periodo,
inclusive en 1995 cuando se recordara quaeetiecrecio en 6.8% en términos
reales. Particularmente importante fue el déficit en cuenta corriente registrado en
1994, cuando lleg6 a representar el 7.5%rdel

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 con-
traparte financiera mediante una combinacion de adquisicion de activos financie-
ros y de emision de pasivos, de tal forma que se tiene la siguiente igualdad.

Bcc = AA-AP

Donde:

Bcc = Balance en cuenta corriente del exterior
AA¢ = Variacion de activos financieros

AP = 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, de los sectores internos, tal como
se muestra en el Cuadro 21.
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Cuadro 21
Balance financiero por sector institucional, 1993-1999
(porcentajes delriB 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) (21 (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 1.1 0.9 0.2
Hogares 0.0 (0.9) (1.1) 1.2 5.3 3.4 4.3

iPsFLt 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1) 0.0 0.0
Externo 6.4 7.5 0.6 0.7 21 4.2 3.2

! Se refiere abiB total a precios basicos.
FuenteiNEGI (2001).

En el caso hipotético de que no existiera disponibilidad de ahorro exter-
no, el balance de los sectores nacionales tendria que ser necesariamente cero, es
decir, los déficit de algin(os) sector(es) interno(s) se tendrian que compensar nece-
sariamente con el superavit del o los otros sectores internos.

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 vincu-
lacion entre el flujo de ahorro externo, el consumo, el ahorro interno, la inversiény
la balanza comercial, con el propdsito de plantear soluciones a la fragilidad exter-
na, 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 informacién que hemos analizado sobre el com-
portamiento de los sectores institucionales, la cual estaria indicando méas 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 for-
ma, 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 consu-
mo. Inclusive, la entrada de inversidn extranjera directa tiende a deprimir al ahorro
interno y a fomentar el consumo. Es ampliamente reconocido que dicha inversion
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se lleva a cabo, en buena medida, a través de la compra de empresas ya estableci-
das 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 reduci-
do el esfuerzo recaudador del gobierno, de manera que ante la oposicion de la po-
blacion al pago de impuestos, la salida mas facil es la de recurrir al financiamiento.
Adicionalmente, ante la presencia estructural de déficit con el exterior, histérica-
mente las autoridades monetarias han mantenido tasas de interés internas elevadas
con el propdsito 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 raz6n por la
cual en afos de crisis como 1995, el ahorro interno aumenta, se debe simplemente
a que las empresas reducen el reparto de ganancias.

Cuadro 22
Ahorro neto por sector institucional, 1993-1999
(porcentajes delPiB 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 1.1 11.5
Sociedades no financieras (3.6) (3.8) 2.0 35 4.1 24 2.2
Sociedades financieras 1.6 29 1.0 0.4 (0.3) (0.1) (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

iPsFLt 0.2 0.0 0.2) 0.0 (0.2) 0.2) 0.2)
Externo 6.4 7.5 0.6 0.7 2.1 4.2 3.2

Instituciones privadas sin fines de lucro.
FuenteiNEGI (2001).

La entrada de recursos del exterior ejerce un efecto de apreciacion del
tipo de cambio, fomentando con ello las importaciones y frenando las exportacio-
nes. En cierta forma, se puede afirmar que la oferta de financiamiento externo ge-
nera su propia demanda, es decir, que ante el aumento de la disponibilidad de recur-
sos del exterior, se crean las condiciones para que la balanza en cuenta corriente se
deteriore hasta el punto de absorber esa disponibilidad de ahorro.
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5.2 Ahorro externo, consumo e inversion

La disponibilidad de ahorro externo permite a los sectores internos gastar en exce-
so 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:

Yn+Se=C+]

Donde:

Yn = Ingreso nacional bruto
Se = Ahorro externo

C = Gasto total en consumo

| = Formacion bruta de capital

El punto a 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 inter-
nos, 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 vy,
en ese caso, deberiamos encontrar una relacion positiva y significativa entre el
consumo y el ahorro externo y, consecuentemente, una relacién inversa entre
el ahorro interno y el externo. Respecto de la relacion entre el ahorro externo y la
inversidn, consideramos que no debiera existir una relacién significativa porque
todo indica que las empresas en conjunto siempre disponen de fuentes de
financiamiento; su disyuntiva es entre ahorro propio o externo. Con el propdsito de
ilustrar lo anterior, en el Cuadro 23 se presenta la informacion relativa al ingreso,
el consumo, la inversion y el ahorro interno y externo como proporciémgbera
el periodo 1988-1999.
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Cuadro 23
Consumo, inversién y ahorro interno y externo, 1988-1999
(porcentajes delpiB a precios de mercado)

Consumo Formacion bruta Ahorro interno Ahorro

Afio 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 23.1 225 0.7
1997 74.2 25.9 24.0 19
1998 77.8 24.3 20.5 3.9
1999 78.1 23.5 20.6 2.9

FuenteiNEGI (2001).

A partir de la informacion anterior, se estimaron las siguientes ecuaciones
bajo un analisis multivariadoarrojando estos resultados:

C=7438+1.18S
(104.38)  (6.65)

Observaciones: 12;°R0.8156; R - ajustada: 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); LinealidadRESET (1): 1.6983 (Prob. 0.2248); Cambio Estructu-

Y1 X1 0 01[B1 €1
2 El modelo se construy6 bajo la siguiente especificadiba| = | 0 X2 O ||P2|+|e2|=XP+e
Y3 0 0 Xs3||Bs| |es

011 O12 O13 N B
Oy Oz Oal,yV=20I, tal que B =|:X'<2'1®|)X] X ’(2’1('3 )/

O31 O3 Og33

en dondex =
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ral: CUSUM: se mantiene dentro de los margentesym-Q: se mantiene dentro de
los margenes; Coeficientes Recursivos: mantiene estabilidad en los dltimos afios.

S5=234-1048

(25.97)  (-4.72)

Observaciones: 12;R 0.6902; R — ajustada: 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 Heteroscedastdrizid
(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 margenes; CUSUM-Q: se mantie-
ne dentro de los margenes; Coeficientes Recursivos: mantiene estabilidad en el
periodo 97-99.

[=23.04-0.04 8

(26.15)  (-0.19)

Observaciones: 12:2R0.0035; R— ajustada: 0.0000; F-estadistica 0.0349
(Prob. 0.8555); Pruebas de Autocorrelacién: Durbin-Watson 1.2510; Breucsh-
Godfrey 1.0909 (Prob. 0.3811); Pruebas de Heteroscedastiidad (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 margenes; CUSUM-Q: toca ligeramente el margen en el afio 1994;
Coeficientes Recursivos: Mantiene estabilidad en los ultimos afios.

La primera ecuacion indica la existencia de una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre el ahorro externo y el consumo naciona. El coefi-
ciente es estadisticamente similar a la unidad, por lo que a cada pemstoudese
incremente el ahorro externo, el consumo nacional lo haréd 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 uni-
dad. La tercera ecuacion nos indica que no existe relacion alguna entre el ahorro
externo y la formacion bruta de capital.

En razoén de lo anterior, la informacién sobre el comportamiento de los
sectores institucionales no deja dudas en el sentido de que la variable independien-
te es el ahorro externo, es decir, que la disponibilidad de ahorro se traduce en au-
mentos en el consumo y en reducciones en el ahorro interno y no al revés.
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6. Distribucion del ingreso, ahorro e inversion

Hemos encontrado en el apartado anterior una relacion 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 disponibi-
lidad de ahorro externo se traduce en poder de compra de los hogares, que son las
unidades que finalmente consumen. Debe existir un mecanismo mediante el cual el
ahorro externo se transforme en poder adquisitivo de los hogares, esto es, en ingre-
so disponible y en crédito a los hogares.

Recordando que las fuentes de ingreso mas importantes de los hogares
sonlas remuneraciones al trabajo y las ganancias distribuidas, debe existir una
relacion positiva entre el ahorro externo y las remuneraciones al trabajo y las
ganancias distribuidas como proporcién riely, por lo tanto, una relacion in-
versa entre el aliro externo, el excedente de operacién y el ahorro interno de las
empresas.

6.1 Relacion tedrica entre distribucion del ingreso, ahorro e inversion: el modelo
de Kaldor

Para explicar la forma en que el ahorro externo y el coeficiente de inversién inciden
sobre la distribucion del ingreso, se ha decidido recurrir a una primera aproxima-
cion 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: sala-
rios (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 sélo
de los empresarios, siendo la diferencia més importante entre ellos la propension
marginal a consumir (o ahorrar); el ahorro marginal de los trabajadores es pequefio
en relacion al de los capitalistas.

Siendos,, y S, los ahorros originados en los salarios y beneficios, res-
pectivamente, se tienen las siguientes identidades:

3 Kaldor (s.f.).
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Y=W+P

I=S
§=8,+5,
Donde:
Y = Valor agregado a precios basicos
| = Inversion

Suponiendo funciones de ahorro proporcionales a los ingresos, tenemos:
S =swW ySp=spP, conlos cual se obtiene:

I= spP+swW=spP + sw(Y - P) = (sp-sw)P + 3w

De donde:

[s)
=(sp- sv»)7+sw 0

P I 1 sw
Y \sp-swY sp-sw @

De tal manera que dadas las propensiones a ahorrar de los asalariados de
los capitalistas, la proporcion de los beneficios en el ingreso depende simplemente
de la proporcién de la inversion sobre el producto. El valor explicativo del modelo,
mas 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 ahorrap(ysw).

El modelo funciona solamente si las dos propensiones a ahorrar son dife-
rentes y la propension marginal a ahorrar de las ganancias supera a la de los salarios:

Sp= SW Yy Sp> Sw

En el caso particular quey = 0, las ganancias igualan a la suma de la
inversién y el consumo de los capitalistas, es decir:
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1
p=—I
sp

En este caso especial, la incidencia de todos los impuestos, tanto sobre el
ingreso y las utilidades como sobre los productos, recaen en 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 relacion inversa
entre la participacion de las ganancias en el producto y el ahorro de los salarios.

6.2 Una reformulacion al modelo de Kaldor para diferenciar entre las ganancias
distribuidas y retenidas e incluir el ahorro externo

Igual que en Kaldor, el ingreso se divide en dos grandes categorias: salagios (
Beneficios P), pero en este caso, los beneficios se distribuyen a su vez entre los
propietarios del capitaPg) y las ganancias reteniddy), de tal manera que obte-
nemos:

Y=W+PF;+P,
=S
S=8y+8y+ S
Sp =sply + b

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 pro-
porcionales a los ingresos, se obtiene:

| =spR+P +swW+&
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De donde:

sp = propension al ahorro de las ganancias distribuidas
sw= propension al ahorro de los salarios

Dividiendo entre ebiB, se obtiene

P, P W
=Sp7d+—r+sw—+§

|
2 Y Y'Y

Si suponemos que &presenta la proporcion de las ganancias que se
retienen tal que,. = ©P, tenemos:

\|(—=sp(1—®)$+is_P+% (3b)
$=[®+sq1—®)— SV\]$+SW+ se (3¢c)
E_ 1 I__ SW+ se

Y _[®+sp(1—®)—sw}Y [®+sr(1—®)—sw} “)

Si consideramos el caso particular de Kaldor dgndeo , podemos te-
ner para el caso especifico de este estudig\guee = 0, por lo que tendriamos:

Es decir, la participacion de las ganancias en el producto depende, ade-
mas del coeficiente de inversion y la propension al ahorro de los propietarios del
capital, del factor de distribucion entre las ganancias distribuidas y retenidas; note-

se que entre mayor sea la proporcion de las ganancias re{@nidasyor seré el

ahorro de las empresas. De manera que dado un coeficiente de inversiéon y la pro-
pension al ahorro de los propietarios del capital, la participacion de las ganancias
en el ingreso sera inversamente proporcional a la parte de las ganancias retenidas
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@2 respecto de las ganancias totales. En otras palabras, entre mayor sea el porcen-
tajé de ganancias retenidas, la participacion de las ganancias en el ingreso tenderia
a ser menor y, por lo tanto, mayor la de los salarios.

Por otra parte, volviendo a la ecuacioén (4) y suponiendo que el coeficien-
te 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 sefialar que a diferencia del modelo de Kaldor, no es nece-
sario suponer que S/sp y sp > 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:

se
)

P_11.t
[@ Y

vie

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

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 re-
partir, 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.

6.3 La distribucion del ingreso entre remuneraciones al trabajo y las ganancias y
su vinculacion con la inversion y el ahorro externo

6.3.1 La evidencia empirica
En el Cuadro 24 se presenta la informacion sobre la evolucion de las remuneracio-

nes al trabajo, el excedente bruto de operacion, la formacién bruta de capital y el
ahorro externo, todas con respecteiala precios corrientes.
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Cuadro 24
Distribucion del ingreso, inversion y ahorro externo, 1988-1999
(porcentajes delpiB a precios de mercado)

Remuneraciones Excedente bruto Formacién bruta Ahorro

Afno de asalariados de operacioh de capital externo
1988 29.8 61.7 22.6 1.3
1989 29.5 61.8 22.9 2.6
1990 295 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 59.8 235 2.9

Lincluye ingresos del capital y mixtos.
FuenteiNEGI (2001).

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 relacion inversa entre éstas y el coeficiente de aho-
rro externo; se estimaron las siguientes ecuaciones bajo un analisis de regresién
multivariante:*

P/Y=52.5634 + 0.4226  1/Y-0.7051/8
(11.464) (2.137) (-5.137)

Observaciones: 12;’R0.7824; R — ajustada: 0.7340; F-estadistica 16.18
(Prob. 0.0010); Pruebas de Autocorrelacion: Durbin-Watson 1.1150; Breucsh-
Godfrey 2.1828 (Prob. 0.1833); Pruebas de Heteroscedastiiad (1): 0.6287

B1
(i

X1 0]
16 =XB+e

1
a s - i =
El modelo se construy6 bajo la siguiente especmcaﬁpﬂ. [ 0 X,

€1
+
€2

011 O12

en donde:Z = [021 GZJ ,yV=x0l tal quep =[X’(2‘1®I )X]_IX (zay.
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(Prob. 0.04452); White: 1.6319 (Prob. 0.2679); Normalidad: Jarque-Bera 0.6123
(Prob. 0.7368); LinealidadkeseT (1): 7.9681 (Prob. 0.0224); Cambio Estructural:
CUSUM: Se mantiene dentro de los margenes; CUSUM-Q: corta el margen infe-
rior en el periodo 94 — 96; Coeficientes Recursivos: mantiene estabilidad a partir de
1994.

WI/Y = 41.6023-0.5665 I/Y + 0.7447/8
(10.347) (-3.266) (6.187)

Observaciones: 12;?R0.8513; R — ajustada: 0.8182; F-estadistica 25.75
(Prob. 0.0002); Pruebas de AutocorrelaciBurbin-Watson 1.1339; Breucsh-
Godfrey 1.7441 (Prob. 0.2429); Pruebas de Heteroscedastigi@d (1): 0.6899
(Prob. 0.4276); White: 1.0610 (Prob. 0.4419); Normalidkdque-Bera 0.9539
(Prob. 0.6206); Linealida®keseT (2): 3.3084 (Prob. 0.0974); Cambio Estructural
CUSUM: se mantiene dentro de los margeesum-Q: corta el margen inferior en
el periodo 94 — 95; Coeficientes Recursivos: mantiene estabilidad a partir de 1995.

Las ecuaciones anteriores estarian corroborando la hipétesis del modelo
tedrico en el sentido de que a mayor coeficiente de inversidn mayor serd la partici-
pacion 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 remune-
raciones. De acuerdo con estas ecuaciones, la distribucion del ingreso entre salarios
y ganancias se determina, fundamentalmente, por la combinacién de la disponibili-
dad de ahorro externo y el coeficiente de inversion.

El aumento en el consumo a consecuencia del aumento en el ahorro ex-
terno, 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 dispo-
nibilidad de ahorro externo contribuye a atemperar el conflicto permanente por la
distribucion 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 em-
presas permite a sus dirigentes financiar sus planes de expansién y, al mismo tiem-
po, 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 relaciéon directa
entre la participacion de los salarios y ganancias distribuidasreyet! ahorro
externo, y por otra, una relacion inversa entre el coeficiente de inversion y los
salarios y las ganancias distribuidas.
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La informacion disponible sobre las ganancias distribuidas para el perio-
do 1993-1999 muestra que también existe una relacion positiva y significativa en-
tre ahorro externo y ganancias distribuidas tal como se presenta a continuacion.

Cuadro 25
Dividendos y formacion bruta de capital de las
sociedades no financieras y ahorro externo, 1993-1999
(porcentaje delpPiB a precios basicos)

Formacioén

~ - bruta de Ahorro
Afio Dividendos . externo
capital

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 13.7 194 1.9
1998 13.8 18.1 3.9
1999 14.7 17.0 2.9

FuenteiNEG! (2001).

A partir de esa informacion, se estimé la ecuacion siguiente:

D = 12.9946 + 0.5012 - 0.0254 FBK
(8.0466) (5.4672) (-0.2735)

Observaciones: 7;R0.8956; R — ajustada: 0.8435; F-estadistica 17.16
(Prob. 0.0109); Pruebas de Autocorrelacién: 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 Estructu-
ral: CUSUM: se mantiene dentro de los margenes; CUSUM-Q: se mantiene dentro
de los margenes; Coeficientes Recursivos: mantiene estabilidad en todos los afos.

Donde:

D= Dividendos

S = Ahorro Externo

FBK =  Formacioén Bruta de Capital
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La ecuacioén anterior muestra una relacion positiva y significativa entre el
ahorro externo y los dividendos de las empresas, mientras que las decisiones de
inversién no influyen sobre los montos de ganancias a distribuir.

Esta ecuacion junto con la (4) nos confirmaria la hipétesis de que el aho-
rro externo tiene una relacion inversa con las ganancias totales pero directa con los
dividendos. En ultima instancia, ello significa que a mayor disponibilidad de aho-
rro externo, menor ahorro interno de las empresas.

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

Conclusiones

Alo 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, inversion 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 distribucién del ingre-
S0 entre las remuneraciones al trabajo y las ganancias se determina plenamente por
los coeficientes de inversion y de ahorro externo. A mayor coeficiente de inversion,
mayor la participacion de las ganancias y menor la de los salarios. A mayor coefi-
ciente de ahorro externo la participacion de las ganancias en el producto es menor
y mayor la de los salarios. También se encontré una relacion 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
delPiB, 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
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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 au-
menta el del consumo, de tal manera que la tasa de crecimiento de la economia en
el largo plazo disminuye.

Con ello se tiene una relacién 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 ultima
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 econémica y en particular de la
politica fiscal e industrial es promover la inversion, al mismo tiempo desalentar el
coeficiente del consumo de los estratos de altos ingresos mediante dos mecanis-
mos: uno, desalentando el reparto de dividendos de manera que se fortalezca el
ahorro interno en las empresas y su capacidad de financiamiento, y otro, por la via
de los impuestos al consumo.

Es importante destacar que no se trata de disminuir el consumo en térmi-
nos absolutos, sino de que este crezca a un ritmo menor que la inversion, con el
propésito de evitar que un aumento en el coeficiente de consumo genere un deterio-
ro en las cuentas con el exterior hasta un punto que se tenga que frenar el creci-
miento de la economia.

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

Referencia bibliogréaficas

INEGI (2001).Sistema de cuentas nacionales de México por sectores instituciona-
les 1993-199%omos | y I, MéXiCOINEGI.

Kaldor, Nicholas (1955). “Alternative theories of distribution” en Review of Eco-
nomic Studiesvol. xxii (2).

— s.f). “Teorias de la distribucion” eieorias del capital y la distribucion,
Argentina: Tiempo Contemporaneo.

46



‘(IpcRNePHEL 9seq Uod sopeindiq ap rrewe) ‘H B| 8p Sealqnd Sezueuld se| ap 01ua) |9 Jod opeioge)s :a1uan4

"a|qiuodsip ou :pu

‘fended ap vINIQ UOIDRWIOS + OAIIIBJS [BUI} OWNSUOD 8P 0ISBD = 0UIdIUI 01SBD

‘ollj fendes ap owWNSUO0YD + 018U OUISIUI 0LIOYWE OUISIUI 0INIQ 0JI0YY

ZTT'STS'S0E'T
6€8'92.'€92
ZTT'68€'0ST
699'8T0'7L
0.T'85.'68T
EVY'0LE'QL
€/2'88L'TV0'T
9T2'80T'STT'T
(825'669'%2)
vb2'808'evT'T
121'18€'€TT
0€T'9T8'0T
266'T98'6TT
298'Gv0'60T
676'78T'9vC
29T'28Y'vov
TTT'299'0TL
866'28Y'9EY
(TrT'6TE'6Y)
TT6'6€G'T6T
250'658'0%C
68T'2ET'SST'T
281'€90'T0T
T/6'G6T'9S2'T
8EY'ET8'028
€9%'600°2L0°C

€9/'086'T8T'T
€T2'80T'292
9T/ 'v06'T9T
TvE'G29'SL
2LE'€8Y°'98T
5.£'6.2'98
050'2.8'6T6
SZP'TST'900°'T
(598'8.6'8T)
062'0€T'520°'T
166'€02'00T
298'8€0'6
992'80S'ZTT
¥0v'69%'€0T

pu

pu
0€9'€¥8'TS9
€62'120'0L€
(921'9¥9'95)
ZIT'9LY'TLT
885'221'82¢
285'%00'620°'T
S0.'62£'96
182'vEe'seT'T
¥90'€€5'2€L
16€'298'/G8'T

198'717L'9.6
9682z 12
L06'TTS9ET
085'852 vt
90€'29T'LLT
15€'952'26
500'22€'SS.
29£'815' 118
(€TE'859°9T)
G/9'9€7'798
6v6'0T6'7'8
€28'2vL'L
085'668'€6
1G1'9ST'98

pu

pu
260°226'695
G/1'€90'€62
(Le2'26G'L2)
181'92€'GST
8T0'726'28T
G8T'6T2'898
657'826'08
¥29'LvT'6V6
889'885'€T9
ZTE'9EL'295'T

65€'650' LY.
028'266'0LT
676'€56'20T
199'00.2'02
6ST'262'0ST
882'€52'28
6£5'990'925
128'6TE'859
(818'8€5°2T)
S9'898'0.9
T/8'8€0'89
£86'659'8
£18'998'VL
098'96T'99

pu

pu
v18'L6V' 7S
278'202'8T2
(e¥8'791'8)
S6.'0PY'LET
8€9'209'GHT
€10'290'929
£05'0€8'29
9T5'/68'8E.
850'260' 781
v15'686'222'T

T8G'€TC'6VS  TIV'8TS0TY ouJaul Olse)
¥/8'€26'GCT  ¥90'C26'€6 feyded ap enig ugideWIOS
888'€08'0L 080'cee oy feyded ap eloU UOIDRWIOS

2Ie'eeT vt €9€'LT2'S oulaIXa 0lIoyy
T9S'069'TIT  00.'v0.'88 ouJajul oJnIg oloyy
9/5'025'95 LT.'700'TY ouJaUl 013U 0Jloyy

10.'682'€cy  LvE'96S'9TE OAI}08)8 [eUl} OWINSUOD 8P 0ISBD
€82'098'6.7  ¥90'T09°LSE opeasaw ap soroaid e a|qiuodsip feuoioeu osalbul
(902°228'€T)  (68T'¥00°TT) opunuw [ap 01sal [ap Safelioloe) sosalbul

686°LEL'E6Y  €52'509'89€ opealaw ap soldaid e 0}au oulalul 0}oNPoId
§86'6TT'SS €86'669' L1 ofly fendeo ap ownsuo)
25€'ssv'8 008'9€6'9 soipisgqns

¥T9'7S0'9S 99g'eze Ty uoioenodwi 8 uganpold e| e oisandw|
292'965' Ly 995'98€'GgoIpisgns sousw ugioenodwi 8 ugonpold e| e oisandw|

pu pu ojniqg oIxiw 0saibu|

pu pu uogroeiado ap 0Inig SJUBPaIXT
TSV'TET'9EE  ¥06',96°'95¢C oxiw A rendeo ap osalbu|
T9Z'0ET'2Z9T  992'0S6'€CT sopele[ese e ugloelaunway
(909's5€) 928'98.'S JOLIBIX3 |3 U0J [B[0J8WOD dduefeq
622'99C'v0T  €8.'096'C8 S3[e10}ok) OU SOIIAISS A saualg ap uoenodxy
G€8'TZ9'V0T 1/G6'€LT'.L.  salel0loe) oU SOIIAISS A Sauaiq ap sauoioenodu)
070'G62°'€0S  689'L¥Y'Z8E soaiseq solpald e olniq opehaibe Jofen
G€6°295'SY 817G'/G8'EE ®lau uoianpoud | e oysandw|
G/6°,58'8¥S  L€2'SOE9TY opeoJaw ap soldaid e 0Jnig oulsiul 0}oNpold
LT9'V02'69E  62T'C62'T0E olpawWIBluUl OWNSU0D
265790816  99€'/6G°LT. uo129npoud | ap 01NIq I0[eA

€66T

2661

T66T

066T

686T 886T 01dsou0)

(sea1i109 solaml e sosad ap sajiw)
€£66T-886T ‘SBIIWIOUQIB0IORW SBlUaN)

T oipen)d

0011SIpeISe 0X3uY

omico

Analisis Econ

47



‘(IpGRePEe 9seq U0d sopeindig ap erewe) ‘H B| 9p sealjgnd Sezueul4 se| ap 01ud) |9 Jod opelioges :a1usand

"a|qiuodsip ou :pu

‘Tended ap einig UgIoRWIOS + OAIII3)S [eUl} OWNSUOD 3P 0ISBD = OUJIUI 0ISBS
‘ollj reydeds ap owNsUOD + 018U OUISIUI 0LIOYY = OUISIUI 0INIQ OLIoYY

262'22€'9599' ¥9T'02.'826'€  686'9¥6'SLT'E €¥2'CLT'¢/¥'Z 080'€80'88L'T 0EE'689'88Y'T ouJalul o)se
¥¥6'169°2L20'T 996'CTY'SE6 181'956'0¢8  ¥20'8GG'€8S  ¢ST'660'V9€  E£T0'66E'80E jendeo ap eInIq ugloeW.Io
8/6'T08'ST9 02/'68T'8€S 9GS'6vY'L6Y  ¥0L'SLP'0TE  TTT'LGZ'€ST  600'9€8'8LT jendeo ap 18U UgIoRWIO0S
189'VET'GET TEQ'TCT'8YT 0S0'TY6'8S 8€T'955'9T T89'T9.'6 9T2'98¢'86 oulaIxa olloyy
1G¢'155'2v6 GE€'62'L8. TE€L'GT0'C9.  988'T00°L9S  T.LV'LEE'¥SE  L6.'CT0'0TC ouJajul 0JnIg oloyy
T62°,99'08Y7 680°090°06€ 90S'805'8EY  99S9'6T6'€6C  OESV'S6Y'EPT  €6L°6¥7'08 ouJajul 0}8U OLIoYY
8V€'5€9'8/5'E 86T'90€'€66'C  80C'066'VSE'C 6TC'YT9'888'T 8¢6'€86'€Cy'T LTE'062'08T'T OAI}08)8 [eUl} OWINSUOD 9P 0ISBD
6£9'20€'650'Y /82'v/€'e8e'e PTL'86V'E6L'c G8L°€€S'Z8T'Z 8SE'6.7L9ST OTT'OV.'09Z'T opeasaw ap so1aid e a|qiuodsip feuoioeu osalbul
(579'695°29) (67€'152°59) (822'692°2S)  (vz6'8S6'€9)  (899'269'8S)  (2v€'998°62) opunw [ap 0)Sal |9p Sa[eL0)oe) Sosalbul
¥82'2.8'TCT'y 9€9'GeT'6Y'E  266'292°0S8'C 60L°C6V'CSZ'C 920°LLT'929'T ZSP'965°06C'T opeolaw ap soldaid e 0}au oulalul 0}oNpoId
996'688'T9V ove'vee'L6e GgZ'L0S'€ZE  02€'280'€L  Tv0'Cy8'0Te  ¥00'€9S'6ZT olly jendes ap ownsuod
870'607'9T 2v9'2e€'8T 6T.'9/2'9T €6G°/€€'LT €06'€60'ET 987'G/8'6 solpisgns
1T2'€18'22Y 002'TY¥'29€ 869'CTC'0EE  L6.'/226'SSC  €09'T86'8LT  S6L'SE0‘TET uoioenodw 8 uganpold e| e oisandw|
69T 9901 8GG'80T vve 6.6'GE6'ETE  ¥02'065'8€C  00.'/88'G9T  609'09T'Tdoipisgns souaw ugioenodw 3 ugoonpold e| e olsandu
66€'75.'906 969'€C. 6L L0S'789°/29  8SP'9TZ'80S  CZ6'6LT'6GE  YYTI'€9E'vLC 0Jniq OIXIW 0Sa1BU|
622'082'9€8'T 9T9'T8S'GTS'T  CE0'C8T'Z6C'T 9.6'858'6¥0'T 6L9'STO'T¥.  Y0OE'8EL'CCS uoioelado ap 0nig S1UBPaIX]
829'V€0'EV.L'T 2T€'s0€'s2e'e 6€£5'998'616'T ¥EV'GL0'8GS'T T09'G6T'00T'T 8¥Y'TOT'L6L oixiw A rendeo ap osaibu|
€SY'€9C' vEY'T ZT0'9€6'9LT'T 669'C.V'0V6  T6E'606'8C.  99.'GE6'0LS  66E'L68'TOS sopele[ese e ugloelaunway
(zv0'595'22) (z8z'0L€'28) (222'T29'T) 98.'20%'€S 186'GE6'8Y (728'625'89) 10LI31X3 [ U0J [e10JaWO09 doueleg
TSO'6EEVIV'T ¥G2'68€08T'T L¥2'/€6'€96  6.T'VS8'CT8  ¢81'86.'85S  2GS'V96'8EC S8[elI010.) 0U SOIDIAISS A Sausiq ap uoioenodxg
€60'706'981'T 9€G'66.'292'T 6T0'609'G96  €6E'TSP'6S.  S6V'C98'60S  92Zv'v6Y'L0E  Safeloloe) ou SoIAISS A saualq ap sauoloepodw|
169'20G'96T'Y 098'T8L°LTS'E 166'2/2'€/8'C 92G'V/9'962'C 628'v€8'8/9'T 0.S'TOE'90E'T s091seq soloaid e oinig opebaibe Jojep
€GG'65¢'/8€ 220'895'82¢ 92¢'200°10€ €05'006'822 8EZ'V8T'8ST 988'/G8'ETT ®jau uooonpold el e oysandwi|
052292625y z88'6v€'9V8'e  LIZ'SLZVLT'E 620°GLS'S2S'C L90°6T0°LE8'T 9SV'6STOCY'T opeoJaw ap soldaid e ojnig oulsiul 0}oNpold
LT8'V9T'v8Z'E G85'/¥8'28.'C Z80'TET'E62'C G/G'0TS'GS8'T PYI'6TT'Z9E'T TOT'896'056 olpawla)ul ownsuod
190°126'198'L L9¥'/6T'629'9  662'90V'L9%'S ¥09'G80'T8E'y TTC'8ET'66T'E LSGS'LZT'TLE'C uo129npoud | ap 0INIq Io[eA
666T 8661 /66T 9661 G661 66T 01daouo)

(seualii09 solaml e sosad ap sajiw)
666T-V66T ‘SLIILIOUQIa0IORW SLIUSND

Z oipen)

48



‘(IpERNePHES 9seq U0 sopeindiq ap rrewe) ‘H B| 8p Sealjgnd Sezueuld se| ap 01ua) |9 Jod opeioge|s :a1uan4

‘a|qiuodsip ou :pu

‘Tended ap vINIQ UQIDRWIOS + OAIIDBJS [eUl} OWNSUOD 8P 0ISBD = OUIdIUI 01SBD

‘ollj fendes ap owNSUOD + 018U OUISIUI 0LIOYWE OUISIUI 0INIQ 0JI0YY

9'TOT T'20T 000T 616 €16 8'70T 6'€0T 0G0T 620T TTOT 0°00T 9'86 oulajul o)se
G'€C €¥Z 6'GC Tee 8'6T L'T2 0'Te ez ez 1€z 622 9'ce [endes ap eINIQ UQIDRWIOS
VeET  0¥T L'ST €T €8 9CT 0T a7 T 6'€T 62T TTT [endeo ap eloU UQIDRWIOS
6'¢C 6'¢ 6T L0 S0 69 6'S 19 L'y 8z 9'C €T 0ul9IX® 04I0YY
9'0¢ S0z O0te [e44 €61 8vT TsT 99T 18T €0z €0z €1¢ oulajul oInig olloyy
G0T TOT 8€T 91T 8'L L'S T9 L' 1'6 11T 0T 8'6 ouJslul 018U 04Ioyy
8L 8LL TVL 8V, S'LL T'es8 6'¢8 1’18 9'6. 0'8L 1., 09, OAI}09)9 [eul} OWNSUOD dp 0)SeD)
988 088 088 7'98 €68 8'88 0'68 '68 £'68 168 v'/8 6'G8  opeolaw ap soloaid e a|qiuodsip [euoloeu 0salbul
w1 1 (@1 (82 (29 (T2 02 @1 .1 1) (52 92 opunuwi |ap 01sal [ap Safelioloe) sosaibu|
668 .68 868 268 G988 606 0'T6 TT6 TT6 8'06 006 G'88 opeasaw ap sordaid e 0}auU OuIBIUI 0}ONPOId
T0T €01 20T 80T STT 6 0’6 6'8 6'8 26 00T ST olly fendes ap ownsuod
7o S0 S0 L0 L0 L0 60 80 80 21 ST L'T solpisgns
2’6 7’6 70T 70T L'6 26 S'6 00T 66 10T 20T [ uogioenodwi 8 uganpoud e e oysandw|
6'8 6'8 66 7’6 0’6 9’8 L'8 26 16 06 1’8 S88IpIsgns sousw ugideyodwi 8 uglonpold el e oisandw
86T G6T 86T T0C 96T €61 96T pu pu pu pu pu o1niq oIxiw osaibu|
Tor OTv Loy 9Ty gov 8'9¢ 0'Lg pu pu pu pu pu uoloelado ap 0INIg S)U8PaIX]
869 S09 G09 L'19 665 T9S 995 [ WA 009 G519 8'T9 L'T9 oxiw A [eyded ap o0saibu|
€T€ 90¢ 96 6'82 TTE o=t L've 6'2¢ 6°0E G562 G562 8'6¢ sopele[ese e uglorIaunway
o1 (T2 o0 12 L'e (8%) (6€) (09 62 ((@T71) (T°0) v'T J10LI9]X8 [ U0J [2121aW0d douefeg
6'0€ L0€ 0 zee '0€ 89T ST 2ST '9T 98T 06T 66T S9[e1I0}oB) OU SOIJIAIBS A Sauaiq ap uoioenodx3
v'ee 8ce tvoe T0€E 8'/¢ 1122 26T €0z 6T 16T 76T G'8T saelio}or) OU SOIIAIBS A Saualq ap sauoloeyodw|
976 916 G06 6'06 7’16 0'z6 026 7’16 S'T6 516 1'T6 6'16 s09|seq soloaid e 0iniq opebaibe JoeA
'8 9’8 S'6 T6 9'8 0’8 0’8 9'8 q'8 g8 ] 18 ®jau uoonpold el e oisandw
0°00T 0°00T 0°00T 0°00T 0°00T 0°00T 0'00T 000T 000T 000T 0°00T 0°00T opeaJaw ap so1daid e 0InIq ouIBIUI 0}ONPOId
9TL Vv, il S'€L Ty, 0°29 €99 159 9'v9 G'59 /9 v'eL OlpawIaul ownNsu0D
9'TLT ¥¢LT 22T GELT Tl 0°29T €99T T1'69T 9V9T G'G9T /9T v'eLT uoioanpoud el ap 0iniq JOjeA
666T 8661 L66T 966  G66T v66T €661  ¢66T  T66T  066T 6867 8861 0)daou0

(a14e 010adsal uoad afeyuaalod)
666T-886T ‘SE2IWOUQIB0IJRW SLeUaN)

€ oipend

omico

Analisis Econ

49



‘(IpGRNePEe 9seq U0d sopeindig ap erewe) "H B| 9p sedljqnd Sezueuld se| ap 0aud) |9 Jod opelogels :a1uan4

"a|qiuodsip ou :pu
‘Tended ap einig UgIBWIOS + OAIIIDJS [BUl} OWNSUOD P 0ISBS) = OUJIUI 0ISBD)
‘ollj reydeds ap owNSUOD + 018U OUIBIUI 0LIOYW: OUISIUI 0JNIQ OLI0YY

0'0TT Z'TTT SO0TT 90T G907 ovTT 0€TT  6V¥TT SCTT S'0TT T'60T €'.0T oulalul 01ses)
'S¢ 99¢ 9'8¢C '6e L'T2 9'€e 8'¢C GG §'se 814 0'se 9ve |ended ap ejnq ugieWIoS
L'yl €91 €LT €T T6 L'ET 0€T  L'ST L'ST ST TvT Tt [endeo ap elau ugIoRWIOS
(4 (474 X4 L0 90 S'L 9 €L Ts TE 8¢ s ouJBIXa 0LIoYY
[STAAN A A AN T4 YAZ4 1712 T9T 79T  T1'8T '0C cee cee [ oulayul 0InIg oLoyy
STT TTIT €69T 8¢l 9’8 29 9’9 '8 90T 4% [ 20T ouJalul 018U 0LIoYY
€98 TG8 0728 2es 8'v78 7’06 206 t'68 0.8 2’38 T8 8'¢8 OAI}08}8 [eul} OWNSUOD ap OISk
L'96 296 C'L6 056 7'€6 G'96 896 8.6 9.6 v'.6 €66 G'€6  opeosaw ap solpald e a|qiuodsip [feuoioeu osalbul
(1) (61 (02 (0e) (5€) (€2 (te) (81 (6T 671 (82) (62) opunw [ap 01sal |ap Saelo1oe) sosalbul
2’86 086 ¢66 186 6'96 8'86 686 966 566 266 186 7'96 opedJsw ap soldaid B 0}aU OuIBIUI 01ONPO.d
0Tt €11 €711 6'TT 9¢CT 66 86 L6 8'6 T0T 01T SeT olly fendes ap ownsuo)
7’0 S0 90 80 8'0 80 60 60 60 €T LT 8T soIpiIsqns
T0T €0T GSTT TTT 20T 00T 70T 60T 80T T1T T1T T1T ugioenodwi 8 uganpoud e e o)sandw|
L'6 8'6 60T 0T 6'6 €6 7'6 T0T 66 8'6 9’6 8@pisgns souaw ugloepodw 8 ugpanpold el e oysandw|
9'T¢ ¢€T¢ 8T¢ T'ce 7'1e 0'1¢ €1 pu pu pu pu pu 0jnig oIxiw osaibu|
8¢y 8vr 06 LSy Ty o'ov oy pu pu pu pu pu uogioelado ap 0Iniq dUBPaIX]
'S99 T99 899 8,9 jegele] 019 ST9  €€9 959 2'l9 v'.9 29 oxiw A reyded ap osalbuj
gve  gee  Lee L'1€ ove '8¢ 8'LE 09¢ 8'ce g€ce cee v'ce sopeleese e ugloelaunway
(1) (€20 (o) ¢z 6¢ (z'q) (ev) (9 (@ (271 (1°0) ST 101I81X8 [ U0 [B12JWO0I 8ouefeg
L'€€  9'ee  gEe 'Se €'ee €8T 99T 19T 6'LT €0¢ 1'0¢ L'TZ  S9|elo0)de) ou soldIAIBS A saualq ap uoloenodx3
¥'S€  6'GE  9'€EE Tee o€ S'€e 6'0c zee TTC S'TC 8'0¢ 2'0Z sael01oe) ou SOIDIAIBS A saualq ap sauoloenodw|
0'00T 0°00T 000T 000T 000T 0°00T 0'00T 000T 00T 0°00T 0°00T 0°00T soaiseq sojoaid e ojnig opehaibe oA
26 €6 S0T 00T 7’6 .8 L8 6 €6 €6 T6 68 ©jau uoipanpold e e oisandw|
2'60T €60T SOTT O0O0TT ¥'60T L'80T L'80T ¥'60T €60T €60T T'60T 6°80T opedJaw ap soldaid B 0Jnig oulaiul 019NPoId
€8L T6L 86L 8'08 118 8'¢cL TIL 2TT1L L0, 9T, v'eL 8'8L oIpawlalul oWNsuUo)
G'/8T ¥'88T €061 8061 906T G181 86T G08T 008T 608T 28T 9'/8T uoroonpoud e| ap 0Iniq JofeA
666T 8661 L66T 966T S66T 66T £66T 66T 166T 0661 686T 886T 01deouo)

(avae o1oadsal uod alejuaaiod)

666T-886T ‘SLIILIOUOIBOIORW SLIUaND

¥ oipend

50



*6roo e el 8seq Uod sopeindiq ap elewe) "H | 8p Sedligqnd Sezueulq Se| ap 01us) |8 Jod opeloge|s :a1usn4

6'907'0T 0'969'6 (8'209°0%) ZovT'TY LYY 6'26Y'vC 2'615°0T SoJalouBUl) SOAJR SO0

T'/G°08T (2'899'26) 1'065'92T (0'ott'€8) (9'286'176) 1',08'vv §'.16'22T Ielqod Jod sejusnd seno

0'GT6°G8Y 0'LLT'EEY £2'€80°90T 9'vv6'8YT 0'8€9'98 1'99'999 2'66v'12C sowelsald

6'896°08€ 0'822'59¢ (1'952'59) 99TV’ T¥C 9'LEV' V6T €'€8L° LY (e'T¥S'ST) SBUOIDJE 3P SOIUNSIP SB10[_A

€'060'S9 6'TVi'v9 8'€G9'TIT T'089'80T ¥'20T'8LT (e'e6TY) 0'v.ETE soysodap A [ebs| oisuig

2'8€8'22T'T L'v18V.9 €'ver'8ee S'TLL'9GY T'€L9'60S 1655699 9892°0LE S0J3I0URUL SOAIOR Bp BlaU UoIdIsinbpy

T'vES 61 €'T.6'6E 0'€TT 22 9‘8TE'6E T'v96'SE 2'182v1 0'vvy'8 sonised soiQO

S'T90°0TT 8'€/T'8E 8'6TC LY 0°9.T6TT (2'629°18) 111586 2'Gv8'29 rebed Jod sejuan)d

G'G92°80¢€ 6'G96'VTT (8'cLe°8T) (2'86L°1v) 2'8v0°€9T §'G¥6°02€E 0'769'6ST sowelsald

1'v56'662 €'26.°€8¢ (€'05€°5ET) 2'0SE'TIT 2'198°9TT 0'v.€'SL 8',69'62 SBUOId0E 3P SOIUNSIP S310[eA

€'TGT'65€E 8'996'96T 2'€L5°0€E 6'098°€CC 1'6€9°L5¢ ¥'TT8°€CT 2'.0L°06 sousodap A [eba| o1suiq

T296'92T'T T'0€8°€L9 6',8T'91C 0',06'817v 0'788'88% 2'686'2€9 2'88€E°TSE sonised ap u

(8'8zT't) 9'vv0'T (9'€92°2) S'v98°'L 1'68L°02 §'0LG°9¢ ¥'08€'6T 0JaIouRUl 9oURRg

9,16V 8'029'v ¥'€00'S 8'09¢'S [Aarad 0'8LT'Y ¥'81T'2 Jendes ap eINIQ UgIDRWIOS

(T'60v°2) (0's60°2) (5'816°2) 8'68.°8 §'869°9T €'100°1€ 9'0ry'8T 010U OLIOYY

(T'607°2) (0's60°2) (5'816°2) 8'68.°8 §'869°9T €'110°1€ 9'0ry'8T o1ou a|qiuodsip osaibul @

2'essv 6°2LS°T ¥'20G8°T 1'860°T 0'8vS'T 6'VEL'T 6'TSV'E  ‘ezenbu e| ‘0saibul |9 81qos ssluUBLI0D soisandu|

0'88L'1¢€ 9'609'vE 8'CGL°ET 6'GL2'SC €'G8T'9¢ 8'888'L1 s'ove'se 0jau oprewd osalbu|

9'ceL 1'66T 9'€ee 1'82T T'0TT €'G9e'T2 'y seno

0'80L°.8Y S'0L2'8TY 8'G00°'ZE 6'998'0 €'€88°LTS 8'98.°0LT 8'9//°0ET Sasalau|

9'ovy's8y 2'0Lv'8TY '6EEVCE 9'G66 10V 7'€66°LTS T'2ST°26T 2'T2Z8°0ET epiqay

€'187'8T 8'€09'6 0'LTTET 9'68.'82 1'888°LE 9'G62°0T 8'80%'9 seno

G'169°L2V 8'€06'28€ 6',,9'182 §'260°GvE 1'699°L2v 2'0T€'82T T'0L0°L6 sasalau|

8'8.T' 91 9205°26€ 6'76.°,62 T'8v8'eLe 2'/65°G9V 8'G9G'8ET 6'8.7°€0T epebed

8'T92'6€ 9'296'Ge S'vvS6¢ G'€ST'8C 2'9er'es €'985°€S g'eveLe ejau pepaidoid e| ap vluay

1'0€S'61 8'€T0vi 2'9€5'92 6'9€6°€S €'€96°€L T'6LL°9€ 8'709'T€ uoIoeIado 3p 018U BJUBPBIXT

2'1€0°20T 0'v67'96 0'Tv0'eL S'v79'68 €'9€5°80T 6'86.'29 2'0LY'vS 01NIg OUJBIUI 010NPOId

1'205'96T'¥ 6'T8L°L1IS'E 0'€Le€L8'C S§'v/9'962'C 8'7€8'8.9'T 9'T0€'90€'T  C'CET'SST'T sooiseq soloald e oinig opebaibe Jofen

9'65¢'L8€ 0'895'82¢€ 2'200'10€ 5'006'822 Z'v81°8ST 6'LS8°ETT 8'€90°'T0T elau uoionpoud e| e o)sandw|

€'29,°€85V 6'6V€'9¥8'E 2'SLTYLTE 0'§/5'S2S'C  T'6T0LE8'T  S'6ST'0ZV'T  0'96T'9SC’T  opeossw ap sooaid e 0Inig ouldlul 03oNpold
666T 866T /66T 966T S66T 66T €66T 01dsou0)

(sews1109 sosad ap sauoj(iw)
666T-S66T ‘Selaloueul) Sapepaldns
S| 9p SepPeUOINI9aS ‘SeIILoUQIa0IdeW SeIuan)
G oipen)d

6mico

Analisis Econ

51



afTouEP DRNBSE( U0D sopelindi ap erewe) "H B| ap Sedljqnd Sezueul Se| ap soipns3 ap 04jua) |9 Jod opeioge[3 :a1uan4
"SOAJ9® S0J10 A SaU0I99e Bp SOJUNSIP SaloeA dAN[aU|

§'sv8'z8 (9'0sv°2) 8'v9T'ce (c'6sv'60T)  (e'€TTEE)
'88Y°' LY €'/66'7ST T'zezeet 8'905°9¥T (e'esTED)
£'602°LTT 9'8LLL2 8'264°99 9'STY'98 9'8EV'VS (e's6£°€T) £'566'28 SQUeloURUY SOANOE SONO
CEVSLYT €'G2€'08T L'v8T'eee 2't9v'eeT (0'828'12) $'2T0°9ST 6'82. WY 1e1go9 Jod seyuany
8'evS oY (€'€L0°62) (¥'980°2T) (5'220°6ST) (€'826°68T) TTVS LY 1'v8v°9p soyusodap A [ehs| osauig
8'0L6'7¥E £'821°062 6'6E£C° OV 9'v€0°€62 0'T65°022 2'8ST'06T 6'802 VT S0Ja1oUBUl SOAIIO®R Bp Bl8U UOIDISINbpy
S'v8Y'9S 0'9TT'0€2 (T'9gz's) 8'v6E'L8 TT'T18°08 (¥'559'16) (T'1evee) sonised so1o A sefed Jod seyuand
8'865°22T (2'958°0T) L'T69'TL 9'/28'ST (T'LvL°€6) 8'2ev'6Le 0'v82'88T S8u0j0oY
6'L6G°0LS €'v1e08Y T'619'G51 S'veL9ee 1'92LLT T'28G°9€T 9'sv.'9S sowrelsald
(9'v50°€2€) (0'686'662) (r'vevzee) (e'€LeeTT) (L'755°6€) S'08€'S C'0€E 05 S8UOIoJE 9p SOJUNSIP SBIOfEA
6'67L'€0T 1'765'62T 2'STET0Z 6'89T'TET 6'2vL'L9 0'GEL'62E 1'826'192 sonised ap ejeu ugisiws
626679 8'281'G9G 0'VLSETY 92709982 S'980°GLT (8'9.5°6ET) (L'612°L17) oJ3IURLY BoURleg
8'1vL8LL §'1LLY69 2'688'719 STV LTy v'66L25C T79y'Te §'2IL 08 SEno
2'€69°'557 §'88L°L6E 8'75t°Z8 2'89570€ 1992602 9'59T'G9T G'G8E'6ET B
2'698'95¢ 9'822'S0€ L'Tegove T'8v9°'61C 0'GTE€9T N,mmm .wm.n o.wmo .om._” ended ap eyniq UoioewLIO
T'€05Y 8'0.5E £'152'8T 9'999° s'121S 629025 gseees oiug oHouy
0'TEET6 1'686'S8 86/ TT G'Esz T8 2202 e 68,6001 reieis ol jeydeo ap ouinsuod
oo rop e o o 8'vTC'S ¥'089°'S ojau [ended ap selouals)suelL
0'TEE V6 T'686'S8 8'SLELTT 5'€52'18 zzoeve (©'0r06%) (@VTITh) 010U o1OUY
6'2TE'L 0'607'2 T'SL6' 8'22€°0T 9'v9Z'Y (8'0v0°61) @Y TY) 010U B|gIIOdsIp 0s31BU]
§'202°SYT 8'62/8TT Z'e1Z'S6 1'88£°99 Z'T08'9Y 2'€91°9 61656 SeIUBIBISUEI A SABI0S SAUOIIEISAId
¥'158°9vC 6',21°202 T'v95°LTC 0'026°LST 0'89L'v8 8' 12T v 6'0ST'6E -0)8 ‘ezenbu e| ‘0salbul [8 810S S81UBLI0D sosandu)
8'9sv've S'169°€C 0'8v9'ST £'eeeet 9'08T'6 2r8'T 9'89G°/ ojau ourewnd osaibu|
8'TI6'7C T'veT92 8'020°LT 0'2eL'6T 2'156'6 T'166'9 1'26€9 selo
9'69T'28 1'92.'8L 6'287'GL 0'€0E'6L ¥'60L°9% G'6GL°L 0'ETV'Y pal e| ap sepiusAuIBl Sapeplnn
0'8€¥'GL9 2'T9T'TES 0'v6T vEY 0'v.802E T'G8L°G€C 9'69T'8E 2'688'GE S9pepaloosisend se| ap sejusy
£'868'18T 8'2¥8'99T 9'TLOLET T'T69°82T V' T9L YT 9'166°922 0'G00'66T sopuspiAld
L'v.8'886 1'959'928 €LT7'6L9 ¥'Zv6°099 L'1SE6YY 7'6L0'SS 8'TSL Y sasala|
1'28L°T §'LTE 8'e28'C '828'C 8'1,9'C CT66 vEE 8'157'062 epefed
0'508'9vT L'96€°6TT T'€L0°L0T 1'226'L6 T'€29°0TT c'c99 Tci6T Seno
1'185'8vT 2'viSzeT 6'968'90T §'052°00T 6'00€'€TT 9'0¢ce'6¢ 8 av6ee sesausl
0'282°0v8 S'180'70L 7'025'G.G 6'T6T°097 8'950'9€€ 8'¢86'6¢ 6'L58'Se g Mu o
v'8eT80'T 7602 TT6 5780062 6TIT819 872802y M.wmm.wmm m,mmm.www " owmwwmwuww chmm_wm_wm%ww
N.mmmlmﬁ @.vmv. ct m.mooha m, m._”.ﬂ.w w. mmw. 9 1'00%°9 £68T°L sauoroenodw se| A :o_.u.u:_uoa e 21qos soisanduw|
o. h._uw m._”w. m. Nmo. mhw. m, wmm4 mmm4 ._u, mwm4 N._uv. m.mOH.ONm 9'8TE Y87 v'822°152 sopeLie[ese so| ap LoRIBUNWSY
m.vm._” .NNm T m,wmh .Now T H.wvo .vmm T N,w._”w.wmo T o,omv.ﬁvh 6T/G 165 T°080°TES 0}3U OUIBIUI 0JONPOId
Z'65895E 9'822 S0E 128972 T'8Y96TZ  0'STEEIT 6'8/8'00T 2'216'18 ofly jendiea ap ownsuon
6'€50'6.2° 6'v96'206'T 8'698'085'T 8'v92'852T  9'SvL'016 8051869 £Z66'8T9  SEI2IUBUY OU SIPEPSIVOS SE| 3P 0INIG OUIAIUI 01ONPOId
9'216'5952 £'668'06TC 8'02v'88L'T 0'8ST'ZEY'T  2'9vT°000'T 8'626°069 T'Z65°965  SeleloUellq ou SBpepaloos Se| ap OIpaLLIBIUI OLNSUOD)
S'TE0'SY8'Y 2'798'860' 2'062'69€°E€ 8'22v'069'Cc  8'1680T6'T S0P 68E°T ¥'v85°STZ' T SeIBIOURUI OU SBPEPSI0S SB| 8p BINIQ UQIINPOId
1'20S5°96T'7 6'18L°L12'E 0'€Lz'€L8T S'v/9'962'C  8'1E8'8L9T 9'T0£'90E'T 2'26T'SST'T sooyseq soraid e onig opebaibe Jopep
9'652°L8¢ 0'895'82€ 2'200'T0E G'006'822 2'¥8T'8ST 6'/G8'ETT 8'€90°T0T elau ugianpoud e| e oysandw|
€'292°€85' 6'6VE°9V8'€ 2'S1TYITE 0'6/5'525°2 T'6TOLES'T G'6GT°0ZV'T 0'96T'9G2'T opeolaw ap sojdaid e 0Jnig oulsiUl 039NPold
666T 866T 166T 966T G66T 66T £66T 01deouo)

(seusl09 sosad ap sauoj|iw)
666T-S66T ‘Selaloueull OU SOPEPaII0S Sk| 9p SBPRUOIIIZI8S ‘SeIllouQIa0ideW Seluand

9 oipend

52



“"BNUNUOD

T'eveee 6'€0v'¥8T ¥'226'1ST L'€Tr'eETT 1'2T6'T6 9'€L6'SL ¥'255'99 olly fendeo ap einiq ugroeLLIo
1'800°022 9'9v9'€8T ¥'€9€'9vT S'veyeet 1'678'68 1'688'€L €'908'S9 [ended ap einig uoIoewo
v'79T v0v €',07°€0€ S'66.'662 6'S06'6YT L'v18'TL 9'998'T9 9'TS6'S9 oiniq ouoyy
§'205°G8 2'L06°7L 2'LEET9 eVIT' VY 0'208'se z'ssere S'v95'TC oly fended ap ownsuod
6'€20'6 §'602°0T T'v98°C 6'€V.L'C 8'8Ty'y 0'€9e'T (6'6%S) sejau [elded ap selouasjsuelL
0°€€9'90€ 9°062'8T¢ 2'865°5€C L'Lv0°€0T 6'959'T€ ¥'8vT'9€ 0'286'7Y 0}au oloyy
6'0VT'¥SO'E €'L9V'€L5C  6'TEC'TZO0C Z'6VEEEIT 1'8/5°€22'T T°,95'800'T Z'SEV'968 [eul} OwNsuod ap O1se
L'LT6'TEE'E  ¥'169°26LC  L'00C¥6T'C 7'€62°99LT  ¥'698°8Z€ET 7'€69°960'T 8°0VS'0L6 OAId9)9 [eulj ownNsuod
L'055'8€9°€  0'Z86'STO'E  6'86L'6CV'C TTYE698'T  1'€CS09ET 8TY8CET'T 8'LLV'STOT 038u opelsnfe ajqiuodsip osaibu
8'9/L'L12 T'veevee 8'896'CLT Z'vr6'CET ¥‘162°S0T €'921'88 9's0T'vL 9199ds® Ud S[eIN0S SeIoUAIRJSURIL
6'€LL°09€'€ 6'LS.'T6L'C  T1'0£8'952'C 6'9€6'9EL'T  0'CET'SST'T S'STL'YPO'T 2'2LETV6 0)au d|qiuodsip osaibu
9'ST6'T0T Y'Yy’ €0T 8'215'58 9'9TE'6S 6'€59'9Y §'805'vC 0'70T'0T Sejau SaJUaLLI0D Seroualdjsuel) seno (+)
0'STS'vL 2'266'S9 8'ceL 9y 8'ceLse v'T€S'L2 z'eoeTe 8'269'8T S9[eI00S sauoloelsald (+)
2'950°0TT ¥'821'56 8'T1Z'v8 5'€86'CL T'ver'6s 6'STY'1S 6'TCEEY S9[E1d0S sauoldnqLIuo)
9'SST'S6 0'TEL'6L S'T06'€S 1'265°0S ¥'SET 0V 9'9TELE S',ET'189 "ezanbll | ‘'0saibul |9 81q0s S8)UBLLI0D soisanduw|
1'S55'68€'€  8'0TC’L6L'C  8'269'292'C T'€E6'V9L'T 2'90,'082'T ¥'20€'280'T 8'620°066 sareboy so| ap ojau onretid osaibu
6'058'CZ€ 8'959'/82 ¥'8ST¥€T v'TLY LYS 6'vv.LTLe 0'€80'TYT  L'869'STT epefed
6'0v0°TCY 2'LvS68€E €'79€°80€ 2'v60°662 2'726'792 T'6LV'EET  ¥'I8L'EVT seno
Z'v0S°7S9 5‘880°505 6'G69°STY 0'268'90€ 8'566'52C 1'820°€2Z  8'695°S6T SopuspiAlg
T'SVS'SL0T  L'SE9 V68 2'090°v2L 2'986'S09 0'026'061 2'.06°9G€  2'LV9'6EE epiqIoay
2'v69'CSL 6'8.6'909 8'T06'68Y 8'v15'85€ T'SLT'81C Z'ver'sTe §'8v9°€Ce ejau pepaidoud el ap eluay
v'v5L'90'6  L'€TL6VL §'789'229 §'9T2'805 6'6LT°62€ T'€9ev.e 68T 9T ojau oIxiw osaibuj
1'855°€L2 ¥'822'L€2 8'559'/8T 02T EST 989G°6TT 2'185°.8 2'L9T'SL sasefioy ap ugoesado ap 0)8U BIUIPIIXT
0'vT9'CT 9'/88'€T 9'9ZTTT 9'9v6'6 9'920'8 8'99¢€'S Z'eoT'y /5040 8@
v'evT 298 v'€L5'CCL Z'TEETLS 0'985'TYY 18'€66'7VE €'€50'20€  T'sveele sesaidwa aQ
v'vEY'98€ T'250°0T€ A4 WAZ4 v'TESC6T ¥'TLL7CST C'TTI90ET  €'/2¥'60T ousaiqob a@
0'95€'06T L'€9L°9GT §'9.7'92T 8'G26'00T 2'066'LL 7'T€6'99 9'€52'65 saseboy a@
8'/¥5'9SY'T  8'T82'€0C'T L'SSY°'256 8'686'vvL §'z8.'e8S L'796'60S  2'620°ShY sopelejese so| 8p ugldessunway
§'9/T'9SY'T 0'€09'8TC’T  0'PST'E00'T 9'897'908 2'TYS'26S 0'202°€Sy  €'0LT20V saseboy ap gid
L'20S5'96TY 6'T8L°LTS'E  0'€LZ'€L8C §'7/9'962'C  8'V€8'8LIT 9'T0E'90€'T 2'CET'SST'T sooIseq soroaud e oinig opebaibe oA
9'652'28¢€ 0'895'82¢€ 2'200'10€ §'006'822 2'781°'8ST 6'2G8'€TT  8'€90'TOT 18U uooonpoud e e o)sanduwj
€'79,°€85Y 6'6V9°9¥8'€  T'SLZVLTE 0'§.5'525°C T'6T0LES'T S'6ST'0CY'T 0'96T°952'T OpedJaW ap so1oaid B 0INIg OUISIUI 0}ONPOId
666T 866T 1667 9661 S66T 66T €661 03deou0D

(seusu109 sosad ap sauoj|iw)

666T-S66T B0y SO| 8p SLIIWOoUIa0Id.W SeZURUI-

/ oipend

6mico

Analisis Econ

53



SpTewZpIDaNaseq Uod sopeindi ap erewe) 'H B| ap Sedl|qnd Sezueul Se| ap solpns3 ap 01ua) |9 Jod opeioge|s :81uan4

"sounfias ap seoludg) seAlasal A 'soAOeR ap sounsIp SalofeA aANjou|

"SeIOU]SIXa 8P UgldeLRA A ‘soplonpoid ou SolsiouRUI OU SOANJE ap Sauoldisodsip sousaw ‘sauolaisinbpe aAnjoul ,

"0J9N| 8P SBUIY UIS SepeAlid SBUOIINIISUI & 0UISIXS 10)93S [e 8AN|ou| |

SpAnOe sono A

8'9v9'89T 2'/80'28 0'tes'se  (L'60T'6v2) (6'SLLeee)  (L'vTSL€2)  (8'8€8°€810Y Jod SeUSND ‘SDUOIDIE B SOILISIP SAIO[EA
1'708'902 0'168'86T 0'866',2€ 0'9T8Z6T  9'€V0OVT  L'WES'VIT 8'9€8'9€T SElllslisiel]
¥'9EV V2T 9'0TS'82T 0'660'TZT  L‘20Z'8TT  L'SWv'L6 T'ZTr'62 0'slT'/Z sonsodap A [efaj osauig
6'/88'661 8'8tv'60Y T'289v.¥  0'VI6'T9 Y'TTLET 12819 0'€LT°08 SOI3JoUBUY SOAOR 8P BldU UoIdISINbpy
9'80L°2 S'T0S'S 8'9TT 8'8rT'T v'8/G°T 6'2ET'T (v'6€9) sonised sono
§'zzLTle 1'ZETEVT 9'9zT'282 2'06T'L 1'€90°6 S'0EE'S ¥'915'92 Jefed Jod sejuan)y
7'00€ v 6'€50° TV 9'G00'6E  9'€6092 (€'986'8T)  Z'T66TT 1050°vS sowelsgid
G'TEL'BTE 1'889'682 0'9vZ'TZE  9'TEVVE 8'GG9'TE 9'vGy'8T 122008 sonised ap eisu ugIsIWT
€'9GT'18T 1'09L6TT T'9EV'eST  ¥'TI8Y'L2 (r'vv6'21)  (S'czoer) €'SYT sasefoy so| ap oisldURUY ddoUBlR]
(o'seze) (e252) (0'655'3)  (z'666) (0'e602) (6'v80°2) (1'152) seno
666T 866T 166T 966T G66T 66T €661 0jdeou0D
“euiwlS)

(s@ual09 sosad ap sauojiw)
666T-S66T ‘Selalourull OU SOPEPIIINS Se| 9P SBPeUOIINPI|BS ‘SBIILOUQIB0IdRW SkelUan)

/ oipend

54



SfTewEpITanaseq Uod sopeindi ap erewed "H | 8p Sedl|qnd Sezueul4 Se| ap SoIpnis3 ap 0aua) |9 Jod opeloge)s :a1uan4

9'/V6°9vE ¥'v.¥'602 6'GEL'L6 £'ve8 16 T'0TE V9T €T LY £'v52'29 S0J3IoURUI SOAIOE Bp UoIISINbpy
1'€50°8€€ T'296'9LT 1'8T0°29 8'6/.°TE 0'20¥°LET L'SS0'TE S'6vS° 0V sonised ap ejau ugIsiwg
6'€68'8 £'215°2¢ 8'/T/°0E S'¥50°09 1'806°92 9'/65°9T 8'v0L'12 |esouab ousalqob |ap olaloueul ddueeg
'€89'C '€08'C T'0SS'S 1'112°2 2'vTe 2'119°€ 2'SS0'T eno
8'292°0L 0',59°61 5'0/8'81 'vE€GGE 6'00L 12 8'667'6¢ €'990'G2 oll4
z'oveeL ¥'09v°2S 9'02v S 1'908°.E 1'8¥8'92 0'TTT'EE §'121°92 |ended ap einig uoloeWIOS
T'08Y'18 L'7.6'v8 ¥'8ET'S8 9'098°.6 2'9G/°€S 9'899'61 £'9z8'LY ojniq oLoyy
v'12T'S G'665'1 V2L g'elT2 T'.S.°T 0'svT'T 0'TIV'T ofl rendes ua ownsuod
(5's0v'ST) (8'cervT) (T'0LL'6T) (8'15€°S) (8'206'6) (§'Ter2) (z'e88'9) 01U [eydes ap selpualajsuel ]
2'79L°16 0'908'6 T'9E¥°00T 6'8€0°TOT 6'906'T9 1'256'GS 5'862'2S 0)au olloyy
5'008°00S £'956'66€ 2'229'v1E 8'S0L°EVEZ 0'T86°T6T 6'09T ¥9T L'v95'8ET [eul} OWNSUOD U SOISED
8'€20'€2e €'2eL'SLT S'€59° VT 9'T9L0TT 9'689'98 9'v€0'9L 2'657'79 OA1}08J8 [eul} OWNSU0D
0'88LV1€ 2'8e5°0L2 5'680'2tC S'008'TTIZ 5'905°8YT 1'986'TET 1'1GL°9TT o1au opeisnle ajqiuodsip osalbu|
8'9//.°L.2 T'veevee 8'896'2LT Z'vr6'ZET ¥'162°G0T £'92T'e8 9'G0T'vL 9109dsa US S80S Selouala)suel]
8'795°26S €'29L v6v €£'850'STY LYYl vve 6'288'€52 0'€TT'02C €'€98'06T oau a|qiuodsip osaibuj
(6'59¥°2T) (£'159'02) (8'289'82) (6'896°2) (9'506') (6'TTL2) €'G58°L SejauU S8)UBILI0D SeldUBIjSURl) SBNO
¥'280'79 0'vET VS 0',T8°6E €'/2v'62 2'€85'22 Z'v9T'8T S'829'VT S3[e100S SauoleISald
9'€29'66 €'0.£€8 0'90€'LL 2'889'99 T'9LV'¥S 2'8v6' Ly 9'¢5T6€ S9[BI00S SAU0IdNQLIU0D
(6'065'18) (5'%98'LS) (8'v¥T'1S) (6'68£°9€) (e'syT'€2) (6'TTY'8) (e'oter2) elau pepaido.d | ap elusy
9'SST'S6 0'TEL'6L S'T06'€S 1'265°0S ¥'SET 07 9'9Te'2E S'LETVE sarefoH
2'eSSY 6'C.S'T ¥'20G°T 1'860°T 0'8VS'T 6'VEL'T 6'TSV'E sela|loueUl SapEPaINS
§'L02°SYT 8'6CL8TT 2'€TTS6 1'8€€°99 Z'T0E9V 8'TeT vy 6'0ST'6€ SelalouRUl OU SBPEPaI0S
€'9T6'71C 1'€€0°002 T'LT9°0ST 6'820'8TT 9'¥80'88 €'eLT'E8 €'ovL 9L ezanbu e| A osaibul |2 81qos s8)uaLI0d solenduw|
0'607°9T 9'2e€'8T 1'9/2°9T 9'/€€'.T 6'€60°EST 2'6/8'6 T'9T8°0T sojonpoud so| e solpisqns
9'v0Z'6T S'0rS'ST 8'€€6'2T 1'689°6 S'€0L°L L'20€°L T'286'L uoiponpoud €| e soisandwi sonQ
9'T66°0LT 6'606'8ET Z'T9E9ET 2'90T'60T 0'6L2°LL €'€92'SS ¥'20L 6V sojonpoud so| e sojsendwi SonO
T'0SL'GE £'62T°SE VIV Ob 1 TYTZE 2'€2e6T 1'852°6 9'102'6 sauoloepodxa se| e soisanduw|
£'2Iv'Le 2'ves1e 0'9vT'8T T'G68'VT 08T TT T'09L°CT 1'686°CT sauoloepodwi se| e soisanduw|
9'v19°69T €'eveTST £'09€'22T 1'S60°06 8'v61'€9 0'TSY'9v 2'066'6€ opefiaibe Jojea e sojsanduw|
9'899°€0Y £'006°9vE 6'8L2°LTE T'8€T9¥C T'8LT'TLT T'eeL’ €T 6'6/8'TIT sojonpoud soj e soysandwl|
ceLeey 2'Tvy'eoe 1'2TZ°0€E 8'/26'S52 9'T86'8.LT 8'SE0'TET 0'298'6TT sauoloepoduwi se| A ugonpold €| aigos solsandu|
0'0 00 (2'09T°2) (5'92L') (r'9z6°€) (1'188°2) (060°"°€) uoioelado ua 0jau B1UBJEOXT
¥'vEY98€E T',S0°0T€E VAT WA 74 ¥'TES 6T V' TLLTST 2'TT9'0ET €',2v'60T sopele[ese ap ugioeiaunway
G'25L°28€ 6'c22'1TE S'ee8' e 9'TrE'88T 2'0.26VT T'€10'82T §'/85'90T 0}au oul)UI 019NPOId
v'12T'S §'66S'1 V2L S'elTC T'.SLT 0'8rT'T 0TIV’ T ofly jended ap ownsuo)
6'€/8'26€ ¥'228'STE £'909°9vZ T'GSTS 06T 2120 TST 2'19T'62T §'866'L0T [esauafb ousaiqob [ap 0INIg ouldlul 0}ONPOId
L'209°96T'Y  6'T8L°LTS'E 0'€.2'€8'C S'7/9'962'C 8'7€8'8/9°T 9'T0E90E'T C'CET'SST'T sodiseq soloaid e ojniq opeliaibe ofep
9'652'28¢€ 0'895'82¢ 2'200°10€ 5'006'822 2'v81°8ST 6'LG8'ETT 8'€90°T0T elau ugonpoud e| e o)sandw|
€79L'€85Y  6'6VE'IV8'E 2'SLTYVLTE 0'G/5'625°C T'6T0LES'T S'6ST'02V'T 0'961'952'T opedJaw ap soloaid e 0)nIg ouIBUI 0}9NPOId
666T 866T 66T 966T S66T 66T £66T 0)deouoy

(seusul09 sosad ap sauoj|iw)

666T-S66T [elouab oulalqob [ap sedIWougIa0IdBW SLIUan)

g oipend

6mico

Analisis Econ

55



SpTewRpIDaNseq U0D sopeindig ap erewe)D 'H ©| 9p Sedl|qnd Sezueul4 se| ap solpnis3 ap 0ud) |9 Jod opeloges :a1uan4

(7'828'9) 6'6L9°L 0'2€6'9T (¥'260°T) (t'265°22)  (T'0T6'2T) (0'899'8) 1e1qod Jod sejusnd seno
G'G/8' VT 7'905'96 1'9/2'921 1'0T2'16 T'Z87'19 G'918°0S 9'950°Lv SBU0I02Y
(8'25272v) 1'8€9'85 (2'900'72) (0'9v0°28)  T'leELYT  60TLE 6'6v9'8 sowelsald
§'TLL'89 (7'8982) 9'VeT VT G'886'6. (7'169'G9)  6'2€E8'ET G'G0.'95S SOIDIAIBS U SOJUNSIP S8I0[eA
(r'0vs°S) (9'100°8T) (¢'v7828) 9'L/6'€T (6'685'T9) 872029 (£'905°8T) soysodap A [ebs| oiauig
¥'09%'T9T 0'GS6'TVT v'zsy 2'€80'69 6'066'95 0'€2S'LTT €'Tvz's8 S0JBI0UBUY SOANOR 8p UoIISINbpy
1'52e'9 (9'991°9) (9'8G'89) T'/25°CS z'6ze Ly 8'9ET'6T 9'cez1l sonised sp ugisiwg
L'VET'GET 9'T2ZT'8YT 0'T¥6'8S T'9G5'9T L'T9L'6 2'98¢'86 1'8T0'VL JOLIBIXS |8 UOD BJUBLI0D Op[es
L'v12°09 6'v1C'SS 0'815'TV T'eerve 8'26€'Ge 6'607'CT L'6GTTT Sejau SaUBI0D SeouUaIajsuRl |
9'008'St 2’18225 L'VEV'9E G'€8Z'vE 1'850'T2 7'0S9'vT 1'6¥T°0T sejual senQ
6'6TE VT 2'6/8'VTT ¥'89¥'86 9'v89°T0T 9'8e.'/8 T'00.'8€ V'vISve sasalau|
S'02T'0LT ¥'99T°29T T'€06 VET T'896'GET 1'96.'80T G'0SE'€S T'799'vi oula)xa 10393s |8 Jod epeiqod
8'8v¢’ 0 8'86T'8E €'12,°0€ G'/,0'92 S'Tve0e 8'/66'8 ¥'%9.°9 0uJaIXad 103995 [ Jod sobed
L'T.8'62T 9'/96'82T 8'GLT'v0T 9'068°60T 2'G55'88 L'26EVY 1'668°L€ elau pepaidold e ap vluay
¥'280°L ¥'T00'8 G'88€'S G'805°G 9'vov'v §'9zTC S'ov0'e sopelefese e ugloelaunway
0'595'¢L €'0.£28 8'T/9'T (8'zores)  (0'9e6'8%)  6'625'89 T'6TE6F  JoUBIXa [8 UOD SOIIAISS A Saualg ap oples
0'6EEVIV'T €'68€°08T'T 2'/€6'€96 2'v58'218 G'86.'85S 9'796'8€2 6'6EG'6T SOIINIBS A saualq ap ugloenodxg
T'v706'987'T G'6G.'292°T 0'609'596 ' TGV 662 G'298'60S ¥'v61°L0€ 1'658°0v7¢ S0I0IAI8s A saualq ap ugioeuodu]
1'20G'96T ¥ 6'T8L'LTISE 0'€L2'€/8C G'v7/9'962°C 8'7€8'8/9'T 9'T0E'90E'T 2'2ET'SST'T sooiseq soloald e oiniq opehialbe Jofep
9'6G2°28¢€ 0'895'82¢€ 2'200°10€ 5'006'8¢2 Z'v81'8ST 6'LGS8°ETT 8'€90°T0T ®lau uogipanpoud e| e o)sandw|
€'29.°€85'v 6'679'9v8°¢ 2'SLTYITE 0'G/6'G62S'C T'6TOLE8'T G'6ST0CZV'T 0'96T'9G2'T  opeoJaW ap So19aid B 0INIQ OUIBIUI 01ONPOId
666T 866T 166T 966T S66T 66T £66T 01deou0D

(seua11109 sosad ap sauojjiw)
666T-S66T ‘0UIBNBIIBS [9P SBIILIOUOIB0IdRW SBlUaN)

6 olpen)d

56



