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Resumen

El presente estudio representa la continuacion de las investigaciones que realiza la Direccion General
de Finanzas del Instituto Belisario Dominguez del Senado de la Republica, para medir la factibilidad
hacendaria de implementar grandes iniciativas. En particular, el analisis se enfoca en evaluar la
viabilidad de crecer el gasto publico de inversion en infraestructura en México, de manera que con
esto, el pais logre aumentar el acervo a un nivel similar al de economias desarrolladas y asi favorezca
la eficiencia econdmica para converger al potencial de crecimiento.

La presente investigacion tiene como principal marco de referencia el modelo de Buffie, Berg,
Pattillo, Portillo, y Zanna (2012) y las técnicas de Andrade, Lugo y De Lira (2017), sobre los que se
le realizan ciertas adaptaciones para evaluar la factibilidad de crecer el gasto publico en inversion en
México. El resultado es un modelo de equilibrio general caracterizado por una economia pequefia y
abierta, con dos sectores econémicos mas el sector publico. Donde, ademas de producir bienes
transables y no transables con capital y trabajo, los dos sectores econémicos utilizan capital publico,
i.e. infraestructura publica, como un insumo para la produccion.

Entre los principales hallazgos del estudio esta que, si el gobierno mexicano logra que el gasto en
inversion se convierta en infraestructura con una eficiencia de 100%, junto con un mecanismo de
financiamiento de largo plazo soportado por el ISR; conduce a que un aumento de 53% en el acervo
de infraestructura, inicamente explique alrededor de una tercera parte del ritmo de crecimiento que
EE. UU. mostré durante los tltimos 36 afos.

Por otro lado, cuando la eficiencia del gasto publico en inversion es menor a 50%, lo que significa
que so6lo menos de 50 centavos se transforman en infraestructura fisica, se producen contracciones en
la economia. Lo anterior, debido a que la pérdida de recursos es considerable y excede los beneficios
de la politica expansiva; hallazgo que es robusto ante las distintas combinaciones del mecanismo de
financiamiento de largo plazo via impuestos.

Por ultimo, atun con presencia de restricciones para mover el ISR y con la necesidad de aumentar los
ingresos tributarios en un rango de hasta 3% del PIB, para financiar el proyecto de inversion; el
estudio encuentra que la inversion en infraestructura es factible en largo plazo y genera mas bienestar
para las familias junto con un mayor nivel de crecimiento real del PIB per capita, al tiempo que
estabiliza la deuda publica.
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1. Introduccion

En los ultimos afios y con el objetivo de contrarrestar los efectos adversos de las recesiones
o crisis economicas, diversas economias han recurrido a la emision de deuda publica para
solventar los déficits fiscales que generan los aumentos del gasto publico; sin embargo, la
evidencia muestra que aun sorteadas las dificultades prevalece la practica de fondear el gasto
publico mediante deuda. Este comportamiento, conduce a que el debate se centre en
determinar aquellas trayectorias de deuda publica que son sostenibles para evitar el
incumplimiento de pagos, lo que significa, establecer un marco de evaluacion de factibilidad

para la estrategia fiscal implementada.

En este sentido, se han desarrollado metodologias basadas en modelos de equilibrio
general para evaluar la factibilidad de implementar proyectos que demandan grandes montos
de gasto publico, esto para dimensionar los efectos macroeconémicos y fiscales de realizar
dichas erogaciones y donde se consideren los diferentes mecanismos de financiamiento en el

corto, mediano y largo plazo.

El presente estudio tiene como base las investigaciones de Buffie, Berg, Pattillo, Portillo, y
Zanna (2012) y Andrade, Lugo y De Lira (2017) para determinar la viabilidad fiscal de crecer
el gasto publico en infraestructura fisica, esto para cuantificar el impacto sobre el nivel de
deuda publica y los cambios necesarios en la configuracion de los ingresos publicos para

solventar dicha estrategia.

La infraestructura juega un papel relevante para el crecimiento econdémico, ya que impulsa
la produccion agregada al proporcionar los medios necesarios para que ésta se realice.
Ejemplo de ello es la importancia que tienen la electrificacion, el drenaje, el agua potable, la
urbanizacion en las ciudades, la red carretera, entre otros bienes, para mejorar el desempeino
de las actividades diarias que realizan los agentes econdmicos. Estos recursos son necesarios
para que las firmas puedan producir, por lo que su existencia y mejoramiento de su

distribucion es relevante para el desarrollo econdmico.

De igual manera, la infraestructura facilita la comunicacion, la transportacion y el
comercio entre los agentes econdomicos; por lo que el acervo de infraestructura ademas de

tener un impacto directo sobre la productividad de las firmas, mejora su competitividad en



los mercados locales y en el ambito internacional. Lo anterior, ya que una expansion de la
infraestructura implica menores costos y al crecer la produccion con un determinado monto
de recursos, esto se traduce en un aumento de la productividad de las empresas. Por ultimo,
la infraestructura también genera incentivos para crecer la inversion privada nacional y
extranjera, debido a que favorece un entorno para la creacion de nuevas firmas y para el

crecimiento de las ya existentes.

En este contexto, diversos autores han destacado la importancia de la infraestructura
publica. Entre estos autores encontramos a Aschauer y Holtz-Eakin (1993) quienes indican
que la desaceleracion de la productividad en la década de 1970 en Estados Unidos se debio
a un detrimento en la infraestructura publica. Bom y Ligthart (2009) en un analisis en el que
utilizan meta-regresiones de 67 estudios encuentran que la elasticidad entre la infraestructura
y el PIB es positiva y significativa. Calderon, Moral-Benito y Servén (2011) en un analisis
con datos tipo panel de 88 paises encuentran que la elasticidad del PIB con respecto a la

infraestructura oscila entre 0.07 y 0.1.

Loayza y Odawara (2010) sefialan que una expansion de 5% a 6% del PIB en el gasto en
infraestructura de Egipto, durante la primera década del periodo de andlisis, implica un
aumento de 0.5% en la tasa de crecimiento real del PIB per cépita, que llegaria hasta el 1%
en la tercera década. Straub, Vellutini y Warlters (2008) sefialan que para economias del este
asiatico la infraestructura es relevante para crecer su productividad, donde el efecto es
positivo para paises en desarrollo y nulo para paises ricos. Los autores mencionan que el
efecto nulo puede deberse a que un nivel alto de infraestructura existente, tiene rendimientos

marginales.

Debido a estos resultados, diversos autores han realizado estudios para resaltar la
necesidad de crecer el gasto en infraestructura ptblica. Fay y Morrison (2007) senalan que
se necesita un gasto anual de entre 3% y 6% del PIB, en un horizonte de 20 afios, para lograr
que la infraestructura de Latinoamérica sea comparable con la de paises como China y Corea

del Sur.

En este sentido, el presente documento, a partir de un modelo de equilibrio general, analiza
los efectos de incrementar el gasto publico en capital para disminuir las diferencias en

infraestructura publica entre México y Estados Unidos. Este marco de evaluacion, permite
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analizar y dimensionar los impactos sobre la politica fiscal, ademas de evaluar la factibilidad
de soportar el tren de inversion mediante diferentes mecanismos de financiamiento en el
corto, mediano y largo plazo; lo anterior, con el fin de evitar que el gobierno caiga en

incumplimiento de pagos.

Con base en modelos de equilibrio parcial, donde se asumen que las tasas de interés y de
crecimiento real de la economia son exodgenas, junto con la construccion de ciertos
indicadores de sostenibilidad fiscal; es que diversos estudios han evaluado la viabilidad de

implementar determinadas trayectorias de gasto publico en México.

Entre los autores de dichas investigaciones se encuentran Sales y Videgaray (1999),
Santaella (2001), CEFP (2006) y Andrade, Lugo y Ortega (2017), donde gracias a sus
hallazgos es posible determinar el nivel de ingresos, gasto publico o superavit primario que
es sostenible y asegura el cumplimiento de pagos por parte del gobierno. Sin embargo, el
enfoque de estos estudios asume que las tasas de crecimiento real del producto interno bruto

(PIB) ya incorporan los efectos del gasto ptblico en la economia.

Sin embargo, al realizar este supuesto los resultados del analisis resultan debatibles. Por
un lado, la teoria keynesiana argumenta que el impacto del gasto publico tiene un efecto nulo
sobre el PIB. Lo anterior, debido a que la tasa de interés sube y ello implica un aumento del
flujo de capitales, que termina por deprimir las exportaciones por los movimientos del tipo
de cambio que se presentan; lo que en Ultima instancia deja sin impacto al desempefio del
PIB. Por otro lado, en un marco neoclasico, Ramey (2011) sefala que el grado del efecto
depende de los instrumentos con los que se financia del gasto, si esto se realiza mediante

impuestos distorsionantes incluso podria haber un impacto negativo sobre el PIB.

Para atender estas consideraciones, el presente estudio modela estos efectos en un
contexto de equilibrio general que se basa principalmente en los trabajos de Buffie et al.
(2012) y Andrade, Lugo y De Lira (2017). Este acercamiento, permite incorporar una vision
mas amplia de los impactos que el gasto publico genera sobre el crecimiento econémico, asi
como precisar los niveles sostenibles de ingresos, gasto y deuda publica. Por construccion,
en el modelo el gobierno cumple con la balanza presupuestal y esto hace que los resultados

de los distintos indicadores fiscales sean sostenibles; esto a pesar de que en el corto plazo se



presenten incrementos en la deuda publica, ya que en el largo plazo ésta se estabilizara en su

nivel inicial.!

Asimismo, el modelo propuesto en este andlisis incorpora una diferenciacion entre el gasto
en capital que se convierte en infraestructura y el gasto corriente que esta ligado a actos de
consumo. Esto permite evaluar la sostenibilidad de la dinamica de gasto publico con un
mayor nivel de detalle, ya que permite incorporar los efectos diferenciados de ambos tipos

de gasto.

Mientras que en el modelo se considera que el gasto publico en capital es productivo, el
gasto corriente esta dirigido hacia actividades del sector de la economia no transable. Por
otro lado, el modelo permite dimensionar los impactos que un determinado tipo de
financiamiento tiene sobre el PIB, por lo que, a diferencia de los ejercicios de equilibrio

parcial, se excluye cualquier supuesto sobre el crecimiento econémico.

Para conducir la presente investigacion, la seccion 2 del estudio aborda el modelo de
equilibrio general, la seccion 3 describe la calibracion que utiliza el modelo, en tanto, la
seccion 4 muestra el marco general del gasto publico en infraestructura en México. Por su
parte, la seccion 5 explica el esquema de inversion que es evaluado por el modelo de
equilibrio general, la seccion 6 presenta la evaluacion de factibilidad del proyecto de
inversion, mientras que la seccion 7 expone las conclusiones y consideraciones finales. Por
ultimo, el Anexo aborda los resultados de cuatro escenarios alternativos que robustecen los

hallazgos del analisis de factibilidad hacendaria.

2. Modelo

La presente investigacion tiene como marco de referencia el modelo de Buffie ef al. (2012)
y las técnicas empleadas por Andrade, Lugo y De Lira (2017), a partir de los que se le realizan
ciertas adaptaciones para evaluar la factibilidad hacendaria de aumentar el gasto publico en

infraestructura en México. El modelo resultante es un equilibrio general caracterizado por

! Las metodologias de Krejdl (2006), Santaella (2001) y Andrade, Lugo y Ortega (2017) incorporan esta idea
exante a la realizacion del gasto publico, mediante el calculo de niveles sostenibles de gasto o superavits
primarios. Esto valores constituyen una trayectoria sostenible fiscalmente en el largo plazo, lo que implica que
la deuda publica se estabilice y no se llegue a la suspension de pagos por parte del gobierno.
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una economia pequefia y abierta, con dos sectores economicos mas el sector publico. Donde,
ademads de producir bienes transables y no transables con capital y trabajo, los dos sectores
economicos utilizan capital publico, i.e. infraestructura publica, como un insumo para la
produccion. El precio del bien compuesto extranjero P, actia como numerario y es igual a
uno por simplicidad. Todas las variables estan sin tendencia con (1 + g)t, donde g es la tasa

exogena de crecimiento econémico.
2.1.  Consumidores

El modelo considera dos tipos de consumidores: ahorradores S y no ahorradores NS. Esta

caracterizacion permite dimensionar los efectos econémicos de cada clase de consumidor.
2.1.1. Consumidor ahorrador

La cantidad total de mano de obra para ambos tipos de consumidores es constante, con N¥S =
aN*S donde a>0. A continuacién se presentan las variables y los parametros relevantes para
cada tipo de consumidor. En primera instancia se analiza al consumidor ahorrador que

resuelve el siguiente problema:

E l'
S7S S S iS ﬁ
¢t Ly.bE, bt*lxtlnt xeknt = 1—-=

(1)
Sujeto a:

R 1+7q
14a 1+4g 1

Pthq - bts* = (1 - Hy,t)(rx,tk;g,t—l + rn,tki,t—l + WtL"tq) +

1+71r_4
1+g

_ptS

Pbiy — Poo(is, + iS5, + ACS . + AC3 ) — Peci (1 + Hyw)

)

Donde H es el tiempo disponible, HN® = L} es la dotacion de trabajo efectivo del

consumidor ahorrador. La canasta de consumo estd dada por:

5



€
e—1 1 €—1 1 €e—17e—1

. i el i &1 i e-1
Ct] = p;(cajc,t) c +pren(crjn,t) c +pri(cr]1,t) c

3)

Donde ctj para j € {S, NS} es una canasta agregada de Cit que representa el consumo del

bien exportable, c,];l,t el consumo del bien importable, y c,{,t el consumo del bien no transable.

.§ 2
El termino AC}; = §<k;:i1 -6 — g) ki;_1 (conv > 0) corresponde al costo de ajuste

para cambiar el capital acumulado de los bienes transable y no transable, con i € {x,n}.

. . . . . Te\2
Existe un costo de ajuste en el portafolio de deuda extranjera Py = %(bts —bS *) , donde

bS* es el valor inicial de los pasivos externos privados en el estado estacionario; en tanto,
b?* representa los bonos del gobierno en poder de las familias. Adicionalmente, S
corresponde al factor de descuento y g es la tasa exdgena de crecimiento del PIB. Por otro
lado, R son remesas, P, el precio relativo del bien doméstico utilizado para producir bienes
no transables, H, el impuesto al valor agregado (IVA), H,, ; el impuesto sobre la renta del

ingreso (ISR).?

Las leyes del movimiento de capital fisico en los sectores transable y no transable estan

dadas por:
A+ gkze =iz + A= kzey
4
A+ ke =ine + (1= Dkney

6))

2 Las remesas y transferencias son proporcionales a la participacion que tiene cada tipo de consumidor en el
empleo agregado.



2.1.2. Condiciones de primer orden

En este apartado se muestran las soluciones de primer orden del problema del consumidor
ahorrador. La ecuacion seis representa la ecuacion de Euler, mientras que la ecuacion siete
representa la decision dptima entre ocio y consumo. En tanto, las ecuaciones ocho y nueve
son las condiciones de arbitraje para la inversion en capital del sector transable y no transable,

asi como el rendimiento de los bonos del extranjero.

1
1( c; )7_ 1+ Hw) 1+71,

B\ct.1) ~ (A+Hiw)l+g
(6)
1 9 iy
“*1(Pk : Hyesn) _ (Y,fm) + Y3 4q ( ’]‘(g“ +(1- a)) +(1-9)
t+
= (14t P = (1 +975,)
“P Prenn t
(7)
T, 1-H 9 2 i
“'”1(Pk : yew) > (Rer)” + 9 ( Z@“ +(1- a)) +(1-9)
t+
Py P
_ (1 + Tt) t+1 k,t (1 + ﬁyyﬁf)
Py Ppiia
(8)
1+
1+ r) ——
‘ Pt+1 _Tl(bf _bf)
©)
Donde
S ift+1
Viter = (kist a—g)
(10)



2.1.3. Consumidor no ahorrador

El consumidor no ahorrador no se enfrenta a ningtin problema, por lo que su restriccion esta

dada por:

aR
1+a

PtCig(l + Hta)) = (1 - Hy,t)WtL"t:-ls +
(1)
2.2. Firmas

La produccion de bienes transables y no transables se realiza con el uso de tres factores:
capital privado k; ; , infraestructura ptblica z, ; y trabajo efectivo L; ; para i € {x,n}. En cada

sector, la firma representativa utiliza una funcion de produccion Cobb-Douglas,

Qxt = ax,t(Za,t)(px(kx,t—l)ax(Lx,t)l_ax
(12)
Ant = an,t(Za,t)(pn(kn,t—l)an(Ln,t)l_an

(13)
Donde a;, para i € {x,n} representan la productividad total de los factores de cada
industria.

2.2.1. Demanda de factores

La demanda de factores de produccién en los dos sectores, se obtiene a partir de la solucion

del siguiente problema de maximizacién de beneficios:

Ln}cax {Pi,tQi,t —Weliy — ri,tki,t—l}a paral € {x,n}
itkit—1

(14)

Lo que implica que las demandas de los factores de produccion sean,



Px,t xkx,t—l =Txt
(15)
An,t
P, . T
nt nkn,t—l nt
(16)
Px,t(]- — 0y % = W
x,t
(17)
4n,
Poe(1 = ay) 75 = w,
nt
(18)

En esta economia tanto las firmas privadas como la infraestructura publica, necesitan

construir capital a través de una maquina importada, junto con a; unidades del bien no

transable con j € {k, z,}. Por lo que los precios relativos para la inversion estan dados por:
Pk,t = Pmm,t + akPn,t

(19)

P,

Zat — Prme + a5, Pt

(20)

Donde P, es el precio relativo de las maquinas importadas y B, es el precio relativo de

los bienes no transables.
2.3. El gobierno

La inversion del gobierno en infraestructura publica ( gk,t) sigue la ley de movimiento,

1+ g)Zg,lt+1 = (1 - ag)Zg,lt + Gt
9



21

Donde Zg,ltﬂ es el nivel de infraestructura publica libre de fricciones y 9, es la

depreciacion del sector publico.

Al igual que Buffie et al. (2012), uno de los aspectos clave del modelo es introducir fricciones
sa para representar las ineficiencias que tiene la inversion publica, i.e. una unidad de
inversion por parte del gobierno en infraestructura, no se traduce efectivamente en una unidad

de capital productivo. Por lo tanto, el capital efectivo evoluciona conforme a,
Za: = Saza + sa(zE, — za)
(22)

Al combinarse con las ecuaciones anteriores, se obtiene que la ley de movimiento de

capital fisico publico en infraestructura estd determinada por:
A+ 9)zgt41 = (1 — ag)za,t + sa(gk,t — ﬁ) +5agx
(23)
Donde
gk = (g +6)za

(24)
2.3.1. Ajuste fiscal y balanza del gobierno

Las fuentes de ingreso del gobierno se componen del impuesto al valor agregado H; (IVA),
impuestos sobre la renta H, ; (ISR), ingresos por recursos naturales N, otros ingresos
presupuestarios /, ¢, en adicion al financiamiento proveniente del endeudamiento interno Ab;
y externo Ad. ;. En tanto, w representa el nivel de recaudacion del IVA. El gasto del gobierno
se emplea para cubrir el gasto corriente g., €l gasto en capital g, . y repagar las deudas

interna b,_, y externa d.,_;. En consecuencia, la balanza del gobierno est4 dada por:
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Tt-1— 9 Tet-1— 9

PtAbt + AdC,t = 1 +

Ptdc,t—l + Pyat9kt + Pnit9cr — PeccHiw
- y,t(rx,tkysc‘,t—l + rn,tkrs;t—1 + WtLt) —Ne =1y
(25)

En cada periodo el gobierno identifica una brecha fiscal, que al igual que Buffie et al.
(2012), se denomina como GAP; para identificar los mecanismos de financiamiento que

dispone el sector publico,
GAPt = PtAbt + AdC,t + (Ht - Ho)a)PtCt + (Hy,t - Hy,o)(rx,tk;g,t_l + rn,tki,t_l + WtLt)
(26)

Esta brecha incorpora la idea de un mecanismo de corto plazo via emision de deuda
publica, mientras que en el largo plazo es necesario ajustar los impuestos, 7.e. en un horizonte
lejano se tiene que P Ab, = Ad.; = 0. Ademds, en el largo plazo se fija un nivel objetivo
para la deuda publica que deberd cumplirse. En este sentido, dicho nivel supone la
estabilizacién de la deuda en un horizonte lejano y por definicion la politica fiscal sera

sostenible.?

En el largo plazo, las siguientes dos funciones de reaccion aseguran una trayectoria

sostenible de las finanzas publicas mediante ajustes a los ingresos tributarios:

GAPt Dt—l - DO
Hl' = Hl’—l + A‘l <H0 + AH - Hl’—l) + A’Z < )
Pecy Yt

27)

3 En el caso de Santaella (2001) y Andrade y Lugo (2017), el nivel de superavit primario sostenible se encuentra
dado por la siguiente ecuacion:

r—g
do——

1+g
Donde d,, representa el nivel inicial de deuda publica, en tanto, 7 y g representan la tasas reales de interés y de
crecimiento de la economia en el largo plazo. Esta ecuacion asegura la sostenibilidad en presencia de un flujo
superavitario constante, el cual representa una cota minima. Una consecuencia de implementar esta estrategia
de pagos es la estabilidad de la deuda putiblica en un horizonte lejano. Ahora bien, en un entorno de equilibrio
general es posible que el corto plazo se tengan periodos deficitarios, siempre que en el largo plazo, el balance
publico sea superavitario. En este sentido, el modelo de la presente investigacion constituye un marco
metodologico mas flexible, a pesar de que en ambos casos, se cumpla el objetivo de estabilizar la deuda publica
en un horizonte de largo plazo.

sp* =
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(28)

Donde D; € {bt, dc,t} representa los recursos provenientes de fuentes de financiamiento
publico internas y externas 'y D, € {bo, dc,o} son los niveles iniciales considerados como el
objetivo de largo plazo. Por su parte, 1 representa la proporcion de la brecha que se financia
mediante el IVA, i.e. Hy. En tanto, Hy y H,, o representan niveles exogenos de los ingresos

tributarios. Por ultimo, 4; y 4, representan las velocidades de ajuste fiscal por conceptos de

brecha y nivel objetivo de deuda publica, respectivamente.

Por lo que, en el agregado, estas dos ecuaciones modelan el concepto de sostenibilidad
fiscal y el mecanismo de financiamiento que asegura su cumplimento, esto mediante la

brecha GAP; y la imposicioén de un nivel objetivo de deuda publica.
2.4. Vaciado de mercado

En equilibrio, la oferta y la demanda del mercado laboral son iguales,

Le=Li + LY =Ley+ Ly,

(29)
Mientras que, para el mercado de bonos,
b = b,
(30)
Respecto al mercado de capitales con i € {n, x},
ki =k,
(D)

Por su parte, el mercado de bienes no transables se vacia de la siguiente manera:
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€
Pr¢

Qn,t = pn < P ) Ct + ak(ix,t + in,t + ACx,t + ACn,t) + azagk,t + gc,t
t

(32)

Después de agregar ambos tipos de consumidores, emplear la restriccion presupuestal del
gobierno y los precios de equilibrio, se obtiene la siguiente condicion de factibilidad de la

economia que cumple con la ley de Walras,

% Ti-1— 9 . Tet-1— 9
Ab; + Ad.; = Tig Clec,t—1 + POkt T Prder
+ Pk,t(ix,t +in: + ACx,t + ACn,t) — Py tQxt — PneQne + Prce + Pf —R;
- Io,t - Nt
(33)
3. Calibracion

La calibracion del modelo sigue el marco de referencia de Buffie et al. (2012) y Andrade,
Lugo y De Lira (2017), donde en estado estacionario el equilibrio se caracteriza por P, =
B, = B, = P, =w = P = 1.* Mientras que, para calibrar el resto de parametros del caso
mexicano, se emplea una base de 20 afios o se toman los datos de los afios mas recientes de
acuerdo a la disponibilidad de la informacion. El Cuadro 1 muestra los valores de los
pardmetros calibrados, ademas de ciertos valores del estado estacionario inicial de la

economia mexicana.

Cuadro 1: Calibracion

Variable  Descripcion Valor
N Ingresos petroleros (% PIB) 7.91%
H, ISR 11.65%
H IVA 16.00%
w Recaudacion del IVA 39.62%
I, Otros ingresos del presupuestarios (% PIB) 0.00%
Jx Gasto en capital (% PIB) 4.46%
9ge Gasto corriente (% PIB) 17.77%

4 Esta calibracion implica que el tipo de cambio real sea igual a uno en el equilibrio inicial.
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Px
Px

an

sa

SQAgg

Depreciacion de la infraestructura publica

Deuda privada externa no respaldada (% PIB)

Remesas (% PIB)

Deuda publica interna (% PIB)

Deuda publica externa (% PIB)

Tasa de interés real externa inicial (%)

Tasa de interés real interna inicial (%)

Tasa de interés real inicial libre de riesgo de la deuda publica externa
Factor de descuento

Participacion de bienes transables en la canasta de consumo (%)
Participacion de bienes no transables en la canasta de consumo (%)
Participacion de bienes importados en la canasta de consumo (%)
Elasticidad intertemporal de substitucion

Elasticidad de sustitucion intratemporal entre bienes

Participacion del capital publico en la produccion del bien transable
Participacion del capital publico en la produccién del bien no transable
Participacion del capital en el valor agregado del sector transable
Participacion del capital en el valor agregado del sector no transable
Tasa de depreciacion (%)

Tasa de crecimiento exogeno (%)

Relacion entre la poblacion no ahorradora y ahorradora

Costo de ajuste del portafolio de deuda privada con el extranjero

Participacion de los costos de insumos no transables en la produccion de capital privado

Participacion de los costos de insumos no transables en la produccion de capital de gobierno

Tarifa para usuarios de servicios de capital publico

Eficiencia de la inversion publica en equilibrio

2.70%
5.32%
2.26%
26.39%
10.17%
8.78%
3.23%
4.00%
0.98
0.12
0.68
0.2

0.5
1.50
0.17
0.17
0.52
0.65
5.00%
1.70%
0.47
0.0079
0.46
0.46
0.71
0.71

A continuacion, se detalla la construccion de los parametros, asi como distintas fuentes que

se emplearon para calibrar los datos e implementar el modelo.
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N son los ingresos petroleros como porcentaje del PIB, cifra reportada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y corresponde al promedio de 2005
a2015.
H representa el impuesto al valor agregado (IVA) y H,, el impuesto sobre la renta
(ISR), donde el IVA se calibr6 para tener un valor de 16% y el ISR de 11.65%, con
los cuales, el nivel de recaudacion del estado estacionario inicial corresponde a los
del gobierno promedio (sin contar ingresos petroleros) que reporta la SHCP de 2005
a 2015. En tanto w se calibrd en 39.62%, para que, con dicho valor, el nivel de
recaudacion del IVA como porcentaje del PIB fuese 3.65%, cifra promedio de 2005
a 2015 reportada por la SHCP.



e [, son los ingresos restantes del sector publico, distintos a los provenientes del IVA,
del ISR y de recursos naturales. Este pardmetro en estado inicial es cero.

e E]l gasto publico en capital g, resulta de la diferencia del gasto publico neto
programable en capital de 4.46% del PIB, dato promedio entre 2005 y 2015; menos
la media en el mismo periodo del gasto de capital de Petréleos Mexicanos (Pemex)
de 1.9% del PIB. La tasa de depreciacion de la infraestructura ptblica tiene un valor
de 2.7%, la cual esta dentro del rango de valores reportados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI).?

e El gasto publico corriente g, resulta de la diferencia entre el promedio de 2005 a 2015
del gasto publico neto como porcentaje del PIB y el gasto publico en capital g, del
punto anterior, monto que asciende a 17.77% del PIB.

e La deuda externa privada no respaldad b5*, es el promedio de 2005 a 2014 del dato
que reporta el Banco Mundial como porcentaje del PIB.

e R es la entrada de remesas como el porcentaje del PIB y resulta de promediar las
cifras entre 2005 y 2015 del Banco Mundial.

e Las deudas publicas interna b y la deuda externa d. son el promedio de 2005 a 2015
del Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Pblico (SHRFSP)
como porcentaje del PIB, datos que reporta la SHCP.

e Las tasas de interés reales implicitas de las deudas interna b, y externa d.., se
estimaron a partir de un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO):

be + dc,t —dp; = apb_1 + adcdc,t—l + &
(34)

o Laserie de tiempo del modelo es en términos del PIB y va de 2000 a 2015, donde
dp; es el déficit primario y & el error de estimacion. El coeficiente «a
corresponde a la razéon 1+ /1 + g, donde 1, es la tasa de interés real de la
deuda interna y g la tasa de crecimiento real exdgena de la economia. Bajo esta
especificacion, una g = 1.7% implica una 1, = 2.8%. Andlogamente, el

parametro ag,_ es el estimador de la razon (1 + 74..)(1 + depre,)/(1+ g),

5 Tomado de (FMI s.f.) disponible en https:/www.imf.org/external/np/fad/publicinvestment/data/info.pdf
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donde 74, es la tasa de interés real de la deuda externa y depre, es la
depreciacion del tipo de cambio promedio entre 2005 y 2015 de 3.68%; cifra que
junto a la tasa de crecimiento econémico g = 1.7%, significan unar,., = 8.3%.
Con las tasas de interés real para la deuda interna y externa, en conjunto con la tasa
de interés libre de riesgo 1 = 4.0%, cifra tomada de Buffie ef al. (2012); se obtiene
que vg = 0.0478y = 0.98.
Al considerar la balanza comercial, en equilibrio la participacion del sector del bien
no transable sobre el PIB es igual 69.64%, mientras que la del sector del bien
importado es 31.45%. La primera cifra permite calibrar el pardmetro p,, y se obtiene
de Sectores Econdémicos de la Cuenta Publica (2011) con el promedio de 2003 a 2011,
mientras que la participacion del bien importado es el promedio de 2005 a 2015 con
datos del Banco Mundial, y con ella se calibra p,,,. La suma de ambos parametros,
sirve para determinar la participacion del sector del bien transable p, a partir de la
ecuacion p, = 1 — p, — P
La elasticidad de sustitucion intratemporal entre bienes € = 1.5 y la elasticidad
intertemporal T = .5 se toman de Urrutia y Meza (2010).
En equilibrio, la participacion del capital publico en la produccion ¢, fue calculada

con la siguiente formula:

P (Z) sa =0.43

(35)

Donde 0.43 es el efecto multiplicador sobre el PIB, de cada peso de gasto publico
en capital, monto calculado en Andrade y Lugo (2016). La ecuacion captura el
efecto del aumento de un peso en capital sobre el PIB.

Las participaciones del capital en el valor agregado del sector transable , y del
sector no transable a,, se toman de Urrutia y Meza (2010).

De acuerdo a la literatura, la tasa de depreciacion 9 tiene un valor de 5%. Mientras
que la tasa de crecimiento real exdgena de la economia g es igual a 1.7% lo que

corresponde al crecimiento exodgeno propuesto en Buffie et al. 2012.
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e Larelacion entre la poblacion no ahorradora y ahorradoraa = 0.47, se calcula a partir
de la razén entre quienes no tienen acceso al sistema financiero y quienes si. De
acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (Enif) 2015, el 68% de los
adultos en México posee al menos un servicio financiero formal.

e El costo de ajuste del portafolio de deuda privada con el extranjero n se toma de
Buffie et al. (2012).

e Las participaciones de los costos de los insumos no transables en la produccion de
capital privado a; y publico a,, se calculan con el promedio de la ratio entre
magquinaria importada y la inversion total entre 2000 y 2012, con datos de Banxico.

e Por ultimo, la eficiencia del gasto se calcula con la razén de inversion de largo plazo
de Estados Unidos y México. Para ello, se utiliza el gasto en capital como porcentaje
del PIB y el indice de infraestructura, donde los datos provienen de la SHCP y el
Bureau of Economic Analysis (BEA) y el Foro Econémico Mundial (FEM). El valor

que resulta sa = 0.71 es el mismo que el de equilibrio sa;.
4. Marco general del gasto publico en infraestructura en México

Esta seccion describe de manera general la evolucion y los principales componentes del gasto
publico en capital en México. La Grafica 1 muestra que, el gasto en capital tuvo un aumento
de 2.8 puntos porcentuales del PIB entre 2000 y 2015; donde el rubro de inversion fisica

ocupd en promedio el 86% de dicha erogacion.

Grafica 1: Gasto publico en capital (%PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.
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Si bien, recientemente el monto de gasto publico en capital en México ha logrado superar
el 5% del PIB, la mayoria de la inversion fisica se destina a Pemex. En este sentido, la Gréfica
2 refleja que entre 2011 y 2015 la empresa productiva del estado promedio un gasto en
inversion fisica de 1.9% del PIB, que representd 40% de los recursos de inversion publica
totales. En tanto, la Grafica 3 sefiala que después de los combustibles y energia, los
principales rubros a los que se destina la inversion del sector publico son transporte, vivienda
y servicios a la comunidad.

Grafica 2: Inversion fisica del sector publico
@ Inversion sin considerar Pemex (% del PIB)

Inversion en Pemex
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Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.

Grafica 3: Distribucion de la inversion fisica del sector publico
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Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.

De comprar el monto de inversion fisica del sector publico en México, sin tomar en cuenta
el de Pemex, contra el que ejercio EE. UU. entre 2011 y 2015; éste Gltimo resulta en promedio
menor en 1.3% del PIB. En este contexto, se debe considerar que una economia desarrollada
como la de Estados Unidos posee un acervo de infraestructura mayor, lo cual implica que su

gasto en inversion se centre en dar mantenimiento al acervo existente.
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Mas aun, si los paises emergentes quieren cerrar la brecha y converger hacia el acervo de
infraestructura con el que cuentan las economias desarrolladas, deben redoblar esfuerzos para
aumentar su gasto publico en inversion. En este sentido, Fay y Morrison (2007) sefalan que
para que los paises latinoamericanos logren aproximarse al nivel de infraestructura que tiene
Corea del Sur, se necesita que aumenten anualmente su gasto en inversion entre 3% y 6% del

PIB en un horizonte de 20 afios para lograr tal cometido.

En particular, lo anterior implica que en México durante los proximos afios se triplique el
gasto publico anual que actualmente se ejerce en infraestructura. Estos autores también
resaltan la importancia de la eficacia del gasto publico, donde apuntan a que éste debe
focalizarse de manera correcta para que ciertamente se transforme en infraestructura

productiva.

Este aspecto sobre la relevancia de la eficacia del gasto se retoma mads adelante en la
investigacion, ya que las ineficiencias en su uso; conllevan a contracciones en el crecimiento

econdmico y efectos adversos no deseables.

5. Esquema de inversion publica para aumentar la infraestructura

en México

Mientras que el anterior apartado otorga un andlisis general de la situacion del gasto publico
en infraestructura en la economia mexicana, esta seccion elabora un marco para comparar el
acervo de infraestructura entre paises y determinar el esquema de inversion publica que

necesita México para cerrar la brecha con el acervo de las economias desarrolladas.

Con base en datos del Foro Econdmico Mundial (FEM), la Grafica 4 sefiala que el indice
de infraestructura total de México se encuentra por debajo del de economias desarrolladas
como Japon, Alemania y EE. UU.; incluso, paises emergentes como China, Chile y Turquia
cuentan con un indicador mayor. Por su parte, la Grafica 5 indica que para transporte México
también estd por debajo de las economias desarrolladas y de paises emergentes como China,

Turquia e India. En tanto para telefonia y electricidad, la Grafica 6 apunta a que el indice de
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4

Meéxico se ve superado por el de las economias desarrolladas y de paises latinoamericanos
Grafica 4: Indice de infraestructura total* 2015

como Chile, Brasil y Argentina, entre otros.®
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Grafica 5: Indice de infraestructura en transporte 2015

* Incluye los rubros de transporte, telefonia y electricidad.
Fuente: elaboracion propia con datos del Foro Econémico Mundial.
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Grafica 6: Indice de infraestructura en telefonia y electricidad 2015

Fuente: elaboracion propia con datos del Foro Econémico Mundial.
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¢ Datos tomados de The Global Competitiveness Report 2015-2016 del Foro Economico Mundial disponibles

en: http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2015-2016/

Fuente: elaboracion propia con datos del Foro Econémico Mundial.




Mas atin, la Grafica 7 vincula el indice de infraestructura del FEM con el logaritmo natural
del PIB per cépita, donde se obtiene una correlacion de 0.9. En el caso de México, con una
muestra de 41 economias, se aprecia que el pais estd justo sobre la linea de tendencia;
hallazgo que ademas de sefialar que el indice de infraestructura y el PIB per capita son
correspondientes, resalta el hecho de que en México existen areas de oportunidad para
aumentar el acervo de infraestructura y con ello elevar el desarrollo econémico a su nivel

potencial.’

En este sentido, autores como Aschauer y Holtz-Eakin (1993), Bom y Ligthart (2009),
Calderon, Moral-Benito y Servén (2011) y Loayza y Odawara (2010) sefalan que un mayor
acervo de infraestructura provee los medios necesarios para desempefiar plenamente las
diferentes actividades econdmicas de una region, ademas de que su presencia; aumenta la

competitividad, la productividad y en consecuencia el producto interno bruto de un pais.

Por lo anterior y con base en los resultados de la Grafica 7, donde se perciben las
diferencias reales entre los niveles del indice de infraestructura y del PIB per cépita de las
economias emergentes y desarrolladas; es que el presente estudio plantea una politica de
inversion que converja el acervo de infraestructura en México hacia el nivel de las naciones

desarrolladas y con ello favorecer el desarrollo econdmico del pais.

Particularmente, esta politica de inversion buscaria que la economia mexicana pasara del
segundo al tercer estrato, tanto en su indice de infraestructura como en su PIB per cépita, y
con ello alcanzar los niveles de paises como Corea del Sur, Alemania o Estados Unidos, por
mencionar algunos ejemplos. Sin embargo, una estrategia de tal envergadura debe
contemplar los efectos macroecondmicos y fiscales que implican su implementacion; por
ello, para evaluar su factibilidad hacendaria el analisis debe conducirse en un marco de

equilibrio general.

7 Si bien la correlacion encontrada no implica causalidad, ya que se podria argumentar que mas PIB per capita
conduce a mas gasto en infraestructura debido al mayor acervo de ésta; existe literatura que sefiala que la
infraestructura tiene un efecto positivo sobre la productividad. Con ello, ademas de establecer una implicacion
directa entre el acervo de infraestructura y sus impactos positivos para el PIB, se brindan argumentos a favor
de la linea de causalidad.
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Grafica 7: Infraestructura y PIB per capita 2015
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Estratificacion® de la muestra de 41 paises

Indicadores / Estratos Estrato 1 Estrato 2 Estrato 3
Lo Paises 13 13 15
Indice de Infraestructura L.
Limites [2.7,4.1] (4.1,5.5] (5.5,6.31]
Paises 13 13 15

In (PIB per cépit
n (PIB per cépita) Limites  [74,9.0]  (9.1,103]  (103,11.3]

* La metodologia se basa en Dalenius y Hogdes (1959) para tener estratos con observaciones lo mas homogéneas
posibles.
Fuente: elaboracion propia con datos del Foro Econdomico Mundial y del Banco Mundial.

Ademas del resto de parametros que se exponen en las secciones dos y tres, se necesitan
considerar otros dos factores. El primero, es la eficiencia de la inversion del gobierno
mexicano respecto al gobierno de la economia desarrollada que cuenta con un mayor acervo

de infraestructura; esto, para que el modelo determine los niveles de gasto publico que se

necesitan para incrementar las erogaciones de inversion.

La ecuacién 35 muestra como se calcula implicitamente la eficiencia de la inversion
publica del gobierno mexicano en estado estacionario, donde el pais de referencia al que se
pretende alcanzar en materia de infraestructura es Estados Unidos. Lo cual resulta en un nivel

de eficiencia implicito igual a 0.7.8

8 Para el pais j el nivel de capital de infraestructura en estado estacionario es igual a,
gisa’
g+,
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El segundo factor, involucra precisar de cuanto es el esfuerzo que se requiere para que el
nivel de infraestructura de México se asemeje al acervo de Estados Unidos. En este sentido,

el Cuadro 2 apunta a que para cerrar la brecha, la economia mexicana necesita un esquema

de inversion que aumente el indice de infraestructura total del FME en 53%.

En el caso del modelo, esto significa que se debe plantear un esquema de inversion en
infraestructura publica que eleve el acervo mexicano en 1.53 veces en 10 afios; lo anterior,

al tomar como marco referencia el lapso de implementacion que sefialan Buffie ez al. (2012).

Cuadro 2: Esfuerzo para aumentar el acervo de infraestructura en México

Inversion fisica

Promedio 2011-2015 Indice de infraestructura

(% PIB) 2015 -2016
EE. UU. 2.5 5.9
México 2.6 4.2
EE. UU. / México 1.0 1.5

Fuente: elaboracién propia con datos del BEA, SHCP y Foro Econdmico Mundial.

Para lograr que los acervos de infraestructuras de México y EE. UU. converjan en una
década, el esquema de inversion requerido implica fuertes incrementos del gasto publico. En
particular, con el fin de crecer en 53% el acervo de infraestructura en México en 10 aiios, el
gasto publico en inversion en términos del PIB debe pasar de 2.5% en el afio cero a 3.9% en
el afio 10; con un méximo de 8.9% en el cuarto periodo. Asimismo, para mantener el acervo
de infraestructura en largo plazo se necesita que el gasto en inversion permanezca en 3.9%

del PIB después del décimo ano. La Grafica 8 ilustra la evolucion del acervo de

Bajo el supuesto de que la depreciacion y las tasas de crecimiento exdgenas son constantes entre paises, la razon
de capital de infraestructura para los paises j e i estd dada por:
. ]' .
zal  gsa’

i iepi
za'  gpsa .
Asi, para la presente investigacion j = EE.UU. e i = M¢éxico, donde sa’ =1 permite caracterizar
implicitamente el valor de sa‘.
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infraestructura y el esquema de inversion propuesto, donde el afo cero estd normalizado a

uno.

Fay y Morrison (2007) sefialan que para que los paises latinoamericanos cierren su brecha
de infraestructura respecto a las economias desarrolladas, necesitan trayectorias que
aumenten la inversion publica entre 3% y 6% del PIB. Mas aun, si el esquema de inversion
que plantea la presente investigacion tuviera una aproximacion de 20 afios en vez de una
década, en México el gasto en inversion publica alcanzaria un méximo de 5% del PIB entre
los afios 6 y 12, para después ubicarse en un nivel constante de 3.9% del PIB; cifras que estan

en el rango estimado por Fay y Morrison (2007).

Grafica 8: Esquema de inversion y acervo de infraestructura*
(% del PIB y nivel)

mm Inversion

3.51

587 3.19 3.19 587 === [nfraestructura

Afio
* En el afio cero, el nivel del acervo de infraestructura esta normalizado a uno. Por lo que, después de diez afios el acervo
es mayor en 53%.
Fuente: con datos del BEA, SHCP y Foro Econémico Mundial.

6. Evaluacion de factibilidad

Con base en las consideraciones del apartado anterior, en cuanto a la eficiencia de la inversion
del gobierno mexicano y el esfuerzo requerido para converger al nivel de infraestructura que
existe en EE. UU.; esta seccion evalua numéricamente los impactos macroeconémicos y
fiscales que se originan por la politica de aumentar el gasto publico en infraestructura en
Meéxico. Donde en primer lugar se presentan los resultados del equilibrio general en largo
plazo y posteriormente se abordan los efectos del esquema de inversion en el corto y mediano

plazo.
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6.1. Resultados de largo plazo

Este apartado muestra la evolucion de largo plazo de las diferentes variables
macroecondmicas y fiscales de México, en presencia de un escenario donde se modela una
trayectoria para expandir el gasto publico en inversion fisica en 53% y ubicarlo en 3.9% del
PIB en el horizonte lejano (ver Grafica 8). El mecanismo de financiamiento de corto término
es la deuda publica, mientras que los impuestos al consumo o al ingreso se constituyen como

la fuente de recursos de largo plazo.

En un primer ejercicio la deuda interna es el instrumento de financiamiento inmediato y
la construccion del modelo hace que en el largo plazo, ésta se estabilice en el nivel inicial
exogenamente predeterminado como porcentaje del PIB; en tanto, la deuda externa se
mantiene constante en términos reales, sin que ello signifique igualar el nivel inicial como
proporcion del PIB.? Por lo que, €l mecanismo de financiamiento de corto término tiene un
efecto marginal en el equilibrio de largo plazo y son los impuestos los que capturan los

movimientos del gasto publico.

Asimismo, para destacar la importancia de la eficiencia del gasto publico en México,
ademas del valor de calibracidon inicial de 0.7, se consideraron otros dos escenarios
alternativos con eficiencias de 50% y 100%. Asi, mientras el primer escenario captura que
por cada peso gastado 50 centavos no logran convertirse en infraestructura, el segundo

escenario modela una transformacion total del gasto destinado a inversion fisica.

El Cuadro 3 senala que, respecto al estado estacionario inicial, una eficiencia del gasto de
71% produce un crecimiento real del PIB per céapita de 13.5%. En tanto un choque negativo
que disminuya la eficiencia a 50%, generara un aumento real del PIB per capita de 9.9 % y
un choque positivo que crezca la eficiencia a 100%, origina un incremento real en el PIB per
capita de 18%. El principal motor de crecimiento proviene de la industria del bien transable,
ya que de lograr una eficiencia de 100% en la transformacion de la inversion fisica; en el
largo plazo se lograria una expansion real de 27.5%, 6.5 puntos porcentuales mas que en el

escenario con una eficiencia al 71%.

® Mas adelante en este apartado se expone que el cambio de dicho indicador no es sustancial.
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De igual manera, los resultados indican que entre mayor sea el crecimiento real de la
inversion privada, el aumento real del consumo privado serd superior; lo que se potencializa
en el escenario con eficiencia del gasto publico de 100%, ya que este factor implica un menor

efecto de desplazamiento para la inversion privada.

Asimismo, mejorar la eficiencia del gasto se traduce en una menor tasa impositiva para
hacer sostenible el tren de inversion publica en un horizonte lejano. En este sentido, una
politica que aumente el gasto publico en inversion y traslade eficazmente el capital para la
formacion de infraestructura, no demanda fuentes de financiamiento extraordinarias en el
largo plazo. Por el contrario, esta estrategia genera mas recursos para la economia e incluso
para el gobierno, situacion que podria aprovecharse para cubrir otros rubros del gasto o

disminuir el nivel de deuda publica en el largo plazo.!”

Con el objetivo de explorar la sensibilidad del modelo y dimensionar las consecuencias
econdmicas y fiscales que surgen de modificar el mecanismo de financiamiento de corto y
largo plazo, el Cuadro 4 muestra los resultados de las distintas combinaciones de los dos
tipos de deuda publica y las dos clases de impuestos; donde en todos los escenarios se

mantiene el parametro original para la eficiencia del gasto publico de 71%.

En este marco, las tasas de crecimiento reales de los indicadores tienen un mejor
desempefio en los escenarios donde el ISR es la fuente de financiamiento de largo plazo. Lo
anterior, ya que en el nuevo estado estacionario la economia alcanza un mayor nivel de
eficiencia que logra mas produccion del bien transable y menores tasas impositivas, dindmica

que se refleja en un mejor ritmo de crecimiento para la inversion privada y el PIB.

10 Por construccion el modelo determina un nivel objetivo para la deuda plblica interna, lo que aunado al factor
de eficiencia del gasto publico; provoca que los impuestos se muevan a la alza o a la baja para cumplir con la
balanza fiscal del gobierno.

26



Cuadro 3: Crecimientos reales* en el equilibrio de largo plazo
Eficiencia del gasto (sa)

0.5 0.7 1.0
PIB per cépita real 9.9% 13.5%  18.0%
Produccion del bien transable 159%  21.0%  27.5%
Produccion del bien no transables 7.2% 10.1%  13.7%
Inversion privada 10.9% 14.8% 19.7%
Consumo privado 9.3% 13.4% 18.8%
Infraestructura 37.1% 52.7% 74.3%
Impuesto al consumo* 16.0%  14.1%  11.7%
Impuesto al ingreso* 11.7%  11.7%  11.7%
Salario real 9.6% 13.0% 17.4%
Precio bien no transable 1.3% 1.7% 2.2%

* Con excepcion de los impuestos al consumo y al ingreso donde se muestra la tasa impositiva, el resto de valores
corresponde al cambio porcentual real respecto al estado estacionario inicial.
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 4: Analisis de sensibilidad de los instrumentos de financiamiento
Crecimientos reales* en el equilibrio de largo plazo
Eficiencia del gasto = 0.7

IVA ISR

Interna  Externa  Interna  Externa
PIB per capita real 13.5% 13.5% 13.9% 13.9%
Produccion del bien transable 21.0% 21.3%  21.9% 22.1%
Produccion del bien no transables 10.1% 10.0% 10.3% 10.2%
Inversion privada 14.8% 14.8% 16.0% 15.9%
Consumo privado 13.4% 13.3% 13.6% 13.4%
Infraestructura 52.7% 52.7% 52.7% 52.7%
Impuesto al consumo 14.1% 14.3% 16.0% 16.0%
Impuesto al ingreso 11.7% 11.7% 11.2% 11.2%
Salario real 13.0% 13.0% 13.5% 13.4%
Precio bien no transable 1.7% 1.7% 1.8% 1.8%

* Con excepcion de los impuestos al consumo y al ingreso donde se muestra la tasa impositiva, el resto de valores
corresponde al cambio porcentual real respecto al estado estacionario inicial.
Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, para completar el analisis de sensibilidad y capturar los movimientos de la
tasa de crecimiento real del PIB per cépita, ante distintos valores del factor de eficiencia del
gasto publico en inversion; la Grafica 9 incorpora diferentes especificaciones de dicho factor

en conjunto con cambios en el parametro A, el cual representa la proporcion de inversion

publica que es financiada en el largo plazo mediante IVA.
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En términos del modelo, esto significa que las eficiencias del gasto en el corto y largo
plazo toman el mismo valor, i.e. sa = say,, donde sa € [0.1,1] representa el nivel de
inversion real que se transforma en infraestructura. Asimismo, Ay € [0,1] captura el
intercambio que podria darse entre IVA e ISR como instrumento de financiamiento de largo

plazo.

Los resultados de la Grafica 9 indican que niveles de eficiencia menores a 50% conducen
a contracciones en la economia, lo que implica que un incremento del gasto publico en
inversion, lejos de ser productivo genera efectos adversos para el desempefio econdomico. Lo
anterior, debido a que la pérdida de recursos es considerable y sobrepasa los beneficios de la
politica expansiva, hallazgo que es robusto ante las distintas combinaciones del mecanismo

de financiamiento de largo plazo 1.

Finalmente, la tasa de crecimiento del PIB per cépita alcanza un maximo de 27.6%,
cuando en el largo plazo el aumento del gasto en capital es financiado mediante ISR con
Ay = 0y una eficiencia del 100% en el gasto de inversion. De considerar como largo plazo
una temporalidad de 50 afios, el incremento absoluto del PIB per capita de 27.6% implica
una tasa de crecimiento real anual promedio de 0.5%; que aunado a la tasa de crecimiento
real exogena g de 1.7%, permitiria tener un incremento real anual de 2.2% para la economia

mexicana.

Cifras del FMI sefialan que entre 1980 y 2016, el PIB per cépita de EE. UU. tuvo un
incremento real anual promedio de 1.7%. Por lo que, si México alcanzara una eficiencia del
gasto publico en inversion de 100%, junto con un mecanismo de financiamiento soportado
por el ISR; el efecto de aumentar su acervo de infraestructura solo alcanzaria a explicar

alrededor de una tercera parte del ritmo de crecimiento estadounidense.!!

!1 Para el calculo se debe considerar unicamente el monto de la tasa de crecimiento real del PIB per capita del
modelo, ya que la tasa de crecimiento real de la economia g es un parametro exogeno. Mas atin, de comparar
los montos de PIB per capita con poder de paridad de compra de México y EE. UU., entre 1980 y 2016 el
mexicano representd en promedio 34.8% del estadounidense.
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Grafica 9: Analisis de sensibilidad del PIB per cépita ante cambios en el mecanismo de
financiamiento de largo plazo y en la eficiencia del gasto publico en México
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Nota: El PIB per céapita esta normalizado a uno en el estado estacionario inicial. En este sentido dicho indicador se comporta
como un indice, que al tomar un valor decimal se interpreta como una contraccion real en el equilibrio de largo plazo; de
magnitud igual al valor absoluto de la diferencia respecto a uno. Analogamente, un monto superior a la unidad significa un
crecimiento real, de magnitud igual al valor absoluto de la diferencia respecto a uno.

Fuente: elaboracién propia.

6.2. Resultados de corto y mediano plazo

Los hallazgos del anterior apartado muestran que, al utilizar crédito para financiar el gasto
publico en inversion en el largo plazo, éste tiene un efecto marginal sobre los diferentes
indicadores macroecondmicos y fiscales. Lo anterior, ya que en el nuevo estado estacionario
la construccion del modelo considera que la deuda publica tiene por objetivo regresar a su

nivel inicial como porcentaje del PIB o mantener el monto original en términos reales.

Pese a ello, en el corto plazo la emisiéon de deuda publica si provoca impactos de
desplazamiento sobre la inversion y el consumo privado, resultados que tienen una
consecuencia negativa para el crecimiento del PIB y se abordan en la presente seccion.!? En
este sentido, las Graficas 10 y 11 muestran la evolucion de los diferentes indicadores
macroecondmicos y fiscales donde el financiamiento de la inversion ptblica en el largo plazo

es mediante IVA e ISR, respectivamente. En ambos ejercicios, también se contrasta el

12 Los distintos escenarios de este apartado retoman la calibracion original del parametro de eficiencia del gasto
en inversion, por lo que sa = 0.71.
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desempefio de los indicadores al intercambiar las deudas interna y externa para financiar el

gasto en inversion en el corto plazo.

En primer lugar, el bienestar de las familias, capturado a través de la utilidad descontada
del consumo, es mayor cuando la deuda interna es el mecanismo que financia el aumento de
la inversion publica en el corto término, esto con independencia de qué tipo de impuesto se
emplea para fondear la politica expansiva en el largo plazo; aunque el financiamiento via
IVA presenta ligeramente una mayor utilidad en comparacion con el ISR. Este hallazgo,
captura la disciplina que ha mostrado el gobierno mexicano de favorecer la emision de crédito
publico en el mercado interno y con ello mitigar el efecto adverso que provocan los posibles

choques negativos al tipo de cambio.

Datos de la SHCP indican que entre 2010 y 2016, en promedio el 71.4% del SHRFSP
estaba colocado en el mercado interno, mientras que el 28.6% en mercados internacionales.
En tanto, cifras del Banco de México apuntan que al iniciar 2010 el tipo de cambio se ubicaba
en 12.92 pesos por dolar de EE. UU. y al cierre de 2016 este indicador cambiario estaba en
20.62 pesos por dolar, lo que representd una depreciacion de 59.6% de la moneda mexicana

y en consecuencia, el aumento del costo de la deuda publica emitida en moneda extranjera.

En este contexto, la preferencia de crédito publico interno como instrumento de
financiamiento de corto plazo provoca un mayor desplazamiento de la inversion privada,
hecho que se exacerba cuando el ISR es el mecanismo para fondear la politica en el largo
plazo. Mientras que al utilizar el IVA el desplazamiento se produce durante los primeros
cinco anos, cuando se emplea el ISR el impacto se alarga hasta el octavo periodo y alcanza
mayor magnitud; por lo que este impuesto impacta negativamente en mayor medida la

eficiencia econdmica.

Consecuentemente, los efectos distorsionantes que introduce el ISR provocan que la
economia esté por debajo de su potencial de crecimiento, lo cual, se refleja en menores tasas
de incremento real para el PIB per cépita y la produccion de los bienes transable y no

transable.

Por otro lado, el precio relativo del bien no transable presenta mayor volatilidad en el corto

plazo, lo cual es motivado por el aumento de la deuda publica para financiar el incremento
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del gasto publico en inversion en el corto término; factor que se intensifica cuando el
mecanismo de financiamiento es la deuda externa, debido a que el precio del bien no
transable representa el tipo de cambio real en el modelo y captura la evolucion del mercado

local e internacional.

Asimismo, la tasa de interés real presenta mas volatilidad en los primeros afios, cuando el
gobierno demanda recursos a través de la emision de crédito publico para fondear el
crecimiento del gasto en inversion en el corto plazo. Sin embargo, una vez que el mecanismo
de financiamiento de largo plazo repaga la deuda contratada, la tasa de interés real desciende

para estabilizarse en su nivel inicial.

En cualquiera de los escenarios planteados, el financiamiento de largo plazo via impuestos
demanda incrementar la tasa impositiva; de manera que esto permita repagar la deuda
contraida y hacer sostenible la expansién del gasto publico en inversion. Al utilizar el
impuesto al consumo, la tasa impositiva asciende a un maximo de 37%; mas del doble de la
medida con la que actualmente se tributa. En tanto, financiar el aumento mediante el
impuesto al ingreso, involucra que su tasa impositiva crezca mas de la mitad hasta alcanzar

un maximo de 17%.

En el caso particular del ISR, la construcciéon del modelo junto con la solucion de las
condiciones de primer orden; permiten que la evolucion de la tasa impositiva ceteris paribus,
capture la dindmica que deben seguir los ingresos tributarios como proporcion del PIB para
financiar la expansion del gasto publico en inversion. En este contexto, la Grafica 11 sefiala
que para que el aumento de infraestructura en México sea factible, se necesita en el periodo

seis un rango minimo de crecimiento de 6% del PIB en los ingresos tributarios.
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Grafica 10: Resultados de corto y mediano plazo via impuestos al consumo (IVA)
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Grafica 11: Resultados de
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Mas atn, de implementar la estrategia de expansion del gasto ptblico en inversion a través
modificaciones a las tasas impositivas, se debe considerar la necesidad de reformar el marco

hacendario, lo que se traduce en importantes retos para los &mbitos politico y fiscal.

En este sentido al igual que Buffie er al. (2012), la presente investigacion realiza el
supuesto de que el costo politico es menor cuando sélo se cambia la media impositiva del
impuesto sobre la renta, que aunado a establecer un limite superior para la tasa de tributacion
y el hecho de que por construccion, la evolucion de la tasa captura el monto necesario de
ajuste en los ingresos tributarios como porcentaje del PIB; se pueden modelar los efectos de
macroecondémicos y fiscales en un escenario con restricciones, al tiempo que se evalta la

factibilidad del proyecto de inversion publica.

Ademas del tope a la tasa impositiva del ISR, se impone la condicion de utilizar deuda
externa como instrumento de financiamiento de corto plazo; esto para minimizar el efecto de
desplazamiento de la inversion privada y favorecer el desempefio agregado de la economia.
Concretamente, en el modelo planteado se reemplazan las ecuaciones referentes a la

evolucion de los impuestos por las siguientes:

Hl' == HO
37)
H in{HY H, .1 + A, | Hy o + (1 — A3) GAP: H
= min , _ - - _
vt Y U " (rx,tkitq +rn,tki,t—1 +WtLt) yi
D._,—D
+/12< t-1 0)}
Ve

(38)

Donde Hy = 0.16 y Hy = 0.14, son las tasas impositivas al consumo y al ingreso por

rentas, respectivamente. Mientras que el IVA permanece constante en una tasa igual a 16%,
el ISR esta restringido a 14%; equivalente a un aumento en los ingresos tributarios de hasta

3% del PIB para fondear en el largo plazo el crecimiento de la inversion publica.

La Grafica 12 muestra que los resultados de los indicadores de este ejercicio son similares

a los encontrados en la Grafica 11, tanto en evolucion como en magnitud, y donde el crédito
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externo se emplea como mecanismo de financiamiento de corto plazo. La gran diferencia
esta en que, al restringir la medida impositiva del ISR, provoca su permanencia en una tasa
de 14% durante 15 afios; equivalente a sostener un aumento en los ingresos tributarios de 3%
del PIB entre los periodos tres y dieciocho. En tanto al no existir la restriccion del ISR, se

alcanza una tasa de 17% con una convergencia mas rapida hacia el nivel inicial.

Por otro lado, el limite sobre la tasa del ISR conduce a una mayor emision de deuda
externa para fondear el gasto en inversion en el corto plazo; con un nivel maximo de 31.1%
del PIB. A diferencia que, sin restriccion, la necesidad mas grande se ubica en 21.8% del
PIB. Sin embargo, en ambos casos el modelo tiene por objetivo regresar al monto original de
deuda externa como proporcion del PIB. A pesar de las restricciones impositivas del ISR, el
principal hallazgo de este ejercicio es que una estrategia para crecer la inversion publica y
con ello el acervo de infraestructura en México; es factible en el corto, mediano y largo plazo,
e incluso genera beneficios inmediatos.

Grafica 12: Resultados de corto y mediano plazo con restricciones
en el impuesto al ingreso (ISR)
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Fuente: elaboracion propia.
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7. Conclusiones y consideraciones finales

Con base en la fuerte correlacion que ocurre entre el indice de infraestructura del FEM y
el PIB per cépita de 41 economias, se aprecia que, en México, existe una oportunidad para
aumentar el acervo de infraestructura y con ello elevar la competitividad, la productividad y
en consecuencia el PIB del pais, como establece el marco teorico. Sin embargo, una estrategia
de tal magnitud debe considerar los impactos macroecondémicos y fiscales que implica su
implementacion; lo que conduce a que el andlisis de factibilidad hacendaria se desarrolle en

un marco de equilibrio general.

Asimismo, trasladar eficazmente la inversion publica para la formacion de infraestructura,
es un factor clave que favorece la sostenibilidad de una politica de ampliacion del gasto
publico en inversion y que tiene por objetivo impulsar el crecimiento econdémico. Lo anterior,
ya que dicha estrategia ademas de generar sus propios recursos, fortalece la postura fiscal del
gobierno; situacion que puede aprovecharse para cubrir otros rubros del gasto e incluso

disminuir el nivel de deuda publica en un horizonte lejano.

En este contexto, las tasas de crecimiento reales de los diferentes indicadores
macroecondémicos y fiscales, tienen un mejor desempefio en los escenarios donde el ISR es
la fuente de financiamiento de largo plazo. Lo anterior, ya que en el nuevo estado estacionario
la economia es mas eficiente y alcanza un mayor nivel produccion del bien transable con
menores tasas impositivas, dindmica que se refleja en un mayor monto de inversion privada

y de PIB.

Por otro lado, con el esquema de inversidn propuesto, si la eficiencia del gobierno
mexicano para convertir el gasto de inversion en infraestructura es menor a 50%, se producen
contracciones en la economia; debido a que la pérdida de recursos es considerable y excede

los beneficios de la politica expansiva.

En tanto, de acuerdo con la transicion del modelo entre el corto y largo plazo, si México
alcanza una eficiencia de 100% y emplea un mecanismo de financiamiento soportado por el
ISR. El efecto de aumentar el acervo de infraestructura para converger al nivel presente
Estados Unidos, ademas de generar un crecimiento real del PIB per cépita mexicano de hasta

27.6%; serviria para explicar alrededor de una tercera parte de las diferencias que se
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presentaron, entre los ritmos de crecimiento de México y EE. UU. durante los ltimos 36

anos.

Si bien en el largo plazo los resultados del modelo apuntan a que el ISR es el mecanismo
de financiamiento que obtiene mejores resultados, este hallazgo no se cumple en el corto y
mediano plazo; debido a que este impuesto introduce distorsiones que merman la eficiencia
de la economia y provocan que est¢ por debajo de su potencial de desarrollo;
consecuentemente, el IVA es el mecanismo que logra tasas de crecimiento reales que son
ligeramente superiores tanto para el PIB per capita, como para la produccion de los bienes

transable y no transable.

Asimismo, en el corto y mediano plazo el bienestar de las familias es mayor cuando la
deuda interna es el mecanismo que fondea el aumento de la inversion publica, esto con
independencia de qué impuesto se emplea para financiar la politica expansiva en el largo
plazo; aunque el IVA presenta una utilidad descontada del consumo levemente superior a la
del ISR. Sin embargo, la preferencia de crédito publico interno como instrumento de
financiamiento de corto plazo provoca un mayor desplazamiento de la inversion privada,

hecho que se exacerba cuando el ISR es el instrumento de fondeo de largo plazo.

Para que el aumento del gasto publico en inversion sea sostenible, se necesita incrementar
la tasa impositiva en cualquiera de los escenarios planteados; de manera que esto permita
repagar la deuda que se contrata en el corto término para fondear el proyecto. Sin embargo,
lo anterior involucra reformas al marco hacendario, que se traducen en importantes retos en
los ambitos politico y fiscal. Con base en el marco tedrico, la presente investigacion asume
que cambiar la tasa impositiva del ISR representa un costo politico menor, en comparacion

con cualquier modificacion al IVA.

En este contexto y al aprovechar la caracteristica del modelo, referente a que la tasa del
ISR captura los movimientos de los ingresos tributarios como porcentaje del PIB, se imponen
restricciones sobre la medida impositiva de este impuesto y la condicion de utilizar deuda
externa como instrumento de financiamiento de corto plazo; esto para evaluar la factibilidad
de expandir el gasto publico destinado a infraestructura, al tiempo que se minimiza el

desplazamiento de la inversion privada y se favorece el desempefio agregado de la economia.
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El principal hallazgo de este ejercicio es que, a pesar de las restricciones fiscales, una
estrategia para crecer la inversion publica y con ello el acervo de infraestructura en México;

es factible en el corto, mediano y largo plazo, e incluso genera beneficios inmediatos.
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Anexo

Vaciado de mercados

Al agregar las restricciones presupuestarias de los consumidores se tiene que:

1+,
= (1 - Hy,t)(rx,tk;g,t_l + Tn,tki,t_l + WtLt) + R - 1 + b
g
1+r4 , ,
1+ b Pk,t(lg,t + li,t + AC,f,t + ACrf,t) —UaZgr — Pf
g
(39)
Después de manipular este resultado se consigue,
Hy,t(rx,tk;g,t—l + rn,tkrs;t—1 + WtLt) + PiciHiw
= bts* - Pthq + (rx tkysc‘t—l + rn,tki,t—l + WtLt) — P.C. +R
1+7ry ., 14+7r_4 ) )
- ﬁbfq + 1+g b Pk,t(lﬁ,t + li,t + ACaf,t + ACrf,t) — UaZgt
— pf
(40)

De la balanza del gobierno se logra tener,

PiciHiw + Hy,t(rx,tk;g,t—l + rn,tki,t—l + WtLt)

Tt-1— 9 Tet-1— 9
:WPtbt—l +C—

—UgZgr — P.Ab, — Adc,t

Ptdc,t—l + Prat9kt + PreGer — Ne — Loy

(41)
Al combinar las dos ecuaciones anteriores se obtiene la siguiente ecuacion,

Tet-1— 9 1—4g
———Pdep 1 +————
1+g o717 14

+ Pnt9cr — PxtQxt — PreQne + P.C: + Pf —R-=N¢— I, = Adc,t + Abts*

qu—*1 + Pk,t(iﬁ,t + ii,t + AC:f,t + ACrf,t) + Pat Gkt

(42)
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Donde al substituir los precios,
Prat9ki = Pmmt9ie + QzaPrt it
(42)
Junto con la cantidad,

= P, (i3, + 05, + ACS + ACS ) + Ay Por (iS5, + is . + ACS, + ACS,)
(43)
Permite precisar la siguiente ecuacion,

*
t-1— 9

Yrp_ 1 — T,
Lgptdc,t_l_}_ -

43 by + P (i3, + is . + ACS . + ACy )

+ @y Poc(ife + ine + ACS, + ACY,) + Prumelly,  + QzqPotlly,

+ Pnt9cr — PxtQxt — PreQne + P.C: + Pf —R-=N¢— I, = Adc,t + Abts*
(44)

Finalmente, debido a que las cuentas de capital y corriente suman cero se tiene que la

siguiente ecuacion de factibilidad de la economia:
Pn,th,t = akPn,t(i;Sc‘,t + ii,t + AC;cq,t + ACrf,t) + azaPn,tgk,t + Pn,tgc,t + Pn,t(cri,t + Crlxg

(45)
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Escenarios alternativos

Este apartado presenta los resultados de corto y mediano plazo de cuatro escenarios con
choques a determinadas variables ex6genas, donde se supone una eficiencia del gasto publico
en infraestructura igual a 71% y que la deuda externa y el IVA son los mecanismos de
financiamiento en el corto y largo plazo, respectivamente y dada la senda de inversion en
infraestructura propuesta. La anterior consideracion, debido a que la deuda externa genera un
efecto de desplazamiento menor sobre la inversion privada y el IVA introduce menos

distorsiones a la economia en el corto y mediano término.

Especificamente, los choques se producen sobre el ingreso publico de recursos naturales,
la tasa de interés real externa, la productividad total de los factores y los términos de
intercambio. Con ello, ademas de modelar situaciones adversas que pudiera enfrentar la
economia mexicana; se logran robustecer los hallazgos de la seccién 6 de la presente

investigacion.

En este contexto y bajo ciertos principios, los resultados de estos ejercicios indican que
aln con la presencia choques negativos permanentes, que disminuyan el ingreso publico de
recursos naturales en 50%, aumenten la tasa de interés real externa al crédito ptblico en 100
puntos base o reduzcan la productividad total de los factores en 5%; se logra que el PIB per
capita exhiba una dindmica de crecimiento real que es sostenible. Mientras que una caida de
25% en los términos de intercambio, provoca una disminucion real de 5% en el PIB per

capita.
E.A.1 Choque al ingreso publico de recursos naturales

Este escenario plantea llevar a cabo el aumento del gasto publico en inversion, con el impacto
de un choque que en el afio uno, disminuya el ingreso proveniente de recursos naturales en
50%; lo que implica una caida en los ingresos publicos de 4% del PIB. La Grafica 13 muestra

que si bien en comparacion con el estado estacionario inicial, el consumo alcanza una caida
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real de hasta 7.5% en el séptimo afio, éste termina por recuperarse para conseguir un

incremento real en la trayectoria de 50 anos de 4.8%.

Por su parte, el PIB per céapita logra una tasa de crecimiento real anual promedio de 23
puntos base, esto soportado por aumentos en la medida impositiva del IVA, que alcanza una
tasa de hasta 56%; junto con la expansion de la deuda externa que consigue un maximo de
29.8% del PIB. Pese a estos incrementos, ambos indicadores regresan sus niveles iniciales y
dan evidencia de la factibilidad del proyecto de inversion, siempre que se logre mantener la
disciplina fiscal.

Grafica 13: Resultados de corto y mediano plazo con
choque al ingreso publico de recursos naturales
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Fue;lte: elaboracion propia.
E.A.2 Choque a la tasa de interés real externa
Un aumento inesperado de 100 puntos base sobre la tasa de interés real extranjera de la deuda

publica (7 ;), esto durante el primer periodo y manteniéndose hacia adelante; eleva el costo
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financiero del crédito publico.!® La Grafica 14 muestra que el escenario puede ser sostenido
mediante incrementos de la tasa impositiva del IVA, que coloquen la medida de tributaria en
hasta 38%. En comparacion con el escenario de choque al ingreso publico de recursos
naturales, las trayectorias del consumo y el PIB per cépita muestran un mejor
comportamiento; aunque la magnitud del incremento real difiere en el caso del consumo y es

similar para el PIB per cépita (ver Gréficas 13 y 14).

Después de 50 afios, mientras que el consumo logra un aumento real de 11.5%, el PIB per
capita tiene un crecimiento real anual promedio de 23 puntos base. Asimismo, el nivel
maximo de deuda externa que se necesita en el corto plazo para fondear el proyecto de
inversion es 22.1% del PIB, ocho puntos porcentuales menos que en presencia del choque

que disminuye el ingreso publico de recursos naturales.

Grafica 14: Resultados de corto y mediano plazo con
choque a la tasa de interés real externa
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13 En el modelo, ya sea en el largo plazo o en el corto y mediano término sin que existan rigideces de mercado,
la tasas de interés reales interna y externa son iguales, i.e. 7 = .
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Fuente: elaboracion propia.
E.A.3 Choque a la productividad total de los factores

A diferencia de los dos escenarios anteriores, este ejercicio supone una caida permanente de
5% en la productividad total de los factores (PTF), lo que en términos del modelo afecta
negativamente a d, . y a,¢. La Grafica 15 indica que pese a que la disminucion de la PTF,
implica caidas inmediatas en las producciones de los bienes transable y no transable; el
aumento del acervo de infraestructura ayuda a contrarrestar los efectos negativos y favorece

la recuperacion de los niveles de produccion.

En este sentido, después de 50 afios el consumo y el PIB per capita logran incrementos
reales de 1.3% y 3.1%, respectivamente; con una necesidad de crece la deuda externa hasta

un maximo de 25.4% del PIB.

Grafica 15: Resultados de corto y mediano plazo con
choque a la productividad total de los factores
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E.A.4 Choque a los términos de intercambio

El desplome de 25% en los términos de intercambio del presente escenario, es consecuencia
de aumentar en 20% el precio relativo de las maquinas importadas P,,,, y disminuir en 10%
el precio relativo del bien transable P,. En este marco, la Gréfica 16 sefiala que debido a la
caida de P, se presenta una mayor produccion del bien transable; mientras que el sector del

bien no transable manifiesta una contraccidon abrupta en términos reales.

De considerar que la participacion de bienes no transables en la canasta de consumo p,, es
igual a 68%, la baja de actividad de este sector explica la disminucién real que se presenta
en el consumo. Lo que termina por trasladarse en una contraccion real del PIB per capita.
Esta situacion no logra ser contrarrestada por la expansion del gasto publico en
infraestructura, aun cuando los aumentos de la deuda interna y en la tasa impositiva del IVA
permiten fondear la estrategia. Lo anterior, a pesar de que la reduccion en el tipo de cambio

real provoca que la emision de deuda externa sea mas barata.

Grafica 16: Resultados de corto y mediano plazo con
choque a los términos de intercambio
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