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Introduccion



Introduccion

Durante 1los dltimos afos la problemdtica de la deuda
externa se ha tornado mas incitativa para las finanzas
internacionales y, ante la posibilidad de un desajuste en algunos
engranajes del orden monetario internacional, los hacedores de
politica economica, los estudiosos del tema, las instituciones
publicas y privadas y, en general, toda aquella persona o
institucidén relacionada con éste, se ha enfocado a la bidsqueda de
soluciones adecuadas patra todos los agentes vinculados.

Una solucion posible es la propuesta llevasa a cabo el 10
de marzo de 1989 por el secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, Nicholas Brady, la cual apunta, en términos generales: 1)
hacia el reconocimiento de que la reduccién de la deuda es
fundamental para la estabilidad economica y social, 11! la
aportacitn de recursos en apoyo a la reduccidon de la deuda a
través del mercado o mediante subsidios a lobs intereses, 1ii) los
organismos 1internacionales (FMI y Banco Mundial) proporcionaran
financiamiento en apoyo a la reduccidn de la deuda, 1v) los
paises deudores deberan implementar planes de ajuste como parte
de su politica econdmica.

En México los intentos por reducir la carga de la deuda han
venido dandose de tiempo atras (bonos cuptn cero, con NO buenos

resul tados, por ejemplo) perao, a partir de 1la presente
administracion gubernamental a cargo del Lic. Carlos Salinas de
Gortari resolver este asunto, ha sido un lineamiento fundamental
de la polftica economica, reconociéndose como el obstaculo

principal al crecimiento y de la equidad social.

En este contexto de preocupacién nacional, aunado a la
perspectiva que ofrece el Flan Brady México, durante los dos
ultimos aRos, esta transformandose a grandes pasos, en esencial
en lo gque hace al comportamiento de las finanzas pablicas, en las
tendencias inflacionarias, en el aumento del coeficiente de
inversiédn nacional y extranjera, en lta apertura del mercado
externo. A estos cambios, viene a sumarse la renegociacion de la
deuda externa.




Bajo tal marco de referencia surgid la inquietud por
realizar un  trabajo de investigacion que contemplase los dos
aspectos estratégicos de la problematica en México @ la deuda vy
el crecimiento. Por lo que hace a la deuda externa, se ha estado
analizando en mialtiples aspectos, desde las causas mismas y sus
soluciones, las relaciones entre acreedores y deudaores, los
efectos de las transferencias externas en el crecimiento, pero
pacos aluden a este problema, con un soporte wmodelistico. For
ello, cuando conoci el trabajo de Jaime de Piniés, reforzd mi
inquietud por este asunto debido a que &1 enfoca la acumulacion
de deuda a traves de variables clave las cuales, se hallan
implicitas en las identidades Tundamentales de 1la balanza de
pagas, estas variables clave inciden en la trayectoria de la
razén deuda a exportaciones, vislumbrandose niveles de
tolerancia para una econamia. Es asi coma 1o anterior se
constituyd en un fuerte selemento para hacer de esta investigacion
un trabajo de tesis.

La otra cuestion estratégica en téxico es lo concerniente
al crecimiento econdmico, en virtud de que éste permite
alcanzar mejorias en los ambitos econdmico y social sin embargo,
este proceso ha venido trastocandose entre btras causas, por las
restricciones en el ahorro y en la balanza de pagos del pais y,
con la finmalidad de entender este desenvolvimiento, recurro al
trabajo realizado por José Casar, Gonzalo Rodriguez y Jaime Ros,
(citados como Casar~Rodriguez-Ros a partir de aqui) en cuanto a
la problematica de los determinantes del crecimiento econdmico vy
sus implicaciones.

Ambos trabajos modelisticos consideran como las condiciones
tanto internas como externas a que se enfrenta un pais, tisnen un
papel esencial en la determinacion del praoblema. En este
sentido, cabe mencionar gue la deuda y el crecimienta no san
aspectos aislados sina, por el contrario, estan estrechamente
ligados.

For otra parte, esta investigacién pretende presentar y
explicar, conforme & las variables utilizadas paor cada modelo, la
historia y tendencias de ciertas variables clave circunscritas a
la deuda y al crecimiento de la economia mexicana, espetrando
tambien que este trabajo sea aprovechado por ptras personas.



En nuestra tesis la estructura capitular esta conformada de
la siguiente manera : un primer capitulo en cuyas paginas se da a
conocer el fundamento teorico acorde a cada modelo asi como laos
planteamientos esenciales que lo sustentan.

El segundo capftulo hace referencia a las aplicaciones
modelisticas. For lo que respecta a Jaime de Finies, econaomista
de la Organizacion de las Naciones Unidas, se realiza la
sustentacion teodrica de 1la tendencia de la razon deuda a
exportaciones en funcion del comportamiento de las variables
clave; en cuanto a Casar—-Rodriguez-Ros, el trabajo se centra en
observar cual es la tendencia de la tasa potencial de crecimiento
cuando se encuentra restringida por factores de demanda.

For lo gque toca al tercer capitulo, se lleva a cabo la
adecuacién modelistica de De Piniés a la economia mexicana debido
a gue solo realizo estudios para América tatina y ATrica durante
los afos 1984-1984. De los resultados modelisticos precedentes,
han de desprenderse algunas conclusiones e inferirse perspectivas
gue seran dadas a conocer en el cuarto capitulo.

Por daltimo, se presenta un apéndice donde se expone el
desarrollo formal para el modelo de De Finiés el cual contiene,
la definicion de variables, las ecuaciones biasicas, el desarrolio
matematico y la localizacidn de los parametros (a) y (b). Al
término de éste, se mencionan las referencias bibliograficas y
hemerograficas en que se basaron los desarrollos anteriores.
Antes de concluir he de serfalar que en este trabsjo, los cuadros
estadisticos son un apoyo sustancial, por ello los mas relevantes
quedan insertados en el texto, dejando para un apendice
estadistico general (al final del texto) aquellos que amplian el
soporte de esta investigacion.



Cap { tulo 1

LA MODELISTICA

A. De Piniés

B. Casar-Rodriguez—-Ros




El presente trabajo de tesis expone dos entogues distintas
de investigacion, gue2 no potr ello dejan de ser complementarios en
su analisis. El primero, cuya autoria corresponde a Jaime de
Finies, plantz2a un modelo de acumulacion de deuda donde las
identidades de la balanza de pagos tienen un rol fundamental para
estimar el comportamiento de variables clave en el endeudamiento
externc y su sostenibilidad macroeconomica, relacionando los

niveles de tolerancia.

En dicha tesitura se analiza la razon deuda a exportaciones
para examinar la confiabilidad de 1los creditos otorgados a los
paises deudores, vy si existe o no una ginamica Tavorable a la
baja de la razon aludida. De ser asi, la deuda es sostenible y el
pais deudor es solvente, por lo tanto, tiene capacidad de servir
su deuda; por el contrario, si la razon deuga a exportacilones
crece sin limite, el pals continuara con problemas de déficit en
la balanza de paqgos y, por lo tanto, su deuda es i1nsostenible.

El segundo enfoque de investigaciéon retoma el trabajo
presentado po+ Casar—Raodriguez—-Ros en torno a las problemas del
crecimiento con restricciones en el ahorro y en la balanza de
pagos en la economia mexicana. En su esguema tedrico de
explicacion a2l desequilibrio externo, los autores consideran dos
alternativas que toman an cuenta las relaciones entre
crecimiento, ahorro y balanza de pagos: una de corte neoclasico vy
Dtra de corte keynss—-kalecki, de manera que oependiendo del
enfoque adoptado el camino para incrementar la tasa ae
crecimiento a largo plazo de la economia serd ditferante.

Se muestra tambien gue la restricci10n en balanza de pagos
impone una tasa de ctrecimiento obsarvada menor a aguella de plena
capacidad, impidiendo de ecse2 modo, que el ahorro y la inversion
potenciales se realicen, Yy generando, a su ve:D,severos problemas
de endeuvdamiento externo.

De tal forma, este primer caplitulo aborda los fundamentos
de los modelos de De Pinies y de Casar-Rodriguez-Ros.



I.A_El Modelo de Jaime De Finies

En el contexto del modelo la dinamica de la razon deuda a
exportaciones es el punto nodal para evaluar la capacidad de
pago de los paises: cuanto mas pequeda sea esta proporcion,mas
factible es la restitucidn de los Tlujos de credito por parte de
los acreedores.

Desarrollo conceptual

Los fundamentos del modelo de acumulacién de deuda estan
intrinsecos en las i1dentidades elementales de la balanza de
pagos, por ello es menester definir &sta en la primera ecuacion
donde la cuenta de capital y las variaciones en las reservas han
sido consclidadas debido a que los paises tomados en cuenta para
el analisis llevan a cabo transferencias insignificantes, las
cuales no afectan las conclusiones. Esta consolidacion se da por
el supuesto de que una reduccién en Jla deuda externa bruta es
financiada por reservas que dejan a la deuda externa neta sin
cambio.Tal es el caso de la inversion extranjera directa gue

reduce la necesidad de financiar con deuda un dé&ficit en cuenta
corriente (para ello debe existir un saldo positivo en la cuenta
de capital). Asimismo, el comportamiento de la 1nversian

extranjera directa es, como toda inversion, dificil de predecir.

Es conveniente sefalar que las exzportaciones de bienes y
servicios no factoriales son consideradas para medir los ingresos
de los paises en desarrollo. FPor otra parte, gqueda excluida la
posibilidad de repagar deuda neta a traves de una venta de
activos internos (internacionalmente comerciables) mediante
politicas que afecten el tipo de cambio, porque ello incidiria en
el deterioro de los teérminos de intercambia.



Retomando el apendice tenemos la ecuacion (ec.) que funge
como punto de partida :

[§ 9] D = D + CA
t t-1 t
donde
D representa el valor en délares de la deuda externa neta
£ en el periodo t,
D representa el valor en délares de (a deuds externa neta

t-1 en el periodo t-i,

CA es la cuenta corriente de la balanza de pagos en el
14 en e}l peiado t.
En cuanto a la ec. (2}, se sumaron vy restaron los pagos

netos de intereses a la ec. (1) como sigue :

(23 D =  (1+{ ID +  CA - 1D
t t t-1 t t t-t
donde
i taza de interes en el periodo t,
t
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i D pagos netos de intereses de la deuda anterior.
t -1

La balanza en cuenta corriente se define conforme a los
requerimientos del modelo como la diferencia entre importaciones
y exportaciones ode bienes y servicios no factoriales vy la
diferencia entre intereses de la deuda y créditos.

(3) CA = MG - XG + ML - X!
t t t t t

donde

MG son importaciones de bienes Yy servicias no
t factoriales en el periodo t,

X6 son exportaciones de bienes vy servicios no
t factoriales en el periodo t,

MI representa los intereses de la deuda en el periodo t,
t

X1 representa los créditos en el periodo t.
t

En la ec. (3)y, 1los dos ultimos terminos son sOlo pagos
netos de intereses de este modo, la ec. (2) puede reesctribirse
como sigue 3

{4y D = (1+1 D + MG -~ XG
t t t-i t t

- 11 -



For lo tanto, en el modelo ya no existe la posibilidad
de duplicidad en el pago neto de intereses.

En lo que respecta a la ec. (5) es necesario llevar a cabo
diversas modificaciones que se observan detalladamente en el
apéndice :

a) de la ec.(4), se redefinen importaciones y exportacianes
de bienes y servicios no factoriales (MB) y (XB) camo (M) y (X),
raspectivamente,

b) dividiendo la ec.(4) por X , y
t
c) usando la identidad :
X = (l+gx )X
t t t-1

abtenemos :

(5) b (1+1 ) D (1+gm ) M
t t t-1 t t-1
——— = —m—m——— ¥ —-——— +  m—e———- L it - 1
X (1+gx ) X (1+gx ) X
t t t-1 t t-1
De tal forma, la razon deuda a exportaciones es igual
al pago neto de intereses entre los ingresos por exportaciones
mas los egresos por 1importaciones entre los ingresos por

exportaciones menos una.

- 12 -



donde

i+gx

t-1

t-1

representa la razdn deuda externa neta a expoartaciones de
bienes y servicios no factoriales en el periodo t,

representa la razéon uno m&s la tasa de interés a uno mas
la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes vy
servicios no fTactoriales en el periodo t,

representa la razén deuda externa neta a exportaciones de
bienes y servicios no factoriales en el periodo t-1,

representa la razdn uno méds la tasa de crecimiento de las
importaciones de bienes y servicios no factoriales a uno
mas la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes
y servicios no factoriales en el periodo t,

representa la razon importaciocnes de bienes y servicios no
factoriales a exportaciones de bienes y servicios no
factoriales en @1 periodo t-1.

- 13 -



Con el proposito de facilitar la E'presxon de. la éc.(S),
se muestra la ec. (6) como sigue : X X S o

(6) d = ad + bwv - 1
t t-1 t-1
donde
D
t
d = ————
t X
t
* (1+1)
a = me————
(1+qx)
D
t-1
d = e
t-1 X
t-1
* (1+gm)
b = e
(i1+gx)
* Se suprime el subindice (t/ en ambos péPAmetros al suponerse

que (a) y (b) son positivos y constantes.



Como punto culminante a la ec. (&), cabe destacar gque s1 1la
deuda es dividida por las exportaciones de bienes y el total ae
servicios el resultado sera una tendencia ficticia a la baja, la
inclusion de los servicios ftactoriales implicaria modificaciones
al parametro (b) en cuanto a considerarse como una funcibén de las
tasas de crecimiento de las exportaciones e importaciones y no
s@lo de la tasa de interes. Asimismo, estas complicaciones que
afectan la dinamica del andlisis pueden evitarse con s6lo dividir
la deuda externa neta entre las exportaciones de bienes y
servicios no factoriales.

For definicion, la razén importaciones a eiportaciones esta
dada por la siguiente igualdad :

7) v = b v

lLas ecuacianes (&4) y (7) describen un sistema de ecuaciones
en diferencias, el cual queda resuelto en el apendice donde :

(8) d = ad + vb emmm——eoa- e



Para finalizar, debe sefalarse que en la ec. (8), la razon

deuda a exportacicnes (d ) va a depender del comportamiento de
t
los parametros (a) y (b) y de las variables predeterminadas
(d ) y (v ). En el caso de los parametros (a) y t(h), estos
O (o}

determinan el desenvolvimiento a futuro de la razon deuda a
exportaciones; en cambio, las variables predeterminadas (d )
%
y (v ), tienen la finalidad de sujetar la trayectoria requerida
o]
de la razén deuda a exportaciones dadas las condiciones
iniciales.

- 1‘6-



I. B El modelp de Lasar-Rodriguez-Ros

£l modelo aborda los praoblemas concernientes al proceso de
crecimiento econdmico, derivados del ahorro “insuficiente" y de
los pagos par concepto de deuda externa que han dado lugar a
constantes desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, los cuales pueden ser explicados a traves de dos visiones
tebricas que relacionan el crecimiento, el ahorro y la balanza ae
pagos en un contexto dinamico v de largo plazo. En una segunda
parte, se explica la tasa potencial de crecimiento vy
diferenciarla de la nocion tradicional de crecimiento del
producto potencial a fin de estimar la tasa de crecimiento
potencial de la economia mexicanay asimismo, Se comparan los
efectos que tienen la propensién al ahorro y la relacion capital
producto scbre la tasa potencial de crecimiento, lo cual
permitira en una tercera parte evaluar en qu& medida la tasa dge
crecimiento de plena capacidad restringida por la balanza de
pagous impide que el ahorro y la 1nversidn potenciales se
realicen, influyendo en los movimientos ciclicos de la tasa de
crecimiento observada.

Desarrollo conceptual

1. Teorias alternativas sobre las relaciones
entre crecimiento, ahorro y balanza de pagos

Dentro de la teoria del crecimiento econdmico en economias
abiertas existen dos vertientes principales que esclarecen el
problema de los determinantes del crecimiento economico; en la
primera, acorde a la teoria neaclasica, la tasa de crecimiento
concede un papel importante a la propensié6n al ahorro de la
sociedad, la cualy, a su vez, determina la tendencia a la
acumulacion de capital y, Jjunto con el aumento de la poblacion y
de los avances tecnoldgicos, del crecimiento de la produccion. &n
esta teoria la relacion capital producto se ajusta, a traves de
la sustitucion entre los factores de la produccion, para igualar
la tasa de acumulacidan de capital y la tasa de crecimiento de la
produccion; sin embargo, Casar-Rodriguez-Ros sefalan que su
trabajo es una versiéon mas moderada en cuanto a la relacion
capital producto es decir, ante la falta ce flexibilidag



suficiente de tal relacion ‘la tasa de crecimiento estara
restringida por la propension al ahorro. De manera que la
formalizacion de este enfoque tedrico queda representada en :

(1) g = s/ c
donde
g tasa de acumulacion de capital o

tasa de crecimiento del producto para una relacion capital
producto dada,

s propension al ahortro
(en una econamia abierta contendria el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje
del ingreso),

c relacion capital producto.

De manera que en la ecuaciétn (1), la causalidad debe
entenderse de la ptropension al ahorro (dividida por 1la relacion
capital producto) a la tasa de acumulacion y de crecimiento.

En esta alternativa teorica, los supuestos de flexibilidad
de precios y libre competencia inciden al ajuste dinamico desde
la demanda hacia la capacidad productiva mediante dos mecanismas
diferentes :

a) cuando se trata de un pais pequedn, es decir, aguel donde su
economia enfrenta terminos de intercambio exogenamente definidos
y donde no tiene limitaciones de demanda en su comerclo exvetricr,
las importaciones se ajustan al exceso de demanda de bienes
importables y las exportaciones se ajustan al excesno de oferta de
bienes exportables, debido a las modificaciones en los terminos
de intercambio.

b) cuando se trata de un pais grande, son las fluctuaciones en

los terminaos de intercambio el sistema gque equilibra el
crecimiento de la demanda y la capacidad productiva.

- 18 -

i
1
1




En var Yy bl, el aumento de las esporraciones y/o ia
zlasticicad aparente de las amportaciones se ajustan a l1as
autas de expansion que va tenirendo la capacioaa producti.a,
garantizando en ei largo plazo, la 1guatacion a2 la demanda & ia
capacidad productiva. Lonsiderando uns wversion simple de un
mogelo de cometrcico entre  dos paises, el desenvolvimiento de ios
terminos ge 1nteccamblo en el transcusso del tiampo esta en
Tunsion  tanto por las tass s ge crecimianto de praoduccion interna

externa, como pos las  elasticidsaes ingreso y precio de ias
dportaciones v de las importaciones.

hul

La segunda vertilentes teorica en torno & ilos determinantes
del crecimiento se pasa en dos puntos ge analisis; por un lado,
estan los trabajos clasicos ie hoy Hatrrod sobre el multiplicacor
del comercio euterior, » por =1 otro, estan los trabajos de kaul
Frecisch en cuanta a las causas de los gesegquiliorios de palanza

de pagos en palses subdesarrollaacs. AmDOs modelos ae
crecimiento con r@strilcclion en palanza  ue  p&agos sstacan la
1mportancia de los factores de la demanda coms determinsntes de
la tasa ae acumuiacion, es cecit,la exapansion economlica esta

circunscrita al crecimiento de la demanda efectiva la cual, a su
ve:n, se encuent: determinada por una restriccion  en balan-a age
PaGUS. Bajo ssta conceptualizacion, les termincs de i1ntercambio
no tienen un papel equiliprador =n el comercilo e terior  sSing gue
estan decididos zndogenamente por las estructuras de mercado y
pc:r la aistribucion del i1ngresc.

Er =u version mas simple, los supuestos de este anailsis
tesrico son @ una  funcion convenciconal da demanda de  las
importaciones (sujeta solamente a: nivel del 1ngreszo interno v &
los precias relativos), una balanza comercial en equilibtrio vy
términos de intercambio constantzs. De amanera que ia Tarmula en
este enfogue para la tasa de crecimiento ce una economia gueda
determinada por :

X
2) g = me-----=
Em
gonde
o tasa de crecimiento de la ecanomia,



3 tasa de’ crecimiento ‘de:las exportaciones,

Em elasticidad’ ingreso delas ihpnrtaciones.

Esta formula también puede hallarse a partir del modelo
del multiplicador del comercio esterior de Harrod. En este, con
gasto neto autodonomo (que excluye las exportaciones) igual a cero
y términos de intercambio constantes, el nivel del ingreso real
estara en funcion del volumen de las euportaciones dividido por
la propensidn marginal a i1mportar.

For los supuestos ya mencionados, la féormula anterior
puede set encontrada, reardenando  terminos, de aquella aque
determina los terminos de intercambio en el modelo neoclasico de
comercio entre dos paises ya expuesto; sin embargo, ahora es la
tasa de crecimiento del producto vy no los terminos de
intercambio, la que debe ajustarse para eguilibrar el crecimiento
de las exportaciones y de las importaciones. De este modo, el
ajuste dinamico entre capacidad productiva y demanda se logra
por medio del ajuste a largo plazo de la capacidad productiva a
la axpansion de la demanda.

En el contexto de esta alternativa teadarica, la existencia
de reservas de trabajo, internas o externas, aunado a la
flexibilidad de largo plazo del aprovecnamiento de la capacidad
productiva y de la propensidn al ahorro permiten gue las

sistencias de factores productivos no tengan, en condiciones
normales, un rol limitante en el crecimiento economico; esto
vislumbra la elasticidad gue tiene la economia ante 1ncentives
para una mas rapida acumulacion o bien, la elasticidad aus
muestra al eliminar cualquier rezago por el quebranto ael
producto vy de capacidad productiva debido a la falta de taies
estimulos; esta elasticidad de 1a economia encuentra su
explicacion en dos puntos de V1iSTas algunos sutores
principalmente de 1a teoria poskeynes:iana de ia propensicn al
ahorro, destacan la flexibilidad en la propension al ahorro; en
cambio otros, como PMichal taleck: (vease tbiblioorati1al) destacan
la flexibilidad en el arado de utilizacién de la capacidaa
productiva, vy por lo tanto, de la relacion producto capital,
cuyas oscilaciones constantes pueden influir fuertemente sobre la
tasa de crecimiento de largo plazo de la ecunomia.

En esta segunda vertiente de la determinacion de la tasa de

crecimiento queda exclutda la aoualidad entre el proceso que
determina el 1ingreso a corto placto, donde la i1nversion incid2
sobre ia cantidad del ahorro por medio de moditicaciones en el

nivel de i1ngresa, y aguel que determina el aumento del i1ngreso en



el largo plazg, donde la tasa de acumulac:itn de capital se
encuentra limitada por la capacidad de ahorto de la sociedad. De
manera que la segunda férmula resulta de dinamizar el modelo que
determina el ingreso en el corto plazo. For consiguiente, son los
mismos elementos gque determinan el ingreso a corto plazo como
los que determinan su ejpansion en el tiempo.

En =21 corto plato, el nivel de produccion. se ajusta ail
nivel de la demanda efectiva en cambio, en el largo plazo, la
capacidad productiva, oot medio de fluctuaciones en la tasa de
acumulacion de capital, se ajusta a la expansion de la demanda
quien estd en funcidn de 1la tasa de crecimiento de las
expartaciones y de la elasticidad i1ngreso de las i(mportaciones.

Asi, los autores dejan de lago por un momento, la
causalidad gque emana de las dos alternativas teoricas, para
seralar gue las formulas (1) y (2), puedgen reflejar identidades
originadas, por un lado, de la igualdad entre ahaorro e 1naversion
y del otro, de la igualdad entre importaciones y exportaciones
bajo el supuesto de equilibrio externoc en el largc plaza. Como
resultado e independientemente del entoque gque se asuma tenemos :

3 s/ e = ~-----

donde

Em es la elasticidad ingreso aparente de las i1mportaciones.

La discrepancia en ambos enfogques se halla en los
distintos mecanismos en los que cada uno de los  términos de ia
iqualdad se ajusta al otro. Asi, en el enfogque o = s/c, 1las
pautas que va estableciendo el crecimientc de la demanda se
ajusta a las pautas gque va estableciendo 1la creaclon de la
capacidad productiva la cual, estd en funcion de la propension
al ahorro v de la relaci6n capital producto. En 2l enfogue g =
x/Em, la creacion de capacidad productiva (s/c) c@ ajusta en el
largo plazo a la tasa de crecimiento de la demanda, la cual esta
en funcidn del incremento de las exportaciones y de la
elasticidad ingresc de las importaciones.



2. La tasa potencial de crecimiento y la

nocion tradicional de crecimiento del
producto potencial

Esta segunda parte tiene la intencién de explicitar la tasa

potencial de crecimiento Yy diterenciarla de la nocion
tradicional, asi como buscar cual es el efecto (propension al
aherro o relacion progucto capital marginal) que 1ncide en mayar

medida sobre la tasa potencial de crecimiento.

La nocion de tasa potencial de crecimiento (iimitada por
los ahorros internos) es aquella donde el crecimiento de la
capacidad productiva esta aprovechando plenamente la acumulacion
productiva de los ahorros internos potenciales; éstos, a su vez,
estan restringidos por los niveles maximos sostenibles, a largo
plazo, de la propension al ahorra i1nterno y por el grado de
aprovechamiento de la capacidad productiva. Agul se encuentra el
punto maximo de crecimiento de la capacidad productiva donde

se explicarian los supuestos y conclusicones de la nocion
tradicional de cgrecimiento v, sabre todgo, la pauta de
crecimiento de las eiportaciones y la elasticidad de las
importaciones, deberan de ajustarse a la tasa de crecimiento de
la capacidad productiva determinada por la tasa potencial. S:in
embargo, antes de llegar a este nivel masiac hay uwna serie de
tasas de crecimiento a las cuales la economia no esta llevando a
cabe ni su produccion n: sus  ahorres potencisles, ello se
explicarta por una restriccion de demanda 1nterna o por una

restriccion de la balanza de pagos.

En la nocion tradicienal de producto potenc:ial la tasa de
crecimiento es aquella donde se toma en  cuenta ilos valores
interpolados entre los niveles maximos ge wna seriz histdrica dei
producto que corresponden & un grado de aprovechamienta alto v
comparable, esto permite considerar gque la tasa opotencial ce
crecimiento sera por lo general, mayor, a ia tasa de creciniento
del producto potencial obtenido a la manera traaicional.

La tasa de crecimiento del! producto potencial corresponde
a la capacidad productiva en 1los niveles maximos de la serie

histdrica del producto, que €5 una consecuenclia de las
inversiones reales llevadas a caboc con anteriorigad pero, atl
haber subutilizacion en la capacidad productiva entre estos

niveles maximos, tales inversiones fueron menores a las ahorros
potenciales gue una utilizacian continua hubiese pogido gsnerar.



Fara explicar el anterior raxonamiento, Casar-Rodriguez-Ros
retoman la argumentacion de Fierangelo Garegnan: y suponen que en
un periodo determinado, camenzando con el afo (t), la produccion
agregada tiene miveles inferiores a la produccion potencial en
una cantidad (), siendo el resultado de la subutilizacion en la
capacidad praductiva existente. Seralando (3) como la propension
marginal neta al ahorro en una econamia cerrada, una inversion vy
un ahorro al afo por wna cantidad (si) que se nubilesen dado a
patrtir del afo (%), de no ser por la subutilizacion de la
capacidad productiva. For consiguiente, y este es su efecto en el
largo plazo, el equipo productivo hubiese si1do superior en (sa)

en el ado (t+1), en (2s:) en el ado (L+Z) y mas generalmente en
{ns) en el afo {(t+ni; si estas capacidades productivas
adicionales se hubiesen aprovechado habrian logradae producir, a

partir del momento en que comenzaron a rTunpcionar, mas bienes ue
capital y mas bienes de consumo; de forma gue, si (%) es la
relacién producto neto-capital, el equipo de valor uno disponible
en (t+1) hubiese logrado un producto adicional de %(s¥x; y una

inversion y un  ahorra adicionales de shog#y @n (L2 y de
2sh(s¥x) en (t+3) ... de manera que las capacidades proguctivas
agregadas haberian generads inversion, ahorra y capacigoad

adicionales y asi progresivamente.

En este razonamienta se observa el efecto acumulatvivo de
las variaciones relativamente peguesas del gradag de
aptrovechamiento sobre la capacidad productiva en una econamla
dando lugar, a diferencias notables entre la tasa potencial de
crecimiento y entre la nocion tradicionail de producto potencial
aun cuando el grado de aprevechamiento en los niveles maximos sea
el mismo que ®l considerado en la estimacion de la tasa potencial
de crecimienta. Este efecta acumulativo gqueda exprasada en la
formula =

(4) sX
-]
donde
s propension marginal neta al ahorro,
X producto anual potencial que no se materializg,

1
[ )
“

i



kR relacidn producto neto-capital,

n numero de afos tomados en consideracion.

De la formula anterior pueden obtenerse los ahorros gue
hubiesen sido originados por la inversion adicional como
resultado de los aumentos en la produccion y esto se debe,
fundamentalmente, a una capacidad productiva incrementada.

Teniendo en cuenta las diferencias entre la tasa potencial
de crecimiento y 1la nocidn tradicional de crecimiento del
producto potencial, Casar-Rodriguez-Ros se enfocan, en primer
termino, hacia la determinacion de la tasa potencial de
crecimiento y, posteriormente, a buscar cudl desplazamiento
(propensidn al ahorro o relacion marginal producto caprtal?
incide en el crecimiento al aproximarse a sus valores
potenciales; debe sedalarse que los resultadas de las
estimaciones de la tasa de crecimiento del producto potencial as:
compo los efectos desplazamiento seran presentados en el siguiente
capftulo. Asi, encontramos la formula que observa distintas tasas
de crecimiento a las gque potencialmente habria podido crecer una
economia @

(5) “Y s Y -
______ 2 mmmm—e g —mm——
Y Y ~“K
t-1 t-1
donde
oy incremento del producto,
Y producto en el periodo t-1,
t-1



5 propension marginalineta del ahsrro,

R incremento del capital}

Fara la anterior Tormula los autores estimaron
residualmente la relacion producto capitsl marginal a partir de
la i1dentidad :

Asimismo, sedalan los elementos que deben tomarse en
cuenta para estimar la tasa potencial de crecimiento a partir de
la ecuacidn (), siendo estos, tanto en relaciéon con la
propension al  ahorro como en la relacion producto capital : el
periodo de maduracion de las inversiones, reguiriendo
provisionalmente 21 supuesto de un periodo de maduracion de cero
afdos, es decir, las inversiones concretizan su produccion en el
mismo periodo en que se realizan, las niveles maximos a los
cuales desplazar la trayectoria de la propens:i:én al ahorro y de
la relacion capital producto, y exceptuar o no del shorro bruto
interno e}l ingraso de la propiedad pagado al exterior. Los
resul tadas seran presentados en el préximo capitulo.

Es interesante confrontar cual es el desolazamiento sea la
propension al  ahorro o bien la relacidn producte copirtal gque
afecta en mayor medida las estimaciones en 1as tasas potenciales
de crecimiento, es decir, cual de estos desplazamientos apresura
mas el crecimiento al aproximarse a sus valores potenciales, para
este aobjetivo se comparan, en el caso de buscar el efecto
desplazamiento de la propension al ahorro, las tasas potsnciales
que resultan de multiplicar 1la tendencia desplazada de 1la
relacion producto capital marginal con el valor tengencial age la
propens:ion al ahorro por un lado, y por el atro, con el valor de
la tendencia desplazada de la propension al ahorro a su nivel
maximo correspandiente; esto puede hacerse simeétricamente para
analizar el efecto desplazamiento de la relacion  producto
capital. Estos efectos guedan representados ‘en las formulas :



Desplazamieh;o;de:lé.prdpgqsion’al:ahorro

(8) ~y 7tk R STy

Desplazamiento de la relacion marginal producto capital.

7 S/ y -1 % “y /. *k

3. EIl proceso de crecimiento y la restriccion
de balanza de pagos

A partir del anAdlisis precedente, Casar-Fodriguez-Ros
presentan la conformacion del proceso de crecimiento vy sus
fluctuaciones, es decir, =2 estudia la relacion entre la tasa
de crecimiento abssarvada y la tasa vinculada a  la restriccion de
balanza de pagos

El proceso de crecimientoc d2 una economia abierta, para
paoder sostenerse en el iargo plazo, tiene Qque asegurar un
crecimiento de las e:portaciones al menos 1gual al crecimiento de

las importaciones; si1n embargo, existe atro forma para
considerar al sector e:xterno como  limitante del crecimiento
econtmico; sa puede demostrar, bajo ciertos supuestos

simplificadores por lo general aceptados, como una tTasa de
crecimiento limitada por la balanza de pagos inferior a la tass
de crecimiento de plena capacidad 1mpone una seris de
fluctuaciones clclicas sobre la tasa d=2 crecimiento observada v,
en general, obstaculiza la realizacion poténcial del ahcrro y la
inversion.



Suponiendo aue el crecimiento de la capacidad productiva se
ajusta al crecimiento de la demanda y que ia politica o2 conductir
1a demanda agregada pretende ccnservar una tasa alta y sostznias
de crecimiento, pero preparada para tomar en cusnta  Su posicion
monetaria y fiscal a ia paja ante aeszainstes en las finanzaz
publicas y. o0 en el sector externc. En estas condiciones y antes
de introgucir al Estado, se itendra una tasa de cracimiento oe
equilibrio igual a 1la tasa que establece la restricion de la
balanza de pagos, puesto gue 21 sector externo 1ncigira en el
crecimiento total de la demanda acregada. S1 ahora se toma en
cuenta una modificaci1on en la composicion de la i1nversion hacia
aguellas ramas gue sustituyen 1mportaciones, mientras esto ocurre
y dada la relacion producto capital en estas ramas, se omservara
que, para el mismo nivel de demanda total, la demanda interpa se
habra incrementado en una cantidad igual a la 1inversion en las
nuevas ramas mueltiplicada por la relacion producto capital
corespondiente. En términos dindmicos, esto s, una baja temporal
en la elasticidad producto de las i1mportaciones 1mplicando una
mayor tasa de crecimiento toisrable con el equilibrio en la

balanza de pagos ¥, acorde a los supuestos, una mayor tasa de
crecimiento del producto y de 1la 1inversion. Al termino del
procesao de sustitucion en esas  ramas, y al no generarse

inversiones en otras ramas sustitutivas, la elasticidad de nueva
aumentara y asi, la tasa real de crecimiento restringida por la
balanza de pagos de nueva cuenta caera. $Si1 =2n este momento se
introduce al Estado, se puede suponer gue procurata sostener el
ritmo de crecimiento observado en el periodo de sustitucion de
impartaciones a través de aumentar el dgeficit publico.
Considerando la i1dentidad de flujo de fondes como proporcion del
producto :

(8) (S-1) (T-G) (X-t)

Esta formula indica gue un  nivel superior del deficit
publico como ptoporcion del producto estara seguido en general
por un incremento en el déficit en cuenta corriente como
proporciéon del producto. Esta relacion se e:iplica asi:  un
incremento en el deficit publico aumenta =21 nivel deli producto y,
dada la elasticidad productc de las importaciones, eleva Bl nivel
de las mismas, Yy por el nivel de las exportaciones eleva tambien
el deficit externo. Conforme a los supuestos an cusnto & la
inversion privada, la dnica alternativa & este mecanismo seria
suponer que el incremento en el deficit publice Tuese financiado
par un aumento en ia propension  al ahorro, la gque i1mplicaria en

i)
~1



21 esfuerzo por aumentar el nivel 'de’ ingreso por _medio del
deficit piblico un fracaso, debido al efecto desplazamiento del
consumo privada.

En terminos dinamicos, este argumento implica que a fin de
conservar una tasa de crecimiento de la demanda mayor al
permitido por la restriccidn en la balanza de pagos, el Estado
eztaria obligado a incrementar =1 deficit de las finanzas
publicas a un ritmo superior al del producto, propiciando al
mismo tiempo, un déficit externo en aumento como praporcion del
producto.

Estos desequilibrios constantes forzarfan al Estado a
estimular periddicamente bajas en la tasa de crecimiento del
productao aun por debajo de la tasa de ambas restirricciones, en un
intento por recobrar el equilibrio tanto en el déficit externo
como en las finanzas publicas. Al pretender que la tasa de
crecimiento esté por arriba de aquella sujeta a restriccion, la
economia incurre en un deficit financiado con deuda esiterna  y su
servicio incidira en la disminucion de la tasa de restriccion en

los proximos pericdos. Asy, la tasa de crecimiento restringlda
por la balanza de pagos, mas que un Tfrenoc a la tasa real de
crecimiento en el corto plazo, es5 una media alrededor de la cual

oscilaria la tasa real, con la consecuencia de gque al ser
rebasada en el corto placzo por la tasa real, se originan las
condiciones de su propia disminucion en 21 largo plazo. En tales

situaciones, la economia tendra uwun corecimiento en  promedic
inferior a aquel de plena capacidad, ello implica el desperdicio
perenne de recursos potenclales al no lograr obtener tasas de

crecimiento de la demanda que admitirian la realizacion plena del
ahaorro y de la inversion potenciales.
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11. A Aplicaciones de A

A partir de la modelistica precedente, donde se reconocen

los fundamentos gque determinan la dinamica de la deuda
representados por los parametros (a) y (b) y por las variables
predeterminadas (d ) y (v ), Jaime de Finiég cansidera el

] X
comportamiento de estos elementos para evaluar, por medio de un
graficao (obsérvese apéndice), el camino que esta teniendo la
razén deuda a exportaciones de una economia, permitiendo asi
ubicar de manera empirica en que region del grafico ha de
encontrarse un pais.

Interpretacion de los parametros (a) y (b)

Zona 1 z a <1, b £ 1

Cuando los parametros (a) y (b) son menores gue uno, el
crecimiento de las exportaciones es mayor tanto a la tasa de
interés como al crecimiento de las importaciones. Este
comportamiento permite que el componente por pago de intereses y
la balanza en cuenta corriente no factorial (quienes inciden de
manera conjunta en la acumulaciéon de deuda’, vayan creciendo mas
lentamente que las exportaciones. For tal motive la razén deuda a
exportaciones tiende a la baja.

Zona 3 : a » 3§ , B » 1

Cuando los parametros (a) y (b) son mayores gque uno, la
tasa de interés y el crecimiento de las importaciones exceden el
crecimiento de las exportaciones, por lo tanto, la razon deuda a
exportaciones sera explosiva. Con esta situacion, y habiendo
obtenido una economia ajustes anteriores, esto es, una cuenta
corriente no factorial superavitaria (v £ 1), este legado

(o]
podria contener la razén deuda a exportaciofies por un determinado
tiempo, pero debido a la existencia de un crecimiento de las

importaciones superior al de las exportaciones (b»l), la cuenta
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corriente no factorial tiende hacia un déficit continuo de manera
que elimina el esfuerzo inicial de ajuste. Sin embargo, el legado
de cualguietr razéon i1nicial itmportaciones a expartaciones (v )

(s}
s0lo podra tener efecto en un  futuro cuando el crecimiento
de las importaciones sea igual al crecimiento de las
exportaciones, es decir, cuando (b=1), siendo esta, la condicion
para un estado estable. A lo largo de este punto la razon inicial
importaciones a exportaciones permanece constante.

Esta condicion puede encontarse a partir de la ecuacion
siguiente y, conforme al apeéndice :

(9) d = ad + --—------ (v - 1)

Cuando una economia logra un estado estable <(b=1) y
considerando una 1nicial cuenta corriente no factorial
superavitaria (v < 1), ello da lugar a estudiar tres casos

Q
pesibles en el comportamiento del parametro {(a) :

1) cuando (a < 1), la economia 1llegara a convertirse en un
acreedor en el limite representada por :

(v -1
0
(11) d 2 emmmm— e
t (1 - a)
2) cuando (a = 17, la economia empezara siendo un deudor para

luego transformarse en un continuo gran acreedor, lo cual se
observa en :

(12) d = d + tlv - 1)

i
i
i
1
¢
t




3) cuwango (a » 1, la deuda sera explosiva pero, si.la sconomia
evoluciona hacia un gran acreedor o hacia un .gran deudor ‘en el
limite, ello depenage, del siagno de : : :

€(13) d = emeem- .

En este caso, el comportamiento de la economla va a
depender respectivamente del signo de 1los  valores capitalizados

de la deuda inicial, de los egiresos por i1mportaciones v de los
ingresos por exportaciones, es decir, en la razon deuds &
exportaciones los dos primeros valores conducen hacia arriba la
razon deuda exportaciones, en cambio las ingresos por
exportaciones inciden a la baja de tal razon. Ho obstante, con
una suficientemente pequena razdan  1nicial importaciones a
exportaciones (v ) la suma de los terminos capitalizados sera
[¥]

negativa y, por ende, la economia podra eliminar su deuda con el
tiempa.

Conforme a lo anterior, cabe rescatar que la inicial cuenta
corriente no factorial debe estar en superavit vy la razon inicial
importaciones a exportaciones (v }, debe obedecer a la sigulente

I¥]
desigualdad :

(14) v <t - d {(a - 1)

L.a desigualdad (14) es i1mportante porque sedala el limite
maximo en gque el valor de la raton i1mportaciones a exportaciones
asegurara el mejoramiento de la razon deuda a exportaciones sin
importar que la tasa de interés sea mayor al crecimiento de las
importaciones (a-1) permitiendo, a su vez, que el crecimiento de
las importaciones vaya & la par que el crecimiento de las

exportaciones, es decir, {b=1). Es infteresante mencionar aue
cualquier razén 1nicial importaciones a exportaciones que este
por debajo de este limite estara, destacando la excesiva

restriccion a las i1mportaciones.

|
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Cuando la desigualdad (14) queda sujeta como una igualdad

y cuando (b=1), un estado estable se ha opbtenido. Ciertamente,
este estado se encuentra con tal condicion, pero ello no deja de
lado anaiizar la tendencia que ejerce soore la razon deuda a
exportaciones valores distintos de uno; para lo cual por
cuestiones analiticas hay que retomar 1la sclucion ge la ec. (6@
Y cuando la tasa de 1nterés es 1gual al crecimiento de las
exportaciones, es decir, ta=1} de donde, surgen de nuevo tres
casos

1, si (b < 1) transitoriamente la economia llegara a convertirse
en un gran acreedor y, si1 ademas existe (v b < 1) entonces,

]
(b+1) empujara inmediatamente a 1la baja la razon deuda a

expnrtaciones. Esto queda expresado en :

t
(b - 1)

(15) d = d + vb ---m-m—— -t

t [o] O (b -0
2) cuando (b=1) y (a=1) la Unica consecuencia sobre la razan
deuda a exportaciones es el legado de ajustes anteriores
representado por la razén inicial deuda a exportaciones, y por la
razdn inicial importaciones a exportaciones, sin embatrgo, tal
legado, s6lo podra tener efecto en el futuro cuando (b=1). Esto
se obsetrva de nuevo en :
(12) d = d + tv - 1)

3) cuando (b > 1) nuevamente la ec. (159) debe considerase y, en
el limite, el pais en cuestidn se transformara en un gran deudor
de manera continua. Mientras gque (v o ; 1) N2EERY - BECI BN la
[¥]
ec. 15 i1mplica gque la racon deuda a exportaciones esta,
inmediatamente colocandose en una tendencia hacia arriba, en
cambio, con (v b < 1) y (b»1), el legado de anteriores politicas
Q

restrictivas pueden, contraer la razon deuda a enportaciongs por
un periodo determinado de tiempo antes ge sucumbir al caotico
incremento del deficit continuo en cuenta corriente no
factorial. !



for ultimo, para algun valor de (b) distinto de uno, la
tazon  1mportaciones a exportaciones fluctua conforme  a  la ec.
(13) ya sea anulando o reforzando, cualquier valor inicial de la
cuenta cortriente no tactorial.

Resumiendo, si1 ambos parametros son mayores gque una, la
razon deuda a exportaciones sera explosiva en cambig, cuando son
menores que uno, dicha razon sera convergente. No obstante,
cuando (a) vy (b’ son mayores que uno, existe la posibilidad de
mantener la razon deuwda a exportaciones sobire una trayectoria a
la baja y, esto puesde lograrse cuando (b-a) y la desiqualdad (17,
se sujetas; por el contrario, cuando (a) y (b) son menores gue
una, el pals convergera hacia una posicion de acreedaot neto
representado por -7 (Ll-a) 1. ASIMISMO, ninguna de estas
situaciones deberian ser consideradas como un equilibrio ya que,
solamente, un estado estable puede eixistir si (b=i).

Zona 4 : a < 1 b > 1

Una economia cuyas parametros presentan la combinacion
(a<1) y (b»l) tendra coma consecuencia que la razon deuda a
axportaciones taome uwuna trayectoria hacia arriba de manera
explosiva debido a gque la cuenta corriente no factorial no es
constante, pero si tien= un crecimiento que induce a un deficit

t
continuao. Farmalmente, el término exponencial (b ) esta
multiplicado par [v b /(b - a)l el cual, bajo las condiciones

Q
establecidas es positivo vy, por lo tanto, ascendentemente

explasivo.

Zona 2 3 a » 1 4 b < 1

En esta regidn se estan dando efectos ambiguos ya gue
estan trabajanda fuerzas explosivas y opuestas, tal y como lio
hicieron en la desigualdad (14) esta es, los ingresos por
exportaciones promueven una tendencia a la baja de la razon deuda
a exportaciones mientras que, los wvalores capitalizados de la
deuda inicial, los valores naormalizados ge las exportaciones y,
los egresos por impartaciones promueven una tendencia hacia
artiba de la razton mencionada; sin embargd, en esta situacian,
puede encontrarse la condicion necesaria y suficiente que influya



sobre una tendencia a la bhaja de la razon deuda a exportaciones

cuando (a » 1) y (b ¢ 1). Esto puede encontrarse a partir de la
ec. (B) :
v b
(o] 1
18) d - me————-- + e~ <0
0 b - a 1 - a

Esta condicion significa que la suma de los valores
capitalizados de 1a deuda 1nicial, ios valaores normalizados de
las exportaciones, los eqresos por importacidén vy, los i1ngresos
por exportacion deben ser negativos esto, colocara la razon deuda
a exportaciones en una tendencia declinante cuando (a) sea mas
grande que unco. Observese que un valor lo mas bajo posible de la
razon impartaciones a exportaciones (v } o, con un valor

]
lo mas bajo posible del parametro (H), lo mas probable es que la
condicidn (14&) guede sujeta.

Cabe hacer notar que la condicion (14) puede aplicarse
cuando (a) y (b)) son mayores gue uno pero (b) menor que (a) v,
ello con la finalidad de mantener la razén deuda a exportaciones
sabre uwuna tendencia declinante, lo anterior es la porcion
rectangular formada por (a=b) y (b=1) (vease grafico).

Una suficientemente restrictiva tasa de crecimiento de las
impartaciones también puede encontrarse a partir de la caondicion
(16) para, colocar la razon deuda a exportaciones en una
tendencia declinante, atin cuando, prevalezca una tasa de interes
superior al crecimiento de las exportaciones y, adan cuando,
exista una razan 1nicial importaciones a exportaciones mas grande
gque uno por consiguiente, el parametro (b) debe obedecer a la
siguiente desigualdad :
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o bien puede representarse como

donde

En esta desiqualdad, se asume que el denominador sera
negativo para valores cercanos de (a), es decir, entre 1 y 1.1,
esto permitirda que permanezcan siempre negativos cualguier valor
mas alto que (a). Mientras que (v b) es menor gque [(a-bj/ta-1)1

1}
asi coma en la desigualdad (17} entonces, la razén deuda a
exportaciones estara colocandose inmediatamente en wuna tendencia
a la baja.

La importancia de 1la daesigualdad (17) estriba en que
distingue el limite maximo en que el parametro (b) asequrara el
mejoramiento de la razon deuda a exportaciones, aun cuando,
prevalezca una tasa de interés superior al crecimiento de ias
exportaciones Yy ain cuando, exista una razon  1nicial
impaortaciones a exportaciones mas grande gque uno. (una cuenta
corriente no factorial deficitarial

Debe reconsiderarse que en el largo plazo. una cuenta
corriente no factorial gue constantemente se 1ncrementa hacia el

superavit (b{l), tambien es insostenible. En esta situacion,
solamente un sacrificio temporal podria ser necesario  para
mantener solvente a un pals deudor. Una ve:z qua el superavit en

cuenta cori-iente no  factorial sea suticientemente grande, esto
es, una vez que la desigualdad (14) es rechazada, el crecimiento
de las importaciones puede procurarse pasra alcanzar un nivel de
estado estable 1gual al crecimiento de las exportaciones (b=1).



I1. dplicaciones de B

Este capitulo se otienta hacia los andlisis empiricos
llevados a cabo por Casar-Rodriguez-Ros en cuanto al proceso de
crecimiento economico de fPexico, desde la vision alternativa de
la restriccion en palanca de pagos, tomando en consideracion la
trascendencia que tienen los pagos por concepto de deuda scbre la
capacidad de crecimiento. Para ello en una primera  parte se
estiman divetsas taszas de crecimiento a las agu2 potencialmente
tiabria padido crecsr la economis, @valuando cual es la variabie
de mayor importancia, ya sea la propension al ahorrc o la
relacion capital producto, que determinan en mayar medida dicha
tasa. Los tesultados de estsas estimaclones aan  lugar  a una
segunda parte dong2 s= presenta un analisis nistorico de la tasa
de crecimiento de la economia con restriccion en  balanza de
pagos, permitiendo asi indagar el etfecto que tiene e2ste patron de
crecimiento limitado por la demanda sobre el maiimo crecamiento
de la capacidad productiva.

1. Crecimiento potencial en la economia mexicana
durante el periodo 1760 — 1981

Con el fin de evaiuar en udé  madida @l ahorro internc
potencial ha sido una restriccion al crecimiento economico, en
virtud de que se ha sustentado que en Maxico son log factores e
oferta quienes han =100 un limitante al crecimiento,
Casar-Rodriguez—-Ros abservan el comportamiento de la propension
al ahorro y de 1la relacioen marginal producto capiftal para
estimar diversas tasas de crecimiento agpartilr de la 2cuacion Do,
de donde resulta que ambas variaoles nan teni1do  un
desenvolvimiento fluctuarte durante los aros [960-1981. En cuanto
a la propension al aharro ésta bha mostrado una trayectoria
ascendente vy, par el contrario, la relaci1on marginal producto
capital ha tenido wna trayectoria uwun poco decreciente; esto
originog que las autores buscaran desplazar los wvalores
tendenciales de estas variables hacia valores en 1535 gue habilan
tenido maximas desviaciones con relacion a las tendencias, ello
con la finalidad de vislumbrar los niveles potenciales de cada
una de las variables. Asi, el desplazamiento de la tendencia a
la propension al ahorro se hizo hacia su mayima desviacion



(1980) y para la relacion marginal producto capital hacia su
maxima y hacia la subsecuente inferior (1964 y 1979),
respectivamente.

Esta busqueda de niveles potenciales propicio dos tasas de
crecimiento potencial, las cuales fueron calculadas caon dos
modalidades diferentes del ahorro bruto i1nterno. La primera
incluyd el 1ingreso de la propledad pagada al exterior y 1la
segunda lo excluyd; en el primer caso, la tasa estimada vislumbiro
el crecimiento que potencialmente se hublese dado de no haber
pedido préstamos constantes al euterior; por el contrario, al no
cansiderar este ingresa, se estan teniendo en cuenta el efecto
negativo que ejercen los pagos al exterior sobre el potencial de
Crecimiento, siendo estos pagas el resultado de la acumulacion de
deuda externa ya existente.

Con base en 1o anteriar, los autores construyen el
siguiente cuadro :

CUADRO 1

Tasas promedio de crecimiento anual
de la economia mexicana

{en paorcentaje)

Tasas potenciales
excluyendo del ahortro
bruto el i1ngreso de
la propiedad pagada
al exterior

Tasa observada

*
anos gl g2 y )
——————— * 100
(y - 1)
19461-1970 1201 2.1 7.0
1964 12, 7.1 11.7
19711981 12.1 8.7 &7
1979 12.0 8.6 ?.2
1961~-1981 12.1 8.9 &5.9




Tasas potenciales
incluyenda en el ahorro
bruto el ingresa de
la propiedad pagada
al exterior

Tasa observada

*
anos <3} g2 ™y )
——————— * 100
ly - 1)
1961-1970 13.1 .9 7.0
1964 13.1 9.9 11.7
1971-1981 13.7 10.0° 6.7
1979 13.9 1000 g.2
1961-1981% 13. 4 10.0 ) b.9
SB oy
*gl = e (B80) * —~—~(b4)
y - 1 e
SEB ~y
g2 = e (BO) # ~——=(79)
y - 1 g

FUENTE : Elaborado por Casar, Joseé, Bon:zalo Rodriguez y Jaime Ros
{1988}/ “Ahorro y balanza de pagos : un analisis de las
restricciones al crecimiento economico de Mexicae”, Economia
Mawicana Mo. 7, CIDE, México, p. 29

En este cuadro se retoma, en primer termino, que en todas
las alternativas las tasas promedio de crecimiento potencial han
sido superiores a las observadas. Los valores de la tasa de
crecimiento real fueron superiores a los calculados para los adas
1964 y 1979, gue corresponden a los maximos de crecimiento
obtenido para la sconuomia en el periodo, y esto sucede cuando la
ralacidn capital producto se desplaza al segundo maiimo de esta
relacion (1979).

1%
~0
i



En segundo término, durante el periodo en cuestion es
fundamental resaltar que las estimaciones de la tasa potencial
que incluyo el efecto de los pagos al exterior ponen de relieve
el efecto depresivo de estos saobre la economia nacional a largo
plazo, y tal efecto es cada vez mayor.

Estos pagos al exterior provocan una baja en la capacidad
de crecimiento, Yy comprenden aquella deuda originada por los
continuos déficits en cuenta corriente (como una resultado de la
estructura productiva y de su desenvolvimiento), asi como también
la fuerte fuga de capitales que se did a finales de la década de
laos 70. Lo anterior significa que, tomando en cuenta tan solo
las deducciones al ahorro bruto gque corresponderian al efecto del
deéficit en cuenta corriente, las tasa potenciales de crecimiento
serian un poco mas altas.

Fatra Casar—-Rodriguez—Ros resulta necesario, en su
investigacion, reconaocer cual es el desplazamiento (sea
propensidn al ahorro o relacién marginal producto capital) que
coadyuva a acelerar el crecimiento cuando se apraoximan a sus
valores potenciales. Fara tal fin hacen uso de las ecuaciones (&)
y (7)) que en este capituleo son utilizadas para la construccion
del siguiente cuadro :

CUADRO 2

Efecto de cambios en_ la propensién al aharro vy
la_relacion producto-capital marginal sabre
las tasas potenciales de crecimiento
{en porcentaje)

Desplazamiento de la propension al ahorro
a su maximo (1980)

Deduciendo Sin deducir
1 1
YFPE YPFE
“y / "k %S / yt ~ 1 10.5 11.7
“~y / ~k(64) xS / yt - 1 (BO) 12.1 13.4




Desplazamiento de la relacion marginal producto-capital
a su maximo {1964)

S/ y -1 (B0 % vy / “k 7.1 T 7.7

S/ y -1 (80) ¥ "y /7 ~k (64) 12.1 13.4

1
YFPE = Ingreso de la propiedad pagado al exterior.

FUENTE : Elaborado por Casar Jose, Gonzalo Rodriguez y Jaime Ros
(1985)/ “Ahorro y balanza de pagos : un andlisis de las
restricciones al crecimiento econdmico de Méxicao", Ecognomia
Mexicana No. 7, CIDE, Mexico, p. 24

Los resultados derivados del cuadro anterior muestran que
son mas relevantes los efectos de 1los desplazamientos de la
relacién capital producto, vya que las tasas de crecimiento
potenciales obtenidas de desplazar esta relacién, son mayores gue
sus respectivas tendencias en un 80% o mas; en %tanto, las tasas
de crecimiento potenciales que se obtienen de desplazar la
propensidon al ahorro son mas grandes que sus respectivas
tendencias en un 195%.

Con estos resultados se comprende que la tasa de
crecimiento que involucra los ahorros internos potenciales fue
mucho mayor que la tasa de crecimiento observada, eliminando, de
este modo, la idea de que el crecimiento del producto esta
limitado por la oferta de ahorro. Y esto se complementa con la
argumentacion analitica de que este proceso de crecimiento puede
estar restringido por la expansion de manera autonoma de la
demanda agregada.
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2. La restriccion de. balanza de pagos
y el ahorro interno

Como s ha mencionada, el proceso de crecimiento en una
economia abierta, para no tener problemas en el largo plazo,
debe asegurar el crecimiento del valor de sus exportaciones al
menos igual al crecimiento del valor de sus 1mportaciones. A
partir de esta argumentacion, los autores llavan a cabo un
estudio donde toman dos vatlantes de la tasa masima de
crecimiento concardante con una situacion estable en el sector

iterno; la primera varitante que se observa en la columna & del
cuagtro siguiente, representa la tasa de largo plazo a la que se
hubiese podido crecer sin originar problemas en la balanza de
pagos, supaniendo que en ningin de los afos anteriores esta
tasa no hubiese sido mayor; si esto se hubiese logrado no se
habria recurrido al endeudamiento externo v, pot lo tanto, no se
destinarian parte de las divisas por ccncepto de exXportaciones
para el pago de intereses. Dicha tasa se entiende como el
cociente de la tasa de crecimiento de las exportaciones de blenes

y servicios entre la elasticidad producto aparente de las
importaciones, es decir, 2l poder de compra (en terminos de
importaciones) de tales euportaciones, introgduciendo de este
modo, el efectoc de las fluctuaciones de los terminos de

intercambio sobre la capacidad para 1mportar y, por ende, sobre
la taca maxima de crecimiento compatible con el eqguilibrio de la
balanza de pagos.

For oposicién a esta makima tass de crecimiento de largo
plazo se buscod una segunda tasa maxima para cada periodo; esta
toma en consideracion que la tasa observada etectivamente superoc
a la primera, provocando un endeudamiento creciente y asto
implicsd, a su vesz, gue una parcte considerable ge divisas Tusse
para pagar los intereses de la deuda. Esta segunda tasa, gue se
observa en la columna 7, nmuestra sl maximo crecimiento permitido
en cada periodo concurrente con un  equilibrioc en  la cuenta
corriente de la balanza de pagos consideranco que los pagos de
intereses debian cubrirse para proporcionar el servicio de la
deuda ya contratada. Asl, esta tasa se define como el cociente de
la tasa de crecimiento de las e:iportaciones menos los pagos netos
a factores en el exterior entre la elasticidad progucto aparente
de las importaciones. Con estas consideraciones los autores
construyen el cuadrc siguiente :



CUADRO 3

Evolucidn de la restriccion_externa y de sus grincipales
componentes (%&a0-1951
(tasas de crecrmiento_=anuales, en porcentajes)

1 2 3 4 ) ) 7 8

1960-1966 0.73 5.4 1.0 7.4 6.2Z 8 7.1

19661972 .95 5.6 0.9 b5.0 S.0 5.3 &.7

1972-1978 1.20 8.5 0.2 8.7 7.4 7.3 b6.2 6.0

1978-1981 3.34 a3 la. 23.3 19.4 7.0 5.8 .5

1960-1981 1.33 b.7 2.6 ?.9 8.0 7.1 &0 6.9

1 Em = elasticidad producto de las i1mportaciones de
bienes y servicios.

z X = tasa de crecimiento del volumen de exportaciones
de bienes y servicios.

Z T.I = tasa de crecimiento de los terminos ae
intercambio.

4 % /PM = tasa de crecimiento del valor de las
exportaciones de bienes y servicios deflactados
por el indice de precios de las importaciones.

S X' ~ye/FM = tasa de crecimiento del valor de las
exportaciones de bienes y servicios menos los
pagos netos a factores en el exterior,
deflactado por el indice de precios de las
importaciones.

& g% = tasa ma&:xima de crecimiento del producto
compatible con =quilibrio en la cuenta comercial
de la balanza de paqgos.

7 g% = tasa maxima de creczimiento del producto
compatible con equlibrio en la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

8 g = tasa de crecimiento observada del producto.

FUENTE : Elaborado por Casar José, Gonzalo Rodriguezr y Jaime kos

(198%)7 "Ahorro y balanza de pagos : un andlisis de las

restricciones al crecimiento econdmico de Mexico", Economia

Mexicana No. 7, CIDE, Mexico, p. 28



La evidencia empitrica que resuita de este cuadro explica
el fuerte endeudamiento de Meiico. A mediados de la decada de
los &0 y hacia el dltimo afo del auge petrolero, la economtia
mexicana crecid a una tasa promedio. mayor de la que hubiese
tolerado un equilibrioc en cuenta corriente de la bhalanza de pagos
(exceptuando los 2ARags de recesion 19764 y 1977) A ello se suma
la excesiva Tuga de capitales que =n cilertos momentos condujeron
a un endeudamiento mucho mayor al reguerido para tinancirar el
desajuste en cuenta corriente, lo que obpedece, entre otras
causas, a la tendencia al deterioro de la misma cuenta corriente
de la balanza de pagos.

La subdivision en cuatro periodos antre (76U-1981 se debe
a que los determinantes de 1la evolucion de la restriccion de
balanza de pagos al crecimiento parecen modificarse fuertemente
entre los subperiodos. Se eligieron estos afios porgque se
pretendio que el primero y 21 ultimo ado de estos subperiodos,
estuvieran colocadas en puntos relativamente similares en el
ciclo, aungue en el uwltimo subpericdo s= pretendioc no tomar en
cuenta el auge. £l primer petriodo, comprendido entre 19&0-1966,
la restriccién de balancza de pagos 1mplico una tasa de
crecimiento por arriba de la expansién observada en oromedio
durante estos ados, es decir, esta tasa de crecimiento pudo
sostenerse con un equilibrio externo origilnado por el crecimiento
satisfactorio de las exportaciones, pero mas gque nada por i
proceso de sustitucion de 1mportaciones que reflejd una muy
reduciaa elasticidad 1ngreso de las importaciones en estos afos.

En 21 periodo comprendidao entre 1965 - 1972, se entremezcla
un desaceleramiento del crecimiento de las e:iportaciones comno
resultado de la crisis agricola con una tendencia al
debilitamiento en la sustitucidn de 1mportaclones, o cual
incidio en que la elasticidad progucto aparente de las
importaciones no superara el nivel critico de who. Los

resultados empiricos demostraron que el crecimiento observado, s1
bien se desacelera, es mayor &i requerido para sostener ectable
la cuenta comercial induciendo a un 1ncremanto de la deuda vy por
ende del futuro servicio de la misma. Este proceso implica una
disminucion de la tasa maxima referida a la cuenta corriente
(g##) por oposicion a la cuenta comercial (g#*).

€n cuanto al periodo 1972-1978, la tasa de crecimiento gue
relaciona 1a restriccitn externa crece mientras gue la& tasa de
crecimiento obhservada cae aun por debajo de la anterioer. bLa
euplicacién al primer fenomeno se encuentra en la expansion de la
tasa de crecimiento de las exportaciones, compensanda el aumentag
de la elasticidad producto de las importaciones. En camb:io, la



desaceleracion de la tasa de crecimiento obhservada podria hacer
creer que en este psriodo la economia no tuvo una restriccion al
crecimiento a traves de la balanza de pagos, sin embargo, al ser
la tasa de crecimiento observada un promedic, no permite observar
que desde 1970 la economia bha tenido fueries fluctuaciones
ciclicas —-como en 1973 vy 1974-—, donde el réapido crecimiento
genetd una propension a i1mportar muy alta, dando lugar a fuertes
desequilibrios externos que se asocian a la recesion inducida
desde mediados de 1975.

Durante 1978-1981 cae la taza de crecimiento de eguilibrio
a pesar del aumento considetrable en la capacidad de importacion
praopiciada por las exportaciones petroleras. El incremento de
este tipo de exportaciones en el total, en un perilodo donde las
preclos son altos, logra mejorar los terminos de i1ntercambio en
un 146% anual y esto, a su vez, dio lugar a gque la capacidad de
compra en el exterior de las exportaciones de bienes y servicios
se 1ncrementara fuertemente (alrededor de un 207  adan despues de
considerar el servicio de la deuda). Sin embargo, la elasticidad
producto de las importaciones logra un 3I.3% en este perilodo
contrarrestando los efectos de la amejora en leos "términos de
intercambio, gestandose de esta faorma la caida en las tasas de
crecimiento de egquilibrio. Asi, 2l rapido procesoc de crecimiento
aobservado en este periado es5tuvo  por arriba del 2% al tolerable
con un equilibric en la cuenta corriente, dando camo resultado un
proceso de endeudamiento creciente, al cual habrila de afadirse en
1981 y 1982 la excesiva Tuga de capitales que dio lugar & un
mayor endeudamiento y, pot consiguiente mermo el potencial de
crecimiento econémico futuro, tanto desde el punto de vista de
la restriccion en balanta de pagos como desde el punto de vista
del ahorro interno.

El deterioro progresivo que se ha dado desde finales de las
7¢ en la capacidad de la economia para crecer sin propiciar
problemas en la balanza de pagos, ha estado influenciada por el
aumento continuo de la elasbticidad producto de las importaciones,
va que el crecimiento de las exportaciones ha sidao mayor al
crecimiento del comercic mundial y ha side mayor o levemente
inferior al del producto. Sin embargo, esto no debe enaltecer =21

desempero del sector exportador ya que hasta 1981, parece ocaoco
pertinente la vision de qgue el estrangulamiento del sector
externa fue provocadc por la escasa competitividad en los

mercados externos.

en Mexico, la presencia de una tasa de crecimiento con
restriccion en balanza de pagos ha dado lugar a lo siguiente : en
la década de los &0 la inversion se oriento hacia auellas ramas
sustitutivas de importaciones incidiende en una alta tasa dge
crecimiento que lograba, a su vez, sostener el equilibrio

interno y el externo; sin embargo, para fines de esta decada,
este proceso va decayendo hasta revertirse en los afos 70 en un



proceso de desustitucion de 1mportaciones, que disminuyo la tasa
de crecimiento a la gue se estaba dando (por la restriccion en la
balanza de pagos!). Asi, la economia entro en un praoceso donde el
Estade 1i1ntentaba conservar el 1tmo de eupansion forzando el
cracimiento por arriba del eguilibrio, iogrande dnicamente que
el propio Estado disminuvera 2l ritmo de eupans:ion provocando
que en cada periodo de crecimiento por arriba  del eguilibrio
disminuyese la tasa de equilibrio del periodo subsecuente y, por
consecusncia, se abria mas la brezcha entre la tasa de eauilibrio
y aquella que el Estado consideraba pertinente.

For ultimo, los autores observan aue durante su periodo de
estudio la relacion entre la tasa real de crecimiento Yy aquella
aue esta en Tfuncion de la restricion en balanza de pagos ha
originado en el pais un procesa de fuerte endeudamiento externo
que tiende a reducir a esta ultima, dado que su servicio tiene
que ser en divisas. un segundo efecto del ptroceso de
endeudamiento se encuentra en lo siguiente : cuando un pails pide
prestamos al exterior, la corriente de ingresaos relacionada con
esa deuda es recibida en el exterior, y es poco probable que
retorne hacia la demanda e ingreso 1nternos. Esto implica una
disminucion en la tasa de crecimiento asociada al potencial de
ahorro 1nterno de la economia, es decir, en condiciones de una
posicion financiera neta en equilibrio, el flujo de estos ahorros
internos pudiesen destinarse totalmente al financiamiento de la
acumulacion interna de capital en lugar de emplearse en el pago
de 1ntereses. Asi, la interrelacidn entre la tasa real de
crecimiento y la tasa de restriccion de balanza de pagos no solo
propicia la disminucion de la tasa de restriccion sino tambien la
tasa potencial asociada al ahorro interno. Estos fenomenos vienen
si1endo lo mismo, la deuda eiterna 1mplica distribuir una buena
parte de los recursos invertibles -del ahorro- al  pago de
intereses, reducienda asi la tasa potencial de crecimienta pero
cono estos recursos deben transtorimarse en divisas para efectuar
tales pagos tambien se reddce la tasa de crecimiento asociada a
la restriccion de la balanza de pagos.

Cuando la restriccion erxterna no se toma en considetracion por
algun tiempo, tiende a convertirse en una restriccion aterna al
crecimiento. Asi, en Mexico, ia politica economica ha i1ncidido
sobre una tasa de crecimiento superior a la tolerable con el
crecimiento de la aferta de ahorro 1nternoc por la via de reacurris
al ahorro externo, de manera que para el pals parece mas
plausible considerar que la capacigad productiva se ha ajustado
al crecimiento de la demanda.
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111, Adaotéciﬁn del modelo de De Finies a la economia mexicana

El oroposito de este canitulo consiste en adactar el
entorno tedrico del modele de acumulacién de deuda & la economtia
mexicana durante 1980-199¢, asi caomo retamar v amnliar el

analisis aque Jaime De Finieés hace para los patses exportadores
de petrolen de FAmérica Latina, va que el considerd los afos
19841986 (en este uUltimo fueron estimaciones). En esta

investigacion, es imoortante considerar este gruno de nalses
debido a gue México lo conforma y s una pieza TfTundamental. Eso
nos cermitira obtener una visian individual y de conjunto acerca
del comportamiento oe la razon deuda exportaciones.

A fin de lograr una concordancia entre el trabajo de De
Finies y el nuestro, recurrimos a las mismas Tuentes estadisticas
por el utilizadas, sin embargo, v a pesar de pretender una serie
histdrica mas amplia para los palses euportadores de petroleo
ésta tan solo cubre el periodo de 1980-1988 debido a que al
momento de cerrar esta investigacion (mayo de 1991}, no s2 obtuvo
el Anuario Estadistico cara America Latina v El Caribe de la
CEFAL edicion 1990 vy menos aun 19291i. En el caso de nuestro pais
se recurrif a informacion publicada por el Banco de México desde
1987 hasta el tercer trimestre de 1990.

Dadas las consideraciones opertinentes. recordemos que
dentro de la modelfistica, la razdn deuca exportaciones esta en
funciaon de dos parametros (al v {(h), el primero, relaciona la

razon uno mas la tasa de interes a uno m&as la tasa de crecimiento
de las exportaciones de bilenes y servicios no tTactoriales cabe
hacetr notar, que la tasa g= intsres aludida por el autor es ls
tasa de prestamos ofrecida por el HReino Unido; el segqundo,
relaciana la razon uwuno mas la tasa de crecimiento de las
importaciones de bi=nes y servicias no factoriales a wno mas la
tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios no
factoriales v de dos variables oredeterminadas (v ) v (d ) aue

[¥] ]
tienen la finalidad de sujetar la trevectoria de la razon deuda a
exportaciones hacia las condiciones iniciales.

Fara evaluar el comportamiento de las variables clave
mencionadas y su incidencia en la trayectoria de la razon deuda

snortaciones, De Piniés construye un grafico (vease apendice’
donde distingue cuatro reglones en las gue una economia podria
ubicarse. De esta manera, bpodemos observar los acontecimientos

prevalecientes en tewzico y en los paises exportadores de petroleo
de America Latina.



Mexico. durante 1%280-199¢, muestra una marcada tendencia
tanto hacia severas fluctuaciones en el crecimiento de las
exportaciones como en 21 crecimiento de las importaciones. Asi,
en 1980, el pais tiene la mas alta tasa de crecimiento de las
exportaciones (de 95.04%), en tanto, la tasa de crecimiento de
las importaciones (de 53.7%%) tampién fue la mas alta en el
periodo. {(vease cuadro . Sin embargo, estos datos no revelan gue
en términos absolutos existio un deficit en cuenta corriente no

factorial representado por (v »1) esto es, v = 1.09 vy gue a su
0 QO
vez, este manto de las euportaciones looré aue d = 1.98.
0
En cambio, el comportamiento parametirico presentd la
cambinacian (a<l) vy (b>1l) debida a que la tasa de crecimiento de
las exportaciones fue suparior al crecimiento de las
imopartaciones y a la tasa de interes (lo.17%), lo cual indwjo a

una trayectoria de la razon deuda exportaciones a la baja (zona
1); hacia 1981 esto se modifica notablemente dado aue la tasa de
crecimiento de las importaciones es mavor a la tasa de
crzcimiento de las exportaciones (brl) pero al estar la primera
(qx=23.13%) por encima de la tasa de interes (13.81%) provocd un
parametro (axl) propiciando una trayectoria ascendentemente
explosiva de la razon deuda a exportaciones (zona 4), gue se vio
raforzada poraue la deuda externa pasé de S0.70 wnil millones de
dolares(mmd) en 1980 a 74.90 mmd en 1981 (obsérvese cuadro 1); un
aumento considerable dque sedala el creciente andeudamiento de
nuestro pais.

En lo gue respecta a loa paises exportadores de petrroleo de
fAmerica Latina, estos comienzan la decada bajo perspectivas
"alagadoras" para sus exportaciones. En 1987 la tasa de
crecimiento de las eixportaciones fue de 28.7&8) (véase cuadrao 4),
superior a la tasa de crecimiento de las importaciones (3Q,5%%)

en ambas, ios paises de mayar relevancia son México v Venezuela
estas tasas no esconden la existencia de un  superavit en cuenta
corriente no factorial representado por v = 0.93; asimisma, el
12

comportamiento de 1los oatametros colocd ia razon deuda a
exportaciones en la =fona 1 debido en principio, a la tasa de
crecimiento de las exportaciones superior al crecimiento de las
importaciones (b<.) vy, posteriormente, la tasa de interes de

16.17% no elimino el crecimiento favorable de las euportaciones
(a#1) el cual se ve afectado hacia 1981 en 11.18% al igual aue la
tasa de crecimicnto de las importaciones en ZI23.21% esto
colabord Mexica con 3I3.94%, Venezuela con 17.10% y Feru con 4.89%
principalmente (veéase cuadro 9); tales tasas estimularon una
combinacian junto con la tasa de interes de los parametros (a:l)
y (b»1), v & su vez incidieron en una razon deuda a exportaciones
explosiva {(zona 3) & pesar de gque d = 1.41 (véasa cuadro 3),
Q

debido a gque la deuda neta disminuyd a causa de los activos en el
exterior y al cuantioso monto de las exportaciones en 1981.




CUADRD  NUM. 1

MEXICO: ACUMULACION DE  DEUDA, 1930-1990

1980 1931 1982 1933 1934 1985 1786 1937 19383 1939« 1990%

imitas de millones de dolares)

X 3,45 23,33 25,14 27.17 30,14 27,43 21,37 27,80 29.07 32,9t @7.23

M 25,68 33.54 19,87 12,70 1e.08 18,40 15,32 17.20 25.08 31.01 27,55

oLt S0.70 74.90 37.60 ?3.30 95,70 27.80 100, S0 157,50 100, 30 23,10 93.460

+183 44.43 60.43 74.79 74,71 72.81 74.25 76,05 72,24 72.12 ©5.58 ob.61

frazones?

dwn 1.93 2,09 2,245 2,7% 2,42 2.71 3,48 2,52 2.43 1.9 2,49

vl 1.09 - 1,18 0.76 0,47 0,53 0.67 0,75 0.62 0.86 0.94 1.01

BLL) 0.75 0,92 .23 1,05 0,73 1.23 1.33 0,35 1,04 1.00 1.37

148 0.9% 1,06 0,65 Q.61 1.14 1,25 1.1 0.84 1.33 1.09 1.07

X+ = exportaciones de bienes y sarvicios no factoriales,

nl 3 {mportaciones de bienes y servicios no factoriales.

GDEE = total de la deuda externa bruta, (saldo a fines de aiol.

ot = deuda nata, caloulada sustreavendo 21 total de las reservas manos <ro, bancos oread. da2 din. 3
activos ext. y dep, boarios extrafr, de ins. no bacr, por res, depositante tlos dos Wltimos,
son las tfneas 7xd y 7xrd d2 International Financial 3tatistics del IHF) de SBEL,  Esta deduscidn
fue hecha para obtzner la diferencia entre activos v pasives cuando los datos de la deuda bruta
incluyeron solamente la deuda puvblica,

313 = DOE/X

vl = H/X R

ak#t = uno mds la tasa de inter€s implfcita dividida por uno mds la tasa de crecimiento de (X),

bl 2 uno mis 12 tasa de crecimiznto da (M) dividida por uno mds li tasa d2 crecimianto da (X)),

- = Cifras Freliminares, para 1990 hasta el tercer trimestra,

FUENTE ¢ Elaboracisn propia a partir de CEPAL, Anuario Estad{stico de Amdrica Latina vy E1 Cariba,

198271983 ep.470-471, 1987 pp.422-423 y 1782 pp.4TA-455
Banco da Mixico, Carpata da Indicadores Econcmicos. Marza 1991 pp. V-1
IMF, International Financial Statistics. tvarios afos)




£UADRD NUM, 2

MEXICOt EXFORTACIONES E IMFORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS NO FACTORIALES, 1979-1990
tmiles de millones da délaraes)

EXPORTACIONES T.C, IMPORTACIONES T.C.
1979 15.13 16,70 ———-
1930 23,46 55.04 . 25,68 33.79
19€1 28.88 23.13 33,54 30.40
1982 246,14 -?.43 17,37 -40.77
1983 27.17 3.92 12,70 -36.10
1934 20.14 10.91 14,08 26.66
1985 27.43 ~8.99 18,40 14,41
1936 21,37 -20.25 -16,32 -11.27
1987 27.60 26.17 17,20 5.39
1938 29.07 5.31 25,08 43.7%
1989% 32.91 13,21 31.0% 23,466
1970 27.23 -17.,2% 27.55 ~t.17
TTAL 317,02 (gx) = 7.43 230,13 tgm) = ?.18
T.C. = Tasa de crecimiento.
faxd = Tasa de crecimiento promedio de las exportacicnes en el pericdo.
{om} = Tasa de cr2cimiento promadio de las {mportaciones en al paricdo.
L Cifras preliminares del Banco de México vy 1990 hasta el tercer

trimestre.

FUENTE 1 Elaboracidn propia a partir de CEPAL, Anuario Estadfstico de América
Lattna vy €1 Caribe. 19832/1933 pp.a470-471, (997 pp.422-423 v 1999 pp.454-455
Banco de México, Carpeta de Indicadores Econbmicos. Marzo 1991 pp.lVv-t



CUADRQ  HNIM, 3

AMERICA LATINA1 FAISES EXPORTADURES DE FETROLEQ, 1980-1983
ACUMULACION DE  DEUDA

1930 1938 1932 19133 1234 {935 1985 1937 158

tmiles d2 millones de dilaras)

X+ 51.95 57.7¢ 51.36 S0.24 54,35 50,54 28,959 45,97 47.23

M1 43,54 S9.30 47,75 29.03 21,75 33./75 23,22 36.1% 46,33

GDEL P6.41 124,53 139.28 £51. 51 183.43 156. 44 161.¢64 168,22 167.98

114 ¢ &l.41 31.3% 105,38 107.56 97.74 101,32 110,35 107.51 115,43

{razones?}

dex 1.57 1.41 2,08 2,14 1.30 Le9? 2.437 2,36 2.44

vie 0,93 1.04 0.93 0.56 0,58 0,46 0.84 0.79 0.7%8

akh 0,33 1.02 1,25 .11 1.0t Loa 1.49% L D2

o144 0.93 1.11 0,90 0.l 1.05 1.14 1.30 Q.92

X+ = exportaciones de bienes v servicios no factoriales.

M1 = importacionss de bignes y 3ervicios no faztorialas. -

6D{( = deuda externa total desembolsada. (saldo a fines d= afio),

ot * deuyda nata, caloulada sustraysnds 21 total da las raservas menos  oro,
bancos cread. de din.t activos ext., d2p. bearivs extrafr. de ins. no bear.
por res. depositants (los doy dltimos son las lfneas 7xd v 7ard de IMF,
Intzrnational Financial Statistics) de GD{(. Esta dzduccidn  fue hecha
para oblanar la difarensia 2ntre activas y pasives ouando  los datos  de la
deuda bruta incluyeron solamente 1a deuda pyblica.

L1 A bflsx

Vi = Ms/X

aW® = uno mds la tasa de nterds implfcita dividida poar uno mids  la tasa
de crecimiento de (X!},

bl = uno mas la tasa de crecimiento da (4) dividida por unc mas la tasa de
crecimiento de (X).

FUENTE :

Elaboracion propia a partir de LEPAL, Anuario Estadfstico de Amdrica Latina v
€1 Caribe, 1792/173% pe. 9452-S03, 1997 ep. 396-431 ¥ 1932 pp, 428-473
IMF, International Financidl Statistics.{varios 3hos),




Hacia 198Z~-1987 este grupo de paises ublco la razon deuda a
exportaciones en la zfona 2 en respuesta a la existencia de un
decremento sustancial en las exportaciones (11.07% en 1982) y
dada la tasa de 1nteres -sobre taodo en el primer afic de 11.79%—
pravocaran un parametro 1as1l) y dada ia tasa de crecimiento ge
las importaciones que en 1983 cavd en 41.53% (vease cuadra 5,
praovocaron wn parametro (b«l). En este comportamiento tuvieron
mayor importancia Venezuela y Mexico, sin embaraa, y dado el
monto de las exportaciones y de las importaciones, existe un
superdavit en cuenta corriente no factorial de v = 0.93 y v =0.56

¥ 1)
para 1982 vy 1983 ra=spectivamente, adviértase gue en este Gltimo
ano, (v < 1) es el mds bajo para el periodo de estudio no asi
Q
(d ) aue fue de 2.14 como resultado del grave endeudamiento aue
]
en 198Z fue de 105.38 mmd y en 1983 de 107.54 mmd.

For otra parte, Meéxico comienza a tener una situacion
similar en 1982-1983. En el primer afio hay un descenso en la tasa
de crecimiento de las exportacianes de 9.48% gque no es tan
estrepitoss como el de la tasa de crecimiento de las
importaciones de 40.774 y en el oproéximo ado fueron tambien
negativas por oposicién al leve incremento de las exportaciones
de 3.92% , teniendo como efecto un parametro (b<i). En cambio, la
tasa de interés en estos dos afos (veéase apéndice estadistico)
fue superior a la tasa de crecimiento de las exportaciones, oor
ende, tenemos un parametro (arxl) y con estas combinaciones, la
razon deuda a evoortaciones apunta hacia la zona 2. Aaul debemas
seralar dos aspectos 1mportantes: en 1982 ei decrementa de las
exportaciones no logrd abatir una tasa de interes de 11.7%9% v en
1987 se obtiene el superavit en cuenta corriente no factorial mas
bajo de los afos en estudio (v = $.47) en respuesta a la

1)
restricci6n en las 1mportaciones que en 1984 da un reounte de
26.66%; mientras gque la tasa de crecimiento de las exportaciones
fue de 10.%1%, porcentaje gue fue anulado oor la tasa de interes.
Estas combinaciones motivaron un parametro (a<l) y un parametro
(b1}, que a su vez permitieron ubicar la razon deuda a
exportaciones en la zona 4; en ese ano, los valores absolutos
indicaron que las exportaciones fueron de I0.14 mmnd en tanto gue
las importaciones fueron de 16.08 mmd generando de esa forma. un
superdvit en cuenta corriente no factorial. Asimismo las primeras

coadyuvaron a una tazon d = 2.42 inducida también por una caida
(9]

de la deuda neta como resultado de un 1ncremento en las

reservas totales menos oro (3.91 mmd) y por los depdsitos

bancarios extrafronterizos de instituciones no bancarias por
residente depositante (véase apéndice estadistica).



En 1984 1a deuda neta de los bpalses exportadores de
petroleo de Americs Latina disminuyo & 97.74 mmd por oposicion a
los 107.56 mmd de 1983 debida, al i1ncremento de los activos
externaos en estos paizes vy, muy particularmente, por rlexico con
14.32 mmd en depositos extratronterizos y por Venezuela con B.%0
mmd en reservas totales menos oro (vease apendice estadistico)s
sin embargo, esta reduccion no permitio un manejo favorable de la
razon deuda exportaciones ya gue esta, se ubico en la zaona I.
Esto debe explicarse en funcion de la tasa de 1nteres y ael
crecimiento de las importaciones en el primer aspecto, esta
representsd 9.65%4, en cambio la tasa de crecimiento de las
exportaciones fue de B8.17%4 y,en el otro, la tasas de crecimiento
de las importacliones alcanzd 13.287% observandose como con  una
tasa de interés y una tasa de crecimiento de las i1mportaciones
superior a la tasa de crecimiento de las exportaciones, la razon
deuda a exportaciones se torna explosiva a pesar de existir, en
términos absolutos un superavit en cuenta corriente no factorial
reptresentado por (v <4l). En cambio Mexico coloca la razon deuda

(8}
a exportaciones sobre una trayectoria ascendentemente e!:plosiva
debida, al gran aumento en la tasa de crecimiento de las
importacianes de 26.64% y, por el contrario, la tasa de
crecimiento de las expartaciones alcanzo el 10.91%, resultando de
ello el parametro (b>1l) vy por la tasa de interes de 9.635% un
parametro (a<l). Ambos son caracteristicos a la -Zona 4 y, a pesar
de que en 1984 la deuda externa neta descendio a los 72.81 mmd
estc no influye, favorablemente, al i1gual que el monto de las
exportaciones sabre (d ) gque fue de Z.4Z.
(%3

En México como en los paises exportadores de petroleo,
durante el bienio 1985-19846 la razon deuda a expartaciones as
explosiva {(zona 3}). En nuesiro pais y sobr2 todo en 1984, es el
reflejo del decremento sustancial de la tasa de crecimiento de
las exportaciones (20.2%%), -si1endo una tasa menor a la
representada por las importaciones (11.274)- como por una tasa de
interes de 10.83% por ende, los parametros son asl) y tbsls.
Cabe seralar que en este mismo afo hay un repunte de la deuda
neta en 76.05 mmd y, dada el monto de ias exportaciones de
21.87 mmd, (d } fue lo mas representativo para esta decada. For

Ll
otra parte, en los paises exportadores de petroleo 1986 tambien
es importante en cuanto al aumento de la deuda neta de 110.84
mmd (vease cuadro 3) y, por la disminucion en las exportaciones
de 3IB.S9 mmd que arrojatron, una razon d = 2.87,

[y}
siendo ésta la tasa mas representativa durante 1980-1988, en
donde, vy de nueva cuenta, Mexico, Venezuela, Peru e 1ncluso

Ecuador coadyuvaron en esta baja.



CUADRO  NUM, ¢
AMERICA L.ATINA: PAISES EXPOCRTADORES DE PETROLEQ

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIDS NO FACTORIALES, 1979-1933
(miles de millones de ddlares)

PAIS 1979 19680 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968
BOLIVIA 0.85 1.03 1,01 0.9t 0,86 .82 0.72 0.67 0.65 0,67
ECUADAIR 2.41 2.36 2.91 2,48 2.64 2.50 3.29 2,5% 2,45 2.64
MEXICO 15.13 23,48 28.68 24,14 27,47 30. 14 27.43 21,87 27.60 29.07
PERU 4,10 4,63 4.02 4,08 3.73 3.82 3.79 3.36 3.59 3.49

VENEZUELA 14,95 19.97 20,94 17.56 15.84 16. 68 15,461 10.10 11.28 11,17

Total 37.44 51,95 S57.76 51.36 50,24 54,35 50.84 38,59 45,57 47.23

T.C. 33,76 11,18 ~11.07 -2, 19 8.17 -6.45 -24,10 18.0% 3.65

T.C. = Tasa de crecimientao.

FUENTE : Elaboracidn propia a partir de CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y El Caribe,
198271933 pp. 458-303, 1987 pp. 396-831 y 1939 pp. 228-473



CUADRO  NUM. S
AMERICA LATINA: PAISES EXPORTABORES DE PETROLEOD

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS NO FACTORIALES, 1979-1988
tmiles de millones de ddlares)

PALS 1979 1980 1731 1932 1933 1984 19335 1936 1987 1933
BOLIVIA 1.03 0.:33 1.14 0.71 0.7% 0.66 0,71 0.34 0.91 n,72
ECUADOR 2.70 2.92 3.12 2,91 1.82 2.04 2,18 2.24 2.66 2.20
HEXILO 16.70 23,68 33.94 19.97 12.70 16.08 18,40 16,32 17.20 23,083
PERU 2.5¢ 3.97 4,89 4.82 3.69 3.03 2,79 3.76 4.53 4.20
VEMEZIUELA 14,20 13,13 17.10 12,63 9.09 9.94 9.489 19,06 10,33 14,14
Total 37,13 43,54 S9.830 a7.93 28.03 31.7% 33.7% 33,22 34,19 44,133
T.C. ——— 30.55 23.21 -19.83 ~41.53 13.28 6.28 ~1.57 8.94 28.02
T.C. = Tasa de crecimiento,

FUENTE 3 Elaboracidn propia a partir de CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y El Caribe.
t1992/1983 pp. 453-903, 1997 »p. IP4-441 v 1939 pp. 428-473



Hacia 1987 tanto en Mexico como en este grupo de paises. la
razon deuda & exbortaciones tiene una tendencia a la baja,
loarando ubicarse en la zona l. es decir, la tasa de crecimiento
de las exportaciones de 1B.0%% y de 246.194 para los paises
exportadores de oDetralesc vy para ftenrico respectivamente, fue
superior a la tasa de crecimiento de las importaciones como a la

tasa de 1nteres, por ende tanto el oparametro {(a<l) como el
parametro (b<l) colocaron la razon aludida en esta zona: por otra
parte, (d ) baja como resultado del aumento en la cantidad de

7]
enportaciones y, por la disminucion en la deuda neta. Asi en
Maxico d = 2.62 y en los palises exportadores de petroleo

V]
d = 2.34. Este grupo de paises, cierran el perido de estudio
Q
1980-1288 wubicando la razon deuda a expaortaciones en  la zona 3,
en funcidn de los pardmetros (axl) y (brl}, como respuesta al
descenso en la tasa de crecimiento de las exportaciones de 3.6%5%4
Yy, Dpor el aumentc en la tasa de crecimiento de las importaciones
de 28.02%; asi como también, por el repunte de la tasa de intereés
(10.29%4), sin embargo, y por el resultado en v = 0.98, esos

o

paises casi logran ohtener un eguilibrio en el sector externa gue
no se vio favorecido por la deuda neta de 115,48 mmd.

En México, la razon deuda a exportaciones se localiza en la
zona 3 durante 1988-1990, destacando los dos ultimos afos. En
1989 (d ) alcanzo el segunds sitio mas bajo con 1.99, el cual

[»]
debe entenderse por el mayoar monto de las exportaciones (32.91%
mmd} no s6lae para este arno sino, comparativamente con toda la
década y, ademds los actiivos externos de 29.52 mmd incidieron en
una deuda neta menor pero, sobre todao, porque la deuda externa
disminuvo de 100.40 mmd en 1988 a 95.10 mmd en 1989; por otra
parte, v = 0.94 casi se acerca a la unidad y con ello al
[¥)
egqulibrio en cuenta corriente no factorial y, esto oudo deprimir
la razon deuda a exportaciones: sin embargo, como la tasa de
crecimiento de las exportaciones (13.21%) fue menor a la tasa de
crecimiento de las importaciones (23.66%) cid como resultado, un
parametro (b>1) eliminando ast, el efecto de (v ). For ultimo,
[¥]

y tomando en cuenta gue son cifras preliminares, el crecimiento
de las exportaciones disminuye sustancialmente en 17.25% al igual
que el crecimiento de las i1mportaciones en 11.17% induciendo un

parametro (brl) Yy, por la tasa de interés de 1S%, a un pardmetro
(art), en cambio en términos absolutos, la cantidad de
importaciones casi se equipara con la cantidad de exportaciones
por un margen pequeArc tepresentado por v = 1.01,

)
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Antes de dar 1nicio a las conclusiones es pertinente
senalar que estas cubren dos aspectos, 1) abarca las
consideraciones en torno a la modelistica 1nherente a cada
temsética, ii) de desprendimiento para la economia mexicana.

1. El trabajo de tesis "Meéuico : deuda v crecimiento, 1980-1390"
(Los madelos de De Finiés y de Casar-Rodriguez—-Ros) fue elaborado
a partir de dos analisis teoricos diversos pero no excluyentes.
El primero de corte ortodoxo, cuya autoria corresoonde a Jaime
De Finiés, bplantea un modelo de acumulacién de deuda donde las
identidades de la balanza de pagos tienen oun  trol fundamenial en
la estimacién de la razon deuda a exportaciones. Fara acceder a
ésta se recurrio al manejo matematico desde sumas v restas hasta
el uso de limites petrmitiendo, asi. la construcc:dn de ecuaciones
bdsicas.

2. La dinamica de la razon deuda a expaortaciones esta
determinada por el comportamiento macroeconomico de variables
clave como son: la tasa de crecimiento de las exportaciones de
bienes y servicios no factoriales, la tasa de crecimiento de las
importaciones de bienes y servicios no tactoriales, la tasa de
interes, las importaciones y ewxportaciones asi como de la misma
deuda externa. Se contemplan los servicios no fTactoriales porcue
permiten medir adecuadamente la capacidad de pago de un pais.

Es importante reconocer también la tengenc:ia oue sigue la razon
deuda a exportaciones porque ello indica la sostenibilidad de la
deuda. Si la razon aludida crece sin limites es sernal de gue ia
deuda y el deficit en cuenta corriente estan al alza y, por ende,
la deuda es inzostenible; en cambio, cuando la razon deuda a
exportaciones tiene una trayectoria a la baja, la deuda es
sostenible.

3. En el contexto del modelo, la dinamica de la razon deuda a
expotrtaciones esta en Tuncion del comportamiento parametrico de
(a) y (B); el primero es la razdn unc mas la tasa de interes a

uno mas la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes vy
servicios no factoriales; el segundo es la razon uno mas la tasa
de crecimiento de las importacicnes de bienes y servicios & uno
mas la tasa de crecimiento de las exportaciones de blenes v
sarvicios no factoriales y de las variabies predeterminadas (d
O
y (v }3 la primera, representa la razon ogeuda a exportaciones
O
y la sequnda, la razon importaciones & exportaciones. Los
parametros determinan la evolucion a futurg de la razon deuda a
exportaciones y las variables predeterminacas suJetan el camino
proyectado de la razon deuda a exportaciones dadas las
caondicionas inciales.



4. La manera ilustrativa de evaluar la dinamica de la razon
deuda a exportaciones es por medio del grafico construido por
Jaime de Finieés, donde es posible localizar la razén deuda a
exportaciones de una economia & partir de las cuatro siguientes
combinaciones parametricas. Cuando (&) y (b) son menores que uno
(zona 17 la razén deuda a sxportaciones observa una tendencia a
la baja debido a un incremento supnerior de la tasa de crecimiento
de las exportaclones con respecto a la tasa de interés y a la
tasa de crecimiento de las importacioness en cambio, cuando los
parametros (a) vy (b’ son mayores gue wuno (zona 3} la razon deuda
a exportaciones es explosiva, la tasa de crecimiento de las
exportaciones es inferior a la tasa de interes y a la tasa de
crecimiento de las importaciones. En caso de esistir esfuerzos de
ajustes pasados, podrian tener i1nfluencia en el futuro cuando el
crecimiento de las importaciones sea igual al crecimiento de las
euportaciones es decir, b=l, siendo esta la condicion para un
estado estable. Asimismo, para lograr el mejoramiento de la razon
deuda a exportaciones sin importar gque la tasa de interes sea

mayor al crecimi=nto de las eiportaciones (arl) Yy @& la vesz,
obtener un crecimiento de las importaciones i1gual al crecimiento
de las exportaciones (b=1), no basta con un superavit en cuenta
corriente no tfactorial (v 41), sin0 tambien la razon
(V]
importaciones a exportaciones (v ) debe obedecer a la
0
desigualdad (14) v £1 -d (a-1)
[¥) [¥]

Cuando en una economia se combinan los parametros (a<ly y
{b>1) (zona 4), la razon deuda a exportaciones tieme una
tendencia ascendentemente xplosiva debido a gue la cuenta
corriente no factorial se mueve hacia un deficit continuo. For
otra parte, cuando (ar1) vy (b<l) (zana 2), la ambigiuedad esta
presente: una tasa de interés superior a la tasa de crecimiento
de las exportaciones incide en una alza de la razon deuda a
exportaciones perao, al existir un crecimiento de las
exportaciones superior al crecimiento de las importaciones, ello
podria colocar la razén aludida a la baja, tiene aue obtenetrse
la desigualdad (17) del modelo de De Finies.

S. El segundo enfoque tedrice corresponde a los autores
Casar—Rodriguez-Ros quienes plantean que los problemas en torno
al proceso de crecimiento e encuentran en un  ahorro
“insuficiente® y en los pagos por concepto de deuda externa,
originando con ello frecuentes desequilibrios en la cuenta



corriente de 1a balanza de @agso, convirtiendose esta en una
resgtriccion al crecimiento economico @ i1nhibiendo la reatizacion
a nivel potencial de los ahorrcs y de la inversion.

En su construccion modelistica los autaores parten de dos
alternativas conc2ptuales para explicar el proceso de crecimiento
economico, relacionando el ahorro, la palanza de pagos vy el
propio crecimiento econdmico. La primera vision cosresponde a la
teori1a neoclasica del crecimiento economico, donde la tasa de
crecimiento esta determinada por la acumulacion de capital {aue
a su ver esta en funcion de la propension al ahorro;, por el
aumento de la produccion ¥y por los  avances tecnologicos. La
formalizacion de este enfoque esta representado por (1) ¢ = s/C
donde (g) es la tasa de acumulacion de capital o tasa de
crecimiento del producto para una relacion capital producto dada,
(s) es la propension al ahorrao y (c) es la relacion capital
producto.

La segunda alternativa se deriva de los trabajos de Rov
Harrod y Raal Frebisch, en los cuales la tasa de expansion
econamica esta en funcion del crecimiento de la demanda etvectiva,
estando ésta restringida por la balanza de pagos. En este enfoque
la tasa de crecimiento de la economia gueda determinada por (2)
o = N/Em donde (g) es la tasa de crecimiento de la economia,

w) tasa de crecimiento de las expartaciones, (Em) es la
elasticidad ingtreso de las importaciaones.

Dejando de lado la causalidad en cada una de las anteriores
alternativas, es decair, independientemente de aque si la demanda
se ajusta a la capacidad productiva o viceversa, las farmulas (1)
y (2) sefalan, bajo el supuesto de equilibrio externo,
identidades entre ahorro e inversian (1) y entre importaciones
y exportaciones (2). De esta manera, se llewa a la formula (37
s/c = x/Em. Sin embargo, amhos entogques difieren =n la manera =n
que cada uno de los términos de la igualdad se ajusta al otro. En
la teoria neoclasica, el crecimiento de la demanda se ajusta a la
capacidad productivas; en cambio, en el enfoque keynes-haleck:i, la
creacion de capacidad productiva se ajusta, en el largo plazo, &
la tasa de crecimiento de la demanda.

&) Dado aque el modelo se enfoca hacia los problemas del
crecimiento, Casar—-Rodriguez-Ros hacen referencia a la
comprensian de este concepto. RS, la tasa potencial de

crecimiento (limitada por el anortro i1nterno’ es aguella donde la
tasa de crecimiento e la capacidad productiva estsd utilizando
plenamente la acumulacion productiva ce los ahorros internos
potenciales, que estan limitados por los niveles mayimos
sostenibles, a largo placto. de la propension al ahorro interno
y del grado de aprovechamiento de la capacidad productiva.



En este nivel makimo el crecimiento de las exportaciones y

la elasticidad de Las importacicnes deberan de ajustarse a la
tasa de crecimiento de la capacidad productiva determinada por la
tasa potencial; de manera que, a largo plazo, se logra la
igualacion de la demanda a la capacidad productiva. 5i1n embargo,
antes de alcanzar este nivel maximo, ocurren diversas tasas de
creciniento donde la economia no esta reallizando potencialmente
ni su  produccion ni1 sus ahorros, y ello se explica por una

restricci1on de la demanda interna o por una restriccion de la
balanza de pagos.

7) En el cantexto del modelo se asume que el crecimiento de
la capacidad productiva se ajusta al crecimiento de la demanda vy,
dado que2 la polivica econtmica busca conservar una tasa alta vy
sostenida de crecimiento pero a su vez, preparada para considerar
su posicion monetaria y fiscal & la baja ante desequilibrios en
las finanzas pablicas vy/o0 en =1 sector externo, en tales
condiciones, se tendra una tasa de crecimiento de equtlibrio
igual a la tasa otorgada por la restriccidn en bslanza de pagos.

Teniendo en cuenta que el Estado pretenda conservar una
tasa de crecimiento de la demanda mayor al permitido por la

restriccion en la balan:za de pagos, estaria abligado a
incrementar el deéticit de las Tinanzas publicas a un ritmo
superior al del producto, provocando, al mismo tiempo, un mayaor
deficit caomo proporcién del producto. Tales desequilibrios
obligarian, despu=s de cierto lapsa, a estimular periddicamente
bajas en la tasa e crecimiento dgel producto, 1ncluso por debajo
de la tasa de restriccion, en un 1ntento por recobhrar el

equilibrio tanto en el déticit externo como en las finan:zas
publicas.

8) La actividad econt6mica en México ha sido reaiizada
preponderantemente por el sector publico pero, ante una falta de
recutrsos propios para llevar a cabo este proceso, se ha recurrido

fundamentalmente a la emisian monetaria, al endeudamiento
externo, a opperaciones de mercado abierto y a la venta de sus
propias empresas. Todos =llos cubren la necesidad de financiar

el deficit en las finanzas publicas. tauncue no solo eso’. De los
anteriores elementos, el gue mas nos atane para Tines analiticos
es el correspondiente a la deuda externa. '

El servicio de la deuda e:xterna no se complicd mientras
existid un mercado gue permitia el facil acceso a recursos
externos. Sin embargo, cuando éste se vualve complejo, a partir
de 1981-82, comienza el racionamiento del credito y,. ante la
imposibilidad de acceder a mayores frecursos externos, provoca,
en paises camo Mexicp, una reduccion en los compotentes del gasto
(gobierno, consumo e inversion).



Debido a la disminucicn del gasto guoernamental las
transrferencias externas ahotrs deben  lograse por medio  de un
superdvit en la cuenta corriente no factorial, &1 cual se obtiene
per  la restricciocn de lssz 1mportaciones, permitiendo de esta
manera l:berar bienss exportaoles {susceptibles de compra en 21
mercads  internacicnall.

El efecto negativo que tiene wuna calda del nivel del gasto
recae fundamentalmente 2n los niveles de inversion Ye @&
consecuzncia de esto, hay un efecto en el producto, en el empleo
Yy en el consumo. Todo lo anterior, da lugar a observar como el
détici tiscal se convierte también en una restriccion al
crecimiento econtmico.

7} A mediados de la decads de los 80 y pripncipios de las 70
Mexico ha estado localizandose en la :2ona explosiva I (axcepte
1987), siendo ésto el resultado del comportamiento de una tasa ce

interés sobre una tendencia & la alza que deprime cualguler tasa

de crecimiento de las exportaciones gue se s1tue por debajo de
ella; asi mismo, por una tasa de crecimlento de las i1mportaciones
qus ha sido superior a la tasa de crecimiento de las

expotrtaciones. De lo anterior =e desporenden dos cuestiones
esenciales para el desenvolvimiento del secror externo naclonal :

al en un pais como el nauestro, cgonde las expaortaciones
proporcionan  ingresos en cantidades "sustancrales" para el
servicio de la deugs externa, es tundamental, oor uwun laao,
diversificar la actividad exportagora bajo uwna perspectiva de
competitividaa gue permitvi 1ncertarse con meJores posipllidades
en los mercados internacionales, y no sdle hacia Estados Unidos v
2l Canada via el Tratado de Libre Comercio, sino  hacia oiras
latitudes del mundo;

por otro ladao, niveles de endeugemiento gue ha
mantenido HMesxico han colocado a las erportaciones en  una
si1tuacion donde estas nNo SON 1o suricientemente pard  1nciair en
una razon deuda a exportaciones sobre una tendenc:a a la vaja. En
este sentido, por mas que se liberalizen las euportaciones no
seran lo bastante amplias como para aminorar esta razon; de
maneta que de lograrsa una reduccion de la deuwda a traves de2l
Flan Brady permitira un m&€joramiento de la raczon aludida, lo cual
ayudara a un aprovechamiento en mayor cuantia y calidag de las
divisas, principalmente hacia 21 crecimiento economico.

b} el segundo factor atade a las fluctuacicnes al alza dge
la tasa de interes, con lo cual t(y a pesar’'de dar impulso a las
exportaciones como ya Se mencicnd en el anterior inciso) se
inhibe la declinacion de la razon deuda a exportaciones.



Ante este hecho, lo mas conveniente seria situar la tasa de
intereés en un punto tolerable can el crecimiento de las
exportaciones.

Far ultimo, cabe notar que tanto la marcha del comercio
internacional, caracterizado por una serie de impedimentns 3 las
exportaciones de los palses en desarrollo como la moviiidad en
tasa de interés, son elementos gue dependen Jdel manejo de la
politica econcmica de los paisez industrializados, potr lo gue se
requiere una moditicacian al contexto internacional en Tavor de
naciones como fexico, tamanoo en cusnta 21 deterioro aue
ocasionan tales ponliticas sobre ia capacidad de crecimiento de
los paises.
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AFENDICE  :

DESARROLLO FORMAL DEL MODELO DE DE PINIES

1. Definicidn de variables
2. Ecuaciones basicas
3. Desarrollao matematico

4. localizacion gratica de las parameteraos



i1, Defipicion de variables

CA

Razon uno mas la tasa de interés a uno mas la tasa de
crecimiento de las exportaciones de bienes v servicios
na factoriales.

Razén uno mas la tasa de crecimiento de las
importaciones de bienes y servicios no factoriales a
uno mas la tasa de crecimiento de las exportaciones de
bienes v servicios no factoriales.

Cuenta corriente de la balanza de pagos en el periodo t

Valor en dolares de la deuda externa neta en el periodo
t.

Valor en délares de la deuda externa neta en el periodo
t-1.

Razen inicial deuda neta a exportaciones de bienes y
servicios no factoriales.

Razon deuda neta a exportaciones de bienes y servicios
no factoriales en el periodo t.

Razon deuda neta a exportaciones de bienes y servicios
no factoriales en el periodo t-1.

Tasa de crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios no factoriales en el periodo t.

Tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes y
servicios no factoriales en el periodo t.

Tasa de interés en el periodo t.



MG

MI

Fago de intereses neto de la deuda

del periodo ©t-1.

Importaciones de bienes y servicios
el periodo t.

Importaciones de bienes y servicios
el pericdo t-1.

Importaciones de bienes y servicios
el periodo t.

Intereses de la deuda en el periodo

externa neta

no factoriales en

no fTactoriales en

no factoriales en

Razén inicial importaciones a exportaciones.

Razen importaciones a exportaciones

Razéon importaciones a exportaciones

Exportaciones de bienes y servicios
el periocdo t.

Expartaciones de bienes y servicios
el periocdo t-1.

Exportaciones de bienes y servicios
2l periodo t.

en

en

no

no

no

el periodo t.

el periodo t-1.

factoriales en

factoriales en

factoriales en

Representa los creéditos en el periodo t.



2. Ecuaciones bdsicas

(1) D = D + CA
t t-1 t
(2) D = (1+1i )D + CA ~ 1D
t t t-t t t -t
(3 CA = MG - X6 + MI - Xl
t t t t t
4) D = (i+i D + M5 —- X6
£ t t-1 t t
(5) D (1+i ) D (i+gm ) M
t t t-1 £ t-1
= * + —_——— *
X (1+gx ) X (1+gx ) X
t t t-1 t t-1
(&) d = ad + b v - 1
t t-1 t-1
(7) v = b v
t t-1
£
(7°) v = b v
t ]



T (b= a) (1 - a )
=2 d = ad + vb ——om——me— e
t O 0 D =ran) (1 - a)
t
t (1 -~ a)
1R d = ad + =——-——me— (v - 1)
t QO (1 - a) )
t
(1, d = ad
t o}
(v =1
(W]
(11) d = e
t (1 - &)
(12) d = d + tlv -1
t O 0
v
O 1
(13) d - +
Q 1 - a i1 - a

- &9 -



(14) v <1 -d Ca- 1)

0 (%)
t
(b - 1)
(15) d = d + v b e
t Q 0o (b -1
v'b
’ : o 1
(16) d - +.
) b - a 1.~ a
ald + 1 )
O -
1 - a
(17) b { ——mmmeememe
d + 1 - v
U e o
1 - a
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Z. Desarrollo matematico

Ecuaciones (1) - ()

(1) D = D + CA

Sumando y restando los pagos

de intereses netos

(1a} D + i D = D + CA + 1D

t t t-1 t—1 t t
(1b) D = D + CA + i D - i

t t-1 t t t-1 t
(1) D = (D + 3] ) + (CA

t t-1 £ t-1 t
Factorizando D se obtiene :

t-1

2) D = (i+i )ID + CA - 10D

t t t-1 t t t-1
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Ecuacidn (ec.? (s3]

For definicién

3) CA = MG - XG + M1 - Xl
t t t t t
Ec. (4)
(&) D = (1+i )D + MG - XG
t t t-t t t

Reescribiendo la ec. (2)

(2) D = {(i+i )D + CA -iD
t £ t-1 t t t-1

(2a) D = L (1+i )D 1 + (ChA - iD )
t £t t-1 t t e~

Sustituyendo ec. (3) en ec. (Za)

(20 D = (1+i D + [(MG - XB + MI — XI ) - i
t t -1 % £ ot &



(2c) ( MI - XI » - i.D = 0

t t t t-1
(2d) MI - XI = i D
t t t t-1
For lo tanto :
(3a) CA = (MB -~ XO + MI —-XI ) -1D = MG
t t t t t t t-1 t
4) D = (i1+i )D + MG - XG
t t  t-i t t
Ec. ()
(5) D (L1+1 ) D (1+gm ) M
t t t-1 t t-1
—m—— @ emmm—mo * - R % —-——=
X (1+gx ) X (l+gx ) X
t t t-1 t t-1



Redefiniendo

(a)

(b)

()

(4)

(4a)

(4ab)

(4c)

MG
A6

[]

M
X
dividiendo ec. (4) por X
t
(1+ax X
t &1
(i+i D + MG - X8
t t-1 t t
(i+i )D + M - X
t t-t t t
{1+i D ™ *
t t-1 t t
__________ 4 e e e
X X X
t t %
(1+i ) D ly} X
t t-1 t t
* L
(l+gx ) X X X
% t-1 t t
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{4d) D G+iy oD T
.

v R s 0 SOt
—— = Bl = + Lo
X (1+ax '} 5 S X -
t i EE T § t
Haciendo algu similar para ™
%
(ag) ™ (1+gm M
t t t-1
X X
t t
(471) M M (am ) (M }
t t-1 t t-1
—— = +
X R X
t t t

Factorizando con respectio a [yl
t~1t

(4e) M {i+gm M



Zomo

(4h) X = (1+gx X
t t ottt

Tenemas :

(41) M (1+gm ) I
& £ t-1

X (l1+gu X
t t t-1

Retomando ec. (4d) y sustituygndo ec. (41)

(5) D (141 ) D (1+gm ) H

Ec. (&)

Facilitando la expresion de la ec. (5)

(€3] d = ad + b v - 1



donde



Ec. (7D

For definicion

7 v = b v

Retomandao ec. (&)

(&) d = ad + b v -1
t t-1 t-1
(ba) b v = [ d - ad + 113
t-1 t t-1
C \% 3
t
De tal forma que L v 1 es tgual a
t
(&b) v = d -~ ad + 1
t t t—-1
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|
i
!
|
|
f

ESTA TESIS WD DEBE
SAR BE LA BABLIOTECA

Retomando y transformando ec. (4d}

(6c) ] o (1+3i ) o}
t t t t-1
= —_ * - "
X X (i+gx ) X
* E t -1
M
(ad?} t
~——e— = g - ad + 1
X t t-1
£
(he} [x] = a d + ™ - i
t -1 t
X
[

Sabemos que
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For lo tanta

™
t
—-—= = bV
X t—1
t
7) v = b w
L t-1

Las ecuaciones (&) y (7) describen un sistazma de ecuaciones
en diferencias*.

Suponiendo aque (a>®) vy (b>0), la ecuacion (7) se resuelve
iterativamente como sigue :

#Las ecuaciones en diferencias son la base del analisis donde =1
tiempo es considerado una variable discreta de wmanera gque la
variable (y) cambiara cuando la variable tiempo (t) cambie de un
valor entera a otro, asi la variable (y) tiene un unico valor en
cada petripdo, por lo gque ya no es posible hacer uso de las
derivadas o de las diferenciales y si en cambio, es factible
utilizar las ecuaciones en diferencias. La solucion a las
ecuaciones an diferencias es empleando el metodo iterativo, es
decir, poner los valores del periodo (¢t} en funcion del periodo
{t-1),los valores del periado (t-1) en funcidn del periodo (£-2)
y asil sucesivamente.

_B()_



Sustituyendo

(7)) v = b v

La ec. (7°), es la solucidn definida de la ec. (7} donde (v )

o}
es la razén  inicial importaciones a exportaciones, la cual
*
permite conocer toda la serie de viv & &)
t
De acuerdo a la ec. (7°)
t

(1) s1 b =1 implicaque v = (1) (v }) = v & v

t 0 0 t

#Debido a la dificultad de ¢trabajar con algunos simbolos
matemadticos en computadora he realizado diversas modificaciones:
para el caso de (&) equivale para toda (2, para (@ equivale a
infinito, para (#) eqguivale a sumatoria, para ({-3) tiende a
infinito, para (L0]) tiende a cero.



(2) si b » 1 1mplica que (v ) tiene un aceleramienid
t
explasivamente positivo (@)

(3) si b £ 1 implica que (v ) tiene una tendencia hacia cero (Q)
t

Para resolver la ec.(6) de nueva cuenta se recurre al
metado iterativo

(6) d = ad + b v - 1

Como a su vez

Y por ec. (7} tememaos que

d = aflad + bv -1) + bibv ) —1
t t-2 t-2 £-2



2

- L B
2 f

d =ad +atbv ~1) % b v i~
t t-2 om0 t-2
Nuevamente
d = a d + b v -1
t~2 t-3 t-3
Y
v =b v
t-2 t-3
Sustituyendo
2 =
d = a (ad + bv =-1) + alb(bv 1-131 + b (bv )
t t-3 t-3 t-3 t-3
3 2 2 3
=ad + a (bv -1) + ath v -1} + b v -1
t-3 -3 t-3 -3



Y asi sucesivamente abtendriamos

4 3 2 2 3 4
d =ad + a (bv -1) + a (b v -1) + alb v ~1)+b v -1
t t-4 t-4 t-4 t-4 t-4
S 4 I 2 2 3 4
d =ad +a (bv -i)+a (b v -1)+a b v -1)+alb v -1)+
t t-5 t-5 t-5 -5 t-5
S
+ b v -1
t-5

En las ecuaciones de diferencias anteriores se obsetrva aue
los exponentes de la (a) van disminuyendo de uno en uno y los de
(b) aumentan y esto sucede asi{ necesariamente por la definicion
de (d) y de (v), por lo tanto, podemos formularlo en general en
los siguientes terminos para la iteracidén (s) :

) s—1 s-2 2 s~1
d =ad + a (bv -1)+ a (b v —i}+...+ afb v —1)+
t t-s t-s t—-s t-s
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Si s=t,. es .decir-si hacemos la iteracion (t) veces nos
aueda ya en funcion de los valores iniciales (periodo cero) de
(d) v de i

Donde (i) no tiene ningun significado especial. es s6lo un
recurso matematico gue proporciona un indice o contador para
saber en que término de la ‘sumatoria estamos, va que de &1
dependen los exponentes de (a) y de (b).

Quitando paréntesis queda

For propiedades de las sumatorias
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» £ b1
d = ad +'v #  a b - #.. .a
t Q 0 i=1 i=}
For convergencia de sumatorias
t t
t t—-i 1 (b - a
# a b =b —w—————
i=1 (b - a)
t
t t-i (1 - a)
# a = e —ee—
i=1 (1 - a)
t t t
t (b - a) (L - a))
8) d = ad + v b —-ece--~veo B
t [v] 0O (b - a) (1 - a)

La ec. (8), es la soluci16n definida de la sc. (&) donde d )
(]
es la razon inicial deuda a exportaciones.

Con la finalidad de comprender la ec.(8) es menester
consiaerar casos especiales. For ejemplo, si la economia esta
buscando obtener un 1ncremento de la guenta corriente no
factorial, a larao plazo, entonces (b} debe ser igual a una.
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Condic16n necesaria para un estado estable es que b = 1,
suponiendolo @

t t
t (1 - a) (1 - a)
d = ad +v -
t W] G (1 - a) (1 - ay
a er
En el =2 y 3 términos, el quebrado es factor comun
factorizando
t
t (L - a)
(8) d = ad + ---———-- (v -1
t 0 (1 - a)) o]

Sustituyende igualmente el valor de b=1 en ec,. (7') (que es
tambien la solucion de la ec.(7) )

81 v =1, sustituimos en la ec. 8) quedando solo el
(]
prime:r teramino (el segundo queda igual a cera)

10) d = ad



La ec. (10) es el modelo tradicional para analizar la deuda
externa. Cabhe senalar que &n la ec. 10y, la razoén deuda a
exportaciones es explosiva cuando la tsasa de interés excede al
crecimiento de las exportacianes.

Pero si v < 1, manteniendo constante bh=1
[a]

entonces en ec. (9) (v - 1) <0 (negativo),
Q
t
es decir, que {(d )} se obtendra de ta d ) sumanda o
t ("]
restando una cantidad que dependerd de (a) :

Si a < I, el guebrado siempre sera > 0
Por lo tanto, al multiplicarlo por (v =~ 1} { O siempre resultara
t [s]
negativo y como (a ) sera cada vez menor, {(d ) tenderd a negativo
t
ie, en el limite, t (-]
t
t (1 ~ a )
lim d = lim (a d ) + lim [ ———e—— (v = 1)1
t (-1 % t £~1 (9] t -1 (1 - a)) O
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t11) 8 = —emeemoen

81 a = 1; la ec. (?) na se puede tratar directamente
porgue estarfamos dividiendo entre cero (ie, indeterminacidny.
Aplicando la regla de L’ 'Hopital se resuslve :

(123 d = d + t(v - 1)

Nuevamente, como (v — 1} < O entonces, t(v -~ 1) tambieén
O (]

serd < 0 y cada vez mas, por lo tanto, (d ) tiene una tendencia a
t
la baja.

S{ a > 1, el quebrado siempre sera > 49, por lo tanto al
multiplicarlo por (v ~ 1) < O siempre resultara negativa. Fera
t [u}
(a )} sera cada vez mayor. Si (d ) crece o disminuye dependera,
t
por consiguiente, del ritmo de velocidad con gue crecen uno u
otro términa. ie, en el limite, t (-3,

lim ¢ = d lim a + ——=———em lim (1 - a )
t -1 o t £-2 1 ~a>r t -3



=] o
El limite en el 1 vy el limite en el 2 se disparan con la
misma velocidad (uno a +€, otroe -& . For consiguiente., la
velocidad depende de los factores por los aue se esta
multiplicando en cada caso. De cual de ellos sea mayor depende
el signo que adopte el lim d (siempre explosivo, pero no
t -1 %
sabemps si positivo o negativo).

Por lo tanto :

v -1 v -1
0 0
lim d > 0 sid > ——vo——— y 18y 51 d -  meee—ee Py
t -1 t (%) 1 - a v} 1 - a
v -1 v -~ 1
[v] [¥]
lim d <0 sid ( —-—————m , iey 5id - ————e—— L0
t -1 t W] i - a ] 1 - a
Como
v — 1 v
o) [v] 1
d - e = d - e + e
[5) 1 - a [} 1 - a 1 - a
v
4] i
(13) d - eemme—— ¥ veeee-
0 1 - a 1 - a

- Q0 -



Y puesto que suponemos que a ;1 {(por lo tanto 1 - a = @ ),
entonces an raalidag los dos pirrmeros terminos empujan a que el

=1
el zigno sea paositive y el 3 empugia 3 gue el signo sea
negativa.

Si (v ) es " suficientemente pequeda " ( en particular

v w1 - d (a-~- 1)), la economia podra eliminar su deuda con
] 0
el tiempo.

(14) v <1 - d (a -1

Cuando la desigualdad (14) queda sujzta como wuna igualdad y
b=1, un estado estable es obtenido, peroc cuando no se obtiene
este valor, es posible analizar la tendencia de la razon deuda
exportaciones que resulta de otros valores. Por cuestiones
analiticas, considarar la ec.\8), cuands la tasa de interés es
igual al crecimiento de las exportaciones esto es (a=1). De nueva
cuenta tenemos tres casos :

Si b < t, la ec. (8) no se puade tratar directamente porgue
estariamos dividiendo entre cero (ie, indeterminacion). Aplicando
la regla de L 'Hopital se resuelve :

(15) d =d + vb —commmem ot

Si b=1, otra indeterminacion swrge de la ec. (8), por ello
hay gue aplicar la regla de L'Hépital y se tiene de nuevo :
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(12) d = d + t(v - 1)

Si b 1, se aplica la regla de L 'H&pital y de nuevo se
obtiene la ec. (15} 3

(15) d =d % vb —emee——n-m t

La condicién necesaria y suficiente para colocar la razon
deuda exportaciones sobre una tendencia a la baja cuando (b < 1)
y (a > 1) se encugntra en :

(18) d - mm——ooe b e < o

A partir de la condicion (164, puede hallarse el valor
asociado al parametro (b) 3

(7 B € memmmmmmemmeme—meo o
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4. Localizacién gréfica de los pardmetros ayb

ZONAL a<l, b<1

ZONAZ: a>1, b<1
ZONA3 a>1, b>1

ZONA4: a<1l, b>1

donde:

Alolargo dea =1, la tasa de interés es igual al crecimiento de las exportaciones y cuando b =1,
la tasa de crecimiento de las importaciones es igual a Ia tasa de crecimiento de las exportaciones.
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CUADRG  NUM,

MEXICG:  ACUMULACION DE  DEUDA, $930-1 %9y

1980 1781 1982 1953 1724 1955 1956 1987 1983 195 ve 1990
tmiles de millanes de dalares)
Xe 23.46 28.38 26,14 27,17 30,14 27,43 28,37 27,50 7.07 32,71 27,23
M) 25.:8 37,54 19,357 12.70 10,08 18.40 17,20 25.08 3t.ul 27.9%
Lo 50,70 74,90 37,00 P3.30 946,70 ?7.80 100,54 197,50 100, 40 510 AN
oet 36.43 ©0.43 734,79 74,71 72.91 74, 74.05 72,24 7212 &5, 59 86,61
frazones)
des 133 Z.09 .30 2.75 2.42 2.71 3.43 2.n2 2.43 1,79 2.43
il 1,09+ 1,16 0. 75 0,47 0,53 0,67 0,75 (73973 0,74 1.01
RLL 0.73 0.92 1,23 1.0% D53 1.23 1, 3% .04 1,00 1,39
bil 0. 9% 1.0& 0,45 0.61 1.14 1.24 L1114 t.58 1,09 1.07
X+ = exportaciones de biznes y servictios npo factoriales,
Hl = i{mportacicnes de biznes vy svrvicios ao factorialas,
GREl = total de la deuda 2xterna bruta., (saldo a fines de ahol,
o143 a3 deuda neta. caloulida sustriyendo @1 total de las raservay manos sro, bancos 2read. de din.
activos ext. y dep. hcarios extrafr. de 1ns. no bacr, por res. depositante (los dos Jdltimos,
son las Lineds 74d v 7xrd d2 International Finaactal Statistics del IMF) de nNR{L. Esta deduccidn
fue hecha para obtaner la diferencia entre activos y pasivas cuanda los datos de la deuda bruta
1nctuyersn solaente la deuda pu™blica,
dew = O(l/x
vit = M/X i .
a¥® = uno mds la tasa de interes joplicita dividida sor uno mds Ja tasa de crecimiznto de (X,
183 * une mds 1A t4%a de Sracimiento de (M) dividida eor uno mds 1a tisa de cracimignto de (XD,
« = Cifras Pretiminares, para 1940 hasta el tercer trimestre.
FUENTE 1 Elaboracisn pronia a partir g2 SEPAL, Anuarin Estad{stico d2 Amdrica tating v €l Caribe.

198271933 pp. 4
Banco de Mdxico., Carpeta di Indicadores
IMF, International Financial Statistics. {varioas afos)

G-471, 1987 pp.AZ2-322 v 173% pp.4354-455

nomieas. Marso 1991 pp, lv-t



CUADRO NUH, 2

MEXI1CO¢ EXFORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS NO FACTORIALES, 1979~1990
tmiles de millones de ddlaras)

EXPORTACIONES T.C. IHPORTACIUNES T.C.
1979 15.13. meee- 16,70 =====
1930 23.43 55,04 295,48 33.79
1981 23.88 23.13 33.54 30.60
1932 2Wb.14 ~7.48 1%.37 -40,77
1993 27.17 3.92 12,70 -36.10
to24 30,14 10,91 16.08 25,66
1985 27.43 -8,99 18,40 14,41
1935 21.97 -20.25 14,32 -11.27
1987 27.40 26,19 17.20 5.39
1923 27.07 5.31 28,03 45.79
1999+ 32.91 13,21 31,03 23.66
1?90 27.23 ~17.25 27.35 =11.147
TOTAL 317.02 (9x) = 7.43 240,13 (gm} = 9.18
T.C. = Tasa de crecimiento.
{ax} = Tasa de crecimiento promedic de las exportaciones en el pericdo.
{gm} = Tasa de crecimianto promadio de ias importaciones an el paeriodo.
- Cifras preliminares del Banco de México y 1990 hasta el tercer

trimestre.

FUENTE 3 Elaboracidn propia a partir de CEPAL, Anuario Estad{stico de América
Latina vy E1 Caribe, 1982/1933 pp.470-471, 1937 pp.422-423 v (999 pp.454-45%
Banca de México, Carpeta de Indicadores Econbmicos. Marzo 1991 pp. Iv-i



CUADRD)  NUM, 3

AMERICA LATINA: PAISES EXPORTADORES DE PETROLEQ, 1980-1988
ACUMILACION DE DEUDA

1930 19731 1932 1733 1734 1935 1736 1787

[a}]
GD({
ott

tmiles de millonas de délares)
51.95 87.76 51,36 50. 24 54.35 50.88 28.99 45,57

43,54 5%.80 47.93 23,03 31.75 3373 33,22 36419

96.41 124.93 139.28 151,51 153, 43 154,44 141.64 168,22 167,98

Bl.41 81,29 105.33 107,56 ?7.74 101,33 110,85 107,351 115,48

(razones)

t.57 1,41 2,05 2,18 1.30 [ 944 2.87 2,36
0.93 1.04 0.93 0.56 0.58 0. 66 Q.86 0.79
0,83 1.02 1.25% .1 1.0t t.20 1.4S5 0.92
0,93 1,11 0.90 9,60 1.0 1.14 1.30 0.92

X+
L2
GD(L
ot

axn -
vl =
amn =

(144 =

FUENTE

exportaciones de bienes y servicios no factoriales.

importaziones de bienes vy sarvisios no factoriales.

deuda externa total desembolsada. (saldo a fines de afio),

deuda nata, caloulada sustrayandd 2l total de 1as rasarvas  menos  oro,
bancos cread, de din,1 activos ext., dep. bearids extrafy. de ins. no bca
por res. depositante (los dos Hltimos son tas 1{neas 7xd vy  7«rd da INF,
International Financial Statistics) de OGDUL. Esta deduceidn  fue hecha
para obtenar la difarencia 2ntra activos y pasives Tuando  tos datos da la
deuds bruta incluveron solamz2nte la deuda pdblica.

DEL/X

M/X

uno mds la tasa de interds implfcita dividida por uno mis la tasa
de crecimiento de (X},

uno mas 1a tasa de crecimiento de (M} dividida por uno mas la tasa
crecimiento de (X).

Elaboracidn propia a partir de CEPAL, Anuario Estadistico de Amdrica Latina vy

€l Carida. 1932/1733 pp. 453-903, 1937 pp. 396-33l v 1959 pp, 423-373
IMF, International Financial Statistics.tvarios afos),



CUADRO NUM. 4
AMERICA LATINA:t PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICICS NO FACTORIALES, 1979-1988
tmiles de millones de ddlares)

PAIS 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1965 1986 1987 1988
BOLIVIA 0.85 1.03 1.01 0.91 0.8¢ 0.82 0.72 0.87 0.65 0,67
ECUADOR 2.4% 2.86 2.9 2,48 2,64 2.70 3.27 2,59 2,45 2.64
MEXICO 15,13 23,46 28.88 26.14 27.17 30.14 27.43 21,87 27.60 29.07
PERU 4.10 3.43 4.02 4,03 3.73 3.82 3.7% 3,38 3.59 3.4%

VENE2UELA 14.95 19.97 20,94 17.56 15,84 16.68 15,461 10,10 11.28 11.17

Total 37.44 51,93 57.76 51.36 50,24 54,35 50.84 38.59 45,57 47,23

T.g.,  memme- 33.76 11.18 -i1.07 -2.1? 8.17 ~%6.45 -24.10 18.09 3,695

T.C. = Tasa de crecimiento,

FUENTE : Elaboracién propia a partir de CEPAL, Anuario Estad{stico de Amirica Latina y El Caribe,
t982/1983 pp. 453-303, 1997 ep. 396-431 v 1989 pp. 428-473



CUADRD NUM. S

AMERICA LATINAT PAISES EXPORTADORES DE PETROLEQ

INFORTACIONES DE BIENES Y SERVICTIOS NO FACTORIALES, t979-1¢28
tmilas de milionay da ddlares)

FALS (S35 1730 1731 1732 1932 1524 £33 1784 1937 1933
EQLIVIA 1.03 033 .19 .71 0.74 0,66 0,71 0,3 L 21 0.72
ECUARCR 2.7¢ .92 3.12 2.7t .82 2.03 2.18 2.24 2.6¢ 2.20
neExten 15,70 25.63 33.24 13,37 12,70 16.08 13, %0 14,32 17.20 25,03
PERU 2.90 2.97 4,89 4.82 3.49 3.03 2,79 3.76 4.53 A.20
VENEZUELA 14,20 15,13 17.10 19.63 P07 .74 ?.48 10,04 10.88 14,14
Yotal 37.18 93. 54 59,89 47.9% 28,03 3. 75 33,75 33.22 38,19 A4,33
T.C. 30,33 23.21 ~19.83 -41,53 13.28 6,28 -1.37 a.943 28,02
T.C. b4 Tasa de crecimienta.

FUENTE £laboracidn propla a partir de CEPAL., Anuario Estadisiico de Amirica Latina y E} Caribe,
1932/1733 pp. 453~503, 1VR7 pp, 376~331 vy 1739 pep. 328-473



CUADRO NUM, &

MEXICO1 RESERVAS TOTALES MENOS ORC, (LINEAS 7xd y 7xrd)., 1980-1990
(miley de millonas de ddlares)

Resarvas totales Bancos.cread.de Dap.bcartos extrafr, TOTAL
menos oro din. 1t de ins. no becar.
activos axt. por res. dapasitanta
(Linea 7xd) (Linea 7xrd)
1780 2,90 1.37 e .27
1984 4,07 1.02 9.38 14,47
1732 0.83 L33 10.40 12.81
1963 3.9 2.52 12,66 19.09
1984 7.27 2.30 14.32 23.879
1985 4.91 2.50 16.14 23.55
1935 5.67 2.4 16,29 24.43
1987 12.45 3.20 19.58 35.24
1938 S.23 2,99 20,01 28.28
1989 4.33 3.02 20.17 29.52
1790% 7.35% 3.45 19.44 30.43
TOTAL 51,23 25.44 158.39 244,06

a no hay datos disponibles.

" s Cifras praliminaras bhasta 2l tarcer trimestra da 1990,

FUENTE &+ IMF, Intarnational Financial Statistics. (varios afos),



CUADRD
AMERICA LATINAG

UM,

7

PAISES EXPORTADORES DE PETROLED

RESERVAS TOTALES MENOS ORO, (LINEAS 7xd y 7xrd), 1%80~1988
tmilas de millones de ddlaras)
PALS 1930 1931 1982 1933 1934 1235 1936 1937 1933
Rasarvas totales manos oro
ECLIVIA 0.10 1.00 0. 16 0.16 2.52 0.20 0. 14 0,10 0.1}
ECUADOR .00 0.53 0.30 0,44 0.4 0.72 0.c4 0,49 0,80
MEXIZO 2.%0 8.07 0.83 3.°91 7.27 3,91 S5.67 12,44 S.98
FERJ 2,00 20 1.35 1.37 1.53 1.:28 1.41 0.5% .51
VENEZUELA 5,60 8.10 6.58 7.64 .90 10.25 &84 5.96 3.09
Bancos cread. de din. 1 activos ext. (Lfn2a 7xd)

BOL.IVIA 0.04 0.04 Q.02 0.03 0.03 0.01 0,03 ©. 04 0.04
ECUADUR

HEXICO 1.37 1.02 1.58 2.52 2,30 2.50 2.4% 3,20 3.08
PERU N.t1 0,14 .23 0.29 Q.38 0.27 0.34 .41 0,45
VENEZUELA 0.86 0,80 0.64 1,32 2.04 e e “ie cee

Dep. beoarios 2axtrafr, d2 ins. na Bear. por res. depdsitante (Li{ne2a 7xrd)

BOLIVIA . are 0.39 0.5% 0.41 0.29 0.32 0. 42
ECUADOR o 0.36 1.02 1.355 1.45 t.48 1.91
MEXICO e 10,40 12,66 16.14 16,29 17.58 20,01
PERU .. 1.01 1.18 .72 1.:38 2,17 2,53
VENEZUELA e 15,359 9.2 10.85 14.59 13.68 13.85 14,64
TOTAL 15.00 43,24 33.°0 43,95 55.69 55.11 50.78 &0.71 S52.50

= no hay datos

FUENTE 1 Etaberacidn propia a parlir da IMF,

tvarios ados),

disponibles.

tnternational Financial

Statistics



CUADRO  NUM. 8
HEXICO) PARAMETRI3 (a) vy fb) ¥ TASA DE INTERES. 1750-1990
In gx/100  (gx/100)+1 9m Mm/i00  (gm/100) ¢1 i 17100 171002 +1 3 b
1730 55.04 0,55 1.5% S17? 0.54 t.53 15,17 9.15 1.18 0.7%5 0.9%
1981 23.13 ©.23 1.23 30.60 0,31 1.31 13.81 0.13 1.13 0.92 1.06
1982 ~7.43 U] .7t 406,77 -3.91 0.3 11.79 .11 1.11 1.23 0.6%
1983 3.92 ¢, 04 1.04 ~36.10 -0.36 0.46% .79 0,09 1.09 1,0% 0.61
1734 10,914 2t 1.1t 26,456 2.27 1.27 955 0.0% 1.09 0.98 1.14
1985 ~8,99 =0.09 0.91 14,41 0.14 1.14 12,29 0,12 1.12 1.23 1.25
1736 ~20.23 -0,20 0.30 ~11,27 =0, 11 0.39 10,33 0.10 .10 1.38 .1
1987 26,19 0.26 1.25 5.39 0.05 1.05 F. 63 0.09 1.09 0.84 0. 84
1583 $.31 0,03 1.05 45.79 0,48 1.46 12,29 a0 1.10 t.04 1,239
1989 13.21 0.13 1.13 23.66 0.24 1.24 13.92 .13 1.13 1.00 1.0%
1790 -17.23 -0.17 0.33 -14.17 -0.11 0.39 15.00 .13 1.15 1.3%9 1.07
L = tasa de crecimientc de 1as exportacionszs de bien2s y servicios no fastoriales.
om s tass de crecimiento de las importaciones de bienes y servicios no factoriales,
3 = tasa de intdras (tasa da prdstamss del Reino Unidol,
a = razdn uno mds la tasa de interés a uno mas 13 t3¢3 de crecimiento de las exporiaciones

de bienes y servicios no factoriales.

B 2 razdn uno mds la tasa de erecimidnto da las tmPortacionss de bienes y sirvicios
no factoriales a uno mis la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes

y servicios no factoriales.

FUENTE t Elaboracidn propia a partir gz INF,

(varios afios)

International Financial Stat{stics.



CUADRO  NUM, ¢

AMERICA LATINA1 PAISES EXPORTADORES DE PETRDLEO

PARAMETROS ta) v (b) ¥ TA3A DE INTERES, 1930-1990
9% qx/100  (gx/100) 8 an qm/ 100 (gm/100)+1 i 17100 (1/100) +1 a b

19830 39.74 Q.37 1.37 30,59 0,31 t.31 15,17 0,156 1.16 0.83 0.93
1981 11,18 o.11 1.3 23.2t 0.23 1.23 13.81 0.13 1.13 1.02 1.4
1732 ~11.07 -0, 11 0.3% ~19.83 -0.20 0.80 11,73 Q.18 1. 14 1.25 0,70
1983 2,19 -0.02 0.98 -41,53 ~0.42 0.58 .79 0.09 1.09 1,14 0.60
1784 3,17 Q.03 1.08 13.29 0.13 1.13 ?.65 0.09 1,09 1.01 1,03
1285 ~6.4% -0.04 .94 £.28 0,06 1.06 12,29 0.12 1.12 1,29 1.14
1934 -24,10 -0, 23 0.78 -1.57 ~0,02 0.98 10,83 0.10 1.10 1.45 1.30
1987 18,09 0.18 1.18 8.94 0,09 1,09 ?.83 .09 1,09 0.92 0.92
1983 3.63 0.04 1,08 28,02 0,29 1.28 10,29 0.10 1.10 1.06 1.24
9x » tasa de cracimiento de tas exportaciones de bienes y sarvicios no factariales.
am = tasa de crecimiento de las imporlacicnes de bienes y servicios no factorialss,
i = tasa de interds (lasa de prestamos del Reino Unidod.
a = razén uno mds la tasa de interds a uno mds 14 tasa de crecimiento de las exporlaciones

de bienes y servicios no factoriales.
b ®» razdn uno mds la tasa da criecimianto de las 1mportaciones de bizn2i v sarvicios

no factoriales a uno mis 13 tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes

¥y servicios no factoriales.
FUENTE : £laborasidn sropia 2 partir de IMF, I[nternational Financial Statistics.

(varios anos).
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