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INTRODUCCION

La desregulacién financiera, la apertura de la cuenta de capital y la creacioén del mercado
de euroddlares marcaron el inicio de un proceso en el que la expansién desmesurada del
crédito intemacional representé la oportunidad de acceder al financiamiento externo, que
promoveria el desarrollo en ia economia mexicana.

Sin embargo a lo largo de este proceso fueron muchos las vicisitudes a las que tuvo que
enfrentarse nuestro pais, producto de su mercado financiero poco desarrollado y de la
deficiente planeacién en cuanto al destino y los plazos de endeudamiento, lo que
propicié una mayor dependencia del financiamiento externo.

A raiz de todo esto, el crecimiento de [a economia mexicana se ve obstaculizado, primero
porque la carga del servicio de la deuda se vuelve impagable, lo que reduce el acceso al
financiamiento extemo; y en segundo lugar porque la economia mexicana queda
comprometida con los acreedores a implementar politicas, que no favorecen su
crecimiento, pero que le permiten acceder nuevamente al financiamiento externo.

Por 1a importancia que en la actualidad tiene el proceso de desregulacién financiera, no
sélo en México, sino a nivel intemacional, y el impacto que éste puede tener sobre el
desarrollo econémico y la toma de decisiones a nivel intemacional, surge la inquietud por
profundizar e! estudio de la desregulacién financiera y el impacto de ésta sobre el nivel de
endeudamiento y su repercusion en el crecimiento.

En este trabajo se pretende explicar el origen de la dependencia financiera extema, sus
causas y consecuencias. Para ello, se recumiéo & la elaboracién de un modelo
econométrico que pemmitiera probar distintas hipétesis teéricas existentes respecto al
endeudamiento externo en paises en desarrollo, lo que permitié analizar el
comportamiento de la deuda externa en ¢! largo plazo con el fin de conocer los factores
que orillaron a la economia mexicana a incurrir en un mayor endeudamiento.
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El trabajo se divide en cuatro capitulos. En el primero se describe la desregulacion
financiera en México, la evolucién del endeudamiento a partir de la desregulacion
financiera internacional, la crisis de 1982, la importancia de los plazos y tipos de
endeudamiento asi como del destino del financiamiento extemno y el desarrolio del ahorro
intemo en México.

En el segundo capitulo, se hace una revision de las teorias respecto a los delimitantes del
endeudamiento extemo de los paises en desarroflc.

En el tercer capitulo se presenta el proceso de estimacion del modelo, siguiendo la
metodologia de lo general a lo especifico.

En el cuarto capitulo se interpretan los resultados teoricamente a parir de las teorias
expuestas en el segundo capitulo. En el se destaca que el endeudamiento responde a
factores de oferta lo que concuerda con la teoria cheneriana, la cual sefala que la
dependencia del financiamiento extemo, por parte de los paises en desarrollo para cermar
la brecha ahorro- inversion y exportacion ~importacion, los obliga a aprovechar cualquier
oferta de fondos no importando el costo de éste.

Finalmente se resumen las conclusiones.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

El presente capitulo, analiza el endeudamiento, como producto de la desregulacion
financiera en América Latina, particularizando en México.

Con el fin de poder establecer una base de estudio este capitulo se divide en los

siguientes apartados:

a) La desregulacion financiera en México.

b) La expansion excesiva del crédito intemacional y sus consecuencias.

c) La crisis de la deuda de 1982 y la cancelacién de! financiamiento externo.

d) Lalibre entrada capital como factor que propicia el endeudamiento externo.
e) El destino de los flujos de capital y la dificultad para pagar la deuda externa.
f) Tipos y plazos de endeudamiento.

g) El ahomro interno en México.

h) Conclusiones.

La idea de que la impiementacidn de politicas tales como [os topes alas tasas de
interés, politicas de crédito selectivas y controles a la afluencia de capital, son dafiinas a!
desarrollo financiero y econémico ha estado durante muchos arios en boga. En cambio se
defiende la idea de que la liberalizacion financiera fortalece el crecimiento y la eficiencia
(Studart, 1998).

Sin embargo la realidad actual muestra que estas medidas conducen a un declive
en la inversion y el crecimiento, tal ha sido la historia de la economia latinoamericana. Por
ello el presente ensayo pretende explicar cémo la desregulacion financiera ha contribuido
al estancamiento econémico, y no a su fortalecimiento.

Se plantea la idea de que la dependencia del financiamiento extemo se debe a
que, en una primera fase existio demasiado crédito intemacional y bajas tasas de interés,
lo que llevé a que los tipos de cambio se sobrevaluaran, la produccién perdiera

(8]




competitividad y se generara un déficit comercial. Esto sumado al aumento del servicio de
la deuda extemna, e! deficiente ahormro intemo, los cortos plazos de endeudamiento y el
mal destino que se le dio al financiamiento, agravaron la dependencia financiera del

exterior.

1. HISTORIA DE LA DEUDA EXTERNA MEXICANA VINCULADA A LA
DESREGULACION FINANCIERA INTERNACIONAL.

1.1 LA DESREGULACION FINANICERA EN MEXICO

Entre 1974 y 1981 surge en el medio financiero mexicano el interés por actualizar
el sector respondiendo a los cambios financieros que se daban a nivel intemacional. Para
ello se debian alcanzar los siguientes objetivos: la transformacién de las instituciones y
sus operaciones, Ia liberalizacién de plazos y tasas de interés, la desaparcion del encaje
legal, y el fotalecimiento de los mecanismos de prevencion y cobertura de riesgo
( Palencia, 1992).

Con el objetivo de transformar las instituciones, las autoridades mantuvieron un
gran interés por sustituir los sistemas de estructuras especializadas por estructuras
flexibles de banca multiple a fin de diversificar el riesgo y fomentar la competitividad de las
instituciones de crédito, ademas apoyaron la fusién de instituciones para lograr escalas y
estructuras de operacion mas rentables y competitivos.

Asi , en 1974 se modifico la Ley General de instituciones de crédito que permitia la
creacion de la banca multiple. Esta ley les permnitia a los bancos multiples captar recursos,
mediante diversos instrumentos de crédito de la misma instituciéon y orientarios hacia las
diversas actividades econdémicas con mds flexibilidad que anteriormente, pero seguian
sujetos a las politicas de orientacién selectiva de! crédito que determinaban las
autoridades (Gonzalez, 1993)

En cuanto al mercado de valores la ley de 1975, buscé dar profundidad al mercado

y, con ello, mas realismo a las cotizaciones, al conjuntar las diversas bolsa de valores en
una sola mediante Ia creacion de la Bolsa mexicana de valores.
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Como consecuencia de la modemizacion del sistema bancario en 1981, el Banco
México continud otorgando crédito a los bancos de tamafio relativamente menor que se
fusionaron y se convirtieron en bancos multiples. La medida siguié intensificando la
competencia en el mercado bancario y promovié que los bancos se integrasen al sistema
en tamafio mas eficiente. Ademas dio lugar a la integracion de nuevos grupos financieros
o financiero — empresariales, que involucraban diversos tipos de intermediarios, como
bancos, casas de bolsa y compafiias de seguros, con la mira de dar mejor respuesta a las
necesidades de servicio financiero del mercado (Palencia, 1992).

Sin embargo en 1982 la economia nacional y en especial las finanzas del pais,
pasaban por una situacion dificil, producto de los altos niveles de endeudamiento, del
menor ritmo de crecimiento de [a actividad econémica, los altos indices de inflacién, los
elevados coeficientes de dolarizacion del ahorro, agudizado por la imposibilidad de
completar en la medida deseada el ahorro intemo con recursos provenientes del exterior y
las sustanciales modificaciones de la paridad del peso frente al délar impidieron que la
estructura financiera continuara flexibilizandose, dificultaron el avance en la eficiencia
operativa del sistema bancario, colocaron al Banco Central en una posicién dificil, en su
calidad de prestamistas de tltima instancia, y entorpecieron el control adecuado de las
variables financieras (Gonzalez, 1993).

Ademas a los bancos mexicanos se les acusaba de estar ligados a grupos
empresariales y a empresas concretas, con las que guardaban una gran relaciéon de
dependencia, lo que habia producido una concentracién del crédito en unos cuantos
prestatarios, en perjuicio de la mayoria reforzando la tendencia a la distribucién desigual
de la riqueza (Gonzalez, 1993) Este conjunto de sucesos derivé en nacionalizacion de la
banca privada en 1982.

Al nacionalizar la banca se intentaba sanear las finanzas publicas y restablecer la
confianza del publico, sin embargo para 1985 inicié un periodo de represion financiera
particularmente para los intermediarios financieros bancarios que por su condicion de
nacionalizados tuvieron que aumentar su contribucién al financiamiento publico lo que
propicid una disminuciéon de su capacidad real. Esto representé una pérdida de
competitividad y deterioro de la estructura rentable de la banca.




En respuesta a o acontecido, en 1986 se plante6 el Programa de aliento y
crecimiento, cuyo objetivo era reducir el gasto de operacién del sector publico en materia
fiscal y restituir la capacidad recaudatoria de la hacienda publica fuertemente erosionada
por la inflacién desde 1982.

En 1987 se fimé el Pacto de Solidaridad Econémica que senté las bases de un
entormno econémica y de finanzas publicas apropiado e indispensable para la liberalizacion
y desregulacién financiera del pais, cabe sefalar que las medidas iniciales fueron de
recrudecimiento de la represién financiera. Se dictaron medidas crediticias restrictivas
para evitar las presiones que podria ejercer una liquidez excesiva sobre la demanda
agregada.

Pero el fuerte crecimiento de la demanda crediticia, la restriccion del
financiamiento bancario al sector privado y el mantenimiento de tasas de interés
bancarias pasivas inferiores a las requeridas por el mercado, propiciaron una ampliacién
aun mayor de los margenes entre las tasas activas y las pasivas de ia banca. Ello provocé
una ampliacion considerable del ya preocupante mercado informal de crédito, en el cual
las tasas de interés se determinaban libremente y eran, por lo general, superiores a las
devengadas por valores gubemamentales como los CETES. En esas circunstancias, un
numero cada vez mayor de empresas acudia regulamente a dicho mercado con objeto
de prestar directamente esos recursos a los demandantes de crédito.

El crecimiento del mercado informal de crédito redujo severamente la efectividad
de! tope crediticio aplicado desde el inicio del Pacto de Solidaridad Econémica.

En el mercado informal llegaron a operarse recursos por un monto cercano a los
25 billones de pesos, lo que representa alrededor de 11 mil millones de délares. La
realidad y las fuerzas del mercado imponian la necesidad de orientar la economia hacia la
tan esperada y postergada desregulacion financiera (Gonzalez, 1993).

En 1988 se inicié un proceso gradual de liberalizacion financiera, que permitia a
los bancos determinar las tasas de interés y los plazos de la mayoria de las operaciones,
con la condicion de respetar las disposiciones de la ley bancaria y mantener un razonable
coeficiente de liquidez.
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El encaje legal como depoésito de reservas bancarias en el Banco Central, que
habia Hegado a representar una parte muy importante de la canalizacion de recursos, dejé
de existir y fue sustituido en un primer momento, por ia obligacion de mantener un
coeficiente de liquidez por el 30 por ciento de la captacién, invertida por las propios
bancos en valores gubemamentales. Cabe sefialar que en la actualidad esa obligacion no
existe (Gomez, 1992)

Estas modificaciones tenian como finalidad e! crear un marco institucional que
permitiese devolver a la banca su posicién competitiva en el sistema financiero y al banco
central la capacidad de regular las operaciones tanto del sistema institucional como de los
mercados informales.

En 1989 se reformd el marco institucional del sistema financiero, estas reformas
pemitieron, la participacion minoritaria de la Inversion Extranjera en el capital de los
intermediarios financieros, con el fin de promover su capitalizacién, la formacién de
grupos financieros encabezados por bancos y casas de bolsa e integrados por
amendadoras, empresas de factoraje, almacenes generales de depésito, casas de cambio
y sociedades de inversién.

En el mercado de valores se facilité la colocacién de un mayor namero de
emisiones de valores mexicanos en los mercados intemacionales y atraes flujos de capital

extemno.

En el aflo 1990 se aprueba la ley que elimind la exclusividad del Estado en la
prestacion de servicios de banca y crédito, con elio el sector privado recuperd la
posibilidad de participar mayoritariamente en el capital de los bancos. Por otra parte en
ese mismo afio se impuso a la banca la obligacién de evaluar periédicamente la calidad
de su cartera de crédito, mediante un sistema de calificacién uniforme, y de constituir
provisiones para pérdidas que resultaran previsibles por medio de dicho sistema
(Palencia, 1992)

Este conjunto de politicas, que tenian como fin el saneamiento administrativo, la
desregulacion bancaria y el despegue y consolidacién de los intermediarios financieros




no bancarios permitieron el establecimiento de la banca universal, es decir el
perfeccionamiento de la figura de grupo financiero que daba mayor solidez al sistema
financiero fortaleciendo a todos y cada uno de los integranies, facilitando la generacién de
economias de escala, abatiendo costos de operacién y administracién y proporcionando
mejores servicios publicos ( Manrique, 1998).

Esto dio lugar a que a principios de los aifios noventa, México pareciera un paraiso
para e! capital extranjero ya que ademas de las politicas mencionadas, México se
comprometié con el llamado Consenso de Washington a aplicar politicas neoliberales,
ademas en el terrenc financiero el gobiemo llevé a cabo Ia renegociacion de la deuda
extemna y saned las finanzas publicas, reduciendo el riesgo asociado al pais y el riesgo de
los emisores intemos de valor.

Por otro lado las bajas tasas de interés en los Estados Unidos, junto al aumento de
las tasas de interés intemas generadas por la liberalizacién financiera y la subvaluacion
de Ias acciones de las empresas mexicanas, crearon las condiciones para el aumento del
flujo de capital extranjero al pais.

Como parte de la politica estabilizacién antiinflacionaria, y descansando en la
entrada de capital extranjero, las autoridades siguieron una politica de tipo de cambio que
fue sobrevaluando la moneda mexicana.

Cabe seialar que dadas estas politicas, la entrada de capital extranjero en México
se tradujo en crecientes déficit en cuanta corriente, sin que se haya generado un
incremento significativo de la tasa de crecimiento de la economia, ya que la tasa de
inversién no aumentd, esto se refleja en el crecimiento econdmico que en 1990 erade 5.5
por ciento y fue desacelerando su ritmo hasta crecer en sdélo 2 por ciento en 1993
(Mendoza, 1998).

La crisis mexicana de diciembre de 1994, provocé entre otras cosas, la caida del
PIB en 6.2 por ciento en 1995, la caida del ahorro intemo que pasé de 20.3 por ciento del
PIB en 1990 a 14.7 por ciento en 1994 ( Mendoza, 1998).




En respuesta a la crisis, Estados Unidos, el FM! y otras instituciones financieras
intemacionales arreglaron un paquete financiero para el pais de alrededor de 50 mil
millones de délares.

Los resultados negativos de la liberalizacién financiera en México se pueden
explicar por la destruccion de ias instituciones destinadas a fondear la inversién sin ser
reemplazadas, y como resultado aumento el nivel y la variabilidad de la tasa de interés y
el tipo de cambio y se genend una creciente oferta de titulos financieros desligados de la
actividad productiva que tuvieron como principal objetivo la especulacién financiera
(Levy,1998). ’

1.2 LA EXPANSION EXCESIVA DEL CREDITO Y SUS CONSECUENCIAS

La historia de la expansion del crédito hacia América Latina inicia en los afios
setenta, cuando los bancos norteamericanos, deciden buscar nuevos clientes,
orientandose hacia los paises en desarrollo. América Latina fue la regién que recibié la
mayor transferencia de recursos, los bancos estadounidenses elevaron su tasa anual de
expansion del crédito, a 29% entre 1975 y 1977 (Devlin, R., French —Davis, R., Griffith-
Jones, S., 1995).

Ademas el crecimiento del mercado de euroddlares a principios de los 70,
favorecié la expansion excesiva de la liquidez intemacional, que dic como resultado un
crecimiento espectacular de las reservas mundiales, lo que indujo la liberacion de los
movimientos de capitales, que se volvieron incontrolables.

Esta fase se caracterizd por elevadas tasas de inflacién y bajas tasas reales de
interés, crecimiento desmesurado de! crédito en los mercados locales e intemacionales,
alcanzando para 1981 el 76.9% del PIB de Ameérica Latina, principalmente de corto y
mediano plazo y a tasas de interés variable, esto condujo a un incremento de la deuda
externa Latinoamericana de alrededor del 50% de su PIB en el afio de 1981, ello dio
lugar a ia crisis de la deuda en 1982 (Correa,1999).
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La mayoria de los paises de América Latina, contrataron créditos a una velocidad
y monto dificilmente sostenible, perdiendo la perspectiva de largo plazo. De tal manera
que, en el periodo de 1980-1982, los préstamos bancarios de largo plazo representaban
46% del! total contra 54 por ciento de los de corto plazo (Sosa,1997).

En 1982 los acreedores bancarios cortaron los créditos extemos, y al darse cuenta
de que existia un riesgo optaron por racionar el crédito, mas que aumentar las tasas de
interés. Los paises de América Latina redujeron su gasto, de un periodo en el que
gastaban mas de lo que producian, transitaron a otro en que el gasto fue menor que lo
producido, pues parte importante del gasto se destin6 a pagar la deuda extemna.

Después de la crisis de la deuda, los préstamos bancarios intemacionales netos a
América Latina se redujeron. Esto provocé un racionamiento drastico de nuevos
préstamos, es decir, incluso los deudores dispuestos a pagar una tasa de interés mas
elevada no lograron obtenertos.

Al contraerse los nuevos préstamos se rompio el proceso de renovacion crediticia
y con ello aumento aan mas la carga efectiva del servicio de la deuda latinoamericana que
en 1982, representaba el 38% de sus exportaciones (Fossati, 1999).

En esa situacién, los paises, agobiados por pagos no refinanciados y sin canales
efectivos de renegociacion con sus acreedores, optaron a menudo por el incumplimiento
unilateral de los pagos; entonces, las deudas se reemplazaron por la emisién de bonos
con interés fijjo. Esto se inicid con los bonos Brady, acuerdo firnado entre paises
industrializados y paises en desarrollo, y con el tiempo las emisiones de titulos soberanos
se utilizaron para pagar las deudas bancarias.

El Plan Brady planteaba como objetivo fundamental la necesidad de que los
paises deudores siguieran creciendo, y que se comprometieran a mantener la aplicacién
de un ajuste econémico, prestando atencion a la politica de estimulo a la inversion
extranjera, a la repatriacion de capitales y al fortalecimiento de ahorro intemo, ello con el
fin de reestablecer el crecimiento de la economia mundial. (Green, 1998)




Con el Plan Brady', se alentaba a los acreedores a reconocer que al menos una
parte de la deuda extema nunca seria pagada, que los montos nominales de la deuda no
correspondian con su valor real y que, por tanto, debia otorgarse mayor importancia a los
mecanismos de reduccion efectiva del endeudamiento acumulado. Entonces se acordé
con los bancos acreedores, reducir o reestructurar a tasas fijas, las deudas pendientes de
pago de un pais en desarrolio, siempre que ese pais hubiera iniciado un programa de
ajuste macroeconémico, que en general incluia reformas de indole estructural, los bancos
eligieron la modalidad de reestructuracidon dentro de un menu establecido en el acuerdo
entre el gobiermo deudor y los bancos acreedores. Para facilitar su cumplimiento, existié
financiamiento de fuentes oficiales o multilaterales para la constitucion de garantias
(Estay, 1996).

En el proceso de reduccién parciat de la deuda a su valor real, la titularizacién, los
mercados secundarios de titulos de deuday la conversién de la deuda en valores de largo
plazo, han sido de gran importancia. '

La disminucién relativa del crédito bancario en América Latina dio lugar a otras
formas de financiamiento vinculados a la emision de ftitulos; de esta manera fue
consolidandose en las bolsas de valores, la llamada titularizaciéon o valorizacion del

financiamiento.

El ingreso de préstamos extranjeros en una primera fase aumenté la
vulnerabilidad del sistema bancario por partida doble. En primer lugar los inversionistas
extranjeros decidieron cortar el crédito y no renovarlo; esto cred expectativas
desfavorables para los demas prestamistas que decidieron seguir la misma politica
restrictiva. Aunado a esto, [a estructura de vencimiento de los capitales recibidos, era
muy riesgosa por ser en su mayoria de corto plazo, esto dio lugar al debilitamiento de!
sistema bancario (Garcia, 2000).

Por otro lado, el dinero se debia no sélo a los tenedores de bonos, sino a grandes
consorcios de la banca que mantuvieron a los deudores mediante la presién de
amenazas, negociaciones y créditos de emergencia hasta fin de la década, cuando su
propia exposicion crediticia fue drasticamente reducida.

! Concebida por Baker.




Ante esta situacion y la necesidad de contar con mercados de capital bien
desarrollados que financiaran el desarrollo econémico, en los noventa los mercados de
valores entran como nuevos oferentes de créditos, compitiendo con los créditos bancarios
( Drake, 1997).

Esto si bien ha originado que exista una gran afluencia de capitales extranjeros
también ha representado una serie de obstaculos para el desamollo, dada la poca
madurez de los mercados y por lo tanto la gran vulnerabilidad de estos.

1.3 LA CRISIS DE LA DEUDA DE 1982 Y LA CANCELACION DEL FINANCIAMIENTO
EXTERNO.

En agosto de 1982, se anuncia la imposibilidad de que México cubra el ;ervicio de
la deuda externa, lo que marcé e! inicio de las dificultades de pagos de los paises de
Ameérica Latina.

Esto llevé a que durante la década de los ochenta, la economia latinoamericana
quedara al margen del dinamismo de! comercio internacional, de los flujos de crédito y de
inversién extranjera directa, tomando el papel de deudor cuya responsabilidad era el paga
al capital extranjero y el pago de intereses a la banca privada intemacional.

Con ello las transferencias negativas se agudizaron en la region, legando a un
nivel de 111% superior a los desembolsos de crédito. Lo que condujo a que en el periodo
de 1981 a 1992, la produccidn industrial registrara un crecimiento negativo.

En el caso de México las transferencias negativas se agudizan en 1988 lo que se refleja
en el aumento en 1.20% la deuda externa total con relacién al PIB ver grafica 1.
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Uno de los factores que imposibilitaron el pago de ia deuda, fue la incapacidad de
los paises latinoamericanos de conseguir en sus relaciones internacionales, por medio de
exportaciones, las divisas necesarias para los pagos de la deuda extema, ademas de la
fuga de capitales, el incremento de las tasas de interés, la apreciacion del dolar’, y la
reduccion de los créditos extemos que contribuyeron a que América Latina cayera en una
profunda recesion.

En respuesta a la imposibilidad de desarrollarse con la carga de deuda extema
que amastraban, los paises de América Latina en 1984 se reunen en Quito convocados
por el entonces presidente de Ecuador Osvaldo Huerta y de esta reunion resuité una
declaracién y un plan de accion para solucionar el problema del endeudamiento y el
desarrolio, entre los puntos relativos al endeudamiento destacaron los siguientes:

- El servicio de deuda tenia que adecuarse, en forma dinamica, al aumento de la
capacidad de pago de los paises de |a region. Este aumento reclamo, a su vez, un
manejo conjunto de las cuestiones estrechamente vinculadas ai comercio y las
finanzas internacionales.
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- Todos los actores de la escena financiera intemacional (paises deudores, paises
acreedores, organismos financieros internacionales y banca privada internacional)
debian asumir una actitud de corresponsabilidad en la solucion del problema de la
deuda extemna.

- Del crecimiento de! ingreso y de la adopcion de los criterios arriba mencionados
dependia que pudiera garantizarse la continuidad en el cumplimiento del servicio
de la deuda.

- Que tas operaciones de renegociacion no supusieran costos excesivos que sea
imposible atender sin sacrificar el crecimiento (Declaracion de Quito, 1984).

Sin embargo, todas estas propuestas no fueron atendidas pues no se lievaron a
cabo con el rigor necesario; posteriormente, se llevé a cabo el consenso de Cartagena,
pero al igual que e! de Quito no tuvo éxito.

De esa manera el intento de unidn por parte de los paises de América Latina para
lograr un trato mejor por parte de los acreedores fracaso.

Dentro de este contexto se advierte que la década de los ochenta para América
Latina representd un periodo de estancamiento econémico, ya que el alto endeudamiento
y la dificultad de hacer frente al pago de éste, limito el desarmolio econémico; es por ello
que esta década es conocida como la década perdida.

1.4 LA LIBRE ENTRADA DE CAPITAL. COMO FACTOR QUE PROPICIA EL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

En los ochentas se interumpe la entrada de capitales, y los intereses suben en
una forma excesiva, debido a que los paises deudores de América Latina estuvieron a
expensas de las variaciones de las divisas y las tasas de interés flotantes, por todo ello
los intereses representaron para 1982 el 40% de las exportaciones (Fossati, 1999).

2 La apreciacion del délar frente al peso fue de 12% en 1981, 13% en 1982, 2% en 1983 y6%en
1984, con lo cual entre el primero y el uitimo de esos afios el délar se habla revaluado 37%
respecto a otras monedas, acrecentando cl pago de la deuda externa (Estay,1996)
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A finales de la década de los ochenta, la existencia de diferenciales en las tasas
de interés y el crecimiento de los precios de algunos activos de capital en el mercado
bursatil, fomenté que los especuladores nacionales comenzaran a endeudarse
extemamente, con el fin de aprovechar las ganancias domésticas, lo cual contribuy6 a
una mayor exposicion en moneda extranjera (Mantey,2000).

Por otro lado, la mayoria de los paises Latinoamericanos se sometieron a los
programas de ajuste estructural conocidos como politicas del Consenso de Washington,
impuestos en gran medida utilizando la presion de la deuda por parte del FMI y el Banco
Mundial, que consideraban como un objetivo fundamental la apertura de las fronteras a

los flujos de mercancias y servicios.

Con ello se fomenté el retiro de los controles sobre la cuenta de capital, la
introduccién de una politica monetaria restrictiva y las privatizaciones, lo que promovié el
restablecimiento de los flujos de capital, principalmente de corto plazo en 1991
(Williamson J.,1995,Kregel, 1999).

Por otro lado, las tasas de interés nominales activas y pasivas en Estados Unidos
se redujeron por debajo de sus niveles de tendencia en 1992-1994, cayendo a 6.5% y
3.8% respectivamente, lo que propicié la reduccion del costo de servicios de la deuda
externa y aumento la solvencia de los paises deudores en desarrollo, lo que fomenté una
entrada de capital (Held,Szalachman, 1998).

Esto contribuyé a una alta entrada de capital de 1992 a 1994, equivalentes a los
vividos durante 1977 a 1981, que correspondieron al 5.3% y 4.3% del PIB regional
(Held,Szalachman, 1998).

En México el crédito crecidé a un ritmo casi 10 veces mayor que el conjunto de la
economia latinoamericana. Se calcula que de 1990 a 1994 el crédito intemo al sector
privado como proporcion del PIB, aumenté en México, 68.3% (Arias, 2000).

En el analisis de los flujos de capital hacia la region, es importante tomar en cuenta
los tipos de cambio y el comportamiento de la tasa de interés en los Estados Unidos, ya
que ésta tuvo gran influencia.




La recesioén que sufrieron los Estados Unidos de 1992 a 1994, junto con la baja
de sus tasas de interés intemacionales y la menor rentabilidad de otras inversiones,
cooperaron a la entrada masiva de capitales hacia América Latina, ya que los
rendimientos en ella eran mayores. Por el contrario, la entrada de capital a la region en
los afios de 1991 a 1994, no se debid a expectativas macroecondémicas cuyo fundamento
fueran altas tasas de ahorro interno (ya que tasas de crecimiento menores de 4% no
permiten ahormrar), la afluencia de dinero extranjero fue el resultado de la combinacion de
unos tipos de interés altos y una apreciacién real de la moneda naciona! (Vidal, 1998).

Los factores intemos que llevaron a una gran entrada de capital hacia América
Latina entre 1990 y 1994 (Fresard y Martinez, 1999) fueron:

1. El dinamismo del proceso de privalizacién, donde el sector ptiblico recibié parte de
los flujos extemos a través de la venta de sus activos, lo que promovié la inversién
extranjera directa,

2. Reduccion de la inflacién.
4. Reprogramacion de la deuda externa.
5. Sobrevaluacion de la moneda.

Después de la gran entrada de capitales externos, la apertura comercial, el
crecimiento desmesurado de los flujos crediticios asociados a la apertura de capital
(Arias,2000) y la firma del Tratado de Libre Comercio de América de! Norle en 1994,
condujeron a un crecimiento de las importaciones muy superior al de las exportaciones,
ocasionando un déficit extemo (Guilién,2000).

Esto, sumado a que el endeudamiento externo en México era en su gran mayoria
de corto plazo, y a la gran dependencia del financiamiento externo para el desarrollo,
propicié el desencadenamiento de la crisis. (Fresard, Martinez, 1999) .

El efecto mas directo de ia conjuncion de todos estos factores fue la devaluacion
acelerada del peso de casi el 50% como efecto de ésta, se generd una crisis financiera y
productiva, asi como un problema de deuda, ya que se duplicaron los pagos que habia
que realizar en moneda doméstica, sin que el pais contara con reserva de divisas




suficientes, pues el monto de éstas sélo alcanzaba para 1994 6278 millones de dolares
(Fresard, Martinez, 1999).

Ademas, la reserva Federal de Estados Unidos, presentd una recuperacion
relativa de sus tasas de interés que pasaron de entre 1995 y 1996 de 8.6% a 5.7%
respectivamente. Lo que hizo ain mas pesado el pago del servicio de la deuda
(Held,Szalachman, 1998).

Las entradas de capital externo provocaron:

1. Déficit de cuenta corriente que alcanzé los 38,852 millones de délares en
1994, debido a una expansion del gasto agregado, lo que generé a la vez
desequilibrios en la trayectoria de! tipo de cambio real de mediano y largo
plazo.

2. Inestabilidad en el sistema financiero, al aumentar fuertemente el crédito, ya
que éste depende del capital externo y de su permanencia en el sistema
financiero.

3. Latasa de ahorro nacional cayo (Fresard, Martinez, 1999, Fanelli, 1998).

Luego de la aparicidon de la crisis, el Fondo Monetario Internacional obligd al
gobiemo y al banco central mexicano, a emprender politicas macroeconémicas
contraccionistas que agravarian las consecuencias de la crisis en {a mayoria de la
poblacion, y conducirian a problemas de cartera vencida, crisis bancarias y caida de la
actividad econémica ( Grabel, 2000).

La persistencia de elevadas tasas de interés y la burbuja especulativa de activos,
descansaban en una creciente afluencia de capital extemo y al correspondiente rezago
cambiario que ésta posibilitd, lo que no era posible a largo plazo; una vez que no llegaron
mas capitales, se vino abajo la capacidad de pago de las empresas, se colapsaron los
valores de sus activos y la banca quedé con una cartera incobrable. El fisco tuvo que
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intervenir para hacerse cargo de esta deuda privada y haceria publica (Joseph Ramos,
CEPAL 1997).

Como se observa, ia excesiva entrada de capitales, introdujo un alto riesgo a la
economia mexicana. Derivado de un mercado financiero inmaduro y vulnerable ante las
variaciones de las tasas de interés, a la evolucién de los mercados de capital en los
principales paises industriales y a los efectos de contagio de reveses registrados en
algunos paises con mercados emergentes (Alvarez, y Kalota,1995) . Ademas de que la
entrada de capitales no estuvo acomparnada de una acumulacién similar de reservas del
banco central, io que aumenté la wvulnerabilidad en e! sistema financiero ( Gavin,
Hausmann, Leiderman, 1996).

A partir de todo esto, se puede decir que una reduccién del grado de apertura
financiera, puede evitar el exceso de endeudamiento extemo de particulares y balances
peligrosos en los plazos de los activos y pasivos bancarios, ayudando a hacer compatible
el endeudamiento extemno con el crecimiento del ingreso ( Taylor, 1998; Mantey, 1999)

Con respecto a este tema el FMI preparé un informe sobre el monto de reservas
intemacionales adecuado para prevenir futuras crisis de balanza de pagos, ademds se
pretendid distribuir el fesgo entre deudores y acreedores, de manera que la deuda se
adaptara a las capacidades del deudor para servir la deuda de forma apropiada.

Por otro lado, con el fin de reducir el riesgo de endeudamiento externo excesivo,
se instrumentaron sistemas de monitoreo de la deuda privada de corto plazo y también de
las lineas interbancarias. Con ello se pretendi6 evitar el endeudamiento excesivo de corto
plazo y mantener las reservas en niveles adecuados.

También se planted la idea de regular la entrada de capitales con el fin de evitar
salidas sorpresivas de capital, que originaran desequilibrios financieros, esto mediante el
impuesto Tobin®. Sin embargo éste, resulta insuficiente si se toma en cuenta que lo Gnico

’ Eichengreen, Tobin y Wyplosz. Proponen un impuesto para las operaciones internacionales que
desalentarfa fondos de entrada y salida de corto plazo. Ellos consideran que el impuesto Tobin
contribuiria a que en los momentos en los que los bancos centrales importantes no envien
recursos suficientes para invertir con eficacia y que logren extinguir la especutacién monetaria, éste
actuarfa como forma para evitar las salidas estrepitosas de capital, dada la desconfianza en la
moneda. Este impuesto serfa permanente y ad valorem para las operaciones en divisas con el fin
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que se requiere para provocar flujos especulativos es un movimiento del tipo de cambio
esperado, que sea mayor del que iniciaria una especulacion vinculada al tipo de cambio
en ausencia de este impuesto (Davidson,1999)

Por ello es imperativo tomar medidas que solucionen el conflicto de la entrada
masiva de capitales especulativos, que mas que ser fuentes de financiamiento para las
economias emergentes han sido un elemento desestabilizador y creador de crisis
financieras, ademds, es necesario crear mecanismos que eliminen la incompatibilidad del
endeudamiento extemo y el desarrollo econémico (Coirea, 2000).

1.5 EL DESTINO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL Y LA DIFICULTAD PARA PAGAR LA
DEUDA EXTERNA

El proceso de desregulacion efectuado por los paises industrializados, dio lugar a
que las economias emergentes vieran el creciente movimiento internacional de capitales
como la oportunidad de obtener el ahorro necesario para cubrir insuficiencias intemas,
como la falta de inversion. De esta manera, la necesidad del financiamiento dio lugar a
una liberalizacién financiera acelerada para incrementar la entrada de capital foraneo
(Garcia, 2000, Mantey,2000).

Sin embargo, el financiamiento que se obtuvo, no fue destinado al desamollo
exportador y a sustituir importaciones, sino entre otras cosas a la compra y venta de
divisas, con el fin de beneficiarse de! arbitraje, ya que con esta actividad se alcanzan
beneficios mas importantes que los propios de las ventas de lo articulos fabricados en las
plantas productivas (Vidal,2000). Esto se reflejé en una mayor actividad financiera fa cual
excedid con creces el volumen total del comercio de la regién, lo que llevé a una
explosion de endeudamiento (Puyana,2000).

Las politicas seguidas por el gobiemo ante la entrada masiva de capitales fueron:
subsidiar un tipo de cambio sobrevaluado, lo que frend el desamolic de la planta

de controlar los mercados financieros, también se ha pensado en ia posibilidad de imponer
depdsitos que no generen intereses u otros requisitos de capital (creando un gravamen de costo de
oportunidad) para desalentar los flujos de capital de corto plazo.
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productiva al encarecer las exportaciones y abaratar las importaciones® (Riese,1999),
financiar la acumulacion de activos extemos del sector privado, financiar la fuga de
capitales y un régimen comercial que promovia la ineficacia de sus plantas productivas
para competir con el exterior como resultado de un sobreproteccionismo inherente al
patrén de desarrollo que acomparia a América Latina desde la posguerra (modelo de
sustitucién de importaciones).

En el caso de Meéxico el crédito se usd para aplicar una politica econémica
neoliberal, que incluian:

i) Apertura comercial y financiera;
ii) Atraso cambiario como instrumento antiinflacionario;
jii) Sustitucidn de produccién nacional por importaciones;

iv) Financiamiento de Ia fuga de capitales (Mantey, Orlik, 2000).

Durante la década de los noventa el alto porcentaje en la relacién deuda-
exportaciones, estuvo acompariado de una disminucién de la relacion pago de intereses-
exportaciones, 1o que influyd en la opinidén generalizada de que habia sido superado el
problema de la deuda por el que la regidn atravesé en los ochenta. Pero si se tiene en
cuenta que las disminuciones en los pagos de intereses se han debido principalmente no
a disminuciones sustanciales de la deuda anterior, sino a las reducciones en [as tasas de
interés, ver grafica 2, y si a ello se agrega que dichas tasas bien podran tender a
incrementarse - como ocurrié en 1994 — se puede llegar a las siguientes conclusiones:

4 Como se sabe, la sobrevaluacién del tipo de cambio a su vez, puede minar la competitividad de
ias empresas exportadoras, lo que presiona la cuenta corriente. Y al financiar el déficit en cuenta
corriente con capital de corto plazo, se provoca un mayor riesgo (Armendariz H. P. 1999).

19




RELACION SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA A EXPORTACIONES EN MEXICO Y
TASA DE INTERES DE ESTADOS UNIDOS

--@— Tasa de intorgs de
Ev
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e S
GRAFICO 2
Fuente: Indicadores Graficos de bilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia

Coords. Gpe. Mantey y Noemi Orlik.

1. Las bases sobre las que se han sustentado tanto la disminucion absoluta de
los pagos de intereses, como el menor peso de dichos pagos sobre la
disponibilidad de divisas, son bastante endebles, y dependen casi por completo
del comportamiento que en el futuro tengan las tasas intemacionales de interés
y de las politicas que en tal sentido se apliquen en el capitalismo desarrollado.

2. Elcaracter especulativo que tiene una porcion importante de esos capitales, ya
que la mayoria se encuentra en la bolsa de valores, y la volatilidad de ésta es
un factor de gran importancia a la hora de identificar la posible continuidad
tanto de los flujos netos positivos de recursos hacia la region, como de los
abultados déficit en cuenta comiente y en la balanza comercial a que han dado
lugar.

3. Ya que la reduccion del sobreendeudamiento de la region ha sido insuficiente y
la magnitud global que aun tiene la deuda latinoamericana ha constituido un

freno para la posible acumulacidn de una nueva deuda. El regreso al mercado
internacional de capitales, que ha afectado vanos paises de la region, tiene
como punto de partida la pesada carga de la deuda externa contratada en

décadas anteriores (Estay,1996). TESIS CON n
FALLA DE ORIGEN




La deuda externa y la insuficiencia para que las exportaciones financien el proceso
de desamollo, de hecho provocaron que América Latina entrara en la crisis profunda.

Si bien es cierto que, se ha dado un aumento muy importante en la region, en
cuanto a exportaciones e importaciones, sin embargo estas dltimas han sido superiores a
las primeras; ello ocasiond un incremento en el déficit en el periodo de 1994-1996 de
40,000 miliones de délares. Y este déficit, se ha financiado con el ingreso de capitales
extranjeros de corto y largo plazo (estos titimos principalmente en forma de inversion
extranjera directa) (Raul Bemal, 1998).

E! problema principal de la deuda externa latinoamericana, afima la CEPAL es
que para pagara se ha incurrido en un nuevo endeudamiento, por ello se convirtid en una
deuda impagable y ello acarre¢ que la deuda externa dejara de ser un motor de
crecimiento para convertirse en el financiamiento de la pobreza.

Mientras la deuda externa sirva para acelerar el sector productivo, podemos
considerar que cumplird un papel fundamental en el financiamiento del desamollo nacional
de un pais. En tanto la deuda extema se canalice a la esfera de la especulacién, dicho
endeudamienio estara creando las bases de futuras crisis financieras.

Una buena politica para reducir la deuda seria, destinar para su servicio, una
proporcién razonable de los ingresos por exportaciones, de suerte que puedan
mantenerse niveles adecuados de importaciones y de actividad productiva interna; abatir
el servicio de la deuda, mediante la reduccion drastica de los costos del refinanciamiento,
con vista a estabilizar en el tiempo el monto de los recursos destinados a ese servicio;
mejorar los términos y condiciones de la deuda, conviniendo plazos mas amplios y, de ser
posible, convirtiendo parte de la deuda acumulada en obligaciones de largo plazo;
asegurar que, como componente de las operaciones de renegociacion, se garantice e!
mantenimiento de ingresos netos de recursos, asi como fortalecer y ampliar la capacidad
de pago de los paises deudores, sobre todo mediante mayores ingresos por

exportaciones (Quito,1984).
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Lo dicho anteriormente ilustra la necesidad de que, se apliquen politicas en las que
las corrientes extemas de capital se dirijan de manera sostenida a aumentar la inversion
agregada y no desviarse a la especulacion. Se requiere un enérgico esfuerzo encaminado
al ahorro intemo: desde el comienzo de un ciclo de deuda, la tasa marginal de ahorro
debe mantenerse a un nivel que sea mucho mas alto que el de la tasa media de ahorro
del pais y también mucho mayor que la tasa de inversién, permitiendo de esa manera a la
larga un superavit de ahomo para la amortizaciéon de la deuda.

Es muy importante tener en cuenta que todo crédito que se contrate tiene que ser
invertido en el financiamiento de la produccién de bienes transables, los cuales
posteriormente permitan generar divisas para el pago de la deuda ( Williamson, 1995).

1.6 TIPOS Y PLAZOS DE ENDEUDAMIENTO

América Latina sigue necesitando de financiamiento de manera creciente, debido a
la falta de dinamismo def ahorro intemo y a la carencia de sistemas de intermediacion
financiera con niveles de eficiencia y solvencia, acordes con los estandares
internacionales, que sustenten el crecimiento econdmico.

Los tipos y plazos de endeudamiento, son un factor determinante en el desarrollo
econdémico de un pais, pues de ello depende el feliz término del pago de una obligacion, y
la posibilidad de acceder a nuevo financiamiento para crecer.

La deuda externa se divide en tres categorias: deuda a corto plazo, que tiene una
muy alta varnabilidad (casi 12 veces su valor medio); la deuda de mediano a largo plazo
con tasas de interés variables (provenientes sobre todo de fuentes comerciales) y deuda
de mediano a largo plazos con tasas de interés fijas (provenientes sobre todo de fuentes
oficiales) (Held,Szalachman,1998).

Cada categoria de la deuda se caracteriza por sus calendarios de pagos futuros
de amortizacion e intereses. En cada afio la deuda total vigente es igual a la suma de los
pagos de amortizacion futuros.




Los calendarios de pagos de intereses tienen caracteristicas diferentes de acuerdo
con la fuente de la deuda. La deuda de mediano y largo plazo de fuentes oficiales se ha
contratado en general a tasas de interés fijas. En consecuencia, los pagos de intereses
que se deben sobre la deuda oficial vigente se conocen para cada afio calendario. Los
pagos de intereses de la deuda a corto plazo y de la deuda de mediano alargo plazo de
fuentes comerciales se calculan al promedio de las primeras por encima de las tasas de
interés intemacionales vigentes en el afio en que se venzan los pagos (Orando y Teite!,
1996).

La importancia de los plazos de endeudamiento radica en que, en casos de
incertidumbre, si la deuda se contrata a largo plazo, esto proporciona a las autoridades el
tiempo necesario para reaccionar, ajustando las variables fundamentales de la economia
y restableciendo la confianza.

En esto radica la importancia de financiarse mediante deuda a mediano y largo
plazo, y mantener en el banco central una significativa proporcion del servicio esperado
de la deuda de! pais (incluida la amortizacién), comespondiente a los trimestres
subsiguientes en reservas internacionales altamente liquidas y disponibles. Esta politica
implica que si la deuda es a corto plazo, requeriria estar respaldada casi totaimente por
las reservas internacionales, porencima de la cobertura requerida para asegurar el pago
puntual de las importaciones y las fluctuaciones en la demanda de dinero primario (Gavin,
Hausmann, Leiderman, 1996).

Dados los riesgos que implica la contratacion de deuda a corto plazo, se plantea
como objetivo estimular flujos cuyo volumen esté en concordancia con la capacidad
intema de absorcion de la economia, y encauzaro hacia proyectos de inversion
productivos, y a la inversa, desalentar el ingreso de capital financiero de corto plazo.

En cuanto a los tipos financiamiento, se considera que la IED es la menos
vulnerable al retiro repentino de capitales, ademas presenta varias ventajas en
comparacién al endeudamiento extemo:

1) No tiene, una naturaleza autoliquidativa inmediata o diferida; no se frata de una
operacion puntual;




2) Permmite la intervencion de una dimension intertemporal en la medida en que la
decisién de implantarse en un pais extranjero engendra flujos de produccion, de
intercambio y de repatriacion de beneficios que se extienden necesariamente
durante varios periodos;

3) Implica la fransferencia de derechos patrimoniales y por lo tanto de poder
econdémico sin comparacion con la simple exportacion o importacion, y

4) Existe en la decisién de la empresa; no solo su horizonte es mucho mas amplio,
sino que los motivos que la impulsan son mucho mas variados (Guilién,2000).

La inversion extranjera directa es vista como una forma particularmente benéfica
de afluencia de capital puesto que probablemente impulsara las exportaciones o reducira
las importaciones. Otra ventaja es que el capital importado no puede ser retirado
rapidamente del pais en que esta invertido, creando un riesgo de reducir ias reservas
monetanas (Cieleback, 1999).

Ademas de la Inversion extranjera directa, existen otras alternativas de entrada de
capital:

1. Financiacién por obligaciones o bonos. Venta de obligaciones o bonos a
ciudadanos extranjeros privados para financiar un déficit.

2. Préstamos bancarios. Contratacién de deuda con los bancos comerciales de los
paises desarrollados.

3. Préstamos Oficiales. Endeudamiento con Instituciones como el FM! y el BM, asi
como con los gobiemos de otros paises.

Los cuatro tipos de financiacion pueden clasificarse en dos categorias: financiacion
con deuda y con renta variable. La financiacion oficial, la bancaria y la de obligaciones
son formas de financiamiento con deuda. El deudor debe pagar el valor nominal de




préstamos, mas los intereses, independientemente de sus circunstancias econémicas. La
inversion directa, tiene derecho a una parte de su rendimiento neto, no a un flujo fijo de
pago en dinero.

Una vez caracterizados los plazos y tipos de endeudamiento se describe a
continuacién la situacion de la deuda latinoamericana.

Durante el periodo 1980-1982, los préstamos bancarios de largo plazo
representaban 46% del total contra 54 por ciento de los de corto plazo (Sosa, 1997).

En los noventa, la gran afluencia de flujos que se registré en América Latina,
desafortunadamente era de corto plazo, en los que el riesgo de inestabilidad es mayor.
Esta gran afluencia de capital, se debié en gran parte a que en Estados Unidos en el
periodo 1991- 1993 se tenian tasas de interés bajisimas, lo que estimulé a los
inversionistas a comprar valores latinoamericanos.

Todo ello contribuyé a que, la deuda externa de corto plazo en 1990 representara
un 20 por ciento del total. Para 1991 la deuda de largo plazo habia aumentado a un 92
por ciento y la de corto plazo se habia reducido en un 8 por ciento como resultado de las
multiples renegociaciones y reestructuraciones. Sin embargo durante 1993-1995 los
préstamos de largo plazo se redujeron a 24 por ciento y los de corto aumentaron a 76 por
ciento (Sosa, 1997).

En el caso de los tipos de créditos, se ha dado una reduccién de los créditos
bancarios en el financiamiento extemo a la region (principalmente en México Argentina y
Brasil).

A partir de 1991, las cantidades contratadas en créditos bancarios han
comrespondido a 1% del total movilizado en los mercados intemacionales; en cuanto a los
bonos, las emisiones colocadas por los paises de América Latina no han rebasado el 6%
de! total de bonos intemacionales (Estay 1996).

La contraccién del crédito bancario intemacional no significé la reduccién de la
entrada masiva de capitales o el endeudamiento, entrando por otros medios, por ejemplo

= — i



por inversion extranjera directa, inversiones de cartera, dedicadas a la compra de bonos y
a la compra de acciones de empresas en América Latina.

Es preciso que la deuda se contrate de acuerdo a la capacidad de pago del pais,
y tomando en cuenta los tipos del endeudamiento, sus plazos y e! riesgo que se cormre al
contratarlos. De tal manera que el financiamiento cumpla su objetivo fundamental, que es
el de proporcionar los recursos necesarios para crecer y originar los medios de pago
necesarios para cumplir fos compromisos de deuda.

1.7 EL AHORRO INTERNO EN MEXICO

La caida de! ahorro intemo en algunos paises del mundo ha constituido un motivo
de preocupacion entre los elaboradores de la politica econémica, ya que de este depende
en gran medida la posibilidad de mantener niveles altos de crecimiento econémico en el
futuro y estabilidad con el exterior (Székely, 1992).

En e! caso mexicano, los indicadores muestran que ha habido importantes
fluctuaciones en el comportamiento del ahorro interno desde 1970. Al desglosar el ahorro
interno en sus componentes publico y privado se pude observar que el ahorro privado ha
sido tradicionalmente la mayor fuente de financiamiento para la inversion en el pais, y en
realidad durante los anos setenta, el ahomo privado representd mas de dos terceras
partes del ahorro total.

Entre 1970 y 1976 el ahoiro intemo total represento alrededor de 18 por ciento del
PIB, mientras que el ahorro extemo se ubicaba aproximadamente en 3 por ciento, y en
1976 el ahorro intemo se incremento a casi 22 por ciento en promedio y mantuvo una
tendencia mas o menos estable, a la vez que el ahomo extemo presenté grandes
fluctuaciones: primero aumentando significativamente durante los afios de auge petrolero,
para luego llegar a ser negativo en algunos arnos.

Al analizar el comportamiento de la transferencia neta de recursos en México,

como parte de América Latina, se observa que de 1980 a 1981 estas transferencias
representaban un ingreso de alrededor de 6 por ciento de! PIB de la region reduciéndose
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a la mitad de esta cifra en 1982 y transformandose en una salida neta de casi 2 por
ciento en 1983. Simultaneamente se redujo la tasa de ahorro intemo de 22.33 por ciento
del PIB en 1980 a 20.9 por ciento en 1984 forzando una reduccién en la inversion bruta
de 10 por ciento (Casillas, 1993).

Este comportamiento fue producto del menor ritmo de crecimiento de la actividad
econémica, los aitos indices de inflacién, los elevados coeficientes de dolarizacion del
ahomo, la imposibilidad de complementar en la medida deseada el ahorro interno con
recursos provenientes del exterior y las sustanciales modificaciones de la paridad de!
peso frente al dolar (Gonzalez, 1993).

Sin embargo, durante la recuperacion obtenida de 1984 — 1986, impulisada por las
exportaciones, la tasa de ahomo logré recuperarse, mientras que la tasa neta de
transferencia de recursos se estabilizé en una salida de 2.4 por ciento anual. No obstante,
durante el Gltimo tercio de la década se evidencio ue no se podia mantener un crecimiento
estable sin recapitalizacion de la economia, y que la tasa de ahorro nacional seria
insuficiente para financiar la inversién requerida para expandir la produccién y los

empleos.

Asi, cuando México recobro el acceso a los mercados internacionales de capital, el
componente del ahorro externo fue cada vez mas importante, en tanto que el ahorro
privado representé un porcentaje decreciente del total, al grado de que en 1992 este rubro
tuvo uno de los menores niveles observados durante los uitimos 25 afios (Székely,1992).

En suma, parece que el ahorro extemo pasé a sustituir una parte imponante del
ahorro privado entre 1988 y 1994. Sin embargo, a partir del mes de diciembre de 1994, el
ahorro externo se convirtié nuevamente en un recurso escaso, y por esto el problema de
incrementar el ahormro privado para contar con recursos propios para reactivar la inversion
constituye uno de los desafios mas importantes de la actualidad.

Algunas de las conclusiones de los estudios realizados hasta ahora (incluyendo los
trabajos de Gomez — Olver, 1989; Rodriguez, 1990; Katz, 1993; Arrau y Oks, 1992;
Villagoémez, 1994; Warman y Thirlwall, 1994; Buira, 1994; y otras investigaciones

mencionadas por Villagémez, 1993) son que: 1) el ingreso corriente ha sido un




determinante esencial del ahorro total y privado 2) ha existido una relacion positiva entre la
tasa de interés real y el ahorro en México,3) el ahorro pitblico y privado han sido
complementarios, 4) el ahorro intermo y externo han sido sustitutos, y §) ha habido una

relacion positiva entre el ahorro y las expectativas inflacionarias (Székely, 1992).

La primera de ellas, es que la reduccion del ahorro privado a nivel agregado en
México esta relacionada con la liberacién financiera. El argumento en este caso es que
una liberacion financiera tiende a eliminar las restricciones de liquidez, que consisten en
que algunos hogares y empresas pueden carecer de acceso al crédito, ya sea debido a la
segmentacion de los mercados o a que hay mercados financieros incompletos, io cual los
obliga a mantener recursos en forma de ahorro para poder tener un consumo o inversion
mayor a su ingreso. De esta manera, la expansion del crédito a disposicion del sector
privado que la liberacidn trae consigo hard menos necesario mantener saldos para
financiar consumo futuro o inversién, lo cual tendra como consecuencia una disminucior:
del ahorro.

AHORRO PRIVADO Y EXTERNO COMO PROPORCION DEL PIB

—a&— Ahotro p}ivédoA
—o— Ahorro externo

0 = - : - 3
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GRAFICO 3

Fuente: Estimado por SHCP con base en datos de INEGI, Banco de México.

Otra hipétesis acerca de los motivos por los que el ahorro privado ha disminuido -

de manera tan pronunciada es que la liberacién comercial reforzada desde 1988 ha
puesto a disposicion de los consumidores y empresas una mayor gama de productos e
insumos. Esto, aunado a que el peso mexicano se aprecio entre 1988 y 1994, reduciendo
el precio de productos extranjeros en relacion con los nacionales, impulsd un aumento en
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el consumo y en la demanda por bienes intermedios de capital, lo cual desestimuld el
ahorro ver grafica 3.

Para Buira (1994) otro elemento que puede haber contribuido a la caida del ahorro
privado es que e! entomo macroeconémico fue mas estable precisamente desde 1988, lo
cual generd confianza en que no habria fluctuaciones drasticas del ingreso en el futuro
cercano, y redujo la necesidad de mantener ahomo con motivos precautonos.
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CONCLUSIONES

La variabilidad en los movimientos de capital extemo ha caracterizado a los paises de
América Latina. La elevada afluencia de capital a la region en 1977-1981 (préstamos
bancarios) y 1992-1994 (inversiones de cartera) fue precedida por bajas entradas, y
seguida por caidas en los flujos de capital en 1983 — 1989 y en 1995 - 1996 (Held,
Szalachman, 1998).

Al no contar con un mercado financiero maduro, la entrada y salida de capitales sin
regulacion, favorecié la expansion crediticia con carteras de alto riesgo, lo que contribuyé
al aumento det endeudamiento externo.

El mal manejo del financiamiento externo, el cual no se destind a cerrar la brecha
ahorro — inversion, sino a actividades que respaldaron el proceso de desregulacion, la
apertura comercial y de cuenta de capital.

No se considerd la importancia de financiarse a largo plazo, de tal manera que
cuando se presentara una crisis financiera, se tuviera la oportunidad de actuar antes de
una inevitable fuga de capital que finalmente hiciera mas dificil el pago de la deuda y
generara crisis de mayores dimensiones.

La experiencia latinoamericana muestra la necesidad de aprovechar las entradas
de capital y evitar sus riesgos macroeconémicos y financieros mediante:

D] La visualizacion del acceso a recursos extemos como parte de una politica
mas amplia para fomentar el ahomo nacional y desarrollar sus sistemas
financieros.

i) Captar recursos en funcién del défict sostenible en cuenta comiente del

balance de pagos.

jii) Considerar regimenes monetarios y cambiarios que posibiliten aperiuras
graduales y reguladas de la cuenta de capital, del balance de pagos y cambios
en el nivel y la composicién de las entradas de capital hacia flujos estables de
mediano y largo plazo (Held, Szalachman,1998)
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CAPITULO Ii
DEPENDENCIA DEL AHORRO
EXTERNO Y POLITICA DE
DESARROLLO
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cariTuLon
il. DEPENDENCIA DEL. AHORRO EXTERNO COMO POLITICA DE DESARROLLO.

El objetivo fundamental de la politica econdmica es lograr el equilibrio tanto
intemo como externo, lo que implica estabilidad de precios, la existencia de un déficit
financiable, y un crecimiento sostenido. A lo largo de la historia econémica mexicana, se
han implementado una serie de politicas para el logro de estos objetivos; sin embargo
éstas no han sido de! todo eficaces, pues la dependencia del financiamiento extemo es
aun grande.

Los origenes de la dependencia financiera y en general de la dependencia de!
exterior, se pueden encontrar dentro del concepto centro - periferia; con relacién a esto,
Prebish (en Villareal, 1988) afirma que las relaciones econdémicas entre el centro y la
periferia favorecen a la reproduccion de las condiciones de subdesarmollo y a aumentar las
diferencias entre paises desarmrollados y subdesarrollados; histéricamente se ha sometido
a la periferia a los intereses de los centros, los cuales utilizan a los primeros como
plataforma para desanollarse’.

En condiciones de dependencia, las relaciones comerciales se basan en el control
monopdlico del mercado, que conduce a la transferencia del excedente generado en los
paises dependientes hacia los paises dominantes; las relaciones financieras estan
basadas en los préstamos y en la exportacion de capital, que les permite recibir intereses
y beneficios, aumentando asi su excedente interno y fortaleciendo su control sobre las
economias de los ofros paises?.

Es importante sefialar que el concepto de dependencia, también implica que la
economia de cierto pais (subdesamollado) estd condicionada por el desarolio y la
expansion de otra economia a la que esta sometida (desarrollada). De tal manera que, la
posibilidad de generacién de inversiones nuevas depende de la existencia de recursos
financieros en divisas para la compra de maquinaria y materias primas procesadas que no
se produzcan en el pais. Tales compras estdn sujetas a dos limitaciones: el limite de los

;Vlllarreal, René, Economla internacional, El trimestre econémico, FCE, 1989 México, p. 175-226
idem.
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recursos generados por el sector exportador (reflejado en la balanza de pagos, que
incluye no soélo las relaciones comerciales sino también las de servicios), y las

limitaciones del monopolio de las patentes®.

Asi, el desarrollo industrial depende de un sector exportador para la adquisicion de
divisas necesarias para la compra de los insumos y bienes de capital utilizados por el
sector industrial. La primera consecuencia de esta dependencia es la conveniencia por
parte de los paises desarroliados de que en los paises en vias de desarroilo se mantenga
un sector exportador tradicional, lo que limita econémicamente el desarrollo dei mercado
intemo por la conservacion de relaciones atrasadas de produccion, y significa
politicamente el mantenimiento del poder en manos de las viejas oligarquias tradicionales.
Ademas de que en la mayoria de los paises emergentes, no se ha desarrollado un sector
exportador que sustente el crecimiento econdmico y elimine la dependencia del
financiamiento externo.

Con base en lo dicho, se puede afirmar que el crecimiento econémico estd
fuertemente condicionado por las fluctuaciones de Ja balanza de pagos.

Un déficit externo se genera por las propias relaciones de dependencia, que se
caracterizan porque:

a) Las relaciones comerciales, en el mercado internacional, estan fueritemente
monopolizadas, lo que favorece la reduccion del precio de ias materias primas
(en las cuales se especializan los paises en desamollo) y un aumento de los
precios de los productos industriales (elaborados por los paises desarroliados),
sobre todo de los insumos,

A esto se suma que las materias primas tienden a ser desplazadas por materiales
sintéticos, lo que provoca que las exportaciones de las materias primas se
reduzcan, afectando asi a la balanza comercial de los paises productores.

b) E! capital extranjero conserva el control de los sectores mas dinamicos de la

economia y repatria un gran volumen de beneficios; en consecuencia, las cuentas

de capital son muy desfavorables para los paises dependientes.

~

3 Theotonio Dos Santos 1989

33




c) El financiamiento extranjero se vuelve necesario para cubrir el déficit existente y
para financiar el desarrolio mediante el endeudamiento, de tal manera que se
estimulen las inversiones y se abastezca un excedente econdmico intemo,
descapitalizado en gran medida por el envio de parte del excedente generado
dentro de! paises al extranjero en forma de beneficios®.

2.1 TEORIA DE CHENERY

La teoria de las “dos brechas”, de Chenery, proporciona una idea clara del
vinculo de dependencia entre paises desarrollados y subdesarrollados. El plantea que la
mayoria de los paises menos adelantados dependen en gran parte de los recursos
extemos para incrementar su ingreso per capita. Esa dependencia es clara, si se observa
la corriente neta de capital de los paises adelantados a los menos adelantados.

Chenery explica esta dependencia dividiéndola en dos partes, a las que él les
liama, fa brecha ahorro- inversién y la brecha exportaciones-importaciones, y sugiere
que una vez cubiertas estas dos brechas, se eliminaré la dependencia extema y se
lograr4 el crecimiento autosostenido®.

2.1.1 Brecha Ahorro - inversién
Es importante, sefalar que en éste modelo, la balanza de pagos no se convierte
en un factor limitativo, es decir no representa un obstdculo para cubrir la brecha

“temporal” entre la capacidad de inversién y de ahorro.

El iimite de la capacidad se basa en el supuesto de Harrod — Domar de que, para
incrementar la produccién, es necesario un monto especifico de inversion.

Cuando se busca eliminar ia dependencia financiera extema para lograr el
crecimiento autosostenido, también es importante analizar otros factores que limitan el

* Villarreal, René, Economia internacional, El trimestre econbmico. FCE 1989 México, p. 220,221
5 Es decir un crecimiento a una tasa dada, con una de que guarde relacién con el

P

crecimiento del PNB, evitandose el financiamiento condicionado.
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crecimiento de los paises en desamollo, en tanto que obstaculizan el aumento de la
inversion (Chenery, 1980).

o Los limitantes de la capacidad de inversion son:

e EI acceso al suministro de insumos complementarios, los cuales sélo pueden
incrementarse como resultado del proceso de desarrolio.

e El limite de las aptitudes, en cuanto a calificacion de administrativos, mano de
obra, y funcionarios publicos, de cuya calificacion depende el aumento de la
inversion productiva®.

= La incapacidad de un pais para cambiar su estructura productiva, a fin de hacer
frente a las modalidades cambiantes de la demanda intema y externa.

La escasez de bienes importados constituye un limite para el crecimiento ulterior,
completamente aparte de estas limitaciones a la inversion.

El limite del ahorro es otro de los factores al que se enfrentan los paises en
desarmollo, para lograr el crecimiento. Chenery (1980) incluye dentro de este limite, no
s6lo la propension marginal al ahomo sino la facultad del gobiemo de incrementar el
ahorvo total, mediante la introduccion de cambios en la estructura impositiva y la adopcion
de otras politicas.

Una vez seflalados os obstaculos intemos que enfrentan los paises menos
desarrollados para crecer, Chenery explica las fases por las cuales deben pasar con el fin
de lograr el objetivo inicial, que es el crecimiento autosostenido.

“La fase | se caracteriza por crecimiento constante de la inversién y por una tasa de
crecimiento acelerado del PNB. Ei incremento del capital exiemo financia la diferencia
entre el incremento en la inversion y el ahorro. Sin aumentar la entrada de capital, un
pais que tuviera los valores medianos de capital tendria una inversion del 5% anual. El
Estos limites, estan vinculados a !a dependencia del financiamiento extemo, Es decir, Al eliminarse

S Estos lirmtes esﬁn vinculados a la dependencia del financiamiento exteno. Es decir, Al
eliminarse la d ia, At te los limites de la capacidad de invertr deberan
desaparecer, pues se contari con los recursos necesarios para subsanar estas careclas.




alcanzar un crecimiento de inversion de 10% exigiria que casi la mitad de la inversion
incrementada durante la fase | fuera financiada mediante capital extemo. La asistencia
externa llena la brecha entre [a inversion y el ahorro, lo que permite alcanzar una tasa
maés alta. La fase | termina cuando la inversién llega a un nivel suficiente para sostener la

tasa objetivo de crecimiento”.

Para que descienda la tasa de entrada de capital, la tasa marginal de ahorro debe
ser superior a la tasa de inversion exigida por el crecimiento objetivo. Si se satisface esta
condicién, se cubre el objetivo de que la tasa de ahoro cubra intemamente las
necesidades de financiamiento antes cubiertas por el exterior.

Finalmente, aunque se debe considerar, que la brecha se puede cerrar siguiendo
estas politicas, siempre estara supeditada a las condiciones en las que se establecen los
préstamos, tomando en cuenta las perspectivas a futuro del pais; esto establece un limite
al monto total que se puede permitir tomar prestado y prestar.

Ya que se hablé de los limitantes del crecimiento en una primera fase (brecha
ahorro - inversién), conviene revisar los limitantes del crecimiento derivados de la brecha
importaciones — exporntaciones.

2.1.2 Crecimiento limitado por el comercio.

Con el fin de eliminar del todo la dependencia externa, es necesario cemar la
brecha exportaciones - importaciones de la misma manera como se hizo con la brecha
inversiéon - ahormro.

“Aunque en la fase | la entrada creciente de capita! reduce la presién sobre la
balanza de pagos, la desaparicion gradual de la entrada de capital en la fase Il exige que
las exportaciones aumenten con mas rapidez que las importaciones. Muchos paises no
han podido llevar a cabo ese ajuste necesario en su estructura productiva. Aunque esa
situacién puede haber sido ocasionada por tipos de cambio sobrevaluados u otras
politicas ineficientes, la brecha comercial resultante es a menudo estructural, en el sentido

7 Hollis Chenery, Cambio Estructural y Politica de desarrolio, Tecnos, Madrid 1980, p. 357.




de que sélo puede reducirse con el tiempo sin restringir la tasa de crecimiento mediante
una nueva direccién de la inversién y de otros recursos.”

E! objetivo de crecimiento plantea la necesidad de que exista un nivel minimo de
importaciones, que cubra las necesidades de insumos y bienes finales que los paises
emergentes no producen por faita de tecnologia, infraestructura, costos, etc, y que son
necesarios en la produccion.

Para lograr esto, se debe considerar que las exportaciones deben ser lo
suficientemente eficientes para cerrar la brecha®, de tal manera que éstas no se vean
limitadas por la capacidad productiva asi como por factores organicos € institucionales
que obstaculicen el desarrolio de nuevos productos de exportacion.

“Tedéricamente el limite de comercio puede reemplazar al limite de ahorro como
determinante de la entrada de capita! bien sea en la fase | o en la li. Desde un punto de
vista practico, esto es menos probable que suceda en la fase 1, toda vez que la entrada
creciente de capital no requiere usualmente que las exportaciones aumenten con tanta
rapidez como las imponrtaciones. Sin embargo una vez que se ha alcanzado un objetivo
de crecimiento del PNB, las exportaciones deben aumentar con mayor velocidad que ias
importaciones, si se desea reducir la ayuda”.

2.2 Politica de Bafanza de Pagos

Dentro de la Politica de ajuste de Balanza de Pagos se puede encontrar ia
solucién para eliminar el problema Cheneriano de las 2 brechas.

El ajuste de balanza de pagos se define como una reasignacién marginal de
recursos productivos y, por lo tanto de intercambio de bienes, servicios e inversiones, bajo
la influencia de variaciones en los precios relativos, las rentas y los tipos de cambio, de tal

Sdem. P.357

% La meta en éste caso seria, que la entrada de capital sea por lo menos en cuantia suficiente
coimo para cubrir la brecha minima entre las necesidades de importacion y los ingresos de las
exportaciones.
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manera que se llegue al equilibrio extemo en el cual la brecha exportacion — importacién
se cierra (Cohen,1975).

El gobiemo puede realizar dicho ajuste enfrentandose al mercado pasiva o
activamente. Si opta por una politica activa, ei equilibrio externo (o cierre de brechas) se
puede dar mediante cambios en los precios y la renta, por medio de medidas monetarias
y fiscales deflacionarias (politica financiera) o acelerando la variacién del tipo de cambio
(devaluando la moneda)'® (Cohen, 1975).

Cabe sefialar que con un tipo de cambio flexible las politicas financieras llevan
automaticamente al ajuste del tipo de cambio. La eficacia de las politicas dependera de!
régimen cambiario al que sé este sujeto (Mundell en Chacholiades,1992).

2.2.1 Politicas Bajo tipo de cambio flexible

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible la politica -monetaria es idénea para
{levar a cabo el ajuste.

Al producirse un exceso de reservas bancarias, por efecto de compras en el
mercado abierto de valores nacionales, se produce una expansion del dinero y el crédito,
y una baja en las tasas de interés. Con el fin de evitar que la tasa de interés siga bajando,
se promueven salidas de capital, las cuales provocan un déficit en la balanza de pagos y
una devaluacién cambiaria. La devaluacion (normaimente) mejora la balanza comercial y
estimula, el ingreso y el empleo.

Se establece un nuevo equilibrio cuando el ingreso ha aumentado lo suficiente
como para inducir a la comunidad nacional a conservar el incremento en el stock de
dinero creado por el sistema bancario. Dado que las tasas de interés no se alteran, esto
significa que el ingreso debe aumentar en proporcién al aumento de la oferta de dinero.

'® En su analisis Cohen parte del supuesto de la existencia de un tipo de cambio fijo, por ello
considera las politicas de ajuste y estabilizacién de manera separada.
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En el nuevo equilibrio, 1os impuestos y el ahorro privado habrdn aumentado como
consecuencia del incremento en el ingreso, y esto implica tanto préstamos privados netos
como cancelacién de la deuda del gobiemo.

El equilibrio en el mercado de capital requiere, una igualdad entre la suma de los
préstamos netos privados mas la cancelacion de la deuda, y la tasa de exportaciones de
capital, que junto con la condicién de equilibrio en la balanza de pagos, significa un
superdavit en la balanza comercial.

La politica monetaria, por lo tanto, tiene un fuerte efecto sobre el nivel de ingreso y de
empleo, no porque altere [a tasa de interés, sino porque induce una salida de capita!
devalua el tipo de cambio, y provoca un superavit de exportacién, lo que facilita la
reduccién de la brecha Exportacion — Importacion.

2.2.2 Politica bajo tipo de cambio fijo

Con tipo de cambio fijo, el banco central interviene en el mercado comprando y
vendiendo reservas a la paridad cambiaria; en este caso la politica fiscal es dptima para e!
ajuste. Si se supone que se da un aumento en los gastos del gobiemo, esto tendra un
efecto multiplicador sobre el ingreso, aumentando el ahorro, los impuestos y las
importaciones. Los impuestos aumentan menos que los gastos del gobierno, de modo que
este ofrece valores en un monto igual al déficit del presupuesto, mientras que el sector
privado absorbe los valores en un monto igual al aumento en @l ahorro. Después que se
establece el nuevo equilibrio, los mercados de bienes y de capital deben equilibrarse.

En e! mercado de bienes, el déficit del presupuesto tiene como contrapartida la
suma del exceso del ahoro privado sobre la inversion y el déficit de la balanza comercial,
lo que implica que le déficit inducido en la balanza comercial es menor que el déficit del
presupuesto.

En el mercado de capital, los sectores privado y extemo deben estar dispuestos a
acumular la nueva comiente de emisiones del gobiemo. Pero debido a que el ahorro
privado excedente es igual al fiujo de préstamos privados, y a que el déficit pesupuestario
iguala al corriente de nuevas emisiones del gobiemo, el equilibrio del mercado de capital
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requiere que el déficit de importaciones sea saldado exactamente por una afluencia de
capital, de manera que haya equilibrio en la balanza de pagos después de realizados
todos los ajustes.

Para adquinr la liquidez necesaria, el sector vende vaiores y ejerce una presion
alcista sobre la tasa de interés, atrayendo capital extranjero. Asi mejora la balanza de
pagos temporalmente, forzando al banco central a intervenir mediante la compra de
reservas y el aumento de la oferta monetaria.

El movimiento de tipos de cambio obligara a una reasignaciéon de recursos, que
llevara a cambios en el volumen y en la direccién de las exportaciones, las imporiaciones
y la inversion intemacional auténoma, de tal manera que se dara un reajuste en la
balanza de pagos.

Con el objetivo de reducir la entrada de capital, el crecimiento de las exportaciones
debe exceder de la tasa objetivo para el PNB, o bien la relacién marginal de importacién
debe ser sustancialmente menor que el promedio inicial de ta! manera que e! cierre de
brechas sea un éxito.""

En resumen, si las autoridades optan por reforzar ia respuesta automatica del
mercado, pueden:

1) Mantener clavado el tipo de cambio y estimular los cambios necesarios en los precios
y la renta, por medio de medidas monetarias y fiscales deflacionarias (politica
financiera).

2) Acelerar la variacién del tipo de cambio, devaluando la moneda local.

Por otro lado si deciden oponerse a la respuesta automédtica de! mercado, las
autoridades pueden:;

"' Hollis Chenery, Cambio Estructural y Politica de desarrollo, Tecnos, Madrid 1980, p3so




3) Imponer restricciones de varias clases —aranceles, contingentes, etc. ~ sobre las
importaciones de bienes y servicios, sobre las salidas de capital y sobre los gastos
publicos en el exterior.

4) Subsidiar las exportaciones de bienes y servicios u ofrecer incentivos a las entradas
de capital extranjero. El efecto de tales acciones es cerrar la brecha entre demanday
oferta de moneda extranjera

5) Pueden suspender la convertibilidad y recurrir a controles de cambio, racionando las
divisas en las condiciones que decidan las propias autoridades.

6) Pueden financiar el desequilibrio, sea directamente, vendiendo divisas al contado, o
sea indirectamente, interviniendo en los mercados financieros y de cambios para
inducir entradas de capital a corto plazo.

Cabe seflalar que como resultado de la Ronda de Uruguay, asi como de otros
acuerdos intemacionales, el margen de libertad para la adopcioén de politicas comerciales
e industriales selectivas por parte de los paises en desarrollo, ha quedado reducido.

Estas limitaciones surgen de:

1) Laeliminacion, en la practica, de apoyo a las exportaciones y demas subsidios
que inciden sobre los precios de las exportaciones;

2) La reduccion de las restricciones cuantitativas destinadas a mejorar las
condiciones de la balanza de pagos;

3) Mayores presiones para la reduccién de aranceles de importacion;

4) La prohibicién de aplazar a los inversionistas extranjeros los requisitos de
contenido de origen nacional y las prescripciones en materia de nivelacién del
comercio en el marco del Acuerdo sobre las medidas en materia de
Inversiones relacionadas con el Comercio y nuevos regimenes de proteccién a
los derechos de propiedad intelectual ( Bemnal, 1998).
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Cualquiera de las medidas sefaladas favoreceran el cierre de las dos brechas, ahormo-
inversion y exportacion ~ importacion, esto mediante el ajuste en la balanza de pagos, de
tal manera que se llegue al objetivo fundamental de toda politica econémica, equilibrio
interno y extemno con estabilidad de precios, déficit financiable y crecimiento sostenido.
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CAPITULO IlI
ESTIMACION DEL MODELO
ECONOMETRICO
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CAPITULO I

I8. OBJETIVO

Conocer las variables econdmicas que influyen en el comportamiento de la deuda
extema de largo plazo en México, esto es de vital importancia para entender el
desarrolio econémico de este pais.

Histéricamente se ha observado que el crecimiento econémico en México depende
del ﬁnan'clamiento externo, ya que se carece del ahorro intemo necesario para financiar
los proyectos de inversion productiva, y ademas no existe un sector exportador neto
dindmico' en cuya base se sostenga el crecimiento.

A partir de ello surge la inquietud de conocer las variables que explican el
comportamiento de la deuda extema, clave importante para el crecimiento de la nacién.

Por ello, el objetivo de este capitulo es el estimar un modelo de determinacion del
endeudamiento extemo, para conocer las variables que afectan al comportamiento de la
deuda extema de largo plazo en México.

3.1 Metodologia.

En el proceso de estimacién del modelo se empled la metodologia de lo general a
lo especifico, cuya caracteristica principal es incluir todas las variables que tienen
influencia en el fendmeno, sin discriminar ninguna teoria y reducir el modelo mediante
pruebas de significacion y redundancia de las variables.
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3.2 Especificacién tedrica del modalo.

Desde una perspectiva tedrica los factores que tienen influencia sobre la deuda
extema de largo plazo son cuatro: Capacidad de pago, Oferla de fondos prestables

extemos, Crecimiento intemo y Riesgo.

El modelo general esta representado por la siguiente ecuacion:

Y=ag+a; T +a,X+azgZ+az3W+u

Donde:

= Deuda externa de largo plazo.
Factor capacidad de pago.
Factor oferta de fondos prestables.

Y
T
X
z

Factor crecimiento interno.

W = Factor riesgo.

u = Error

Para desarrollar el modelo, se eligieron una serie de variables representativas de
cada factor con e! fin de intercambiarias y encontrar el modelo de mejor ajuste.

3.3 Factores y variables explicativas

3.3.1 Eactor Capacidad de Pago. Explica las variables que pueden llevar a un aumento o

disminucion de la deuda, dada la disponibilidad de reservas requeridas para el pago del
servicio de la deuda, asi como otros que favorecen la recaudacion de estas. Este factor se

representa por los siguientes trece indicadores:

! Gracias a la maquila el sector exportados ha crecido, pero no lo suficiente como para impuisar el
crecimiento, ademas de que las importaciones también se han incrementado.
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1. Reservas intemacionales/servicio de la deuda (REASE). Es la relacién
entre las reservas intemacionales con las que se cuentan y los pagos que se hacen
por concepto de servicio de la deuda. Esta relacion afectara a la deuda en forma
positiva, ya que esto significara que se tiene la cantidad suficiente como para cubrir
el pago del servicio de la deuda. Lo que dara confianza a los acreedores.

2. Precios del Petrdleo (PREPE), Es un indicador de solvencia y garantia de
pago. En el caso de México es de vital importancia por tratarse de su principal
fuente de ingresos del exterior.

3. Exportaciones (X). Nos indica la cantidad de reservas que se pudieron
obtener por concepto de ventas al exterior, las que posibilitan el pago de la deuda,
por lo que se espera que exista una relacion directa entre ésta y la deuda. Esto
implica que se es un buen sujeto de crédito.

4. Exportaciones a PIB (EXAPIB). Esta variable indica la proporcién en la cual
las exportaciones contribuyen al PiB; con respecto a la deuda se espera obtener un
signo positivo, es decir mientras mayor sea esta relacién, mayor seré la deuda, ya
que las exportaciones posibilitan el pago de la misma.

5. Reservas intemacionales (REIN). Se espera tenga un signo positivo, es
decir que vaya en relacion directa con e! endeudamiento, pues el aumento de las
reservas intemacionales implica una garantia de pago para los acreedores por lo
que tendrén incentivos para conceder prestamos.

6. Servicio de la deuda extema /Exportaciones (SERAX) . Indica la cantidad
de reservas que se obtuvieron por concepto de ventas af exterior y se destinan al
pago del servicio de la deuda. Aqui se espera que si las exportaciones crecen mas
lentamente que el servicio de la deuda esto tendré un efecto inverso en la deuda
externa de largo plazo.

7. Importaciones (IMP), refleja la disminucién en la capacidad de pago del
pais, resultado de realizar compras en el exterior, lo que se reflejaré en una
disminucion del endeudamiento.
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8. Captacion de moneda extranjera (CAPMEX). Esta variable expresa la
cantidad de moneda que se capta y que puede ser usada como medio de pago de la
deuda extema, por lo que a medida que aumente la captacion, la deuda aumentara,
por ello se espera un signo positivo.

9. Tipo de cambio real (TICR). Es una variable que afecta a la deuda externa
de forma inversa: si se da una fuerte devaluacién, ya que la moneda perderia valor
pero la deuda extema permaneceria igual y seria ain mas pesada su carga. Se
calculé dividiendo el tipo de cambio nominal de Estados Unidos entre le tipo de
cambio nominal de México.

10. Déficit en cuenta corriente (CCOR). Si existe un gran déficit en cuenta
cormriente esto puede llevar a un menor endeudamiento, ya que probablemente este
déficit obstaculizara el cumplimiento de pagos, por lo que se espera un signo
negativo.

11. Activos Internacionales/importaciones (ACTAM). Se calculdé tomando la
serie reservas intemacionales y se dividio entre importaciones. Es un indicador de
solvencia, pues se tienen reservas necesarias para seguir produciendo, por ello
tendra una relacion directa con el endeudamiento.

12. Servicio de la deuda externa/PIB ( SERPIB) . Esta relacién indica que parte
del PIB se destina o se debe destinar al pago del servicio de la deuda; si el PIB es
menor que lo que se tiene que pagar de servicio, esto se reflejara en una
disminucion del servicio de la deuda externa, ya que no hay garantia de reembolso
de la deuda.

13. Intereses de la detida extema/ exportaciones (INTEX). Indican qué cantidad
de las exportaciones se destina al pago de intereses de la deuda; si las
exportaciones son mayores que los intereses de la deuda esto se vera reflejado en
un aumento de la deuda externa, producto de la confianza que para los prestamistas
representa el aumento de las exportaciones, ademas siempre se estara dispuesto a
endeudarse, independientemente de la tasa de interés que se tenga que pagar.

47




3.3.2 Factor de oferta de fondos prestables. Este factor explica cémo la disponibilidad

de crédito intemacional y las tasas de iriterés afectan al mayor 0 menor endeudamiento
on México, tomando en cuenta la facilidad de obtener financiamiento y esta representado
por las siguientes dos variables:

1. Tasa de interés de Estados Unidos (TIUSA). Esta variable afecta a la
deuda extema de dos maneras: por una parte, si bajan las tasas de interés, el
servicio de la deuda puede disminuir, pero al mismo tiempo hay un mayor aliciente
para endeudarse dadas las bajas tasas de interés.

2. Disponibilidad de crédito (DISCRE). Mientras mayor sea la disponibilidad
de crédito, mayor sera el endeudamiento; por ello se espera un signo positivo.
Mientras existan mayores facilidades de crédito aumentara el endeudamiento.

3.3.3 Factor de Crecimiento Intemo. Esta familia explica, si el crecimiento interno de las
economias ha provocado un mayor endeudamiento y esta representada por los siguientes
cinco indicadores.

1. Credito Intemo/PIB (CRINPIB). Se espera una relacion directa, ya que si el
crédito intemo supera al PIB es probable que ese exceso de crédito se destine a las
importaciones y por ello aumente el endeudamiento.

2. Formacidén bruta de capital fijo/PIB (FOAPIB). Esta relacion explica el
aumento de la inversién con respecto al PIB; es decir, qué cantidad del PIB es
resultado de la inversion productiva. Cuando esta relacion sea positiva, es decir que
crezca la proporcion de los ingresos que se obtienen por la actividad productiva, se
espera obtener una relacion directa en cuanto al endeudamiento, pues
generalmente una mayor actividad productiva implica mayor importacion de capital.
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3. Formacion Bruta de capital fijo (FOBK). La formacién bruta de capital fijo,
indica c6mo esta creciendo la economia en téminos productivos, y se espera la
obtencién de un signo positivo, ya que esta puede aumentar, si aumentan las
importaciones de bienes de capital, por ello se espera que cuando aumente (a
formacién bruta de capital aumente la deuda.

4. PIB (PiB). El producto intemo bruto, se espera que reaccione en sentido
directo a la deuda, es decir que un aumento en el PIB, provoque aumentos en la
deuda, dado que el aumento en el primero es producto de la compra de bienes de
intermedios para la produccion.

5. Gasto de gobiemo/ PIB (GGOPIB). Esta variable indica la parte de! PIB que
se destina al gasto del gobiemo para estimular la demanda intema y las
importaciones. Las necesidades financieras del gobiemo impactaran al
endeudamiento publico de largo plazo de manera directa.

3.3.4 Factor Riesgo. Explica el riesgo que comen los acreedores al conceder un
préstamo de acuerdo con el nivel de apalancamiento de los deudores, se espera obtener
una relacidn inversa; es decir, a medida que el acreedor visualice un mayor riesgo estard
menos dispuesto a prestar, por lo que e! impacto en {a deuda sera negativo: a mayor
riesgo menor deuda. Este factor esta representado por los siguientes tres indicadores.

1. Multiplicador financiero (MULF). Esta variable explica, como ha aumentado
el financiamiento y se espera que tenga un signo positivo, es decir un aumento en el
multiplicador financiero lleva aparejado un aumento de! endeudamiento.

2. Indicador de Fragilidad bancaria (FRABAN). Esta relacién se obtuvo
dividiendo la exposicién en moneda extranjera de los bancos comerciales entre las
reservas intemacionales menos oro del pais. La exposicién en moneda extranjera
se define como la diferencia entre los activos y l0s pasivos en moneda extranjera de
los bancos comerciales. Se espera que si la fragilidad bancaria de un pais aumenta,
disminuya el endeudamiento ya que los acreedores lo interpretaran como un mayor
riesgo y no estaran dispuestos a ofrecer financiamiento.
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3. Pasivos extemos de Bancos comerciasles (PEX). Explica ef grado de
apalancamiento de los Bancos comerciales en el extranjero y mientras mas grande
sea éste mayor serd el endeudamiento extemo. Esto implica que los acreedores
estarén corriendo un Mmayor riesgo por suspension de pago, por lo que se espera un
signo negativo con relacién a ia deuda.




Nomenclatura

Abreviatura |[Variable Factor
IACTAM JActivos intemacionales a importaciones ICapacidad de pago
ICAPMEX ptacién de moneda extranjera ICapacidad de pago
ICCOR Déficit en cuenta corriente ICapacidad de pago
ICIN ICrédito Interno ICrecimiento Interno

RINPIB rédito intemo a PIB ICrecimiento Intemo
DEU Deuda \Variable dependiente
DISCRE Disponibilidad de crédito [Oferta de fondos prestable
EXAPIB [Exportaciones a PIB apacidad de pago
FOAPIB Formacién bruta de capital fijo/ PIB ICrecimiento Interno
FOBK Formacién Bruta de capital fijo ICrecimiento Intemo
FRABAM Indicador de Fragilidad bancaria Riesgo
GGOPIB asto de gobiemo/PIB ICrecimiento Intemo
IMP importaciones pacidad de pago
Fm EX Jﬂereses de la deuda extema/ exportaciones bapacidad de pago
WULF hl(ultiprlcador financiero Riesgo
PEX Pasivos externos de Bancos comerciales Riesgo
PIB Producto intemo bruto ICrecimiento Intemo
PREPE Precios del Petrdleo ICapacidad de pago
[REASE |Reservas interacionales/ servicio de la deuda apacidad de pago
REIN Reservas intemnacionales ICapacidad de pago
SERAX Eervicio de la deuda extema /Expontaciones ICapacidad de pago
SERPIB RSQrvicio de la deuda extemna/ PIiB ICapacidad de pago

ICR [Tipo de cambio real ICapacidad de pago
TIUSA [Tasa de interés externa (Estados Unidos) jOferta de fondos prestables]
X Exportaciones pacidad de pago

CUADRO 1
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Cuadro de sufijos

Isufijo [significado
D Diferencia
01 Diferencia con un rezago
G Diferencia con tasa de crecimiento
DG1 Diferencia con tasa de crecimiento y un rezago
G Tasa de crecimiento
D asa de crecimiento con una diferencia
IGD1 [Tasa de crecimiento con una diferencia y un rezagoj
L Logaritmo
LD Logaritmo con diferencia
11 Incremento
CUADRO 2
3.4 Fuentes de Informacion
En la pilacion de inf i isti se tomd una muestra de 28 afos

partiendo de 1970 a 1997; cabe aclarar que de algunas variables sélo se encontrd
informacion a partirde 1977 porque los datos requeridos no se encontraban disponibles.

VARABLE UENTE
Activos @ L a ‘:FA;I i fi 3 i varios afios
ICaptacion de moneda extranjera arpeta de Indicadores del 8M, Varios afios.
ICrédito Interno ;W i varios afios.
ICrédito Intemo a PIB Rndi graficos de i f en A L yel SA UNAM, Méxco 1999.
Déficit en cuenta cofmiente EA!, € i ) vanos afios.
Peuda JVund debt Tables, Development Finantial varios afios.
[Disponibilidad de crédito nk of i Banking D Bacilea, Varios afios.
ﬁpcmdonoa F:TI i varios afios.
portaciones a P18 graficos de i i i en A Lyet SA UNAM, México 1999.
Ermacion bruta de capitat fijo/ PIB i graficos de i i en ALy el SA UNAM, México 1999,




F;mucion Bruta de caprtal fijo ndicadores graficos de inestabiidad knanciera, en A L y ol S.A UNAM, Méxco 1988,
§mportaciones +W x varios aflos
deF gréficos de Inestabifdad financiera, en AL y e S A UNAM, México 1980,
Pnteresss de Is deuda extemna’ exportacionss Morid debt Tables, Development Finantial, vanios afios.
Mulipicador financiera Jndicadores grificos de Inestabiidad financiers, en AL y e S.A UNAM, México 1999,
esivos de Bancos vanos afios.
roducto interno bruto varios afios.
tecios del Petidleo varios aflos.
ARIABLE UENTE
seelves intemacionsles’ servicio de la deuda) vanos afics.
seervas intemacionales ™, varios afios.
icio de ta deuda extema Worid Gett Tabies, Development Finantal, varios afos.
a0 G (a deuda extemal PIB \Word et Tabies, Deveropment Finantal, vanos anos
asa de interés externa (Et—:—udol Unidos) M, _ vanos afios.
Flpo de cambio real rm, ? vanos afios.
CUADRO 3
Consid do que e! ni de obsaer i era limitado, sélo se permitié un
rezago en cada variable.
3.5 Transformacién de las de Saries, Ral U y C. dad
Ya pitada la inf 16 isti las 3 86 convirti de fal
que qued 'anas; es decir gue no tuvieran tendencia, ya sea
calculando primera dife ia, segunda dif¢ ia, logaritmo o tasas de crecimiento. En

este caso no se usaron logaritmos debido a que se tenian valores negativos en gran parte
de las series, y en los casos en que las series eran positivas no pasaron la prueba Dickey
Fuller, o de ralces unitarias (ver apéndice cuadro 17).

3.6 Estimacién del Modelo

Una vez que las variables definidas pasaron la prueba Dickey Fuller, se comenz6
el de esti ion del delo. Se seleccionaron diferentes altemativas para

representar los factores de infivencia considerando no sélo las variables en el periodo t
sino también con un rezago. Asimismo se probaron diferentes combinaciones de variabies
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representativas de todos los factores influyentes. Este proceso se apoyé en el anilisis de
matrices de comelacion (ver apéndice cuadro 16).

La matriz de comelacién pemitic seleccionar las variables con mayor influencia
sobre |a variable dependiente y simultdéneamente con menor colinealidad con otras
variables independientes. Se verific6, mediante pruebas de causalidad de Granger, que la
direcciéon de causalidad fuera comecta.

En el proceso de estimacion se fueron probando combinaciones diferentes de
variables representativas, de los cuatro factores influyentes identificados sin omitir
ninguno en cada alternativa, hasta no probar estadisticamente su redundancia.

3.6.1 RESULTADOS DE INTERES DERIVADOS
DEL PROCESO DE REPARAMETRIZACION

Con el fin de mejorar la estimacion del modelo se recumié al proceso de
reparametrizacion que mostré que de los cuatro factores causales originales, capacidad
de pago, oferta de fondos prestables, crecimiento intemo y riesgo, los dos itimos fueron
no significativos.

Laimelevancia de! factor Riesgo radica en que, en e} periodo estudiado los bancos
no dieron importancia al nivel de fragilidad bancaria como un obstaculo para otorgar
crédito.

Es importante sefalar que la variable tasa de interés de Estados Unidos no fue
significativa en ninglin caso lo que muestra que al tomarse la decisién de incurrir en un
mayor o menor endeudamiento, ésta no es importante.
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3.6.2 RESULTADO FINAL

MODELO ANTES DE REPARAMETRIZAR

Dependent Vadablem
pthod: Least Squates
Date: 10/1101 Time: 20:10
ISample(adjusted): 1972 1997

oo

I A, I

DISCREDD 0.005034Y 0.002302 2.187362
PREPED1 393.6996 16691200 235871 0.0281

R-squared 0.6968788 Mean dependent var .
Adjusted R-squared | 0639140] S.D.dependentvar §7072.34
IS.E. of regression ] 4248.473) Akaike info criterion  §18.7175:
3.796+08] Schwarz criterion 19.95049
oo ethood ] =5 5zeq T
Durbin-Watson stat | 2.387825] Prob(F-statistic) fo.

CUADRO 4
Fuente: Econometric Views

{EEEEREREEEE

Se decidid representar a la variable dependiente, en forma de incremento, ya que
las primeras pruebas reflejaron que esta variable rezagada, tenia signo negativo y
cercana a uno, por lo que el modelo podia reparametrizarse, expresando la variable
independiente en incremento.

La variable Reservas intemacionales, se representé como variacion en la tasa de
crecimiento, dado que REING1 tenia el valor contrario a REING y sus vaiores absolutos

eran muy parecidos. Con respecto al signo, se obtuvo una relacién directa, es decir a
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medida que crecen las reservas intemacionales, la deuda aumenta, ya que el aumento de
las primeras no es producto de las exportaciones sino de un mayor endeudamiento, por
elio e! signo resulté positivo. Esto se comprobd aplicando pruebas de causalidad de

Granger con 3 rezagos.

Se tomo en cuenta la disponibilidad de crédito intemacional con dos diferencias y

dos rezagos. El signo de esta variable fue positivo como se esperaba.

En cuanto a la variable precios del petréleo, esta se expresé con una diferencia y
un rezago o que muestra que lo que suceda en el periodo anterior con PREPED1

afectara al endeudamiento en el siguiente periodo de manera directa.

MODELO FINAL
—
Dependent Variable: DEUD11

[Sample(adjusted): 1972 1997
ncluded obeervations: 26 after adjusting endpoints

S.D. dependent var
S.E. of regression | 4814.6158  Akaike info criterion

[Sum squared resid J 4.90E+08] 19.96518
og fkelihood -254.6601 352475 2
ILL

Cuadro 5. Fuente: Econometric Views*

2 Ver apéndice cuadros 17, 18 y grificos 7-10.




Donde:

DEUD11 = Deuda Extema en incremento

DISCREDD = Disponibilidad de Crédito con doble diferencia.
PREPED1 = Precios del Petréieo con diferencia y rezago.
REING11 = Reservas Intemacionalesen incremento.
3.6.3 Pruebas al Modelo

A continuacién, se presentan los resultados de las pruebas que se realizaron con el fin de
conocer si ¢l modelo cumplia con los supuestos del método de minimos cuadrados
ordinarios.

En primer lugar se debe verificar si las variables incluidas en el modelo son suficientes
para explicar los movimientos en la variable dependiente, en este caso, la deuda extema
de largo plazo, para ello se debe verificar el valor de la R ajustada. En este caso tuvo un
valor del .73, por lo cual se concluye que las variables incluidas en e! modelo son
relevantes (ver cuadro 5).

Ramsey GfS-E_F-T est:
F-statistic 3.845002 Probability 0.062676
Log likelihood ratio | 4.187945 Probability 0.040712
‘CUADRO 6

FUENTE: ECONOMETRIC VIEWS

La linealidad del modelo también se probo a través de la prueba de White, conjuntamente
con la homocedasticidad. E! cuadro 7 muestra que el modelo pasé con una probabikidad
de 77%.
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White Hﬂomskodasﬁcﬂy?rest
F-statistic] 0.531433 Probabikity 0.777652
Obs°R- |3.736310] _ Probability _ J0.712310]
squared
Cuadro 7

Fuente: Econometric Views

En relacién con el supussto de no autocorrelacion de emores, la prueba LM es de gran
ayuda, ya que muestra si los ermores del pasado de (a variable dependiente afectan a los
actuales. El cuadro 6 muestra que esta prueba fue satisfactoria (ver cuadro 8).

Breusch-Godfrey Senal Conelation LM Test.
F-statistic ] 2.346390 Probabilty 0.13982
7
Obs'R- _ |2.362923 Probability 0.12424
squared 9
Cuadso 8

Fuente: Econometric Views




La prueba Jarque Bera, se utilizo para probar si el término aleatorio tiene una distribucién
nomal. La probabilidad que muestra el cuadro 9 indica que puede aceptarse este
supuesto.

Cuadro 9
Fuente: Econometric Views

Finalmente se investigé la estabilidad de los parametros. Para este fin se estimaron las
pruebas de residuos recursivos, Cusum, Cusum Q, y de parametros recursivos.

En los grificos 3,4,5 y 6 puede observarse que a pesar del amplio periodo muestral, y la
desregulacion financiera ocurmida a nivel nacional e intemacional, los parametros tienen
un alto grado de estabilidad.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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GRAFICO 4
Fuente: Econometric Views

GRAFICO 5
Fuente: Econometric Views




CUSUM of Squares

GRAFICO 6
Fuente: Econometric Views
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PARAMETROS RECURSIVOS

g ¥ 1-13
[C=MecurniSCREDD Ewimaizs "~ =~ - 4 765E€_]

W K M K s ;W 2 N W
[=—="FscusPREPED1 Estrmases —~—228E_ ]

GRAFICO 7 ’
Fuente: Econometric Views
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

Introduccién

La experiencia de México y algunos paises de América Latina confima que sus
trayectorias de crecimiento econémico aparentemente sanas, pueden salirse de curso por
cambios drasticos en el financiamiento externo. En el pasado los choques en los téminos
de acceso a los mercados intemacionales de capital han modificado de manera radical la
pauta de crecimiento de muchas economias de la regién.

Algunos tedricos consideran a la disponibilidad de divisas como un factor
determinante de! crecimiento econémico de largo plazo. Los modelos de dos brechas
basados en el trabajo de Chenery, planteado en el capitulo 2, ejemplifican esas
concepciones (Moreno —Brid, 1998).

Como lo revela la historia de la economia mexicana, el capital externo puede estar
cubriendo necesidades financieras en los auges econémicos y simuitdneamente alimenta
una pauta excesiva de endeudamiento extemo que, tarde o temprano, eleva el riesgo de
incumplimiento de pagos, lo que llevarad a una crisis de balanza de pagos y sumira a la
economia en una recesion.

La reduccién de la capacidad de pago de los paises de la regiéon, producto de
excesivo endeudamiento, origind que los acreedores internacionales redujeran la
disponibilidad de fondos prestables, lo cual resulté en una mayor recesion en los paises
Latinoamericanos.

En los 90s, ante la necesidad de acceder al financiamiento internacional y cerrar
las dos brechas, las economias latinoamericanas han accedido a impiantar politicas
surgidas del Consenso de Washington, que implican ta desregulacion tanto financiera
como comercial, ademas de cumplir con las condiciones de los acreedores
intemacionales. Sin embargo, el acceder a estas politicas mas que promover la
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eliminacion de la dependencia extema, estimuld un menor crecimiento y mayor
dependencia financiera, al caer en crisis, producto de la liberalizacién econémica.

V. INTERPRETACION DEL MODELO ESTIMADO.
4.1 Determinantes de la disponibilidad de crédito internacional

La deuda externa de largo plazo en México depende primordiaimente del acceso al
financiamiento externo, ya que el modelo se expresa en una ecuacion de oferta donde la
disponibilidad de crédito, las reservas internacionales y los precios del petréleo son los
determinantes del endeudamiento de largo plazo.

Con la idea de complementar el ahorro intemo y acelerar la acumulacién, México
recurre al crédito extemo, en cuya determinacion no tiene influencia el poder soberano del
Estado deudor, pero si el acreedor.

Los acreedores consideran ampliar el crédito dependiendo de las condiciones de
incertidumbre en la tasa de interés, de los riesgos diferenciales bajo condiciones de
incertidumbre, de controles administrativos, de problemas de riesgo y coercion en los
préstamos extemos, que limitan los flujos intemacionales de capital (Sachs-Larrain,
1994)".

Ademds si los prestamistas perciben que saben mucho menos que los prestatarios
de los riesgos crediticios, ellos pueden optar por racionar el crédito en especial a los
prestatarios cuya calidad crediticia es mas dificil de determinar ( Devlin,R., French-
Davis,R., Griffitn-Jones, S.,1995).

Desde el punto de vista de los paises latinoamericanos, la disponibilidad de crédito
puede estar condicionada por una dindmica de la oferta, determinada de manera exdgena

! “Cuando un goblemo tiene una deuda externa considerable, debe enfrentar la opcioén de pagar los
préstamos versus suspender los pagos del seivicio de la deuda. El gobiemo debe caicular los
beneficios de la suspensién de pagos (las divisas que ahorra contra los costos de esta accién).
Entre las penalidades directas que pueden imponer los acreedores insatisfechos se encuentran:
)Suspensién de nuevos prestamos de mediano y largo plazo; #) la supresién de prestamos de coto
plazo de apoyo a las exportaciones e importaciones; &) un intento de desbaratar el comercio
internacional del pais; y v) un intenio de alterar ias relaciones exteriores del pais” (Sachs-
Larrain,1994)
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y relacionada con las politicas macroecondmicas de los paises industrializados y con las
nommas de regulacion prudencial.

La disponibilidad de crédito, determinante de! aumento del endeudamiento, en el
caso de México depende de su liquidez; es decir del nivel de reservas intemacionales, y
de los precios del petroleo, principal fuente de abastecimiento de reservas. Es por ello que
fa crisis del petréleo de la OPEP en 1973 y 1974 marcé el principio de una oleada de
préstamos por parte de bancos comerciales privados a paises en vias de desarrollo.

El enonme excedente por cuenta corriente de los paises de la OPEP, que siguid al
aumento de los precios del petréleo tenia que ser reciclada para financiar el déficit por
cuenta comiente del resto del mundo. Los paises de {a OPEP prestaron fondos
excedentes a los paises desarrollados, y los bancos de estos paises, prestaron a su vez,
estos fondos a prestatarios de paises en vias de desarrolio, ya que contaban con el
respaldo de los altos precios del hidrocarburo.

El exceso de financiamiento internacional concluyé cuando en 1981 cae el precio
del petréleo; como consecuencia de ello, varios de los paises endeudados, entre elios
México, se encontraron excluidos de los mercados intermacionales de capital a partir de
1982 (Moreno — Brid, 1998).

En realidad la disponibilidad de créditc no se apoyé en el crecimiento de la
economia mexicana o en el aumento del riesgo, considerado por el grado de
apalancamiento de la economia, sino en el comportamiento de los precios del petrdleo en
fos mercados internacionales y en el nive! de reservas del pais.

4.2 Demanda excedente de Fondos por paises en desarmrolio

Los beneficios de {a interaccion con las comientes de capital para el desarmrolio de
la economia mexicana, dependen en parte de un acceso estable y predecible a {os
mercados financieros ( Devlin,R., French-Davis,R., Griffitn~Jones, S.,1995).
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Para garantizar que la demanda excedente de fondos, requerida para cerar |a
brecha shorro — inversion, se obtuviera fue necesario el aplicar las siguientes politicas por
parte del gobiemo de México:

1)

2)

3

4)

Cumplimiento de las normas de Estados Unidos. La cuota de ingreso al
financiamiento extemo fue, aceptar las institluciones y reglamentos
norteamericanos, respecto al patrimonio extranjero y las obligaciones, y
mantener sus economias razonablemente abiertas (Drake, 1997)

Comprometerse con el FMI a aplicar politicas restrictivas del gasto publico,
completamente contradictorio si se piensa que el objetivo de acceder al
financiamiento es cerrar la brecha ahorro-inversién, y a devaluar las monedas
para modificar los pecios relativos a favor de las exportaciones y frenar la
inflacién (Fossati, 1999).

Apertura financiera impuesta por la OECD, como condicién para entrar a esta
organizacion, con lo que se privé a México de establecer politicas de desanolio
basadas en el estimulo diferencial a productores nacionales ( Mantey, 1999).

Liberalizacién comercial, privatizacién de empresas de propiedad publica,
desregulacion de mercados, crecimiento monetario moderado, y bajo déficit
presupuestal.

Este conjunto de politicas muestra que el exceso de demanda de fondos por parte
de México, lo ha llevado a cumplir con politicas que contradicen el objetivo fundamentat
de cerrar las brechas ahorro- inversion e importacién - exportacion.

El acceso al crédito intemacional se ha convertido en el recurso para cumplir con
el pago del servicio de la deuda, y para mantener un tipo de cambio sobrevaluado, que
pemita una mayor entrada de capitales de corto plazo; por ello siempre se estara
dispuesto a endeudarse ignorando el riesgo y la tasa de interés que tengan que pagar por
ello. Esto se refleja en el modelo, que confirma que los pasivos extemos de bancos
comerciales, el indicador de fragilidad bancaria y la tasa de interés de Estados Unidos no
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son relevantes en la toma de decisiones en torno al incurrir en un mayor endeudamiento o
no hacerlo.

Se puede concluir que México ha aplicado politicas de apertura privatizaciéon y
desregulacion; una buena parte de éstas se ha hecho al amparo de la creacién de
condiciones que le permitan continuar cubriendo el servicio de la deuda y mantener una
moneda sobrevaluada, que representa expectativas de ganancia para los inversionistas y
atraiga un mayor volumen de divisas, lo que se refleje en un aumento de reservas, que le
permitan tener un acceso seguro al mercado de capitales (Estay, 1996).

4.3 Papel del Endeudamiento de Largo Plazo en el desarrolio de México
Naturaieza del endeudamiento publico de largo plazo.

Como se menciond en el capitulo 1, los plazos de endeudamiento son un factor
determinante en el desamollo econdmico de un pais, de ello depende el cumplimiento
del pago de las obligaciones, y ia posibilidad de acceder a nuevos financiamientos para
crecer. Por ello es indispensable que la deuda externa sea contratada al plazo mds largo
posible con el fin de destinarlo a proyectos productivos, con el objetivo de eliminar la
dependencia del financiamiento extemo.

Sin embargo, como lo muestra la historia, el endeudamiento de largo plazo no ha
sido utilizado con este fin.

En 1982 cuando estalla la crisis de la deuda, los paises deudores se vieron en la
necesidad de reestructurar su deuda a un plazo mayor; es decir fue empleado con fines
de estabilizacion tanto nacional como internacional.

4.4 Apoyo fiscal al Banco Central en los 90s
El estado benefactor protegio y beneficié a los estratos sociales emergentes;

promovib las inversiones publicas consideradas estratégicas; brindé diversos mecanismos
de subsidio a la inversion privada (Aitimir, 1997)
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El papel de! Estado radicaba en i) la apropiacién de una parte importante de las rentas
provenientes de la explotacién de los recursos naturales Il) apropiacion de las cuasirentas
derivadas de la proteccion por el Estado y las empresas y trabajadores urbanos; iii)
transferencias de recursos a las inversiones privadas mediante el racionamiento del
crédito y subsidios o excensiones tributarias y iv) los permisos de importacién y subsidios
tributarios para promover la inversion.

En la actualidad la politica estatal de puertas abiertas al capital extranjero
comesponde a un criterio que asigna una maxima prioridad a! ingreso masivo de ese
capitat bajo sus distintas formas: préstamos, inversiones de cartera, |IED.Dicho ingreso es
concebido como el eje de los equilibrios macroecondmicos, teniendo ia funcién de pemitir
bajos niveles de inflacién, un tipo de cambio sobrevaluado y e! financiamiento del déficit
en balanza comercial y de cuenta comriente, ademas de tener acceso 8 nuevos prestamos
y la confianza de los inversionistas extranjeros (Estay, 1996)

Entonces, el objetivo primordial del nuevo Estado es el mantener estabilidad
macroeconomica, para lo cual la entrada de capital es un ingrediente indispensable.

El aumento persistente del financiamiento externo pasé a ser la condicion
fundamental para poder mantener la politica cambiaria y por lo tanto para consolidar los
avances logrados en el control de la inflacion (Girdn, 1995)

El problema radica en que las politicas ortodoxas de ajuste estructural, han
conferido prioridad exclusiva a la estabilidad macroeconoémica, tratando de mantener los
equilibios monetarios basicos y orientando las economias a los mercados
intemacionales; suponiendo que con ello aseguran el desarrolio econédmico.

Con todo esto, el Estado se desvincula completamente de las politicas que
fomentan la estabilidad microeconémica, el empleo del financiamiento extemo para la
promocién de inversion publica para cumplir su objetivo fundamental de cerrar las dos
brechas. Lo que ha propiciado caidas en procesos de endeudamiento severo y crisis
financieras recurrentes. Por ello es necesario que el Estado asuma nuevamente su papel
de coordinacion a través de cuatro estrategias basicas destinadas a apoyar la
acumulacion y el desarrollo productivo: i) contribucién al desamollo de la capacidad
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tecnoldgica y empresarial; ii) educacion y capacitacion, iii) inversion en infraestructura; y
iv) movilizacion y canalizacién delfinanciamiento de largo plazo a inversiones productivas.

4.5 Brecha importacién Exportacién

La teoria supone que cuando se mueven los flujos de financiamiento extemo en
forma de flujos de capital, estos se mueven hacia las economias latinoamericanas con el
fin de complementar el ahorro intarno y con ello lograr el aumento de la inversion y el
crecimiento; a su vez, la expansion del ingreso global puede aumentar el ahoro intemo y
la inversién creando una expansién econémica sostenida ( Deviin,R., French-Davis,R.,
Griffitn-Jones, S.,1995), at mismo tiempo que la politica industrial busca mediante un
sector extemo liberado, promover las exporiaciones, a la vez que se abandona el visjo
modelo de sustitucion de importaciones y se practica la integracién hacia afuera con ef fin
de eliminar la deuda extemna neta y la transformacion de! pais en exportador de capital
(Cambiaso, 1993).

Sin embargo, la economia latinoamericana se ha caracterizado por la dependencia
de los paises desarrollados, ya que no ha logrado desarmollarse con base en su propio
esfuerzo sino que, al abrirse a la economia intemacional, ha quedado sujeta a relaciones
de mercado que no son entre iguales ni equitativas, como en el caso de México —
Estados Unidos en el TLC, pues se ven obligados a operar en un marco de dominacion e
inequidad que les es no favorable (Martinez, 1986)

Sumado a esto la dependencia de maquinaria y equipo importados hacen aun mas
dificil cerrar la brecha importacion - exportacion y el proceso de crecimiento.

El modelo de restriccién de la balanza de pagos muestra que una elevada
elasticidad ingreso de las importaciones presiona al sector exportador a generar
suficientes divisas para evitar un endeudamiento excesivo con el exterior; si el sector
exportador no logra mantener un fuerte dinamismo, la economia puede acabar estancada
(Moreno —Brid, 1998). Tatl sujecién entrafla que la disponibilidad de divisas puede
condicionar la inversion y, por lo tanto, el crecimiento econémico
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En la economias Latinoamericanas esta busqueda absoluta de competitividad se
hace en las peores condiciones: obsolescencia de una parte importante del aparato
industrial inmediatamente, después de la década perdida en los ochenta; ausencia de
politicas industriales; fuerte apreciacion de la moneda nacional, répida liberalizaciéon del
comercio exterior.

Por elio la necesidad de crear las condiciones que favorezcan la eliminacion de las
dos brechas mediante politicas como:

1) Calificacién del sistema educativo y de capacitacion con el perfil productivo del
territorio;

2) Lineas apropiadas de financiamiento para las micro y pequefias empresas;
3) Servicios empresariales avanzados que permitan disponer de informacion de
mercados y tecnologias;

4) Lineas de comercializacion;

5) Favorecer los encadenamientos productivos y,

6) Cooperacion entre empresas (Albulquerque, 1899).

La estabiidad macroeconémica que se persigue debe ser acompafiada de un
conjunto de politicas microecondmicas y adaptaciones institucionales en la esfera de la
mesoeconomia, es decir que exista una conjuncién entre microeconomia y
macroeconomia. De {al manera que mediante el acceso al financiamiento intermnacional y
las estrategias de fomento a la inversion productiva se favorezca la eliminacion de la
brecha ahomro — inversion e importacion - exportacion.
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Conclusionss

El acceso al financiamiento intemacional depende principalmente del
comportamiento de los precios de! petréleo y el nivel de reservas intemacionales.

La politica de desregulacion financiera intemacional facilité el acceso al crédito
internacional. México aproveché esto, para controlar la inflacion y obtener las
reservas necesarias, para mantener un tipo de cambio sobrevaluado, privilegiando
el equilibrio macroecondmico.

Es importante considerar politicas en las que se incluyan proyectos de desarrollo
que garanticen que el financiamiento externo se destine a proyectos productivos
de largo plazo, con el objetivo de generar el ahomo intemo necesario que financie
futuros proyectos, y que estos a su vez promuevan el desarolio de las
exportaciones las cuales sostengan el desamollo de la nacién. Es decir promover
politicas que se tengan como objetivo fundamental el cierre de las dos brechas.
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V. Conclusiones

Generales
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V. Conclusiones Generales

o Los procesos de desregulacion financiera en el ambito intermacional, determinan la
capacidad de crecimiento de los paises en desamolio, al afectar su disponibilidad
de recursos de largo plazo.

e La politica de desregulacion financiera intemacional iniciada en la década de los
setenta facilito e! acceso al crédito intemacional a bajas tasas de interés. México
aprovecho esto, para controlar la inflacién y obtener las reservas necesarias para
mantener un tipo de cambio sobrevaluado.

e Al no contar con un mercado financiero maduro, ia entrada y salida de capitales
sin regulacion, ha favorecido la expansion crediticia con carteras de alto riesgo, lo
que ha contribuido al aumento del endeudamiento externo.

e ElI endeudamiento extemo depende de la capacidad de pago del pais,
particularmente de los precios de! petroieo y el nivel de reservas intemacionales y
de la disponibilidad de crédito intemacional.

« En México existe permanentemente una demanda excedente por fondos extemos N
de fargo plazo, acorde con los postulados del modeio de las brechas de Chenery.

e Es preciso que la deuda se contrate de acuerdo a la capacidad de pago del pais, y
tomando en cuenta los tipos més convenientes de endeudamiento, sus plazosy el
riesgo que se come al contratarios; de tal manera que el financiamiento cumpia su
objetivo fundamental, que es el de proporcionar los recursos necesaros para
crecer y originar los medios de pago necesarios para cumplir los compromisos de
deuda.
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Uno de los factores que imposibilita el pago de la deuda, es la incapacidad de los
paises latinoamericanos de conseguir en sus relaciones internacionales, por medio
de exportaciones, las divisas necesarias para los pagos de la deuda externa. Por
ello es necesario aplicar politicas de fomento a la exportacién y destinar el
endeudamiento extemo al fortalecimiento del sector exportador, que en un futuro
pemita cerrar la brecha importacion — exportacion.
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

ANEXO ESTADISTICO

"DADRO 1. ME: INDICADORES ECONOMICOS FACTOR CAPACIDAD DI PAGO

Ados Activos Reserves Exportaciones Rewervas [ Senviciode la | Imponaciones | Captacion ] Tipo de

# sonelcs & _ / totales menos § deuda externa kma:»e-h cambiv real

importaciones  § Servicio de s deuds oo

MILLONES DLL] MILLONES DLL WILONES MlI'J’.:)INE.'S PESOS X
o 02 wal 13480 o8,
571 03 nd] 1409, 752,
72 0373 nd 171704 5764
1973 03173 ad 21410 T160.0
NED 0.213 nd 2599 1238, 5791.00 d J2.04991540.
pus—— —ry
1575 0.2203 nd] 3007.00 1383 5278.00 wa 231503792
1976 0.205 nd 34755("’ 1188 3771.0 n.aJ2. 79104061
1577 0293 nd 4604.0 1649! 56250 na.57665171
™To78 | 0.230 nd 6240 1842, 79920 ma 243355807
7575 | CAY] a4 9301 2072 4 T2131.00 n.d2.21900165.
5% | 0.1 566 11586.5) 15511, 2960.008  0.7067242 TBE96. 153,768 2.1456078
1981 0.1701 12639. 20102.00 4074 00f 0.713411601 23800 2934415 27661735
Ton2 0.057 116348 21230 434,008 0.73876589 14435, 3437 544011299414
7983 | 045 343047 22312 3913.000 066430620 8550 9405 8 33841605
tlm ) 4332, 24195/ 727200 0.70085 11255 209200 263392
1585 0371 30706 21663, 1906.000 0.70595023 13212, T0125545.79392426
iE3 04 3345 16031, 5670.00] 0.80749797 11432, 6222646 25783550]
BEI] 101 4004 2 20655, 12464.00] 0.5850883 12222 0004426029, 1|1 3762226
1988 0.279. 1948.4 20566 S279.008 0.752358261 T8898.00  535578H.17425677
1959 027 71167 22765/ 6329008 0.68363716 23410000 943101 12.54540005
1950 0331 7357.01 26773 9863.00] 0.42266462 29799.000 13610693 |2 GOBT587
1991 O¥) 6012.3 42687, 17726000 0.3173097 49966.00] 2741481 726151632
1992 0.304 36122 46195, 16542.00] 045053684 62130.00435708714] 2.209062
1993 03841 65337 STE85. 25110.00§ 046676303 65366.00035553237 3 63037625
1954 0.0791 SI88.| GOBKZ. 6278.00] 0.36041851 79346000 9237810040, 96815768
1995 0.23 25201, 795421 16847.00] 0.33803525 724530001 5893343085122 18335
~15% 0217 79,7 26000, 19433.008 042485416 89459.0001 596 1664 EX
e -
1957 028 91896 043100 12464.0000.38 709808.0041 4858210 2.
L ;
CUADRO 10

FUENTE: indicaderes grifices de inestubilided financiers, en AL y el SA UNAM, México 1999.
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CUADRO 1-ME: INDICADORES ECONOMICOS FACTOR CAPACIDAD DE
PAGO
Cuanta Serviciode laf Intaesesde la
comiente ] dcuda extana § deudacxtema 8 Exportaciones Precios del
aPB exponaciones aPIB petroleo
P ——— % e ——— T T ——
MILLONES § MILLONES § MILLONES MILLONES BARRIL
DLL DLL DLL DLL
f -106800 nd. nd. 0.037924826 218
-835.00 nd. nd. 0.035936544 2.66
-916.00 nd. nd. 0.038006906 2.89
—r———————
-1415.00 nd. nd. 0.03873570J7 3.24
-2876.00 n.d. nd. 0.041666667 11.6
-4042.00 nd. nd. 0.034167348 10.96
-3409.00 nd. nd. 0.050566193 12.23
R
-1854.00 nd. nd. 0.056622477 13.28
——r———r—r—r—
‘ -3171.00 nd. ad. 0.060722773 13.39
-5409.00 nd. 0.391206241 0.06912086 30.21
rrr— P ————
-10422.00 0.0570 0.485872053 0.08071272 36.68
e —— M —
-16204.00 0.0613 0.525341498 0.085917461 35.27
0.447920402 0.209648966 32.45
-5889.00 0.1549 . .. X
-5866.00 0.1193 0.467102 0.179549088 29.64
S
4183.00 0.1111 0.471772146 0.158497708 28.55
800.00 0.1205 0.522425301 0.170711862 27.37
[ —— vy
4337.00 0.1517 0.403050109 0.187906996 14.17
Y ————
4247.00 0.1382 0.423611786 0.236285364 18.2
-2374.00 0.0848 0.408961 125 0.11268432 14.77
T Y. yr—.—
-5825.00 0.0749 0.272812162 0.109540838 17.91
PR
-7451.00 0.0451 0.191767986 0.106722706 22.99
-14888.00 0.0438 0.163174301 0.138115212 19.37
Ty T
-24442.00 0.0576 0.156133757 0.127890047 19.04
e —— S —
-23400.00 0.0599 0.15171972 0.12828382 16.79
-29662.00 0.0823 0.140919263 0.228281939 15.95
-1576.00 0.1119 0.122104167 0.330916411 17.2
-2330.00 0.1282 0.13917 0.301759156 20.37
-7454.00 0.1084 0.1126 0.281877 19.27
CUADRO 11

FUENTE: indicadores grificos de inestabilided financiera, en AL y ¢! S.A.,UNAM,

MEXICO, 1999.




CUADRO 2-ME: INDICADORES
ECONOMICOS FACTOR OFERTA DE
FONDOS PRESTABLES
———————

Tasa de intevés  {Disponibilidad de

Afies USA Crédito

PORCENTAJE JMILLONES DLL,|
1970 7. ét 123
1971 4 1494,
1972 4.4 1944
1973 8.73} 3123008
1974 1054 3895008
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

CUADRO 12
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CUADRO 3-ME: INDICADORES ECONOMICOS I'ACTOR CRECIMIENTO INTERNO
Aflos Cridito Fe 1 Formacié PIB a preci Crédito
interne Bruta de bruta de corrientes  § interno aPIB
Capital a PIB | cupital fijo
——
MILLONES § MilLLONES [ MILLONES § MILLONES § MILLONES
DLL DLL DLL DLL DLL
1970 4802.40 [0.199639883 7096.00 35544.00 §0.135111411
e | S ——
1971 4977.60 J0.179759233 7048.00 39208.00 §0.126953683
| e ATy —
1972 6479.20 §0.189658226 8568.00 45176.00 J0.143421286
1973 870640 §0.192936749F 10664.00 55272.00 §0.157519178
1974 12412.80 §0.198844059 14312.00 71976.00 J0.172457486
L Tty
1975 15772.00 J0.214162349 18848.00 8$8008.00 J0.179210981
p——
1976 11994,99 §0.210357403] 14456.14 68721.80 [§0.174544128
— [ —— R
1977 25373.79 J0.196322336f 15963.06 81310.47 $0.312060573
[ —————
1978 33538.73 §0.210526316F 21654.93 102860.92 § 0.32605905
1979 45087.72 [J0.234354628 31535.09 134561.40 §0.335071708
m—
1980 6143594 [§0.2715883670 52192.61 192175.41 §0.319686801
e ——————
1981 8105223 §0.263483787}F 61646.97 233968.74 §0.346423334
1982 43325.04 J0.230194473F 23310.53 101264.51 §0.427840328
1983 45364.84 J0.175427804] 21799.86 124266.85 §0.365059837
—rer———
1984 51292.83 §0.179817699] 27450.67 152658.36 §0.335997551
1985 45108.96 JO0.191824966 ] 24342.2}1 126898.04 R 0.35547405
1986 36616.13 J§0.1956541058 16691.93 8531348 §0429195172
S
1987 31279.36 JO.184648119f 16141.11 8741549 J0.357824003
g ——
1988 50560.28 J§0.185224775 33805.:2 182509.86 K 0.27702766
\ 1989 63585.76 JO0.172485415] 35846.27 207822.04 §0.305962562 :
1990 80768.66 §0.178797344F 44854.01 250865.08 §0.321960541
1991 105038.75 J§0.186529393f 57650.28 309068.06 §0.339856376 ~.
1992 125676.32 §0.195981815) 70791.87 361216.54 §0.347925149
e —
1993 140567.95 §0.185623103f 75076.15 404454.75 §0.347549268
—
1994 105947.79 §0.193542413§ 51617.09 266696.53 §0.397259743
1995 77532.88 J0.161516021 ] 38823.42 240368.86 §0.322557905
1996 6134239 J0.179705441] 57170.50 318134.51 §0.192819035
1997 nd. 0.19540848 76555.19 391770.03 0.2878
CUADRO 13

FUENTE: Indicadores gréficos de inestabilidad financiera, en A.L y el S.A UNAM, México 1999.

TE51S CON %0
FALLA DE ORiGEN
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CUADRO 4-ME: INDICADORES
ECONOMICOS FACTOR RIESGO VARIABLE DEPENDIENTE
Afios Multiplicador § Indicador dc JPasivos ext. de
Financicro fragilidad ancos comerciales Deuda externa de largo plazo.
bancaria
T — ST T Gty | Y —
MILLONES JMILLONES MILLONES
DLL DLL DLL. MILLONES DLL ‘
1970 2.4573 nd. nd. 5965.7
1971 2.3185 nd. nd. 4206.5
1972 1.5830 nd. nd. 47444
1973 1.5302 nd. nd. 7208.7
1974 1.3213 n.d. nd. 10182.8 ‘
1975 1.1652 nd. nd. 15589.2
1976 1.8709 nd. nd. 175174
s —
1977 1.7872 0.92 1817.00 22366
1978 1.8346 1.22 2663.00 304174
R
1979 1.8538 1.53 3872.00 29241
1980 1.8019 1.98 7174.00 41202
1981 1.8574 2.25 10156.00 529234
e —
1982 1.4773 9.34 9221.00 59462
1983 1.5333 2.19 10751.00 82298.3
— t—
1984 1.7077 1.15 10284.00 87507.1
1985 2.0918 0.26 2203.00 88448
1986 2.5224 0.22 2106.00 90921
1987 3.6562 -0.04 336.00 98497
1988 2.0814 -0.04 1060.00 86521
1989 4.0769 0.03 1251.00 80061
1990 5.2980 -0.01 1340.00 81161
' 1991 6.1898 0.06 2291.00 85436
X e ———
1992 6.6453 0.19 4410.00 81775
! 1993 6.8916 0.19 5410.00 90522
——
1994 6.9227 1.01 6771.00 96819
1995 6.9164 042 7948.00 113651
1996 7.0720 0.24 5414.00 114501
1997 5.9459 0.28 6264.00 112095
s
CUADRO14
Fuente. indicadores grificos de inestabilidad financiera, en A.L y el S.A.,UNAM, México
1999.

I Ml SR a e a e S




Apéndice

PRUEBA DICKEY FULLER
Cuadroi15 o

[ADF Test Statistic -1.848188 | 1% Critica! Value* -2.7057,
ACEXD 5% _Critical Value -1.9614

10% Critical Value -1.6257]
[ADF Test Statistic -3.364707 | 1% Critica) Value* -2.7158]
ACEXD1 5% Critical Value -1.9627)

10% Critical Value -1.6262

|ADF Test Statistic -0.810717 { 1% Critical Value* -2.7057
ACEXG 5% Critical Value -1.9614/

10% Critical Value -1.8257

ADF Test Statistic -3.169219 | 1% Crilical Value® -2.7158]
ACEXGD 5% Critical Value -1.9627

10% Critica! Value -1.6262

ADF T est Statistic -4.345797 1 1% Critical Value* -2.7275
ACEXGD1 5% Ciritical Value -1.9642

10% Critical Value -1.6269

ADF Test Statistic 0.777998 | 1% Critical Value* -2.6968
ACEXL 5% Critical Value -1.9602

10% Critical Value -1.8251

ADF Test Statistic -2.002774 | 1% Critical Value* -2.7057
ACEXLD 5% Critical Value -1.9614

10% Ciritical Value -1.6257

IADF Test Statistic -8.467289 | 1% Ciritical Value® -2.6603
ACTAMD 5% Critical Value -1.9552

10% Critical Value ~1.,6228

ADF Test Statistic 663232 | 1% Critical Value* -2.6649
ACTAMD1 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -6.388303 { 1% Critical Value* -2.6649
ACTAMD11 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.8231

ADF Test Statistic -3.707732 ] 1% _Criticat Value* -2.6603
ACTAMG 5% _Critical Value -1.9552

10% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic -3.601399 | 1% Critical Value® -2.6649
ACTAMG1 5% _Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -8.233762 | 1% Critical Value* -2.6649
ACTAMG11 5% Ciritical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -0.733166 § 1% Critical Value® -2.6560|
ACTAML 5% Critical Value -1.9546|

10% Critical Value -1.6226]

ADF Test Statistic -5.593437 | 1% Critical Value® -2.6603

82




ACTAMLD 5% Cnbcal Value -1.9552)
| 10% Cribcal Vaiue -1.6228
T ost Statistic -2.875525 1% Critical Value® -2.7057,
CAMPEXD 5% Critical Vatue -1.96 14]
1 10% Critical Value -1.8257]
|ADF Test Statistic -3.147953 1% Critical Value® -2.7158]
CAMPEXD1 5% Critical Value -1.9627,
10% Crtical Value -1.6262
[ADF T est Statistic -7.847276 | 1% Criical Value* -2.7158
CAMPEXD11 5% Cntical Value -1.9827
10% Critical Value -1.6262]
F TesiStatstic  [-2.719300 | 1% Critical Value® -2.7158
CAMPEXDG $% Critical Value -1.9627
10% Critical Value -1.6262,
‘EDF Test Statistic -2.630227 | 1% Criical Value® -2.7275
CAMPEXDG1 5% Critical Value -1.9642
10% Critical Value -1.6269
[ADF TestStatstic_[-1.795782 | 1% Critcal Value®
CAMPEXG 5% Criticatl Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -1.736420 1% Critical Value*®
CAMPEXG1 §% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -3.407271 1% Criticat Value®
CCORD 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -1.713875 | 1% Ciitical Value®
CCORD1 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Tast Statistic -3.365513 1% Critical Value*
CCORDG 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -3.287611 1% _Critical Value®*
CCORDG1 5% Critical Value
10% Critical Value
|ADF Test Statistic [4.869441 | 1% Critical Value" -2.6603
CCORG 5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228
|ADF Test Statistic 4.925164 1% Critical Value® -2.6649
CCORG1 5% Critical Value -1.8559
10% Critical Value -1.6231
ADF Test Statistic -7.288165 | 1% _Critical Value* -2.6649)
CCORGD 5% Critical Value -1.9559
0% Critical Value -1.6231
[ADF Test Statistic -7.409498 1% Cutical Value* -2.6700
CCORGD1 5% Cniical Value -1.9566|
10% Critical Value -1.6235)
IADF Test Statistic -3.380208 | 1% Critical Value* -2.6603
CIND $% Criscal Value -1.9552




10% Critical Value
ADF Test Statistic -2.709946 1% Critical Value*
CIND1 5% Critical Value
10% Ciritical Value
ADF Test Statistic -2.414219 1% Critical Value*
CING 5% Ciitical Value
10% Critical Value
|ADF T est Statistic -2.242717 1% Ciitical Value”
CING1 5% Crtical Value
10% Critical Value
F 1est Statistic 1.466191 | 1% Critical Vaiue*
CINL 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -2.827615 1% Critical Value*®
CINLD 5% Critical Value
10% Crifcal Value |
ADF Test Slatisic___ |- 2498092 | 1% Criical Value"
CINLD1 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -5.304622 1% g@al Value®
CRINPIBD 5% Critical Value
~10% Critical Value
ADF Test Statistic -3.952206 1% Critical Value*
CRINPIBD1 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic |-4.188285 1% _Critical Value*
CRINPIBG 5% Critical Value
10% Critical Value
IADF T est Statistic -3.312074 1% Critical Value®
CRINPIBG1 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -1.400830 1% Critical Value*
CRINPIBL 5% Critical Value
10% Crifical Value
ADF Test Statistic .595599 1% _Criticat Value*
CRINPIBLD 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic -3.762759 1% Critical Value*
DEFGUBD 5% Critical Value
10% Critical Value
[ADF Test Statistic __|-3.740846 | _1% _Critical Vaiue® -2.6649
DEFGUBD1 5% Critica! Value -1.9559
10% C@al Value -1.6231
ADF Test Statistic -2.346516 1% _Critical Value* -2.6603
DEFGUBG 5% Critical Value -1.9552
0% Critical Value -1.6228
ADF Test Statistic -2.377224 % Critical Value® -2.6849,
DEFGUBG1 5% Critical Value -1.9559
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10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -2.1368377 1% Critical Value* -2.6803
‘ DEUD 5% _Critical Value 1.9552
10% Critical Value -1.6228

|ADF Test Statistic -1.805249 1% Critical Value* -2.6649]
DEUD1 5% Critical Value -1.9558)

- 10% Critical Vaiue 1623

[ADF Test Stastic_|-5.341230 |_1% Critical Value® ~2.664%
] DEUD11 5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

JADF Test Statistic -5.241230 1% Critical Value* -2.6649
DEUDD 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -5.503041 1% Critical Value*® -26700
DEUDD1 5% Critica! Value -1.9566

10% Critical Value -1.6235

IADF Test Statistic -3.675384 1% Critical Value® -2.8649
DEUDG 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -3.670566 1% Critical Value* -2.6700
DEUDG1 5% Critical Value -1.9566

10% Critical Value -1.6235

IADF Test Statistic -1.742384 1% Critical Value® -2.6603
DEUG 5% _Critical Value -1.98552

10% Critica! Value -1.6228

ADF Test Statistic -1.679392 1% Critical Value® -2.6649
DEUGT 5% _Critical Value -1.9558

0% Critical Value -1.6231

ADF Tesi Statistic -8.789333 1% Criﬁ‘cal Value* -2.6849|
DEUG11 5% Critical Value -1.9559

— 10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic 2.183773 1% Critical Value* -2.6560
DEUL 5%_ Citical Value -1.9546

10% Critical Value -1.6226

ADF Test Statistic 2.269528 1% Crtical Value*® -2.6603
DEUL1 5% Critical Value -1.9552

10% Critical Value -1.6228

ADF Test S&igﬁc -1.365745 1% Critical Value* -2,6603
DISCRED 5% Critical Value -1.9552,

0% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic 8.265374 1% Critical Value* -2.6649
DISCRERD 5% Critical Value -1.8559

10% Critical Value -1.6231

ADF T est Statistic 072210 1% Critical Value* -2.6700
DISCREDD1 5% Critical Value -1.9566|
10% Criticat Value -1.6235

ADF Test Statistic -7.739980 | 1% Critical Value® -2.6700

GISCREDD11

5% Critical Value

-1.9566|




10% Critical Value

[ADF Test Statistic -3.483911 1% _Critical Value*
| __DISCREDG 5% Ciftical Value
10% Critical Value
’A_DF Test Statistic -3.454569 1% Critical Value®
DISCREDG1 5% Critical Value
10% Critical Value
ADF Test Statistic 1.545002 1% Critical Value*
DISCREG 5% Critical Value
10% Critical Value
IADF Test Statistic -1.5368606 1% Critical Value* -2.6649]
DISCREG1 5% Critical Value -1.9559
10% Ciritical Value -1.6231
F Test Statistic -3.499793 1% Critical Value* -3.7076
DISCREL 5% Critical Value -2.9798|
10% Critical Value -2.6200
IADF Test Statistic 1538200 1% Critical Value® -2.66803
DISCREL1 5% Critical Value -1,8552
10% Critical Value -1.6228
JADF Test Statistic -3.931885 1% Criical Value® -2.6603
EXAPIBD 5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228)
iﬂ Test Statistic -3.718026 | 1% Critical Value* -2.6648)
EXAPIBD1 5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231
JADF Test Statistic -3.391385 | 1% Critical Value® -2.6603
EXAPIBG 5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228
IADF Test Statistic -3.289887 | 1% Critical Value* -2 6849
EXAPIBG1 5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231
|ADF Test Statistic 1.711521 1% _Critical Value* -2.6560]
EXAPIBL 5% Critical Value -1.9548
10% Critical Value -1.6228
|JADF Test Statistic 3.568007 | 1% Critical Value*® -2.6603
EXAPIBLO 5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228]
ADF Test Statistic -3.803021 1% Critical Value* -2.6603
FOAPIBD 5% Critical Value -1.9552
10% Critica! Value -1.6228
F Test Statistic -3.686479 1% Critical Value* -2.6649
FOAPIBD1 5% Critica! Value -1.9559)
10% Critica! Value -1.6231
[ADF Test Statistic -3.739083 1% Critical Value® -2.0803
FOAPIBG 5% Critical Value -1.9552
e — 0% Critical Value -1.6228
IADF Test Statistic -3.614524 { 1% Critical Value* -2.6649)
FOAPIBG1 5% Critical Value -1.9559,
10% Critical Value -1.6231
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FALLA DE ORIGEN |

[ADF Test Statistic _ [0.359184 | 1% _Cracal Value® -2.6560
FOAPIBL 5% Crilical Vaiue ~1.9540
10% Crilical Vaiue 1.86226,
ADF Tost Statistc | -3.734771 | 1% _Criical Vatue® ~2.6603
[ FOAPIBLD 5% Criical Value 1.9552
10% Gritical Value ~1.6228
——— y———

ADF Test Statistic  [4.672300 | 1% Griical Vaiuo® ~2.6603
FOBKD 5% _Criical Vaiue ~1.9552
10% Crilical Value -1.8228
[ADF Test Statistic __ |4.651240 ] 1% _Critcal Vatue® -2.6649
FOBKD1 | 5% Critical Vajue ~1.0559
10% Critical Value ~1.6231
[ADF Test Statistic _ |-5.020568 | 1% Gritical Vatue* 26040
FOBKD11 [~ | 5% Crikcaivalue | -1.9559
— 0% Cribcal Value 1.6231
JADF Test Statistic__|-3.618946 | 1% _Critical Vaiue® 26603
FOBKG 5% _Criical Value ~1.9552
10% Criical Vaiue 16228
ADF Test Statstic ]-3.561080 | 1% Critcal Vatue® ~2.6649

FOBKG1 5% _Cribcal Value 195
10% Critical Vaive ~1.6231
[ADF Test Statistic  |-3.047666 | 1% Criical Value® 2.7057
[ FRABAND 5% _Crilical Vaive 1.9614
‘ 10% Critical Vaiue 1.6257
[ADF Test Statisic _ |-3.817880 | 1% Grical Value® 27158
- FRABAND 5% _Criical Vatuo 1.9627
—___|_10% Critical Vaiue 16262
ADF Test Statistic _ |-2419754 ] _1% Crilical Value® -2.7057,
FRABANG $% _Critical Value 1.9614
10% Criical Value 1.6257)
ADF Test Statistic _ |-2.332223 | 1% Criical Value* 2.7158
[ FRABANGT — |1 5% Cribosl Value 1.0627,
10% Crilical Vaite 16262
|ADF Test Statistc___|-1.236974 | 1% _Crikical Vaiue® 206603
WFD 5% _Crilical Value 19552
10% Critical Value "1.6228
F Tost Siatsic 11685585 | 7% Crilcal Vaiue® 2.0649
MPD1 S% Critical Vaiue 1.9550
10% Crilical Vaiue 16231
ADF Test Statistic__|-2.9068012 | 1% Crikcal Value® | -2.6603
MPG 5% _Criical Value 1.9552
10% Critical Vakie 1.6228
F Test Statistic __ 1-2.609141 ] 1% Crilical Value® ~2.6649
Po_w_m 5% _Crilical Value ~1.9559)
L__ 0% Critcal Value ~1.6231
|ADF Test Statistic___|-3.350850 | 1% Crilical Vaiue® 2.6603
"~ WPLD [ 5% _Criical Vaiue 1.9552




10% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic [3.282423 | 1% Critical Value* -2.6649)
| weLD1 5% Critical Valye -1.9559
10% Critical Value -1.6231]

ADF Test Statistic -3.609671 1% Critical Value* -2.6603
[ INTEXD £%_Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228
IADF Test Statistic 3.577467 [ 1% Critical Value® -2.6649|
INTEXD1 5% Critical Value -1.9559]

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -2.937846 | 1% Ciritical Value* -2.6603
INTEXG 5% Critical Value -1,9552

10% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic -3.084443 | 1% Ciritical Value* -2.6649
INTEXG1 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statist 0.404381 1% Critical Value® -3.7076
INTEXL 5% Critical Value -2.9798

10% Critical Value -2.6290

ADF Test Statistic -2.741976 | 1% Critical Value* -2.6603
INTEXLD 5% Critical Value -1.9552

— 10% Criticat Value -1.6228

ADF Test Statistic -2.960801 1% Critical Value* -2.6649
INTEXLD1 5% _Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -3473363 | 1% _Critical Value* -2.6603
MUFLD 5% Critical Value -1.9552

10% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic -3.727814 1% _Critical Value*® -3.7343
MUFLD1 5% Critical Value -2.9907

10% Critical Value -2.6348

ADF Tast Statistic -0.304872 | 1% Ciritical Value* -3.7076
MUFLL 5% Critical Value 29798

10% Critical Value -2.6290

'ADF Test Statistic -2.690509 1% _Critical Value* -2.6603
MULFD 5% Ciritical Value -1.9552

10% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic -2.729955 1% _Critical Value® -2.6649
MULFD1 5% __Ciritical Value -1.9559

10% Critical Value -168231

ADF Test Statistic -5.932938 | 1% Critical Vaiue® 2.6649
MULFDD 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -6.053869 | 1% _Critical Value* -2.6700
MULFDD1 5% Critical Vaiue -1.9566

] 0% Critical Value -1.6235
ADF Test Statistic -2.848568 % _Critical Value* -2.6603
MULFG 5% _Cslical Vailve -1.9552




[ _10% Cribical Value -1.6228

IADF Test Statistic -2.798416 1% Crilical Value® -2.6849)
MULFG1 5% Critical Value -1.9559)

10% Cribcal Value 1.6231

ADF Test Statistic 6414712 1% Critical Value® -2.6649
MULFG11 5% Critical Value -1.9559

| 10% Critical Value -1.6231
JADF Test Statistic -2.391814 % _Critical Value® -2.7057
PEXD 5% Critical Value -1.9614

— 10% Critical Value -1.6257)

ADF Test Statistic -2.287667 1% Critical Value*® -2.7158
PEXD1 5% Critical Value -1.9627

10% Critical Value -1.6262
ADF Test Statistic -2.405617 1% Critical Value® 2.7057]
PEXG 5% Critical Value -1.9614

10% Ciritical Value -1,6257

ADF Test Statistic -2.324127 1% Critical Value® -2.7158
PEXG1 5% Critical Value -1.9627]
10% Critical Value -1 .62(.)2:!

ADF Test Statistic 0.145723 1% _ Critical Value® -2.6968
PEXL 5% Critical Value -1.9602

10% Critical Value -1.6251

ADF Test Statistic -2.134279 1% Critical Value® -2.7057
PEXLD 5% Critical Value -1.9614

— 10% Critical Value -1.6257

DF Test Statistic 4.265252 1% Critical Value* -2.6603

PIBD 5% _Crilical Value -1.6552

10% Critical Value -1.6228
ADF Test Statistic 4.353002 1% Critical Value* -2.6649|
PIBD1 5% Critical Value -1.9559

10% Criical Vaiue -1.6231

ADF Test Statistic -5.736873 1% Crijcal Vaiue* -3.7343
PIBD11 5% Cﬁgcal Value -2.9907

10% Critical Value -2.6348

ADF Test Statistic___|-3.610711 | 1% Cribical Vaiue- 2.6503
PIBG 5% Critical Value -1.9552

10% Critical Value -1.6228

ADF Tast Statistic -3.564360 1% Critical Value* -2.6649
PIBG1 5% Cvi)t_ical Value -1.8559

— 10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -6.111528 1% Critical Value*® -2.6649
PIBG11 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.86231

ADF Te_s_t_statisﬁc -8.111528 1% Critical Value* -2.6649
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10% Critical Value -1.6231}
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ADF. Test Sta¥sbc__ |-5.833178 | 1% Cribcal Value® -24670_(_1
PIBGD1 5% Critical Value -1.9566
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[ADF Vest Statistic ] 1.241761 | 1% Cribcal Value®
PIBL 5% Critical Value
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[ADF Test Statistic -2.987635 | 1% Critical Value®
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10% Critical Value

|ADF Test Statistic -3.613468 1% Crticat Value*
PREPEDG 5% Critical Value

~10% Critical Value

ADF Test Statistic 3.547049 | _1% _Critical Value®
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PREPEG 5% Critical Value

10% Critical Value

|ADF Test Statistic -3.337605 | 1% _Critical Value®
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— 10% Critical Value

ADF T est Statistic 2.848995 | 1% Critical Value®
PREPEL 5% _Critical Value

10% Critical Value

ADF T est Statistic 0.150113 1% _Critical Value*
PREPEL1 5%_Critical Value
10% Critical Value

ADF T est Statistic -3.622137 § 1% Cntical Value®
REASED 5% _Critical Value
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ADF Test Statistic -3.555410 | 1% Critical Value®
REA§§D1 5% Cntical Value
10% Critical Value
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JADF Test Statistic 2.814671 1% Critical Value®
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IADF Test Statistic -1.374851 1% Criscal Value*
REASEL 5$% Critical Value
10% Critical Value
[ADF Test Statistic -5.011864 1% Critical Value*
REASELD §% Critical Value
10% Critical Value
[ADF Test Statistic__|-5.677713 | 1% _Criical Value®
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10% Critical Value
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REIND11 5% Criticat Value
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| 10% Critical Value -1.6235
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10% Critical Value -1.6228
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REING1 5% Critical Value -1.9559
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ADF Test Statistic -6.944553 1% Criticat Value® -2.66849
REING11 5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231
ADF Test Statistic -4.008969 1% Critical Value® -2.7411
SERAXD 5% Critical Value -1.9658
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[ADF T est Statistic -3.813517 % Critical Value® 2.7570]
SERAXD1 5% Critical Value -1.9677
10% Critical Value -1.6285
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ADF Test Statistic 1% _Critical Value*
SERAXG 5% _Critical Value
10% Critical Value

IADF T est Statistic -4.838796 | 1% Criical Value®
SERAXG1 5% Critical Value

10% Crilical Value

[ADF Test Statistic 0.148912 ] 1% Critical Value®
SERAXL 5% Crilical Value

10% Critical Value

JADF Test Statistic |- 4.531807 | 1% Critical Value®
SERAXLD 5% Crilical Value

10% Critical Value

ADF Test Statistic -4.183797 % Crilical Value®
SERPIBD 5% Crilical Value

e ——————————
[ADF Test Statistic

-3.777072

10% Critical Value
1% Critical Value®

SERPIBD1 5% Crilical Value
m _ — 10% Criical Value
[ADF Test Statist -5.123387 1% _Critical Value®
SERPIBG 5% Critical Value
10% Critical Value
] ADF Test Statistic -4.776372 1% Critical Value®
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— 10% Critica! Vatue
[ADF Test Statistic -4.748600 1% Critical Value*®
SERPIBGD 5% Critical Value
- 10% Critical Value
JADF Test Statistic -0.649729 1% Critical Value®
SERPIBL 5% Critical Value
10% Critical Value
[ADF Test Statistic -3.537662 1% Critical Value®
SERPIBLD 5% Crilical Value
10% Critical Value
|ADF Test Statistic 1 4.772783 | 1% _Criical Value®
TEXD $% Crilical Value
10% Critical Vajue
ADF Test Statistic -4.714832 1% Crilical Value®
TEXD1 5% Crilical Value
— 10% Criical Value
JADF Test Statistic [-4.478813 1% Criticsl Value*
TEXG 5% Crilical Value
10% Crilical Value
[ADF Test Statstic | 4.771697 | 1% _Criical Vakue®
TEXG1 5% Crilical Value

—




IADF Test Statistic

-5.317334 1% Critical Velue* -2.7411

TEXG11 5% Critical Value -1.9858

10% Crilical Value -1.8277

ADF Test Stetistic -2.369238 | 1% _Crilical Value* -3.8877
TEXL 5% Crilical Vailue -3.0521

10% Critical Value -2.0872

|ADF Test Statistic 133708 1% Critical Value* -2.7275
TEXLD 5% Critical Value -1.96842

10% Critics! Value -1.6269

IADF Test Statistic -4.882607 1% Critical Value* -3.9635
TEXLD1 5% Critical Value -3.0818

| 10% Critical Vaiue 26629

[ADF Test Statistic___|-5.508760 | 1% _Critical Value® -2.6803
TICRD 5% _Critical Value -1.9552

0% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic -5.400930 9% Critical Value® -2.8649

TICRD1 5% Crilical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

JADF Test Statistic -4.644441 1% Critical Value* -2.6603
TICRG 5% Critical Value -1.9552

. 0% Crilical Vaiue -1.6228
[ADF Test Statistic 1-4.560311 1% Critical Value* -2.6649
TICRG1 5% Critical Value -1.9559)

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -8.399760 1% Critical Value* -2.6649)

TICRG11 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic 4.619371 1% _Critical Value® -2.6603

TIUSAD 5% Critical Value -1.9552|

10% Critical Value -1.6228

ADF Test Statistic [ 4.561514 1% Crilical Value* -2.6649

TIUSAD1 5% Critical Vaiue -1.9559

10% Critical Value -1.6231

{ADF Test Statistic 8.151313 | 1% Critical Value* -2.6649
TIUSAD11 5% Critical Value -1.9559

10% Critical Value -1.6231

ADF Test Statistic -5.150876 | 1% Critical Value® -2.6603

TIUSAG 5% Critical Value -1.9552

10% Critica! Value -1.6228|

ADF Test Statistic -5.242077 1% Crilical Value® -2.6649

TIUSAG1 5% Critical Value -1.8559

10% Critical Value -1.8231

PA_DF Tost Statistic -7.638985 | 1% Crtical Vaiue® -2.0849
TIUSAG11 5% Critical Value -1.9559)

10% Crilical Value -1.6231

ADF Test Statistic 383018 | 1% Critical Value® -2.8603

XD 5% Critical Value -1.9552
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0% Cntical Vaiue -1.6228|
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10% Criica) Value -1.622¢
Teost Statistic |-2.640130 1% Crilica! Value*® -3.7204
XLD 5% Crilical Value -2.9850]
1 10% Crikcal Value -2.6318
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FUENTE: PRUEBAS REALIZADAS EN ECOMOMETRIC VEEWS




En el siguiente cuadro se advierte que las variables con las que se integré el modelo de

mejor ajuste pasaron la prueba con un grado de significacion
intercepto y graficamente se observa en las gréficas 7, 8, 9y 10.

de 1%, en nivel y

PRUEBA DICKEY FULLER

T Significacién
-5.341230F 1% Critical Value* |-2.6649
-6.944553 1% Critical Value* {-2.6649
-6.265374) 1% Critical Value* §-2.6649
-2.981284] 1% Critical Value® }-2.6649

CUADRO 17
FUENTE: ECONOMETRIC VIEWS

o A,

i
D 72 74 76 76 80 87 64 56 B2 90 92 M 06

B

Grifico 8
Fuente; ECONOMETRIC VIEWS

<4
70 72 74 78 76 B0 82 04 85 22 90 92 94 96

Grifico 8
Fuente: ECONOMETRIC VIEWS
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Fuente: Ecanometric \Views
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PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER _

i Hypothesis: Obs | F-Statistic

DISCREDD does not Granger Cause 25 1.90875 0.18097
DEUD11

DEUD11 does not Granger Cause DISCREDD 1.68572 021023

PREPED1 does not Granger Cause 25 0.74703 0.38875
DEUD11 —

DEUD11 does not Granger Cause PREPED1 0.01980 0.88938

REING11 does not Granger Cause 25 261234 0.12029
DEUD11

"DEUD11 does not Granger Cause REING1 0.38288 0.54237

PREPED1 does not Granger Cause 25 021018 0.65112
DISCREDD ]

DISCREDD does not Granger Cause PREPED1 0.27580 0.60485

REING11 does not Granger Cause 25 1.96872 0.17454
DISCREDD

= P t———— y—

DISCREDD does not Granger Cause REING1 1_ 0.508038 0.44754

REING11 does not Granger Cause 25 0.01059 0.91898

} PREPED1
PREPED1 does not Granger Cause REING11 0.00043 0.88370

Cuadro 18
Fuente: ECONOMETRIC VIEWS
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