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FFRRESEMNMTACTION

El preszuente trabejo responde por un lado a la necesidad de
una representacidn simple pero coherente de 1a economia
mesicena  atil a la politica Y a las previsiones
econémicas para el periodo 1991-1994, a fin de évaluar los
resultados que serdn posibles alcanzar con una reduccidn

en las transferencias de recursos al exterior.

Por otro lado, constituye un esfuerzo por la investigacidn
y las aplicaciones académica y ha tenido el firme interes
de adquirir una formacidn donde se relacione la teoria
econémica con 1os métodas economdtricos y contabless asi
como la preferencia por el trabajo aplicado a la economia

nacional.

Existen muchas direcciones en las que el modelo puede ser
me jorado, mayor desagregaciodn, afinar 1la informacidn,
especificar algunas ecuaciones, etc. sin embargo, constituye
un esfuerzo por lograr un mejor desarrollo en la

investigacion que se presenta.



INTRODUCCION

Para comprender los problemas econémicos que se presentan

en determinado pals, es necesario remitirse a las
relaciones econdmicas internacionales, a las
transformaciones mundiales que en la actualidad son de

extraordinaria magnitud, inmnovacibdn en el conocimiento vy la
tecnologia, surgimiento de nuevos centros financieros vy
comerciales, una exacerbada competencia por los mercados,
nuevos espacios de integracién regional y un nuevo clima de
relaciones. Estas transformaciones afectan directamente a

Meéxico, que no puede sustraerse a su impacto.

Asi, son producto de estas relacidnes econdmicas Y
transformacitnes a nivel mundial, la cada vez menor
participacion de 1los paises en vlas de desarrollo en el
comercio internacional, el incremento creciente de sus
importaciones que ocasiona grandes déficit en la balanza de
pagos vy que los ha obligado a recurrir al endeudamiento

externo.

La deuda, si bien en la actualidad ya no es el topico
ndmero una para Mexico, fue el principal problema
durante los ochenta, presentandose en casi todos los
patlses en vlas de desarrollo, lo que les impidid un

crecimiento econdmico sostenido, debido a que 10s recursos



financieros que se obtienen via préstamas, inveraiones
extranjeras y por exportaciones de bienes y servicios, se
han canalizado principalmente al pago del servicio de 1la

deuda y de alguna manera a incentivar la fuga de capitales.

Debido a problemas como é&stos, se ha hecho necesario
plantearse la consecucidn de objetivos generales con el fin

de revertir tales tendencias.

Los objetivos de politica econdmica figuran entre éctos vy
en Mexico, dentro del Plan Nacional de Desarrollo, uno de
los principales objetivos para el periodo 19689-1994 es
disminuir las transferencias de recursos al exterior de
alrededor de 6% del producto de los dltimos atos, a menaos
de 27 en promedio, para lograr la disponibilidad de recursos
que puedan ser canalizados a la inversian productiva vy
alcanzar un crecimiento econdmico sostenide que lleve a la

modernizacibn econamica,

El objetivo de este trabajo es determinar la magnitud en
que deben reducirse las transferencias de recursos al
exterior y cull es el esfuerzo de inversidn que se
requiere para que puedan cumplirse las metas de crecimiento
econdmico planteadas en el Plan Nacional de Desarrolla. Es
decir, bajo qu& circunstancias es posible alcanzar el

crecimiento econdmica sostenido.
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Para ello,

de analisis que
efectos en los agregados
impacto que

en el entorno externo.

La hipbtesis

basica se
con la reduccion de las
exterior a un 24 del PIB

permitan

socbre los mismos tendran

es necesario contar con el apoyo de herramientas

evaluar la evolucidn y los

macroecondmicos, asi como el

los cambios esperados

fundamenta en el supuesto de que,

transferencias de recursos al

en promedio, se padra alcanzar

hacia finales de 1994 un crecimiento promedio de &% .

Sin embargo,

reduccibdn de las

necesariamente acompatiada
alcancen un coeficiente de
con respecto

al PIB, de

Desarrollo. S5i estas dos

serd posible, alcanzar las

Econtmica para 1994.

De esta forma,

partiendo de 1la ubicacidn

sus interrelaciones asi

transferencias de recursos al exterior

parte de un marco

una hipdtesis

transferencias

el trabajo de tesis

tedrico

complementaria, seflala que la

al exterior debe ser

por volimenes de inversion que

entre 25.6% y 26% para 1992-1994
acuerde al Plan MNacional de
condiciones se cumplen, entonces

metas planteadas en el Programa

se inicia (Capituleo 1)

de los agregados econbmicos Y
como el impacto de las
en la economia. Se

macroecondmico gque nos permita

centrar los principales componentes de los grandes agregados

econdmicos, a través de

un andlisis contable,
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El capitulo II, se refiere al marco histdédrico que ha
caracterizado a la evolucidn y crecimiento experimentado
por la economla mexicana durante el perlode 1%70-1990, con
especial énfasis en la transferencia de recursos, lo gue
servird para dar luz a la estructura y caracteristicas

del modelo a utilizar.

&n el Caplitulo 1I!I, se conoceran 1los aspectos tearicos de
un modelo econémico en general y las principales ecuaciones
en el modelo a emplear, a través de wuna serie de
interrelaciones, donde se especifica su estructura que

engloba las principales variables econdmicas utilizadas.

En el capltulo IV, se justifica la utilizacidn del modelo
mediante la reproduccibn de los valores hitdricos del PIB
a traveés de simulaciones (estatica vy dinamica). Es decir,

s@ presenta el proceso de validacidn del modelo a utilizar.

Posteriormente, en este mismo capltule se sehalan los
supuestos utilizados en la simulacion de proyecciones que
serviran para determinar en cudnto es necesario reducir
las transferencias de recursos como proporcidon del PIB,
cual deber3d ser el esfuerzo de inversidn y cudles serln
las expectativas de crecimiento. Es decir, se realizan
simulaciones a futuro para determinar en qué sedida sera

posible crecer al &% en el PIB para 1994.

v



En &l Capitulo V, se presentan las conclusiones, que

resumen los resultados obtenidos vy las perspectivas que se

podrian esperar para México en el futuro,

For #ltimo, se presenta un anexc donde se muestran las

principales estadlsticas y variables usadas en las

simulaciones respectivas.



CAPITULD I

"CONTEXTO MACROECONOMICO"



I.I MARCO GENERAL

Uns de 1os problemas de la ciencia econdmica es definir los
factoures gue determinan el ahorro como base de la
inversion.

Para los economistas clasicos, el ahorre se originaba en
los ingresos netos no gastades de la "clase de los
propietarios”.

Para los neoclisicos, es el excedente del ingreso sobre el
consumo  de todos los agentes productivoss; ademas,
destacaron la importancia del mercada y el interés en la

transformacion del abhurro en {nversiones.

Tras romper con la escuela neoclasica, Keynes sostuvo que
el ahorro de cada individuo o unidad econdmica dependla de

sus ingresaos corrientes absolutos.

En 1997 Friedman concluyd que el factor determinante eran
los ingresos futuros, fueran esperados o imprevistos. ANos
mas tarde Modigliani, Ando y Brumberg vincularon el ahorro
a la planeacidn del consumo en cierto perlodo o "ciclo

vital y abrieron el paso a las concepciones actuales mas
aceptadas. * !

31 bién cen distinto grado de éxito, tales explicaciones
aclaran el comportamiento del ahorro de los individuos, las
familias y las empresas, en cambio no siempre es posible
comprobar de manera emplrica las hipdtesis en cuanto al
ahorro nacional i-,

i/ Gonzalez Rubl Rafael, "El ahorro y la Inversidn en
tiempos de Crisis". En Revista, Comercio Exteriar,
Bancomext. Febrero de 1970, Pag. 143.



Los indicadores del ahorro vy la. inversién son, con todo,
una de las expresiones mhs claras de la severa crisis
econbmica y financiera que convirtid los afios ochenta en
una "década perdida" para el desarrollo.

El virtual estancamiento de las actividades productivas, las
tuantiosas transferencias netas de divisas al exterior y los
severus procesos de ajuste interno, ahondaron los
tradicionales prablemas de financiamiento. La reactivacién
de las inversiones representa asi, uwun reto decisive de
cualquier esfuerzo nacional para superar la crisis y avanzar
hacia la modernidad productiva.

A fin de presentar el entorno tedrico que nos permita
comprender las interrelaciones basicas entre las
transferencias al exterior, el ahorro y la inversién, a
continuacibn se resumen las principales caracteristicas.

El financiamiento de la inversibdn es equivalente al
financiamiento del desarrollo, por 10 cual dicho proceso
resulta bastante complejo. Por lo tanto, abordaremos el
problema describi&ndolo en farma elemental y apdyandonos
en el esquema contable de las cuentas nacionales.

En una economla abierta, 1la actividad econbmica nacional
forma parte de la econbmia aundial vy, por tal razén, el
gasto total en consumo & inversién se divide en gasto
interno y gasto externo.

Hay gque reconocer que el gasto de consumao privado, de
inversitn privada y el gasta pablico, constituyen el
gasto en todos los bienes, no sblo en los producidos en el
interior, sino tambi&n en los procedentes del exterior, en
consecuencia hay que restar el componente de importacidn
para llegar a la absorcidn de bienes internos.



"Enisle taablén wra Fliente  adicinnal de demanda’. o carn el
producke inkerno, o las | enportacionesi’: dgtas it enen que

suwnarse coms. fuente de demanda.

Fur 1o tanto Lenemos %7 3

¥YeQ +T +v6G+ X —-M) 1
Las expartaciones netas { X - M ) gue son un componente de
la demanda de biengs  internos, no s mas que el resultado
de las uwrporltaciones de bienes y servicios menos las
importacivies respeclivas, o 1o que es lo mismo, es el saldno
de la cuenta corrienle de bienes y servicios no factoriales

de la balenza de pagos.

Destacando €l gasto agregado resulta @

Susti tuyendo (2) en (1) ¢

¥ = £ 4+ (X -M) (Zi)
T4l identidad significa que el ingreso es igual al gazla
agr xgado E), mds las e-portaciones nehas. Rekae Ultima, os

la caracterislica que Jistinguwe a una econumia abierta.

Presentando la identidad del ingreso, en términos de saldos

sectoriales tenemos:

¥ - E = %N aith

2/ Dornbusch, Rudiger. "La Macroeconomia de Una Economia
Abierta” McGraw-Hill, Ed. Internacional, New York 1980.
Pg. 21.



Las expor tacicnes netas son iquales al exceso del ingreso
total sobre el gasto agregado. Es decir, el resultado del
sector externo en una economla deriva de una decisidn de
ahorro o desahorro de los agentes econbmicos en conjunta,
coma se vera mas adelante.

En dicha identidad se enfatiza 1la naturaleza
macroecondmica del desequilibric externo, las exportacliones
netas positivas implican que el gasto es mendr que el
ingreso, mienkras Qque un exceso de importaciones socbre
exportaciones expresa que el gasto supera al ingreso.

Los probiemas del equilibrio externo han de tener un aspecto
macroecondmico y su tratamiente debe incluir los medias
para restablecer el equilibrio entre el ingreso y el gasto.

Se desprende que para lograr el equilibric en la econamia
serid necesario que, en 1la medida que un pails gaste en
consumo e inversibn interna, asi como en gastos de
gobierno, mds de lo que produce, sentard las bases para el
desequilibrio del sector externo, lo cual requerird que la
diferencia sea cubierta con financiamiento externo, en el
caso que no existan reservas internacionales.

En otras palabras, el exceso de inversion interna por
encima del ahorro interno, resulta financiado por un
excedente de ahorro externo, © lo que es igual a una

importacitn de capitales.

Si en 1lo interno 1la inversidn es superior al ahorro, la
diferencia se reflejarhd en un géficit de la balanza de
cuenta corriente, el cual tendr2 que financiarse con una
entrada de capitales desde el exterior.



S8i el @ ahorre interno es mayor que la inversién habra
superavit en la cuenta con el exterior, 1o cual se
reflejara en inversion del pais en el exterior o puede
utilizarse para incrementar las reservas internacionales.

La relacian entre la cuantia del ahorro y la inversidn
nacional plantear3d el conflicto entre el equilibrioc interno
Yy el externa.

En general, siempre que un pais gaste mds o menos de 1o
que produce sentar2 las bases para gue este desajuste
interno se traduzca en desequilibrio externo.

La compatibilidad entre estos desajustes puede lograrse, en
un caso, obteniendo financiamiento externo para cubrir el
exceso de importaciones ¢( venta de valores de nacionales en
el exterior), o en el otro caso, importando valores
(expor tando capitales), si el pals logrd un excesao de
exportaciones.

Consideremos una fdrmula alternativa de (1), deduciendo los
impuestos netos T (impuestos menos subvenciones internas) vy
sumando laos ingresas recibidos por concepto de
transferencias internacionales netas 3 R, a ambos lados de
la identidad ¢

¥ +# R - T = € + 1 + (G-~-T) + (X +R-M 3

El 1lado izquierdo es el ingreso disponible de 1los
residentes, en el lado derecho, ademas del consuma vy la
inversitn tenemos el balance del sector pdblico (6 - T ¢
el resultado de la balanza en cuenta corriente (X + R - M).

3/ Se refiere a las transferencias factoriales y
unilaterales.



Haciendo uso de la definicidn de ahorro -

s = Y + R ~ T - C,
Llegamos a nuestra identidad de interés.
X+ R-M =8S~1+ (T -5 {3a)

Expresa que el superavit de la cuenta corriente es
eractamente iqual al exceso de ahorro del sector privado
sobre la inversidn mas el superavit presupuestario del
gobierno,

Ast, mientras (2b) muestra que un Ssuperdvit exterior
implica un exceso de ingreso sobre el gasto para 1la
economla en el agregado, en (3a) se desagrega el mismo
planteamiento para los saldos sectoriales ahorro -]
inversion.

Un superavit con el exterior requiere que o bién en el
sector privado el ahorro sea mayor que la inversidn, o que
los ingresos netos que recauda el sector pOblico sean
mayores que el gasto que efectaa. Analogamente, un
déficit en la balanza por cuenta corriente implica un
ahorro insuficiente en relacitn a la inversidn y al gasto
publico.

El cambio porcentual en el saldo de la cuenta corriente
indica la tasa a la cual la economia, en el agregado, esta
acumulando o desacumulando activaos netos con el exterior, en
ausencia de reservas internacionales.

4/ En esta definicidn de ahorro no se incluyen los ingresos
factoriales netos del exterior. S5in embargo, su
inclusién, no altera el anAlisis.



En términos de la balanza de pagos, el superavit de la
cuenta corriente es igQual al saldo la balanza por cuenta de
capital con signo contrario, © lo que es equivalente, al
cambio en los activos netos oficiales mds el cambio en los
flujos de capital privado al exterior, o cambio en los
activos netos privados con el resto del mundo.

Ast:
cCa = “NFA )
dondet

(C A), es el superdvit de la balanza en cuenta corriente.
“N F A, es el cambio experimentado en los activos exteriores
netos.

Sustituyendo <(4), en (3a) y reordenando la ecuacidn,
tenemos @

(8 - T)+ (T -~ G )Y = Variacidn de Activos (5)
Netos
con el resto del mundo.

La identidad (5) vincula el ahorro neto con la adquisicién
de activos en el exterior. Es decir, el ahorro neto del
sector privado, {5- I), mas el ahorro del sector ptblico
(T - 6), es iguai a la adquisicidn de saldos acreedores con
el resto del mundo.



1.2 LA CUENTA CORRIENTE COMD DECISION DE AHORRO
DESAHORRO. =~

S se apreciara un incremento en los ingresos presentes para
el casc de México, producto de un incremento em el precio
del petréleo y ve  tuviera un horizonte de expectativas
permanentes esto estimularia a no s&lo gastar esos
incrementos en el ingreso, sino también a comprometer
ingresos futuros provenientes de la permanencia del
incremento del precio de sus exportaciones de petrdleo. Sin
embargo, si tales ingresos aumentaran sélo debido a un
fendmeno transitorio y no como se pensaba, se generarila un
deterioro de la cuenta corriente que no se veria compensado
a futuro con un superdvit,

Estos errores de apreciacion, que hacen vislumbrar un
horizonte intemporal de abundancia, estimulan a desarrollar
vastos proyectos de inversion provocando un déficit en
cuenta corriente.

El saldo de la cuenta corriente tambi&n es resultado de las
decisiones de ahorro o desahorro de una economia con el
resto del mundo.

asi, el superavit en cuenta corriente puede ser expresado

como la diferencia entre el ahorro nacional y la inversibn.

S5/ Mayares referencias en! Coutifico Zavala J. Alfredo "La
Cuenta Corriente como factor de Ajuste Macroecondmico”.
Mimeo, Direccidn General de Politica Econdaica vy
Bocial, 8.P.P. M&xico, D.F. Noviembre de 198%.
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CA= (Sp = Ip ¥ + (T~ 6B)
= 5 -1
donde:

Sp = @horro privado (PNB + Tx - T -~ Cp}

Ip = Inversidn privada

T = Ingresos del sector pdblico
G = Gasto del sector piublico

S = Ahorro total

I = Inversidn total

O bien, como resultado de 1las acciones de dos agentes
econbdmicost el sector privadoe y el sectar pablico.

El resultado de 1la cuenta corriente es entonces la
cansecuencia de una decisidn de mayor inversidn por encima
de la capacidad de ahorro interno.

&/ Sachs Jeffrey D. "Glaobal Adjustments ta a Shrinking
u.s. Trade Deficit". Brooking Papers on Econamic
Activity No.17, Cambridge Massachusetts, 1988.Pag. 78-79.



1.3 CUENTA CORRIENTE Y SUPERAVIT PRIMARIO 77

Tebricamente deberla existir una relacion directa entre
al super&vit de cuenta corriente y el superavit primario
del gobierna, de mantenerse sin cambio el superavit privado
(Sp -~ Ip). Puede existir un superavit primario del gobierno
y no por ello neceéariamente debe mejorar el resultado de la
cuenta corriente. Esto dependera, de las expec(_:ativas qQue
se formen los agentes econbmicos (sobre todo el sector
privado) a futuro, que incarporardn al hacer sus decisiones
de ahorro-~gasto. En estas circunstancias, la cuenta
corriente puede ser £l resultado de un desequilibriao en el
balance ahorro-inversidn del sector privado. €s decir, no
obstante el superavit primaric del gobierno, la cuenta
corriente se ve presionada por un gasto privado (consumo e
inversian}? que alcanza niveles mds alla de su propia
capacidad de ahorro interno.

El ahorro del sector privado (Sp), estd definido como la
diferencia entre el ingreso disponible y el consumo privado;
el ingreso disponible esta definido como el Praducto
Interno Bruto, mas el saldo de los factares del exterior,
mas las transferencias unilaterales, menos los ingresos del
sector publico, Ip es la inversiédn privada, T los ingresos
del sector publico, y 6 su gasto primario. Al establecer la
relacidn entre el déficit operacional del sector pablico
y 21 déficit de la cuenta corriente se hace necesario
reordenar términos de la definician dada y obtener un
nuevo concepto tanto de ingreso disponible como de ahorro
del sectwur privado nete de intereses de la deuda p&iblica
il na (Spnd.

7/ Mayores referencias ent Coutifto Zavala Alfredo, "La
Cuenta Corriente y el Deficit Fiscal. Mimeo,
Direccidn General de Politica Econbmica vy Social,
S.P.P. México D.F., Diciembre de 1989.

11



La expresibn de la cuenta corriente es como sigue:

(Spn - Ip) + KT~ 6) - iDe - rDi = ca
Ahorro privado neto Superavit operacional = Saldo en
de intereses de la del sector plblico cuenta

deuda externa corriente

Aqul es necesario seffalar que el superdvit primario del
sector publico, le permite enfrentar el pago de intereses
reales por su deuda interna (rDi), 1o cual se .convierte en

una transferencia de recursos reales hacia el sector
privado.

Para tener 1la definicidn de capital operativo en el lado
izquierdo de 1la identidad, es necesario agregar la parte de
interéses por la deuda externa (iDe), en el superavit
primario, pero resulta que esta parte de intereses ya estaba
contenida en el ingreso disponible, por lo que sbdlo es

necesario separarlos de allt y reordenarlos en la cuenta
del sector pblico.

De esto, resulta que el ahorro privado ahora obtenido (Spn)
excluye el paqQo de intereses de la deuda pdblica externa e
incorpora la transferencia real como un ingreso para el
sector privado.

Contablemente la cuenta corriente es igual a la diferencia
entre el ahorro nacional y la inversidn nacional.

C A = s - 1
= (Sp -~ Ip) + (T - &)

12



Que puede ser expresado como la suma del balance privado que
se refiere a la diferencia entre el ahorro generado por el
sector privado (5p) y su inversidn respectiva (Ip)s
mientras el balance del sector ptblico, expresa el
superavit primario del sector plblico (T- G). .

Cualquier cambio en la politica fiscal (T-B), seré
transferido completamente a la cuenta corriente éalo 6i el
balance ahorro inversidn del sector privado permanece sin
cambios. Sin embargo, no existen garantlias de que un
superavit en el sector plblico elimine completamente el
déficit de la cuenta corriente, ni es compensado totalmente
por una accidn en sentido contrario por parte del sectar
privado. Asi, el efecto de la politica fiscal sobre el

ajuste parcial de la cuenta corriente puede explicarse de
esta manerat

Una politica fiscal restrictiva, basada en un recarte del
gasto presupuestal pero sin cambio en la politica de
ingresos, permitirla un menor déficit fiscal que daria
margen para estimular una reduccibn en las tasas de
interds internas.

Menores tasas de interés producirdn, una elevacidn en la
tasa de inversidn: privada as! como una disminucidn en la
tasa de ahorro privada.

Esto altimo tanbizn se verfa reducida temporalmente por
la disminuci dn que experimenta el ingreso nacional al ser
menor el gasto del gobierno, vya que las familias
percibirtan como temporal la disminucidn del ingreso.

Asl, la reduccidn del ahorrao privado servirila para
suavizar la trayectoria del consumo.
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1.4 CUENTA CORRIENTE Y DEUDA EXTERNA

Los esfuerzos de desarrollo han sido casi nulificados
principalmente por 1los problemas que ha traido consigo la
crisis de la deuda, que para los palises en desarrollo se ha
reflejado en su incapacidad para generar 1los recursos
suficientes para cumplir con el compromiso de cubrir sus
deudas en los términos pactados. Aunque, también es cierto
que estos palses han enfrentado una serie de choques
externos desfavorables que han limitade la disponibilidad de
divisas para la economia.

El impacto que ha tenido la tasa de interés internacional
en la carga de 1la deuda, asl como su cada vez mayor
acumulacidn, acasiona que el monte por el servicio
(amortizacidn e intereses) aumente; que aunado a la
incapacidad para generar los recursos para servir la deuda
hace que la problemdtica sea atn mayor al tener que acudir
nuevamente a créditos externos, generandose un  mayor
endeudamiento. Es decir, el monto de la deuda ha crecido no

para aumentar la capacidad productiva sinc para pagar mas
deuda.

La posibilidad de promover el crecimiento se ha visto
limitada dado el creciente servicio de la deuda y debido a
que los costos de dicho servicio generalmente han estado
determinados por las fluctuantes tasas de interbs en el
mercada mundial, lo cual provoca una reduccidn en. el
ingreso disponible de los palses deudores, y con el tiempo
se afecta también el perfil del consumo.

Por otro lado, un tipo de cambio sobrevaluado funciona como
un subsidio a las importaciones y como un impuesto a las
exportaciocnes, de esta manera se podria fomentar 1la
importacidn de insumos para obtener mayor crecimiento, esto

14



es posible cuando hay financiamiento externo para cubrir los
continuos déficit que se obtienen en la cuenta corriente.
Mientras un tipo de cambip subvaluado subsidia las
exportaciones y actéa como un impuesto a las importaciones,
lo cual podria permitir superavit en cuenta corriente.
Pero déficit o superavit de este tipo pueden significar en
buena medida fuentes de desequilibrio interno que llevartan

a obstaculizar el crecimiento econdmico.

Por lo tanto, ®1 tipo de cambio debe ser un precio que
equilibre el comercio exterior acorde con 1la politica

econdbmica interna para alcanzar de mejor manera los
ob jetivos planteados. La politica cambiaria no sdlo afecta
a las importaciones sino tambien a las decisiones de
inversitn vy exportacitn,

Histbricamente el nivel del PIB de 1los palses en
desarrollo se ha visto limitado por el volOGmen de
importaciones que se realizan, esto es as! pargque
tradicionalmente las importaciones determinan la
disponibilidad de equipo, partes y materias primas que no se
encuentran en el patis, de tal forma que un nivel inferior
de ellas reduce la capacidad de produccién de la economia y
restringen sus posibilidades de crecimiento.

Si la economla no genera el volumen de expnrtaciunés
suficientes par cubrir sus cuentas con el exterior, entonces
las {importaciones excedentes implican la necesidad de
préstamos adicionales del exterior para hacer frente al
géficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Asi, el valor de 1las importaciones estA enlazado a la
necesidad de préstamos adicionales por 1la siguiente
ecuacion?

15



Ecuacidn de balance de cuenta corriente:

1 + iD = E + D

donde las importaciones (I) mas 1o0s {inter&éses sobre la
deuda externa (el producto de 1la tasa de interés
internacional (i) vy el valor de 1la deuda (D) ) deben ser
- financiados por la combinacidn de las exportacicnes (E) v

el cambio en la deuda externa (D}i esto ultimo representa
el nuevo endeudamiento contralde en tal periodo. Visto de
otra manera, ‘el daficit de la cuenta corrientet (I-E) + el
pago de intereses (iD) debera ser financi ado con
endeudamiento externo (D), si suponemos que las Reservas
Internacionales permanecen constantes. De esta manera, los
interéses de la deuda anterior, incrementan el déficit en
la cuenta corriente e implican un mayor endeudamiento y a
su vez mayor carga de intereses para el siguiente periodo.

(I ~-E) +iD=1D

Aqul, el pago anual por el servicio de deuda (iD), amplia
la deuda nacional en la medida en que existe un déficit en
la cuenta corriente (CA). Asi, =i las exportaciones son
menores a las importaciones y aumenta el pago de inter&ses
de la deuda, entonces aumenta el déficit en la cuenta
corriente y esto lleva a un mayor endeudamiento externo, que
a su vez implica mayor carga de intereses para el siguiente
periodo y ante una restriccibn de crédito erterna, el
ajuste debera venir del lado de una reduccidn del gasto
interno (C+1). El1 servicio de la deuda (iD), puede limitar
el nivel de importaciones requeridas para lograr una
determinada tasa de crecimiento, y con ello se limita el
potencial productivoe y 1las posibilidades de crecimiento
econdmico.
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1.5 EL ENDEUDAMIENTO EXTERND Y LA BALANZA DE PAGOS

El incremento de la deuda externa tiene como contraparte una

gran acumulacidn de d&ficit en cuenta corriente: estos

deéficit en cuenta corriente como ya se ha visto reflejan

desequilibrios entre ahorros privados e

inversion o un
deficit presupuestal del sector pablico.

Mas ampliamente, el deficit en cuenta corriente

incrementa el endeudamiento extermeo neto de esta manera
8

Incremento Neto Inversion Ahorro Daficit

en Endeudamienteo = Privada

- Privado + FPresupuestal
Externo.

Tales manifestaciones de déficit en cuenta corriente pueden

de shocks a que la economia es
expuesta y al impacto de ello sobre 1los
inversion.

ser analizadas en t&rminos

ahorros y 1la

Desde la balanza de pagos podemos observar como Se puede

incrementar la deuda externa bruta =7 ¢
B = CA - 1IK + RI <+ OK

INCREMENTO EN DEUDA = DEFICIT EN CTA - CARTERA DE CAPITALES

EXTERNA BRUTA CORRIENTE A CORTO Y LARGO PLAZO

+ INCREMENTD EN + DTROS CAPITALES PRIVADOS
RESERVAS OF ICIALES FUERA DE CIRCULACION

87 Gordon W. Spith and John D. Cuddington "iInternational
Debt and Developing Countries™. Edit. World Bank.
Washintong, 1985. Pags. &9-75.

9/ Dornbusch R., and S. Fisher. "The World Debt

Problem: Origins and Prospects,” Journal Development
Planning. Canbridge, Massachusetts. (1986). Pag.ié.



Al tomar en cuenta los movimientos de capital entre un pais
y el resto del mundo, resulta que la acumulacién de deuda
bruta puede ser superior al déficit en cuenta corriente si
el sector privado acumula activos externos. 0O bien, puede
expresarse como préstamos para financiar las reservas
oficiales, que ante situaciones internas adversas puede
reforzar la fuga de capitales.

Particularmente, las salidas de capital responden a dos
factores: di ferencial de rendimientos con el exterior vy
sobre todo expectativas de devaluacién. Es decir, de alguna
manera responden a los movimientos a la alza de la tasa de
interés internacional. De esta forma, parte del incremento
de la deuda bruta simplemente refleja la fuga de capitales.

De tal manera que si la salida de capital es mayor y se
sustenta en un tipo de cambio scbrevaluado mediante el
mecanismo de endeudamiento externo, la acumulacidn de
deuda externa servird para financiar la fuga de capital
privado y no para incrementar la capacidad productiva del
pals. Esto dltimo a traveés de canalizar las divisas hacia
el sector de bienes comerciables que serd el encargado de
generar los recursos para servir la deuda externa.

Revertir la fuga de capitales significaria para los palses
en desarrollo un gran alivio, que les permitiria cumplir
con el servicio de la deuda y tal vez con buena parte de la
mi sma, debido a que gran parte del endeudamienta en que se
incurri® en el pasado financid, en primer lugar, el éxodo
de capitales privados.

Frecuentemente se argumenta, que si los palses adoptaran
politicas que condujeran a garantizar ahorros positivos y
estables a través de tasas reales de inter®s, no se daria
el problema de fuga de capitales.
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Puro este argumento presenta ciertos cuestionamientos 1o-

para economias en desarrollo con problemas de inflacién:

a) En el cuntexto de programas de ajuste es inevitable la
devaluacidn, ya que al ser uno de los precios clave en la
economlia é&ste debe corregirse de inmediato y evitar 1la
ptrdida de reservas internacionales.

b) Resulta muy practico colocar tasas reales positivas de

interés, pero significan uwn riesgo para las finanzas
publicas.

c) Planificar sobre la perspectiva del retorno real de
capitales, puede no ser muy légico. Es decir, resulta
riesgoso sentar 1las bases de un Programa Econdmico en la
llegada de capitales externos.

Las tasas de interds, que determinan en el mercado mundial
los costos existentes de la deuda externa, a medida que
tienden a elevarse contlnuamente provocan una reduccion
en el ingreso disponible de los paises deudores,

* afectandose de igual manera el perfil del consumo, pero
sobre todo sé restringen los recursos para la inversibn
productiva, lo gque lleva a un clrcula de menor crecimiento
econdmico, menor geﬁeracibn de ahorr-o y menor inversian.
5i este incremento en el costo del servicio de la deuda no
es financiado automaticamente mediante un nueveo empréstito
del exterior. Es decir, deuda nueva para pagar deuda vieja,
hecesariamenke se requerird de un  ajuste en el gasto
interno para liberar recursos, destinados al pago de los
compromisos ‘con el exterior.

10/ Dornbush Rudiger "External Debt, Savings and Growth in
Latin American” Ed. Ana Ma. Martirena. F.M.I Instituto
Torcuato Di Tella. (1987). Pag.95-112,



El igreso total en una economia abierta, sirve para
financiar su gastou total de consumo e inversidn mas las
transferencias netas (no factoriales), con el extranjero.
Estas Gltimas se ven modificadas por ciertos efectos 117 @

~Variaciones en el nivel de precios internos en relacidn al
precio de los bienss comerciables. Esto puede designarse
como el efecto del tipo de cambio real.

~Movimientos en la relacién de precios de bienes
exportables e importables, es decir de 1los términos de
intercambio.

~Variaciones en el flujo real de recursos al exterior.

Es necesario orientar la politice cambiaria al logro de
metas de competitividad internacional, sin ignorar los

objetivos mds amplios de estabilidad macroecondmica.

Mantener un tipo de cambio que asequre competitividad es
candicidn necesaria, aunque no suficienle para hacer
rentable la actividad exportadora § asimismo, es ractonable
suponer que al evitar cambios erraticos en el valor de la
moneda se da certidumbre, para un desarrollo del comercio
erterior sobre bases mas firmes y de mads large plazo,.

Un tipo de .cambio realista alienta 1la euportacian Y
propicia la captacitn de las divisas necesarias para
abastecer de insumos importados a 1la planta productiva,
el iminando subsidios cambiarios para todas aquellas
actividades no promotoras de la inversidn nacional. Se
puede decir que la inestabilidad en el tipo de cambio tanto
naminal como real no sdlo desalienta las exportaciones
tradiciensles de un pals, sino también & las exportaciones
pulencialesﬂ

11/ Mayores Referencias en: Hurtado L&pez Carlos, Y
Garcia A. Ilduffate Pascual, "Perspectivas de Crecimiento
de la Economia Mexicana Mimeo, Direccién General

de PoliticaEcon'omica vy Social, §5.P.P., (1989).



CAPITULO It

"EL CASO DE MEXICO®

EVOLUCION HISTORICA (1970-1990)
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2.1 INTRODUCCION

El inicio de la crisis petrolera en 1973, propicid el
reciclaje de los petrodbdlares hacia 1los paises en
desarrollo (principalmente economlas latinoamericanas) vy
posteriormente con la crisis de la deuda iniciada en 1982,
la economia internacional se ha situade en un praoblema
estructural de largo plazo que ha sido necesario resolver a
traves de la toma de diversas acciones por los
participantes del entorno internacional.

Ademads de las politicas econdmir.as adoptadas en los
palses industrializades y 1la extrema liberalidad que
caracterizd la concesidn de préstamos por parte de la
banca trivada, el peso del ajuste de la deuda debid ser
compartido equitativamente por ambas partes.

Numerosos palses en desarrollo entre ellos Mexico,
debieron aplicar politicas de ajuste econdmico desde 1981,
logrando reducir su déficit en cuenta corriente en forma
considerable desde 1983, con ciertas particularidades para
el caso de México a partir de 1987. Sin embargo, ante la
fuerte calda del ingreso neto de capitales al tercer mundo
desde 1982, estas naciones han debido reducir su déficit
externo en una forma mucho méas brusca de 1o que habria
sido en circunstancias normales.

Dado el desfavarable contexto internacional, todo el peso de
corregir el desequilibrio externo recayd sobre las
impartaciones, 1'0 que imprimid al ajuste un  sesgo
marcadamente recesivo, que combinado con la carga de los
intereses de' la deuda externa propiciaron una reduccion de
recursos destinados al crecimiento.
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Asl, el crecimiento econdmico vy la diversificacién de la
produccidn han sido restringidos, dado que dependen
gran medida del proceso mismo de formacidn

en
interna de
capitals el cual, en la mayor parte de los palses en
desarrollo, se encuentra limitado por la baja productividad

y la. demanda creciente de consumo, tanta del sector privado
como del sector phblico, debido al crecimiento acelerado de

la poblacian.

€n estas condiciones y ante la situacidtn real de que para

promover el crecimiento econbmico, se necesita importar

bienes de capital, materias primas, conocimientos té&cnicos
etc., que no pueden Financiarse exclusivamente con
exportaciones, tanto

las
por su insuficiencia como por su menor
ha sido necesario complementar el procesc de
formacidn de capital interno con un flujo

valor relativo,

cantinuo vy
creciente de endeudamiento, que ha ocasionado

desequilibrios en el sector externo.

graves

En este capltulo se analiza el transfondo histérico vy la
evolucidn mas reciente del sector externo de México vy su
relacidn con otras variables macroecondmicas.

La evolucién reciente de la economfa mexicana se explfca
fundamentalmente por los desfavorables acontecimientos de su
sector externo, producto de 1la transferencia de recursos
reales al exterior y en especial la desfavorable evolucitn
de los términos de intercambio, que han restado recursos
para la inversidn.

La inversidn extranjera complementada con el endeudamienta
externo han sido las formas tradicionalmente adoptadas por
luos paises en desarrollo (entre ellos México), en

términos de las exigencias de financiamiento planteadas por
su crecimiento econdmico.



El endeudamiento externo ha sido contratado tanto por el
sectaor pbblico como por el privado. Dentro del1 sector
pablico el endeudamiento externo, no sdlo ha influido en
el deéficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, como
usualmente se seMala, sino también en el comportamiento de
las reservas internacionales y en el endeudamiento externo
neto del resto de la economlia. EL crecimiento de la deuda
piblica externa de los palses en desarrollo y de México
ha repercutido en cargas muy pesadas para la balanza de
pagos por concepto de su servicio: amortizacion e intereses.

Esta situacisn alcanzd rniveles tan graves, que el
endeudamiento externo acabd por perder en gran medida su
razon de ser: complementar el ahorro interno de los
palses en desarrollo, convirtiéndose basicamente en 1la
principal forma de captacidn de recursos externos, para
hacer frente a la liquidacidn y exigencias de la deuda
anterior. Es decir, se 1llegd a alcanzar el punto en que la
mayor parte de los fondos provenientes del endeudamiento
externo de estos patses se destinaba al servicio de la
deuda externa contratada en aNos anteriares y &l remanente
que quedaba disponible tendia a limitar la adquisicidn de

insumos importados que requiere su proceso de crecimiento.

La prublemat{ca del endeudamiento externo, en su
perspectiva de corto y mediano plazo no pudo considerarse
en forma aislada, sino que debid enmarcarse dentro del
conjunto de las relaciones econbmicas internacionales,
considerando las exigencias de financiamiento planteadas por

el crecimiento econdmico y el bienestar de la poblacidn.

El  volimen del endeudamiento externo se vio afectado
directa o indirectamente por los dramaticos cambios que han
experimentado ia economia, el comercio y las finanzas.
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Deside el punto de vista analitico, la deuda externa es el
refleja de dos elementos importantes: desequilibrios en
cuenta corriente y movimientos de capital. asi, el
crecimiento de la deuda externa de Mé&xica se ha
caracterizado por constantes déficit en cuenta corriente,
desde 1970 hasta las cifras preliminares de 1990, con
excepcion de algunos atos (1983-198%5 y 1987).
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2.2 EVOLUCION 1970-1987.
A finales de la década de 1los sesentas debido a las

presiones politicas Yy saciales producto de
concentracibn del ingreso erxistente,

la
el gobiernc tratd  de
modificar las pautas de comportamiento de 1la ecconomla,
encaminandola hacia un " Desarrollo Compartido “.

En este contexto 1la politica de empleos, salarios vy

deficit pdablico, jugareon un papel importante durante el

perilodo 1970~1976. En wuna porcidn impaortante de 1los

esta politica
a la necesidad de cubrir sus d&éficit en
cuenta corriente sino también a salvar

palses en desarrollo (entre ellos México)
abedeciéd no sdlo

brechas en 1las
finanzas ptblicas. Durante toda 1la década de laos 70 la

economla mexicana experimentd un crecimiento sostenido,

superior al &% en promedio anual (v&ase cuadro 1).

Sin embargo, se caracterizd desde el principio, por la
agudizaciotn del 1lamado estrangulamiento externo, debido a
que se registraron constantes deficit

(veéase cuadro i).

en cuenta corriente

El periodo de 1968 a 1971 estuvo enmarcado par coyunturas

interna:!nnalés, caracterizadas por una depresidn de 1la
economia norteamericana, devaluaciones del dblar, crisis
monetaria internacional, inflacién generalizada en todos
los palses occidentales, aumento importante en los precios
de los energéticos y escasez mundial de materias primas y
alimentos.

Al  inicio de 1la admi nistracidn de este periodo
(Echeverrla); la deuda ptiblica externa ascendla a 4544
millones de ddlares aproximadamente y con el fin de evitar

un mayor endeudamiente, se tratd de reducir el gasto de
gobierno.



Sin embargo, el endeudamiento piblico externo crecid a
cifras superiores al TF0% anual, debida a la ausencia tanto
de una reforma fiscal como de una politica de promocion de
las exportaciones y de seleccidn de las importaciones.

Conforme avanzaba el proceso de industrializacién Yy su
dinamica se sustentaba cada ve: mas en la rama
metalmecanica, quimica y petroquimica, las actividades
vincul adas con los procesos productivos mas

internacionalizados requerian de mayores importaciones para
continuar con su produccibn interna. Las mayores
necesidades de importaciones que requirié la dinAmica

manufacturera no fueron cubiertas con sus propias
exportaciones, dacdas las deficiencias Y carencias

productivas internas que se traductan en falta de
competitividad en la produccidn nactional y en escasez de
excedentes exportables, lo cual agudizd las presiones sobre
el sector externo.

En 1972, debido fundamentalmente a un incremento en el gasto
piblico, la tasa de crecimiento del producto se elevd a
8.5%, el cual fue financiado con un incremento en el nivel
de endeudamiento piblico externo.

En 1973, una mayor brecha fiscal, el constante deterioro de
la balanza comercial (véase cuadro 2) y el elevado flujo de
capitales netas a corto plazo hacia el exterior, hicieron
que el sector poblico recurriera en mayor medida al
financiamiento externo, de tal forma que 1la deuda externa
alecanzd aproiimadamente 8,440 millones de dblares, un

incremento bastante considerable respecto al affo anterior.

En este periodo, el proceso  inflacionario parecia
acelerarse por sl mismo, las presiones sobre la balanza de
pagos se hablan acentuado a ralz de una persistente
denmanda de importaciones (véase cuadro 2), resultada en
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gran medida de las necesidades del programa de inversiones

del sector plblico vy de las deficiencias en la produccion

nacional de algunos productos agricolas basicos como el

malz y trigo, que se adquirieron en el exterior a precios
muy superiores a los prevalecientes el afio anterior y porque

por primera vez en muchos afles ocurrid un movimiento de

capital negative a corto plazo, fundamentalmente de indole
especulativo, que buscaba beneficiarse de las fluctuacianes

de las tasas de interéds en el mercada internacional de

capitales y del valor de varias monedas extranjeras.

1973 significod el aNo en que se afirmb la tendencia que

empezaba a delinearse en los altimes tiempos, el
impresionante predominio del financiamiento proveniente de

fuentes privadas en el extranjero, aunque habria que poner

de manifiesto las dificultades que empezaban a gestarse en
cuanto al acceso de México al mercado
capitales.

internacional de

Mientras tanto, el pago por el servicio de la deuda externa
aumentaba su participacidn en el total de las exportaciones
de bienes y servicios, pasando de representar 26% en 1970, a
32.5% en 1975, la participacién de 1los intereses en el
total del servicio de la deuda, pas® de significar 30.2% en
1970 a 54.7% en 197S, lo cual evidencid un aumento del
riesgo respecto al pago del capital de 1a deuda. Sin
embargo, la inversidn productiva privada aumentd de
425,535.1 en 1974, a 434,890.1 (millones de pesos de 1980}
en 1975, mientras que la inversidn pdblica se incrementd
de 252 643.1 a 307 220.9.

El excedente se canalizd hacia la espe:ﬁlaci&n de divisas,
mediante fuga de capjitales, sobre todo en 1976 (por
conaiderarlo mas redituable), 1o que agravd mas la
problembdtica de la economia del pais.
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De esta forma, el rubro de "errores y omisiones" de la
balanza de pagos, indicaba una salida de capitales de 2,391,
millones de dblares y una disminucién de las reservas
internacionales de 865 millones de ddlares, ello redujo la
capacidad de pago del servicio de la deuda y dificults el
acceso al crédito externa, lo cual 1imitd 1la capacidad
para hacer frente a los problemas internos.

La crisis econdmica de 19746-1977, evidenciod ia
inviabilidad de recurrir permanentemente al déficit
pdbliceo creciente y al endeudamiento externo para mantener
la dindmica econdmica

En esta situacién, la econamia no fue capaz de generar laos
recursos necesarios para financiar los requerimientos
crediticios internos, reducir el déficit externo y pagar el
servicio de la deuda externa. Ello termind por limitar el

acceso al crédito externo y, por ende, el crecimiento de la
economia.

Para finales de 1976, se pusieron en marcha mecanismos de
ajuste orientados a reducir el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos y el nivel de endeudamiento externo,
ante la 1{imposibilidad de seguir manteniendo 1los montos
alcanzados en dichos rubros.

Su aplicacian contrajo la actividad econdmica 9 con ella
las importaciones permitieron una disminucion en el
déficit comercial con el exterior durante 1977 vy cubrir el
pago del servicio de la deuda externa.

En 1978 1a bonanza petrolera habla de convertir a México
en un cliente preferido de los bancos internacionales y los
préstamos externos fluyeron en montos y condiciones
notablemente mas favorables que para el resto de los
palses en desarrollo
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Asl, entre 1978 y 1982, mientras los pré&stamos de la banca
internacional al conjunto de los paises en desarrollo
aumentaron en 76%, los préstamos a México crecieran en
146%.

Desde mediados de 1979 las exportaciones no petroleras
empezaron a perder dinamismo, mientras que las importaciones
crecieron de 1979 a 1981, a una tasa sin precedente de mas

de 30%, alcanzando aumentos absolutos, en ddlares
corrientes, superiores al aumento en los ingresos por
exportaciones de petroleo.

Tal crecimiento explosivo de las importaciones y el rezago
del sector manufacturero son a su vez consecuencia de cuatro
fendbmenos relacionades entre sl

a) La politica de liberalizacidn de 1las importaciones
durante 1976—-1978,

b) La revaluacidn progresiva del tipo de cambio real de
1978 a 1981.

c) El crecimiento insuficiente de la capacidad productiva en
la industria petrolera vy,

d} La inversidn e {importaciones que el inmenso proyecto
petrolero significaba.

Cabe sefalar tambien que mientras las exportaciones

estuvieron concentradas en un sbdla producto, el petrdleo

~que habria de volverse muy vulnerable a los cambios en los
mercados internacionales—, las importaciones involucraron
bienes de capital e intermedios los cuales tienden a crecer

a medi da que aumenta la produccibn interna,

independientemente de la composicidn de la demanda final.
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Producto del desequilibrio de 1la balanza de pagos, el
dbficit en cuenta corriente aumentd de 2693 en 1978
16052.0 millones de ddlares en 1981. Ast en 1981,

los crecientes pagos de intereses sobre

a
debido a
la deuda externa,
los pagos al exterior, representaron &4% del deficit total
en cuenta corriente (durante el periodo 1978-1981), que es
bastante mayor comparade con el 42%,
perlodo 1972-1977; mientras que 1a

registrado durante el
relacidn entre los
exportaciones totales
aumentaron en ' 27%, por 1o que el deficit financiero del

sector poblico tuvo como contraparte un déficit en cuenta
corriente.

pagos de intereses externos y las

Las expectativas optimistas sobre México eran compartidas
por los bancos internacionales 1los cuales redoblaron su
crédito en 1980, al mismo tiempo que se ampliaba el
déficit en cuenta corriente.

Sin embargo, tales expectativas no eran compartidas por

todos, después de que el pals se habta endeudado
considerablemente entre 1978 y 19803 el sector privado
mexicano inicid en la primera mitad de 1981 una

especulacidn sin precedente contra el peso y se calcula que
m&s de 20 mil amillones de dbdlares salieron del pais en
alrededor de 18 meses, gestandose una tensibdn polltica
creciente entre el gobierno y los grandes conglomerados
financieros privados.

Par lo tanto, lo que estaba ocurriendo era el inicio de una
modificacidn mayor en la composicidn de 1la cartera de
activos del sector privado.

El colapso financiero del Grupeo Alfa, el mayor cenglomerado
industrial del pais, es el ejemplo mejor conocido y mhs
representativo de las dificultades financieras que afectaron



a principios de 1982 a grandes empresas privadas con enormes
deudas denominadas en ddlares.

No obstante, en los aMNos 1979, 1980 y 1981 se logran los
mayores incrementos en el PIB, al mismo tiempo Qque se
producen los mayores déficit en cuenta corriente debido al
auge del proyecto petrolerac.

A principios de 1982 el precio del petrdleo empezaba a caer
precipitadamente, la fuga de capitales se encontraba a su
m3ximo y casi la mitad de la deuda externa del pals debla
refinanciarse durante los siguientes 12 meses. Asi, en
tebrero el Banco de México se retira del mercado cambiario,
lo que condujo a una devaluacibn del peso en
aproximadamente BO%.

La rentabilidad se vio reducida por =1 brusco aumento de los
bienes de capital importados y del valor real de la deuda
estterna de las empresas, resultante de la devaluacion, asi
como la depreciacidbn del valor real de mercade de los
activos fisicos.

Durante 1982, la fuga de capitales continud convirtiéndose
por mucho en.la mas importante fuente de desequilibrio de
la balanza de pagos y dado el creciente racionamiento de los
craditos externos, la caida resultante de las reservas del
Banca Central.

Como contra parte, se observan dos fendmenos; uno que la
balanza comercial empieza a ser positiva a partir de 1982
siendo 1983, el aho con mayor saldo positivo, producto de la
reduccibdn drastica de las importaciones y otro que la
deuda privada con el exterior significd el monto mas
elevado en la década de los ochentas mientras los pagos de
intereses al exterior significaron 7.2% del PIB, (véase
cuadro 3).

“
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De esta forma Méxica se habla convertido en importante
exportador de recursos financieros.

’
Ante las condiciones econdmicas dificiles ~inflacion
mayor a 100% en el Gltimo trimestre de 1982 y el flujo de
financiamiento externo suspendido-, se instrumentaron
medidas de politica econdbmica de emergencia, el tipo .de
cambio real habla sido ajustado y junto con ello se
inplementaron nuevos instrumentos de politica econémica,
tales como control de cambios y un sistema bancario
nacionalizado, a medida que la recesidn se profundizaba. El
superavit comercial crecia, sin embargo el déficit en
cuenta corriente ascendia a 6 221 millones de dblares.
Entre 1982 vy 1983, 1la deuda pdblica se incrementd en
aproximadamente B,000 millones de dblares, mientras que el
sector privado probablemente amortizd una parte de su
adeudo.

Por otro lado, los pagos por concepto de intereses, tanto de
la deuda plblica como privada, llegaron a representar
aproximadamente 22300 millones de ddlares, (esto se ve en
el cuadro 3).

Si se consideran las salidas estimadas de capitales, resulta
que en esos allos México expartd mas de 20 000 millones de
délares. En consecuencia México transfirid al exterior
aproximadamente un tercio de la deuda por pagar del sector
publico. Las caldas drasticas de las inver siones
publicas y privadas y el colapso de las industrias de
bienes de consumo durable -que tienen requerimientos de
importacidn relativamente altos- llevaron a una reduccidn

de 1las importaciones ' totales en 41.7% durante 1983,
adicionaimente a la caida de 37.1%, ocurrida en 1982.

I3
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Una contribucibn especial se debid a la reduccidn en las
impartaciones de bienes de capital en 62.2% (sumada al 42.2%
ocurrida en 1982). Mientras, las exportaciones no petroleras
empezaron a responder a los ajustes en el tipo de cambio
real Yy a la calda de la demanda interna y, durante 1983
registraron un crecimiento de 16.7%. Sin embargo, su
contribucion al ajuste externo fue poco significativa en
comparacibn con la reduccidn que se pradujo de las
importaciones. Asi, la balanza comercial —gue mostraba ya
un superiavit substancial en la segunda mitad de 1982-,
alcanzd dramaticamente la cifra de 135.8 miles de millones
de ddlares en 1983, convirtiéndose el déficit en cuenta
corriente en un superavit aproximado de 5,420 millones de
dblares.

El amplio ajuste durante 1983, estuvo basado no sdlo en el
colapso completo de 1la inversién local y de las
importaciones de bienes de capital sino que estuvo apoyado
paraddjicamente, en lase debilidades de la estructura
econbmica de México desde una perspectiva de largo plaze @
su dependencia de los ingrescs petroleros y el subdesarrollo
de su industria de bienes de capital.

El superavit ' comercial de 12,941.7 millones de dblares
durante 1984 se habla reducido para 1985 como consecuencia
de que las exportaciones no petroleras hablan disminuido,
mienti-as las importaciones creclan en forma coantinua,
resul tando entonces aproximadamente 35% menor a 1984, (8 443
aillones de dblares).

€1 rapido auge de las importaciones parece estar
estrechamente relacionado con el tipo de crecimientao
industrial ocurrido en este periodo; donde el carlcter
intensivo en importaciones en sectores como el automotriz,

vy 81 hecho de que la estructura de crecimiento de las
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importaciones estuvo

fuertemente sesgado hacia los bienes
intermedios tienden a apoyar tal hipbdtesis.
FPara entonces, un rasgo de la economia mexicana habla
adquirido dimensiones sin precedentes, el aumento

substancial en la propensidn

a "ahorrar en el exterior" por
parte del sector

privado mexicano; es decir, un
la tendencia a la adquisicibn de
externos por el sector
contrarrestado por
1983,

aumento en
activos financieros
privado 1lopcal, 1lo cual no fue
los amplios ajustes cambiarios de 1982 y

La carga que la fuga de capitales representh

de pagos y en la actividad econdmica
de lo que sugieren

en la balanza
fue en realidad mayor
los datos oficiales sobre la balanza de
pages o el flujo de fondos. Sin embargo, la fuga de
capitales y la crisis de la deuds se influyeron mutuamente,
ya que la carga gque la fuge de capitales representd en la
balanza de pagos de Maiico, reforzd

las restricciones
sobre la eactividad econbmica

e hizo mas dificil el pago
del servicio de lo deuda.

El resultado de la acumulacibn de

activos externos,
propiedad de residentes mexicanos,

alcanzé a finales de
1984 mas de 64 000 millones de ddlares,

al total de la deuda externa
1z,

cifra muy cercana
del sector plUblico mexicano

Eata prablemitica tratd de encontrar solucidn, con la
implementacidn en 1985 de un modelo de "Cambio Eetru:turalf
a largo plaso en el cual y hasta la fecha se ha pretendido
lograr un crecimiento econdmico eficiente

y soslenido,
(Flan Nacional de Desarrollod.

12/ Rosh Bosh Jaime, "México del Auge Petrolero a la Crisis

de Deuda", Un anllisis de la Polltica Econbmica
durante 1973-1985. C.I.D.E., 1986.



Dicho modelo comprendia aspectos comos la alteracidn
radical de la estructura de precios, eliminacién progresiva
del intervencionisme estatal en la produccién y el comercio
exterior, lo cual implicaba asignar un rol a las sefiales de
mercado y al sector privado, con el ocbjetivo de inducir un
patrén de crecimiento encabezado por las exportaciones. Sin
embarga, dada la escasez de ahorro externo, eastas politicas

de precios deblan permitir generar el ahorro interno
nacesario para financiar el proceso de crecimiento
econdmico asl, como la eliminacidn de las ineficiencias
del sector piblicao, que ha comprendido tanto la
racionalizacibn de empresas pdblicas como la venta o
liquidacidn de empresas pequeffas vy medianas y un programa
de liberalizacidn de importaciones.

Aunado a 1o anterior, se dio un gran e inesperado aumento de
las reservas internacionales, resultado del ajuste externo
de 83 y B4, lo que generd una preocupacidn creciente por
sus implicaciones monetarias.

A medida que el desempelo de las exportaciones se dehilitaba
y se intensificaba la especulacidn contra el peso, el
gobierno aumentd moderadamente la tasa de minidevaluaciones
diarias, las "cuales resultaron insuficientes frente a
problemas agravados por tas perspectivas de un notorio
incumplimiento de las metas de inflaciadn (407 y no 35% como
se habla fi jado en promedio anual) y por la especulacidn

estimulada por 1a reduccitn en el precio del petrdleo.

Cabe destacar, ﬁue la apertura econbmica iniciada en 1985,
significé el abandono de un modelo que comenzd en la
década de "las cincuentas, con base en el proteccionismo y
la sustitucian de importaciones. La adhesidn de México

al GATT, la mayor flexibilidad para la inversitn extranjera
y el inicioc de 1la llamada reconversidn industrial, son
algunos de los principales indicadores de este proceso.

36
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Palses como Mexico, exportadores de petrdleo se
afectados en 17864,

vetl an
por las condiciones del exterior al caer
una vez mads el precio del petrdleo de 27 ddlares

por
barril a una

tercera parte de este precio y luego recuperase

sblo parcialmente a 14, dblares, debido a las politicas

de produccidn y comercializacidn emprendidas por la OPEP.

Durante 19846 se observa en la balanza comercial un saldo

positivo de 4.6 mil wmillones de dblares dada la baja
actividad econdmica, el encarecimiento de los productos
estranjeros y la declinacidn en 457 respecto al afio

anterior de 1las importaciones. Sin embargo, para 1987 las
importaciones se recuperan al crecer en 4%, mientras
exportaciones aumentan en alrededor de 33.5%,
saldo positivo en la balanza comercial

lag
produciendo un
de aproximadamente
8,434 millones de ddlares, contribuyendo de esta forma y en
mayor medida a la acumulacién

de reservas internacionales,
esta Oltima

producto del crecimiento de las exportaciones,
fuertemente apoyado por la subvaluacidn del peso y la
relativa rentabilidad que estaba teniendo el precio del
petrdleo y el amantener 1los salarios a 1a
inflacidn.

zaga de la

ta balanza comercial registrd en 1987 20,652.2 millones de
dblares por concepto de exportaciones, mientras que las
importaciones eran de 12,222.9 millones de dblares, siendo
el saldo positivo en 1la balanza comercial para finales de
1787 de 8 433.3 millanes dblares.

Hientras el saldo de deuda externa del sector ptblico
ascendid a Bl 406.5 millones de dblares ¥, en el mayor de
los casos en este afo, el servicio de la deuda externa

equivaldria a hn menos del S9% de las ventas totales en los
mercados externos.



Durante 1986 y 1987, se observa que la deuda total
representd mas del 75% del PIB generado en cada uno de
estos ahtos y, la deuda plblica representd mas del 65% con
respecto al PIB, el mayor porcentaje alcanzado por el
‘endeudamiento ptblico durante las dltimas dos décadas.
Dados los crecientes gastos financieros originados por el
servicio de la deuda pdblica, se erosionaron las finanzas
del gobiernc federal reduciendo en consecuencia la
invé:;ian y el gasto destinado a bienestar social; asi, el
déficit financiero representd en 1987 17.4% del PIB.

De esta forma, los ajuste al salario, precios y tarifas de
servicios ptblicos trajeron como consecuencia una
inflacidn anualizada de 159%, mientras el crecimiento
registrado por el PIP llegaba al 1.4%.

El agravamiento de la situacidn econbdmica en materia de
crecimiento e inversiones mostrd serias presiones por parte
de importantes grupos de la sociedad para que el gobierno
abandanara 1la polltica econdmica hasta esos momentos
aplicada. Asl, hacia finales de 1987 con el crack de la
Bolsa Mexicana de Valores y de la macrodevaluacidn del peso
frente al ddlar, el gobierno puso en marcha un plan
concertada (P%E), cuyo ohjetivo central continta siendo el
combate a la inflacidn y la recuperacidn del crecimiento
econdmico en forma sostenida.
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2.3 DESARROLLO RECIENTE (1988-1990)

A pesar de la presencia de ciertas constantes, 1988 fue un
periodo de 'signi¥icativos cambios en 1la 1insercidn de
México en el escenarip internacional.

A diferencia de 1986, cuando el derrumbe en los precios del
petrdlea provocd un colapso en el volumen y valor de las
exportaciones, en 1988 a pesar de las grandes dificultades
en el mercado petrolero, las exportaciones crecieron en 4%,
y el nuevo eje de las relaciones de México con el exterior,
empezaba a ubicarse en el sector industrial. Sin embargo, el
aumento de las importaciones hicieron que el superavit de
la balanza comercial fuera de sblo 1754 'millones de
dblares, B80% inferior al de 1987, 1o que candujo a unpa
ptrdida de las reservas internacionales y la deuda externa
se situd en 104,200 millones de db&lares, mientras el

déficit financiero del sector pbblicov para 1988
representd casi el i1t%Z del PIB. Tambi&n se observd una
menor actividad econbmica, ast como el desarrollo mas

acelerado de un sector informal o economfa subterranea.

El crecimiento del PIB para 1988 de 2.5% resultd
alentador, considerando que su principal fuente generadora
fueron las exportaciones no petroleras, las cuales
mantuvieron -en especial las manufacturas—- un elevado
dinami smo.

La politica cambiaria reforzada por la apertura al comercio
exterior fue durante 1988, elemento de gran importancia en
la estrategia econdmica, ya que el tipo de cambio %7
tiene una gran influencia en la eveolucién de los precios

internos, no sblo porque muchos productos se importan, sino

13/ E1 tipo de cambio es un contepto que relaciona el poder

de compra de una wmoneda en su prope pals con el de
otra soneda en su respectivo pais.
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porque los precios de 1la mayor parte de 1las mercancias
estan directa o indirectamente ligados a los precios
internacionales.

Entre las condiciones desfavorables puede mencionarset una
nula disponibilidad de recursos externos, adicionales
aumentos de la tasa de interés internacional, deterioro de
los términos de intercambio, provocado por una nueva cafda
en el precio del petrdleo y por el incremento en los
precios internacionales de granos y otras mercanclas.

Cabe seMalar que durante 1983-1988, México estuvo
condicionado en buena medida por una severa restricciéon de
financiamiento externo, carencia que resultd especialmente
gravosa dado el desfavarable comportamiento de los t&rainos

de intercambiao del pals, cuyoe nivel promedic anual se
redujo, 39.1% durante este perjiodo.

La persistencia de elevadas tasas reales de inter&s en el
extranjero, mostrbd la necesidad de preservar las
restricciones presupuestales y producir simultaneamente un
abatimiento substancial en las transferencias al exterior,
que durante 1?93—1988 alcanzaron un monto promedio de &% del
PIB.
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Los resultados de 1988 hicieron posible el surgimiento de un

nuevo programa econbmico 1llamado PECE, al cual fue de vital
importancia introducir ajustes necesarios para corregir los
rezagué de la ecanamia y adecuar las acciaones a la nueva
real idad.

Para 1989, la economla mostraba caracteristicas favorables
derivadas de factores como un precio internacional del
petréleo de 15.1 dblares por barril por encima del
estimado en 10 ddlares: elevacidn de 1los ingresos
tributarios tanto por mayor fiscalizacidn como por la
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recuperacidn de 1la actividad productiva; la estrategia
implementada desde 1987, bhabla lograde reducir el
componente inercial de la inflacidn en forma considerable,

creando asi las bases para 1la recuperacidn de la
economia.

Tal evolucidn, vino a ser reafirmada en 1990 por la
renegociacidn favarable de 1la deuda externa, que ha
permitidoe la liberacion de recursos necesarios para
impulsar la inversibdn productiva,

fsl,; el desenvolvimiento de 1la economia en general fue
favorable desde 1987, sobre todo por la confianza generada
en el programa de consolidacidn de la estabilidad de
precios.

A ralz del ambiente favorable, la inversion privada ba
adquirido una nueva dipamica estimulada por las
expectativas favorables de crecimiento a largo plazo,
alcanzando un 12.8% como proporcitn del P18 en 1989 y 14%
en 1990, lo que ha llevado a un crecimiento renovado del PIB
al pasar de una tasa de 3.1% a 3.9% en el mismo periodo.

Sin  embargo, el deficit operativo del gaobierno -qgue
incorpora ademas del qéficit primaria, el pago de
intereses reales por la deuda-, se sitdo en 1989 en 1.8%,
lideramente por encima del programado (1.6%) debido a los
esfuerzos por mantener en términos atractivos los
rendinmientos reales para neo desestimular el ahorro interno,
acorde con la polltica de tasas de interés de reducir el
costo financiero de la deuda interna, sin desestimular el
ahorro nacional y asimismo incentivar 1los creditos,
canalizandolos a la inversidn productiva del sector
privado.



Por su parte, el déficit financiero se colocd en &.3% como
proporcidn  del producto, cifra similar a la programada.

El deterioro en la cuenta corriente {que crecid en 70%
respecto al registrado en 1988, para situarse en 5,254.3
miildnes de dbdlares) tuvo como principales factores, el
pago por servicio de la deuda debido & que los intereses al
extranjero se incrementaron en 9% asi como  can el
crecimiento de 1las importaciones, sobre todo de bienes
duraderos y de capital.

La produccién en el sector agrlicola tuve sus mermas y son
varios los factores que la implicaron, como fueron las
condiciones climaticas, la dismunucidn del gastoy 1la
inversidn piblica destinada al desarrollo rural, 1o cual
dio como resultado un aumento en las importaciones de
algunos productos agropecuariaos, de alrededor de 22%
mientras las exportaciones de estos mismos se incrementaron
en sdlo un 3% anual.

Sin embargo, el d&ficit no tuvo mayor impacta en 1la
economia, ya que fue compensado por el superavit en la
balanza de pagos y la llegada de capitales, producto tanto
de mayor inv'ersibn extranjera como de flujo de recursos de
organismos financieros internacionales. asi, la cuenta de
capital alcanzd un  superavit de 4830.9 millones de
dblares registrandose un incremento en los activos netos
de corto plazo de 2,748 millones de dblares y una alza
anual de 14% en la inversidbn extranjera directa.

En el ambi to externo, M&xico firmd con el FMI la Carta
de Intencidn, convenios financieros tanto con el Banco
Mundial como con el Club de Parls, acuerdos entre los
cuales destaca la Renegociaciodn de la Deuda con la banca
comercial, donde se plantearon tres opciones:
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Reduccidn del principal en 35%, reduccidn del tipo de
interéds a una tasa fija de 6.25%4 y canalizacian de
recursos frescos en forma multianual por un equivalente al
25%Z del wvalor nominal de la deuda contratada Yy que no se
incluye en las otras opciones.

Asi, del 7% de }la deuda p@blica total reestructurada con
estas instituciones, 43%Z se incluyd en la prime?a opcion,
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4%5% en la segunda y 12 7% en la tercera, con lo que s8e -

pretendid aumentar los recursos disponibles para la
economia y eliminar la incertidumbre generada con las
negaociaciones anuales.

Durante 1990, se logrdé un crecimiento aproximade en el PIB
de 3.9%Z, 1la inversibn privada se incrementd en mas de
13%, mientras la encuesta nacional®%” de empleo urbano,
indicaba en julio de ese afio que la tasa de desocupacién

abierta era de 2.8%.

Una medida importante en el combate a la inflacidn Ffue la
disminucidn en el deslizamiento cambiario, al pasar de B0 a
40 centavos diarios en promedio.

Las Reservas Internacionales a finales de 1990 eran de B 415
millones de dbdlares, a pesar de los daficit que se
observaron tanto en la balanza comercial como en la cuenta
corriente y 1la reanudacidn del pago de intereses de 1la
deuda a partir de septiembre. Mientras que el precic mundial
del petréleo experimentaba un alza en promedioco de 6&0%
durante agosto producto de la tensidn en el Golfa Pérsico.

Sin embargo, 1las acaontecimientos posteriores en el Golfo
hicieron que el precio del petrdleo cayera hnuevamente,

147 Encuesta Nacional del Empleo Urbano Instituto Nacional
de Estadistica Beagraffa e Informatica. Sistenma de
Cuentas Nacionales S.P.P., Julio de 1990.



logrando mstabilizarse hacia finales del primer trimestre de
1971 y, el crecimiento que experiment? 1a econamia =n el
primer semestre permiten abrigar esperancas de que con &1

se crearan las condiciones para que sea duraderao vy
signifique empleo y bienestar social 19/ durante los
noventas y entonces poder mecionar la modernizacién vy el

desarrollo alcanzado en este perliodo.

15/ Acorde los abjetivas que se seffalan como fundamentales
en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994.
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INDICADORES MACROECONOMICOS
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CUADRO 1

DEFICIT EN LAS PRINCIPALES BALANZAS COMO PORCENTAJE DEL PIB

Ano PIB PIB DEUDA. E. DEF.EN DEUDA.E. DEF.CTA
{CRECIM.) TOTAL CUENTA TOTAL/PIB CTE/PIB
%) (MILLONES DOLARES) CORRIENTE (Y2 (3]
1971 4.17 42916.9 &6,660,0 -928.9 15.5 -2,2
1972 B.49 49443. 4 &6,820.0 -1,005.7 13.8 -2.0
1973 8.41 60497, 2 8,440.0 -1,5248.8 14.0 -2.5
1974 6.11 78278.6 11,370.0 =3,224.0 14.5 ~4.1
1975 5.61 95339. 4 17,265.0 -4,442.6 18.1 -4.7
1976 4.24 961643.5 25,813.0 -3,46683.3 26.8 ~3.8
1977 3.44 87911.8 29,894.0 -1,5%956.4 34.0 ~1.8
1978 B8.26 110079.8 33,946.0 -2,693.0 30.8 ~2.4
1979 9.16 143480. 2 39,4685.0 -4,870.0 27.7 ~3.4
1980 B8.32 194774.6 50,700.0 -10,73%2.7 26.0 -5.5
1981 7.95 250005. 4 74,900.,0 —16,052.0 30.0 &.4
1982 -0.55 170574. 4 B7,4600.0 -4,220.9 §51.4 -3.6
1983 -5.27 148766.2 <93,800.0 5,418, 63,1 3.6
1984 3,67 175666.5 96,700.0 4,238.5 55.0 2.4
1985 2.78 1684417.9 97,800.0 1,236.7 53.0 0.7
1986 -3.75 129946.6 101,000.0 -—1,4672.7 77.7 ~-1.3
1987. 1.43 141165.3 107,500.0 3,966.5 76.2 2.8
1988 2.50 176677.4 104,000.0 -3,960.2 5B8.9 -2.2
1989 3.%0 200521.9 95, 100.0 -5,254.2 47.4 -2.6
1990 4.40 214591.4 78,600.0 -~3,956.3 36.6 -1.8
FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS SERIE HISTORICA Y REMESA

MENSUAL 1988. BANCO DE MEXICO.
Mercado de valores No.? Mayo 1 198%9.
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CUADRO 2

DEFICIT EN LA BALANZA COMERCIAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
(1971-1990)

"DEFICIT EN DEFICIT EN LA

aNo LA BALANZA PIB BALANZA COM./PIB

COMERCIAL i

(MILLONES DE DOLARES) %)

1971 -894.4 42916.9 -2.07
1972 -1,095.7 49443, 4 -2.21
1973 ~1,802.7 60497.2 -2.97
1974 -3,295.5 78278.6 -4.21
1975 -3,637.0 95335, 4 ~3.681
1976 ~2,644.0 96164.5 -2.75
1977 ~1,054.2 87911.8 ~1.20
1978 -1,854.4  110079.8 -1.68
1979 -3,162.0  143460.2 - -2,20
1980 -3,700.2  194774.6 1,89
1961 -4,510.0  25000S5.4 ~1.80
1982 6,792.0  170574.5 3.98
1983 13,761.7  148766.2 9.25
1984 12,941.7  175666.5 7.36
1985 8,443.0  184417.9 4.58
1986 4,598.6  129946.6 3.54
1987 8,433.3  141165.3 5.97
1968 1,754.0  176677.4 0.99
1987 -644.9  200521.9 -0.32
1990 -3,25.4  214591.4. -1.40

FUENTE: 1990 Y 1991 del mercado de Valores No. 12, Junio 15
de 1991 y No. 9, mayo de 1989,
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CUADRD 3

PAGOD DE INTERESES AL EXTERIOR Y DEUDR EXTERNA PUBLICA Y
PRIVADA COMD PORCENTAJE DEL PIB
(1971-1990)

ANO PAGO PIB INTERE- D. EXT, DEUDA EX. DEUDA E D.E
DE INTE~ SES/PIB PUBLICA PUBL./PIB PRIVADA PRI
TERESES (%) /P1B

1971 442, 5 42,916.9 1.03 4,546.0 10.4 1,833.0 4.3

1972 481.5 49,443.4 0.97 $5,065.0 10.2 1,054.0 2.1

1973 647.7 60,497.2 1,07 7,071.0 11.7 2,044.0 3.4

1974 973.3 78,278.6 1.24 F,975.0 2.7 2,224,0 2.8

1975 1, 436.6 95,339.4 1.51 14,449.0 15.2 4,480.0 4.7

1976 1,723.8 96,164.5 1.79 19,600.0 20.4 6,500.0 6.8

1977 1,973.9 87,911.8 2.25 22,912.0 26.1 6,800.0 7.7

1978 2,571.6 110,079.8 2.34 26,264.0 23.9 7,200.0 b&.5

1979 3,709.3 143,480.2 2.59 29,757.0 20.7 10,500.0 7.3

1980 6,1456.9 194,774.6 3.16 33,813.0 17.4 16,900.0 8.7

1981 9,485.3 250,005.4 3.79 52,9461.0 21.2 21,900.0 8.8

1982 12,203.0 170,574.4 7.15 59,730.0 35.0 23,907.0 14.0

19683 10,102.,9 148,766.2 b6.79 6&6,5579.0 44.7 19,107.0 12.8

1984 11,715.5 175,666.5 6.67 69,377.9 39.5 18,500.0 10.5

1985 10,155.9 164,417.9 5.51 72,061.1 3%9.1 16,719.0 9.1

1986 8,342.1 129,946.6 6.42 75,350.9 58.0 156,061.0 12.4

1987 B8,096.7 141,165.3 S.74 81,406.8 57.7 15,107.0 10.7

1988 8,891.1 176,677.4 5.03 81,003.2 45.8 7,114.0 4.0

1989 6,929.1 200,521.9 3.46 76,059.0 3I7.9 4,234.8 2.1

1990 5,515.0 214,591.4 2.57 77,756.5 3I6.2 3I,257.8 1.5

FUENTE: 1990 ¢ MERCADO DE VALORES 12 Junjio 15 1991.JUNIO 1S5
DE 1991. Mercado de valares No.? Mayo 1 1989,



Cuadro 4

TRANSFERENCIAS AL EXTERIOR COMO PORCENTAJE DEL PIB
{1971~1991)
(MILLONES DE PESQS DE 1980)

ANOD  TRANGFERENCIAS PiB TRANGFERENCIAS

AL AL EXT. / PIB
EXTERIOR N

(1) 2) &3

70 8,011.9 2,395,124, 6 0.3

74 25,953.3 2,490,005.0 1.0

72 42,469.4 2,697,819.5 1.6

73 41,734.5 2,915,713.2 1.4

74 9,123, 1 3,088,341, 1 0.3

75 36,786.5 3, 257,097.3 1.1

76 4,969.2 3,390,227.2 o.1

77  82,561.2 3,498,609.8 2.4

7B, 63,616.8 3,784,713.4 1.7

797 11,251.5 4,132,356, 2 0.3

80 101,412.0 4,470,077.0 2.3

81 148,814.0 4,862,219.0 3.1

82 225,958.0 4,831,689.0 4.7

83 457,594.0 4,628,937.0 9.9

84 449,689.0 4,796,050.0 9.4

BS 378,579.0 4,920,430.0 7.7

86 448,012.0 4,732,150.0 9.5

87 509,147.0 4,817,733.0 10.6

68 408,709.0 4,884, 242.0 8.4

89 400,617.3 5,037,763.0 8.0

90 374,938.0 5,234,337.0 7.2

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS DEL. BANCO DE MEXICO.
Mercado de valores No.? Mayo 1 198%.



CAPITULO TIX

* ESTRUCTURA DEL MODELO DE CRECIMIENTO "



3.1 INTRODUCCION

Como se pudo observar, la historia reciente en México y la

gran mayoria de los pailses en desarrolilo ha sido de

continuos Yy crecientes desequilibrios en las cuentas de

pagos al exterior. Donde el déficit externo aparece como un

problema intrinseco a su proceso de crecimiento. .

Mientras, los desarrollos tedricos respecto al origen y

mecanismos de correccidn de tales desequilibrios mno han

tomado en consideracion 1las caracteristicas particulares

de cada pals en desarrollo, quienes viven una doble crisis

que se ha manifiestado en dos aspectos; desequilibrio

macroecondmico y productividad.

El primer aspecto se ha traducido en problemas de

infl acidn, bajo €recimienta econdmico, desempl ec Y

desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos)

el segundo se refiere a la calda y estancamiento en la

productividad que bha sido un fendbmeno que tiene que ver

con el esquema de crecimiento adoptado en el largo plazo.

Pera tal vez mas importantes han sido los elementos de

politica de defensa contra 1la crisis, establecidos en las

economlas industriales que han afectado directamente a las

economias en desarrollo, repercutiendo a gran velocidad y

en maltiples formas debido a las relaciones entre 1los
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mismos elementos, ast como a entrelazamientos con los
mecanlsmos econdmicos (los cirecuitos financieros
internacicnales) y que se han traducido en cifras alarmantes
en relacidn al desarrolo econdmico reciente de la regidn

latinoamericana.

De esta forma, para comprender los efectos de medidas
alternativas de politica, sobre el nivel y la evolucidn de
los principales agregados macroecondmicos, asi como el
impacto que sobre los mismos tienen los cambios esperados en
el entorno externo es necesario el apoyo en herramientas de

analisis, para hacer simulaciones.

Por ello, 1los mddelns son herramientas de suma importancia
no sbdlo para hacer proyecciones, sino para simular vy
evaluar el impacto de las politicas aplicadas de acuerdo a
los objetivos que se pretendan bajo clrcunstanci as
determinadas y durante un periodo de tiempo especifico

como se harad .para (1991-1994), en este trabajo de tesis.

El modelo estard representado por la ecuacidn que a
continuacidn se detallara, que simplifica el modelo
utilizado vy donde se contempl an los ob jetivos de
modernizacitn y crecimiento durante el periodo 1991-1994,
describiendo antes la importancia en el diagnbstico, de los

modelos macroeconbmicos.
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3.2 MODELOS MACROECONOMICOS

La complejidad de los sistemas econdmicos, su evolucion vy
desarrollo, ha sido el motivo fundamental que ha creado la
necesidad de una constante busqueda de instrumentos que
permitan conocer la estructura de las economtas, con objeto
de apoyar con un conocimiento ma&s exacto la elaboracion vy

practica de la politica macroecondmica.

Un modelo macroecondmiceo e pyede ser definido como un
conjunto de interrelaciones matematicas entre variables
econbmicas que estan clasificadas como endbgenas v
exbdgenas Q determinadas fuera del &istema cinnde las
primeras son variables dependientes que se determinan dentro
del modelo wmismo mientras que las segundas son variables

predeterminadas fuera del sistema.

Todo modelo econbdmetrico tradicional se encuentra

fundamentado en la teoria econdmica .

Generalmente, para modelar una economfa come un todo se
parte de un marco contable proporcionado por el Sistema de
Cuentas Nacionales, que refleja en gran medida la estructura

de la economla vy su funcionamiento.

16/ Se refiere a la definicion de un modelo econométrico.
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El grado de agregacidn que determina el tamato del modelo,

depende basicamente del objetivo para el cual se desea usar
el modelo, as! coma de 1la disponibilidad de las
estadlsticas. Asl un modelo de este tipo estd formado por
relaciones de comportamiento y por identidades. €Es decir,
estos modelos incorporan una parte de comportamiento y otra

definicional.

Dado que un modelo es una construccidn tedrica empirica
de una realidad simplificada, 1los modelos aplicados no se
estiman en su forma original o estructural, sino que los
parametros calculados corresponden a las llamadas formas

reducidas.

Por 1lo tanto, cuando se utilizan para predecir el
comportamiento futuro de la economia, la validez de las
proyecciones regquieren que la estructura econamica
existente permanezca inal terada.

Un hecho ampliamente reconocido es que todo modelo tiene
limitaciones en el tiempo y en el espacio. Es decir,
funciopan para determinado momento y 3rea geogrifica, por
1o cual, un modelo debe ser sujeto a constantes

adecuaciones.



3.3 ESPECIFICACION DEL MODELO

El mod:-lo utilizade para caleular las proyecciones

mac: weconbmicasz, se fundumenta en los planteamientos del

goblernu, fundamentalmente en el gque seiMala, que la

economia  podrd recob: ar el crecimiento sostenido si logra

un alivio significativo en 1la transferencia de recursos al

exlerior y se genetra dana payer inversidn. S

€l modelo incorpora y resalta el hecho de que una menor

transferencia de recuw sos al  exterior acompafiada de una
vstabilidad de precios Interna, aumentard lta disponibilidad

de recursos para la inversibn, promoviendo con ello el

creciniento del producto -y la generacidn de empleo-, ast

comu el  ahorro interno. Se planteéa la recuperacitn del
crecimiento a tasas superiores a las del incremento de la

poblacidan, lo cual hara posible alcanzar mayores niveles

de bienestar. Enseguidsa e presents una breve

esquemati zacidn del madelo utilizado, que facilita su

comprensi dn.

Es una interpretacidn modi ficada del manejado por Ortiz y

Serra (1985)177, La diferencia consiste en que se pone mayor
tnfagiz en las tranaferencias de recursos al exterior, que

han jugado un papel determinante en la posibilidad de

17/ Ortis Guillermo y Serra Puche Jaime. "La Carga de la
Deuda Externa de México". Estudios Econdmicos Vol.1
No. 1. Epero-Junio 1984. Colegio de México.



. 1)

liberar recursos para 1la inversidn productiva y promover
el crecimiento econimico.

Mientras que el modelo original sblo plant&a la
restriccidn de ahorra externo como la limitacidn de qde la
economia pueda o no obtener recursos frescos del exterior

para servir su deuda.

Se postula entonces, un modelo de crecimiento en donde las
transferencias de recursos al exterior afectan al aumento
del producto a través del ahorro externo que posibilita

cierto nivel de inversibn en la economla.
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3.4 ESTRUCTURA DEL MODELO

{(Mudelo de cr ecimiento simple)
Partimos de una funcian de praduccian del tipo

neoclasico?

Ye = F ¢ KeyNed <1
donde:

Y« = Producto
K« = Capital

Ne = Mano de obra.
Suponemos?

1. Que F (%), es diferenciable, cbncava vy

homogénea de primer grado en K y N.

2. En esta economia se dispone de grandes
reservas de mano de obra y un salario
institucionalmente determinado. Esto
implica que la oferta de trabajo es

elastica.



Si las empresas maximizan beneficios, emplearan cantidades
de trabajo vy capital hasta el punto donde el valor de sus
productividades marginales se igualan a sus rendimienlos

respectivos.

donde:

LF/ENe = W 2)
&F/UKe = P

N/Q = ™

] = SBalario real

w = Galario nominal

Q = Nivel de precios

P = Rendinmiento real del capital. . (3]

Al suponer un salario exdgeno, la expresidn (1) puede

escribirse como @

Yt = 3 (w Kt. {4)
donde: ¥ es un parametro que depende del salario real
Obteniendo el producto en e—ij

Yems = 3 (W) Kema
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Y sustrayéndolo de Ye tenemos

Ye = 3 (WKe

Ye—s =D (WIKgp_y

Ye = Yema =2 @ (WIKe = lwIKeos

Ye = Ye—1r = @ (W)LKe=Ke—13

Yt = Yews + @ (W) CKe=Ke-s1

Si suponemos quet
Ke = Ke—a = Te

Entonces, Y. se transforma en $

Yt = Ye—s + 2 (W) I3 3<0O (L2 0d

Aqul I. representa la inversidn presente, del periddo
actual. Se considera que la Inversibdn expost es igual al
ahorro total, por lo tantos

I« = S
El ahorro total esta formade tanto por el ahorro interno

comu por el ahorro externo, entonces tenemos que:?

Se = 8l, (ahorro interno} + 6Xt (ahorro externo)
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A su vez, el ahorro interno estad integrado tanto por el

ahorro privado como por el ahorro del sector péblicos

SIt = 6PRt (ahorro privado) + SPUt (ahorra Pablico)

Un elemento importante a considerar es la complementariedad
entre el ahorro privado y el ahorvo publicos destacando on
ello, quz el motor del crecimiento debe estar dado por un
fuerte impul=o del ahorro y la inversidn privada. Mientras
tanto la inversian pablica, cuyo ritmo de crecimento
deberd ser aenar  a la privada, debera canalizarse
primordialmente a la creacidn de infraestructura

econdmica.

Asil, el financiamiento necesario para alcanzar los niveles
de inversibn requeridos puede provenir tanto del ahorro

interno como del ahorro externo.

Al ahorro privado, se considera coma una parte fija (s) del
ingreso disponible en el periodo actual, corregido por el

impuesto inflacionario transferido al gobiarno.



&1

SPRe = 8 L(1-r) Ye - #¢ {Hues + Be—y 7 Pe 21 (5)

donde ¢

5 < 1 = Propensidin media a ahorrar del Sector Privado
{1-r)¥e = 1Ingreso Disponible

o<l r = Tasa media de impuesta

L] = Tasa de inflacién
He = Saldos monetarios nominales
Be = Bonos internos nominales emitidos por el gohierno

Pe = Indice de precias.

El ahorra del sector pdblico esta dado por la diferencia
entre su ingreso (tributarioc mds el impuesto inflacionario)

y el gasto corriente en el periodo t @

SPUw = r Yo + #e { Hees + Bea /7 Pe 3 - Gt ($-)

dondes Yt es el ingreso en el periodo t y 6t representa el

gasto de gobierno en ese mismo perijodo.

Respecto al  ahorvo externo, es aqul donde precisamente se
introduce l1a asodificacibn y se define como el déficit en
la balanza de cuenta corriente producto de la diferencia
entre exportaciuvnes e importaciones de bienes y servicios no

factoriales.
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Bxe = (Mt — Xt} Para tener una ldea mhs clara vamos a

auxiliarnos de la siguiente ecuaciédn 3

Y = € + I + (X - M)

dondei

¥ = Producto Interno Bruto

C = Consumo Total (pablico y privado)
1 = Inversién Total pablica vy privada

( X - M) = Transferencias al exterior
Despejando las transferencias @
(X ~-M) = Yy - ¢ - 1

Aqui se observa que la diferencia entre el PIB y el gasto
interno es equivalente al saldo de 1la cuenta corriente de
bienes y servicios no factoriales de 1la balanza de pagos,
como se ha establecido en el Marco Tebrico, las
expurtacinnes.netas son iguales al exceso del ingreso sobre
el gasto agregadoj, es decir el resultado de la cuenta
corriente deriva de una decisidtn de ahorro o desaharvro de

los agentes econdmicos en conjunto.

El anllisis de los efectos de las decisiones del sector
piblico y €l privado sabre la cuenta corriente, también vya
fue explicado en el capitulo del fundamento tedrico, por

1o que ahora es necesario establecer que las transferencias
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‘du recucrsos  al esterior, definidas en el Plan Nacional de
Desarrollo (PND), como el saldo de la balanza de bienes y
servicios no factoriales, implican un esfuerzo de
reduccidn del consumn\y generar mayor inversidn para gue
la economia sea capaz de obtener un superavit que le
permita la generacidn de divisas para hacer frente a sus

compromisos de deuda externa.

Por lo tanto, a medida que la economia disponga de la
ocportunidad de un menor esfuerzo de superavit, en la cuenta
corriente, que es lo mismo que una reduccibdn de las
transferencias al exterior, estara. entonces en
posibilidades de no restringir el crecimiento de 1la
iaversidn productiva, ya que podrad liberar recursos de una
menor transferencia al exterior, para canalizarlos a 1la

promocitn del crecimiento econdmico.

Es este superlvit de la cuenta corriente ast definido, el
que iiene que reducirse hasta tal magnitud que sea s8lo 1la
necesaria para cubrir las transferencias que se requieren
pagar al sterior, disminuidas par el acuerdo de
renegociacidn de la deuda externa en sus tres modalidades:
disminucidn de la tasa de intereés, reduccion del

principal y créditos f{frescos.
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De esta formas
{X-M) = Transferencias al exteriaor 7

Para tener el daficit de la cuenta corriente como lo sefala
la definicitn de ahorro externo del modelo, basta entonces

la siguiente manipulaci&n de la ecuacidn (7):

(X = M) (-1) = Transferencias al exterior (—1)

{M-x) = (=) Transferencias al exterior

Asl, 1las transferencias al exterior se identifican con el

ahorro externo.
Y Sustituyendo (3, &Y y (7)) en (4") 3 obtenemas @
YE{l- [SC(1l-r)+rl = Yit—1- {(~(1-8)LHt-1 + BLt—1/Pt-13(8t)3 —~

6 - TX)?} [{:}]

La Ecuacitn (8) se simulard primero para el periodo (1970-
1981) posteriormente para el periodo (1982-178%9).

Los parametros ‘Sy y Y se computaran a partir de los
dates histbricos. Para Y, X, My 6 se recurrib a las
Cuentas Nacionales. Todas las' series (incluldas en el
apéndice de esta Tesis) se expresan en pesos constantes de

1980,



CAPITULG IV

“EL IMPACTO DE LA TRANSFERENCIA DE RECURS0S Y LA INVERSION
SOBRE EL PRODUCTO"
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4.1 INTRODUCION

La evolucidn mas ;e:iente de 12 economia mexicana . (1983~
1589), - tuvo como  principales caracteristicas la casi
ausencia de crecimiento en el PIB, el empleo aumentd a una
tasa poco significativa, menor al incremento en la poblacién
econdmicamente activa, la relacién inversién producto fue
sélao de 146.7% en promedio, muy por debajo del 21.43%

registrado en el periocdo 1971 - 19746 y del 22.9% durante
1977 - 1982, '

Tal comportamiente se explica fundamentalmente por las
adversos acontecimientos registrados en el sector externo,
la transferencia de recursos al exterior yila desfavaorable
evolucidn de los términos de intercambio que praovocaran
una disminucadn en los recursns destinados a la inversion,

como apreciamos en el capltulo dos.

£n estas circunstancias surgen cuestionamientos como: ? la
economia podra crecer al ritmo previsto en el Plan
Nacional de Desarrollo hasta alcanzar una tasa de &% para
19947 Sera suficiente la reduccidn al 27 en las
transferencias de recursos al exterior para alcanzar tales
metas de crecimiento sostenido?

Cual es el esfuerzo que reqdiera el sector privado para
generar ahorro y posibilitar 1la inversidn gue pramueva el

crecimiento ?



Como deber’a ser el comportamiento de las finanzas del
sector plblico ? Cbmo contribuird en 1la generacitn de

ahorro interno ?

De acuerdo a los recientes resultados de la renegociacidn
sobre la deuda externa y a la evolucidn de la economia en
el dltimo afo en términos de estabilidad y recuperacion
del crecimiento, las perspectivas parecen ser bastante

favarables y apuntan hacia el logro de estos propdsttos.

Para encontrar una posible respuesta a las cuestiones
anteriores, as necesario simular a través del modelo el
comportamiento de la economla mexicana bajo tales
circunstancias y que incorpore los supuestos bajg 1os cuales
s& fundamentan las previsiones del Plan Nacional de

Desarrollo.

Para ello, primero se tiene que evaluar el modelo, para el
caso de 1la e:aﬁomla mexicana, en términos de su eficacia
para reproducir el comportamiento del PIB real de México,
dadas las condiciones que existieron durante el periodo de
estudio (1971-1990), para lo cual es necesario hacer
simulaciones. Un ejercicieo de simulacidn (Estatica)
duranle todo el periodo 1971-1990 y otro ejercicio de 1980 a
1990 (Simulacidn Dinadmice) a traveés de los cuales se

confirmard la utilizacidn del modelo,
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FPosteriurmante, una ves confirmada la validé: del modelo,

se utilizard, para hacer las proyecciones durante 1991-1994

y conocer el impacte de las transferencias al exterior, ya

que gracias a la reduccidn de las transferencias habr-a

mayores recursos que ser&n canalizados a la inversidn como

se plantea en el Plan Nacional de Desarrollo.
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A4.2 SIMAACION 1 (ESTATICA) 1971-19%0

El modelo, es alimentado para cada uno de los periodaos con

los valores histdricos de 1la variable endbgena rezagads

{Ye-1) @s decir, del periodo anterior. La simulacion se

realiza con el objeto de praobar si el modelo es capaz de

reproducir la muestra histérica del PIB real, durante el

pertiode 1971-1990.

Los resultados del Cuadro 5, justifican lo anterior, se

observa que durante este perilodo, el Producto Interno Bruto

(PIB) estimado para cada afio #s superior en no mas de 1%

con respecto al FPIB observado, mientras para las afos 1982 y

1984, el FIB estimado es menor al PIB observado y es en los

atios 1984,198% y 1986 donde se marca el mayor margen de

error -1.28, -.08B4 y .99% respectivamente, respecto al PIB

observado. Cake destacar, Que no se considera 1983, por ser

un atio atipicotre”s, La muaestra del PIB real es simulada con

aceptable fidelidad, siendo el error de simulacion en

general eenor a 1.3%1%/, En cuanto al Error Cuadrado Medio

Porcentual (ECMP), este es de .21%.

18/ Dada la naturaleza del modelo 1983 es un alo atipico,-
por ello la simulacidn tiende a agudizar el crecimiento
negativo del producto.

19/ Seqdn autores como Challen y Hagger. Para variables
reales el nivel aceptable debe estar entre 1 y 2%.
Macroeconametric Systems Construction, Validation and

Applications. St. Martin‘'s Press. New York, (1983) .
Pag.166.

&?
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CUARDRO 5
RESULTACOS DE SIMULACION

(ESTATICA)

(1971-1990)
AR5 7TEST. ¥ 0B3. ERROR ERROR %(ERROR)~Z (ECHPY
75 2,395.1
71 2,492.2 2, 490.0 -2.2 -0.0% 5.0 5,200, 126. 4
72 2,702.4 2,697.8 4.6 -0.17 21.2 7,278,230. 1
73 2,927.2 2,915.7 —11.5 -0.40 133.0 8,501,383.5
74 3,103.8 3,088,3 ~-15.5 -0.50 239.7 2,537,850.7
75 3,267.4 3,257.1 -10.3 ~0.32 106.2 10,608, &82.8
76  3,400.1 3,390.2 -9.9 -0.29 97.35  11,493,640.5
77 3,512.8 3,498.6 ~14.2 -0.40 200.2 12,240, 270.5
78 3,810.9 3,784.7 -26.1 ~0.&9 &£83.8  14,324,055.5
79  4,162.3 4,132.4 ~30.0 -0.73 899.1 17,076,3&7.8
30 4,50&.4 4,470.1 -36.3 -0.81 1,317.7 19,981,588.4
8L 4,902.2 4,862.2 —40.C -0.82 1,597.8 23,641,173.6
2 4,824.6 4,831.7 7.1 0.15 50.9  23,345,218.6
83 4,507.0 4,628.9 121.9 Z2.63 14 859.3  21,427,057.7
84 4,857.6 4,7%.1 -61.6 -1.28 F,789.3  2X,002,095.6
a5 4,9&1.7 4,920, -41.3 -0.84 1,/06.'5 24,210,631
66 4,685.2 4, 7'5‘.._ 4.9 0.99 2,199.7  22,393,243.6
67 4,830.0 4,802.4  ~27.6 ~0.57 761.8  23,062,988.1
g8 4,875.4 4,855.2 -20.2 -0.42 407.6 23,572,685.4
89 5,055.1 5,037.2 -21.9 ~0.43 479.7  25,373,383.8
50  5,277.2 5,236.4 ~40.8 ~0.78 1,661.8 27,419,885.0

ECMP.217%
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4.3 'SIMULACION II (DINAMICA)

E! madelo  %oma el valer, simulado en el periaodo  anterior
(t~y) para generar el producto en el periode <(t); de tal
forma que los resultados puedan arrastrar errbdres
multiplicativos. Asi, el ejercicio servira para probar la
dinamica del modela en términos de su estabilidad,
simulando en forma dinamica durante los afios 1980-1990 y al
misho tiempo saber si con su estabilidad es posible conocer
el impacto que tienen las transferencias de recursos al

exterior en el producto.

El Cuadro &, presenta los resultados obtenidos en 1la
Simulaciadn Dinamica, donde podemos apreciar gue el modelo
reproduce con precisidn la muestra histérica del FIB en el

periodo de estudio.

El error de Simulacidn es en todes los casos menor a 1.2%,
por lo tantoj los resultados no son explosivos, mentras el
Ertror Cuadrado Medio Porcentual se sitta en .26 %.
Elementos éstos,l que confirman el utilizar el modelo con
una mayor confianza y asimismo conocer el comportamiento
del producto al proyectar tal modelo para el perliodo 1991~
1994 ante una disminucién en la transferencia de recursos

al exterior,



CUADRO &

RESULTADOS DE SIMULACION DINAMICA
(1980-19%0)

PIB
ESTIMADO OBSERVADO
4,132.4  4,132.4
4,470.1  4,470.1
4,902.2 4,B&2.2
4,864.1 4,831.7
4,536.5 4,628.%
4,757.4  4,796.1
4,921.0 4,920.4
4,485.8 4,732.2
4,781.9  4,802.4
4,854.3  4,855.2
5,058.2 5,037.2
5,299.1  5,236.4

ERROR

0.00
—39.97
~32.42

92.41
38.63
-0.58
46.37
20.54
©.85
—20.9%
-&62.71

ERROR

0.0
-0.82
-0.67

2.04

o.81
-0.01

0.99

0.43

0.02
-0. 41
-1.18

%

(ERROR) 2

0.0
1,597.8
1,050,7
8,540.1
1,492.3

0.3
2,150.6
421.8
0.7
440.6
3,932.3

tEcMP

19981588.3
23641173.6
23345218.5
21427057.7
23002095. 6
24210631.3
22393243.4
23062988, 1
23572685.4
25373383.8
27419884, 9

ECMP . 26%
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4.4 LA ECUACION Y L.OS SUPLESTOS.

Se establecz que el equilibrio en la balanza en cuenta
corriente, s@ va a dar en la medida en que se reduzcan las

transferencias de recursos al exterior Tos

De esta manera, =i observamos la ecuacidn (8), de una forma
lédgica come wn todo, y consideramos que las transferencias
al exterior {TX), disminuyen; se estaria indicando que una
mayor parte del endeudamiento en que se idincurre y una
proporcién del FIB se tendrila disponible; es decir,

habria m3s recursos para invertir internamente.

PIBe = {Ye ( 1— SIGMA [S(1-TAD) + (TAD)]

= Yama—SIGMAL (1-5) L (He— s /Pt—1)+Be—1/Pt—-1118 (M) +LG~
(-TX) [{:}]

Tal ecuacidn, se simuld para los aMos 1991-19943 ademds

se ipcorporaron los siguientes supuestos 3

20/ Considerando las opciones de la mas reciente
renegociacion de la deuda: disminucidén de la tasa de
interes, reduccidn del principal, nuevos créditos,
asi como retomando la definicién de transferencia de
recursos al exterior como se utiliza en el Plan
Nacional de Desarrallao.
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) El paraanebro sigme en el Escenario 1 permanece constante
siendo un  promedio similar al registrado durante 1977-1982,
mieatras Qque en el Escenaria 2 varla segln las
proyecciones de PIB y el crecimiento de la inversién, que

se obtiene.

b) Los olros parametros utilizados3 la tasa de ahorro
privado (S), y Tao, se asume tendran un comportamiento
constante durante el periodo 1991-1994 similar al registrado
durante el perloda 1980~1990. Por otra parte, se asume que
los ahorros privados permanecen a/su nivel histarico a
pesar del esfuerzo realizado por incrementar los ahorros

piblicos.

c) Se supone una tasa de crecimiento de 1los saldos
monetarios reales (He), circulante y la emisidn de bonos
gubernamentales (Be), consistente con las necesidades de
financiamiento interno del déficit del sector pdblico vy

crecen al mis&o ritmo que el producto interno bruto.

d) El Gasto de Gobierno, crece a una tasa superior a la del
aumento de la pobhlacidn, pero menor a la del producto.

Cabe seMalar que este gasto en este periodo implicarad que
cualquier mejora en los servicios sociales tales como salud,
educacién e&tc., tendrad que hacerse a costa de reducir

otros gastos.
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e) La disminucidn de las transferencias de recursaos al
exterior tendrd un efecto positivo en el crecimiento del
producto, ya que las restricciones que introduce el servicio
de la deuda externa en la balanza de pagns serdn mehares,
lo que hace suponer un horizonte favorable en torno al
ahorro externo y si la inversibn se incrementa como se
estima, el crecimiento de 1la produccidn serad JAcorde para

absorber los incrementos de la fuerza laboral.

El crecimiento del producto y la reduccidn de 1las
transferencias se encuentran estrechamente asociados con el
comportamiento de las exportaciones y especialmente de las
no petroleras, y se supone una reduccidn en las
transferencias (TX) en promedio, durante el perlode de 4%,
I.5% y 2.7Z como proporcidn del PIB para cada simulacion en

cada escenario.

f) La trayectoria de la Inflacidn medida par el (INPC =-
s@ obtuvo de proyecciones oficiales y de acuerdo a las
estimaciones del Plan Nacional de Desarrello y Criterios
Generales de Politica Econdmica, de 1&% para 1991, 11% para

1992, 8% para 1993 y &% para 1994.

En este trabajo se ilustra la viabilidad de la economia
mexicana para crecer a tasas compatibles con un crecimiento

prromedio anual del! emplec de 4 por ciento,

217 E1 INPC es el Indice Nacional de Precios al Consumidor.



L.as simul aciones para 1991-1994 se presentan a continuacién

donde se consideran dos escenarios con tres simulacianes

cada uno de acuerdo a las diferentes estimaciones que se
hacen de la transferencia de recursos al exterior, asl como

de las proyecciones de crecimiento del PIB,

78



ESTA TESIS M0 DEBE
SALIR DE LA BIBLIOTECA

7%

4.5 PROYECCIONES {(1991-1993)
Escenarios 1 y 2

(Simul aciones)



SRIVECCIN

a0

ESCENARIO | NIRULACION |

CUABND ?

&3 PIB

10 =3

5 FRINZIPALES VARIGELES MAZFCECONIMICAS 1991-1994 ¢

n 118 BT it TAD  T1/2 5. SIGMA  GAST GOS INRLAC,  IPC Fl
142 pIR)

&=

WS U8 EBisE FFLT 0,157 0.B18 0253 NEL1 29.0  ISISALT
A1 5419 250.0 188 EPS.E 1GTE.S G105 0.ZEIS 0.2183  STEZ 140 178911 0.137§
T0OSTASS LY ITA4 SIS MTAT 41091 0.2818 0.2183  59%.4 0 1,0 19524.1  Q.0961
i3 eC4LS 28,7 IBLA SEN2 IZERT O O.1091  OL2ELE 0.2183  41A.2 B0 21082.2 0.0M41
S4 45252 (853 f9R.5 10231 142,22 0,109 0,281 0.2183  43R.B 6.0 22383.4 0,058
" egstatast - HT y 8T crecen al sisea ritza gae e} Pradocio Internd Brute.

=~ Las tressferenciss e recorscs 3l exterlcr, sen en prosedio

4% 221 Fi§ gara el perinds {19§1-1594),

TRT ¥ TL42 E.P.4 Ecn v procedic de 1980 @ 1930, censtante
ir 2o 1591, .

wdio slctiar 81 registrads doracte 1977-1952,

s de 13 inflacie’n de S0 arwsl durante (9§-541,

rece e
<.t adl,
t2ed de fas cidras prelisinares del INESL.

€3 a las setas placteadas

el £33, U
3 pn B s
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CITENARID © RESULTADOS DE BINULACIOW 1

cuaso &
SIMULACION DE PROYECCIONES 91-94 %
AMO (13 2) ({3} {4) (5) (&) PlB S236
91  0.9214 100.0 8466.2 766.2 167.3 8067 5501.7
2 0.9214 78.¢& 834,7 760,1 166.0 8533 5791.1
?3 0.9z214 SE.2 B83Z.4 7748.2 169.0 5622 6101.9
©4 0.9214 4.8 825.1 778.3 169.9 8932 &438. 2

. FRONUSTICOS LE CRECIMIENTS 15791-1994_1/

AND | CRECIMIENTO
1991 0.051
1992 0.053
1553 9.054
1994 0.035

. 217 Se refieren mis - que a exactitudes
& magnitudes probables.



cuabro ¥

EACENARTT | SINULACION 2

FRIYEEUICN DE FRIRSIFALES VASTRZLES MARIECCNIMICAZ 1991-159¢ 8

3 FIB ” L1 BT i1 TA) TI/2 5P SiSMA GAST 8GOS, INFLAC,  IFC 144
3.5

. ik

T0OER.ONNT MGG ELE WLI O 0.1081 0.2818  Q.2183  SEL1 20 15184.7

91 S7LY 276 1659 BTG MR 0.0081 OUZEIE 0.2083 5.2 B&0 ITEELLD 0W3N§

§2 EV6S.S Zis.e ATAG 913 UNLT O.l07 0.BIS 02183 39N ILO 0.0591

ST el IBLLB ICS.4 SES.2 1IN 001091 G.2BIB 0.2183 &2 8,0 0.0741

98 6425.2 1S 19,5 10231 14122 G 10% OL.ZE18 0. 2B E3LE (%] 0. 8548

“Supuestast - BT y BV crecen al sisca rilea que el Producta Interns Eruto,

Las transferercias ce recirscs al exterior se redicende £ 1

del FIE &0 1591 @ 2.0% e 1534,

< TAC y T2 S.P.3 scn un presedic de 1980 a 1730, constante
a gertie de 19718,

- Zigea s un

dio sisilar at registrads durente 1977-1332.

= Ume eiseinucilz <& 13 faflazio’n de 5% anual duracte (51-30),
respectivacerte,

"D Crece

e acverdz g las setas planteadas
N1
de las cifras prelisinares del INESI.

- &1 FIE para 1353 sz b
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CUADRD 10

KREENANID § AESULYADOS S€ BINULACION 2

SIMULACION DE PROYECCIONES 91-94 %

(1)

0.5214
0.%214
0.9214
0.2214

{2y (3 4) (5 (&) PIB 5236
100.0 849.7 74%.8 163.7 5073 5505.5

74.6 823.3 748.6 163.5 5342 -57798.0

S8.2 796.1 737.8 161.1 5637 6118.0

1.8 767.3 720.5 157.3 5961 6469.5

FRONQSTICOS DE CRECIMIENTO 1991-1994_1/

AND CRECIMIENTO
1991 0.051
1992 0.053
1993 0.055
1994 0.057

.17 Se refieren mas que a exactitudes
a magnitudes probables.



cuadRo 11

TICERARID 1 BIMAATION ¥

PRIYECCIIN LE FRINCIPALES ¥

L EE IRCROCCINIMICAD 1991-1994 8

A3 Pid n W 87 T T TH/2 5P SIRMA GAST 0B, INFLAC,  IPC

(2,77°18)
[t ) .
0 52363 309.5 1524 BGA 9FLL Q0091 01818 G283 521 29.0  iS1eAT
9L SN 273.6 169 B7%.6 10785 0.1091 0,260 0.2183  576.2  MA.0 1739LL
T OSASS 1724 1144 MET  (I7AT 01091 6738 02183 3954 11,0 195261
-93 40ALLS 120.2 RS 9ES.2 1283 QL1061 0.28iR 0.2183  AL42 8.0 210gt.2
9% E425.2 64,3 19,5 10231 14122 o.d091  0.Z7812 0,283 4358 L0 23534

0.137%
00991
0.0741
0,0386

Supuestost - HT y BT cresen al eises ritza qie ol Prodscto Interes drute.

Las trarsferencias de recursos al exterior se reducen de 5,1

del FIB o 1951 2 14X en 1554,

- TRY y T412 §.F.1 son ur pressdio de 1937 3 1990, constante
© pactir de 1991,

- Sigea e up grovedic siailsr ol registrade dur

- Dok diszleucic’n e ia inflecic’n ¢ 3% anual d
respestiviaet

=~ £ Sista wrs creze de acuendn 3 las aetas planteadas
en 8] FiD (1.5-47)

EL FI9 para 1572 sy toza® de 1a cifra prelisinar del INZSL

1577-1382,
zraste (§1-54)

a4



cuaSro 12

EOCINARIO 3 SKBULTADOR DE RIMAACION 3
-8

ATION DE PROYECCIONES 91-94 ¥

8s

(1)
0.%9214
0.9214
0.%9214
0.9214

(3]
100.0
74.6
€8.2
45.8

(&)
5073
5385
5664
6004

PIB
5505.5
S811.6
6147.2
&515.3

SZ36

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO 1991-1994_1/

-1/ Se refieren mds
& magnitudes probables.

ANO CRECIMIENTD
1791 0.051
1992 0.056
1993 0.058
19%4 0.080

que a exactitudes



CUADRG 13

£TCHNARID B BINULACION L

FRZYECCICK DE PRINZIPALES VART

(s MATROECONTNICAS 1991-1994 8

3 P L L1} BY tr TAD T1/2 P SIGMA  GAST BOB INFLAL,  1PC 21 "

141 PIB)

A

Sa.3 9.5 162,56 BALs 99LY Q.01 0.BI L1 9.0 (5147 :
S7LY 250.0 1889 BI%.6 QNS0 00051 0.ZBIB 0.2113 %62 180 §75FI.1 03T 12,3
ST45S 240,3 176.4 9123 1750.0  0.0091  0.2218 0.2189  SRI4 1LO 19SEA GU09R1  1Za
6361, 71R.2 1BS.4 9552 1406.0  0.1091  0.2815  0.2757  EI.2 B.0 2102E.2 00740 12,0
8425,2 (85,3 95,5 102%.1 1350.0 0.0091 0.2818 0.2345  838.8 6.0 22383,8 0,056 10,7

——

T8

| b

Juestos! - HT y BY crecen al eisea rites que of Pradusto Interno Bruto,
= Las trassferencias de recursag al exterjor, sch en presedio
4 del P13 para 1351-157(.
= TA3 y TI/2 5.P.1 son ue preeedic de 1950 & §990, constante
& partie de 165

2 22 las tasas ¢y trec, 2 1o nversio’n dadas.
r de {2 inflazio’n de 5X arcal durante (91-54)
e,

Siersa zrece Ze aceerdd a Jas metas plantedas e
(2.53-4,01

- EL FIB para 1995 52 d202° da Lo cifras grelisinares del JNEGI.



cuapno 18

EBCENAAID 1 RESULTADON DE SIRULACION 3

SIMULACION DE FROYECCIONES 91-94 %

a7z

AN (1) 2) 3 {4) (S) (&) PIB G234
1 0.923% 100.0 B&S. 2 766.2 161.9 5074 5492.4
52 0.9212 74.6 834.7 760.1 166.4 5326 t781.8
93 0,7187 S8.2 832.4 774.2 174.7 8607 6103,3
94 0. 9155 46.8 825.1 778.3 182. 6 5921 &467.2

PRONGZETICOS DE CRCCIMIENTO PARA 1991-1994 1_/

AND ’ CRECIMIENTD
ESTIMADO
(3]
1971 0.049
1992 0.053
1993 0. 056
1994 0.060

1_/ Praonbstico resultado del modelo que debe
considerarse mhs como un indicador de
magnitudes probables que como predicciones
eitactas.
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TuADRe 13

EBCEMARLO 3 EINULACION 2

PRIYECCION LE PRINCIPALES VARIABLES NACROECOKONMICAS 19911994

[t ) 1L Hr B i TAD T1/2 &P SIRMA GAST £00. INFLAC.  IPC " i

%0
9
2
9
o

(3,51°18)
FERIR
52383 3095 1526 e4s.E 99LY 01091 0,281 BL1 2.0 13847
SULY 2736 1K BTG LIZT.0 GL0W0L 0.2818 0.2091 5742 180 I7SRL 03T M7
55,5 2%.8 11t 9183 12150 0091 0,281 0.2148 5934 IL.O 19525.0 0,091 15
&041,3  1B1,8 G54 9GS2 1430.0  0.0091 O.ZRIB  0.2210  &M.2 B0 21082.2 0.0741 12,2
£415.2  1272.5 (555 10230 1600,0 0,5091 0,2618 0,273  E30.8 60 D534 00586 1.8

Sgpuestest - BT y BT creces al misz: pites que el Produzto Interno Brute,

 Las transferescias de recursos al exterior se reducen du 5,1
del P18 @ 1931 2 2.3% en 1994,
= TP3 y T1/2 E.P.} scn un gresedio de 1520 2 1990, constante
& pactir de 1991,
= Signa res2ltz de alzancar las tasas de crez. de Ba inversic’n dadas,
= Una discirucic’s de 1a inflacion de S accal durante (91-94),
resgactivasente.
= £ Gast: de Echierzo crece da asuerds a 1as setas planteday
en el FIJ IS91-1394 (2.5-4.0)
- El 1B gara 1570 se tona’ de las cifras prelicicares del INESI.




cuADRD 18

ESCENANID 2 RESULTADOS DE BINULAGION T

SIMULACION DE PROYECCIONES 91~-94 X%

a9

(1)
0.9247
0, 9227
0,9204
0.918%

(2) {3 (&) (5)
100.0 84%9.7 74%.8 156.7
78.6 823.3 748.6 160.6
58.2 7%96.1 737.8 163.0
46.8 767.3 720.5 163.8

(&)

5080
5333
S616
G938

PIB
5493.2
5779.2
6101.8
6467.5

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA 1991-1994 1_/

AND CRECIMIENTO
ESTIMADD
(Y3
1991 0.04%
1992 0.052
1393 0.056
1994 0.060

1_/ Pronbstico resultado del modelo que debe

considerarse mis

como un indicador de

magnitudes probables que como predicciones

exactas.
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ERCENARID T STRRACION 3

PRAYECCICN DE PRIKCIPALES VARIASLES MACRCECINNICAS 1931-1994 ¢

PID 1L H 8T T TAD TI/2 S5.P SIGMA GAST GOR. INFLAC,
12.72F1B)
HERIL
§0 5236,3 309.3 82,6 Bes.6 99L O.0091 G288 5521  29.0
9 OSTLY 7.6 1SS E7S.6 113500 0,500 O0.2B1B 0,207 5762 L0
92 5743.5 1724 1764 918.3  1%00.0 0,109 0.2B18  0.2105  SINA 1.0
¥1 08LS  120,2  IES.4 985.2  1450.0  0.1081 0,2818  0.217% 8142 8.0
4 $425.2 86,3 1565 10230 150.0 0.00%1  0.2318  0.2183  £22.8 &0

Pt

151647
17591.1
19528,
21088.2
223534

el

0.1375
0,0971
0.0744
0,055

A

T

Supuestost « HT y BT crecen &1 mises ritea qee o} PIB,

¢ las transferencias de recursos al uurlor 5@ reducen fe 5.00 del PIB
e 1571 2 1.0 en 1954,
TRI y THIZ SoPe§ sonoun preaedio 4: 1583 a 179, constante
a gartir de 1591,
Sigea resulta de il
Considers ma dis:
res;!:‘.lnle'ﬂ.e.
- Sasta de Sobieerd creze de azurrds ¢ las satas del FRD 1991-1994 {2,5-4.00
= Bl P12 pare 1590 se tece” de la cifra prelisinar del IKEGL.

nser las tasas de cres, de Ia {nversio’c dadas.
fe'n de la inflacic’s de S0 anul 150-50)

Q0



CuAsRo te

EBGRNARIC T REBULTAUOS DK BIMULACION 3

SIMULACION DE PROYECCIONES 91-94 X

a1

AND
91
52
3
94

(1)
0.7252
0. 9242
0.9218
0.9214

[$3] 3

100.0 B84%.7
74.6 765.8
58.2 735.4
4s.8 703.0

4) (S)

74%.8 155.6
&91.2 145.5
677.2 147.6
£56.3 143.3

[4:-3]
5081
G346
5637
5973

PIB
5491.2
5784.2
6116.7
6483.3

PRCROSTICOS DE CRECIMIENTD PARA 1991-1994 1_/

AKD CRECIMIENTO
ESTIMADD
%
1991 0.049
1992 0.053
1993 0. 057
1994 0.060

1_/ PFronbstico

exractas.

resultado del modelo que debe
* considerarse mbs
magnitudes probables que como predicciones

como un indicador de
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El objetivo de este trabajo consiste en
magnitud de 1la reduccidn

determinar la
de las transferencias al exterior
que hagan posible alcanzar un crecimiento sostenido en 1la
actividad econdmica, de manera gradual cercano al &% hacia
1994, gracias a una mayor inversidn.

Los recursos para financiar 1la inversian sdlo pueaden
provenir det un mayor ahorro internc tanto pubficn como
privado, una mejorla en los t&rminos de intercambio del
pals, pero fundamentalmente de wuna reduccidn en la

transferencia de recursos al exterior.

Conocer si es necesaria una reduccidn promedio del 2%4 del

F1B en dichas transferencias, para que la economfia pueda

recuperar un crecimiento gradual en el PIB, camo se plantéa

en el Plan Nacional de Desarrolio (Ingresc menos Consumo e

Inversian), implicaran seguramente (dado el ingresa) un
esfuerzo de reduccidn en el consumo, para poder incrementar
el ahurro y con ello generar un gran impulsc en la
inversién. ast, la economlia estard en posibilidades de

contar con las divisas que se requieren para hacer frente
tanto a los compromisos de deuda como disponer de los
recursos necesarios para canalizarlos a la inversidn y con
ello crecer como se estima,

De esta manera, en la medida en que para la economlia 1la
cuenta corriente signifique un menor sacrificio de divisas
en el pago de la deuda externa, o lo que es lo misao, una
reduccitn de las transferencias al exterior, habra una
mayor posibilidad de que crezca la cantidad de recursos que
se destinan & la inversidn productiva. En este sentido es
necesario probar a través de simulaciones, cbmo afecta a
la generacidn del producta una reduccidn de las
transferencias al exterior.
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En este trabajo se postuld como hipbtesis Ja necesidad de
una reduccidn gradual en las transferencias al exterior
hasta alcanzar un promedio de 2% del PIB en el perlodo,
para que sea posible crecer al &% en 1994,

8in  embargo, adicionalmente a la reduccidn Jdo  las
transferencias de recursos al exterior se plantea si  es
necesaria también una cierta dinamica de la inversidn que
permita alcanzar 1los niveles histéricos de alrededor del
24% como proporcidn  del FIB,

Para dar respuesta a tales cuestionamientos, se utilize
coma  instrumento alternativo un modelo de crecimiento
simple, al cual se incorporan las transferencias de recursos
al exteriar como la variable fundamental en la
determinacidn del Producto.

En 1la simulacian de este modelo, se planteéa la
utilizacion de 2 escenarios, cada uno con tres
simulaciones.

En el escenario ! se pretende determinar el comportamiento
del producto de ser posible 1la reduccidn en las
transferen:iaé y, en el escenario 2 se intenta determinar
los requerimientos de inversioan necesarios para poder
alcanzar un crecimiento sostenido de &% para 1994, dada la
reduccidn en las transferencias.

Primero se analizaran los resultados obtenidos en las
simulacibnes de cada escenario y posteriormente se
vertiradn las conclusiones respectivas.
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Escenario 13

Adicionalmente a la reduccién de las transferencias al
exterior (las cuales se explican en las simulaciones 1,2 y 3
de este escenario 1), el parametro sigma, que no es mas
que la productividad del capitaly, se supone que tiene un
compor tamiento constante, el mismo que se presentd en
promedio en e1 periodo 1977-1982 (durante el cual se
registraron las mayores tasas de crecimiento del PIB en la
historia reciente de Maéxico) y similar al nivel que se
pretende lograr en forma sostenida para 1994.

Asimisno, el parametro sigma en este ascenario es
compatible con el nivel de inversi®n que se espera lograr
en 1971, segin proyecciones oficiales preliminares.

De igual manera, se supone que a pesar de los esfuerzos
realizados para obtener una mayar captacidn de ahorro, 1a
propensidn media a ahorrar por parte del sector privado
permanecerd constante al nivel promedio registrado en el
periodo 1980-19%90. El1 parametro tao permanecera a su
nivel histérico, el promedio registrado durante el periodo

1980-1990.

Cabe destacar que la tasa de crecimiento que tendran tanto
1os saldos monetarios reales (Ht), como la emision de bonos
gubernamentales (Bt), es consistente con las necesidades de
financiamiento interno del sector poblico y acorde con el
ritmo de crecimiento del Producta, por lo cual
experimentardn wn crecimiento similar al que tendra el
FIB, segin estimaciones para el perlodo 1991-1994.

La variable (Pi), que se construye con el INPC, incorpora
las perspectivas de consolidacian de 1la estabilidad de
precios en la ecohomia, al suponer que efectivamente se

lograran niveles de inflaciédn no sblo de un digito sino
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también similares a los de nuestros principales socios
comerciales. Asl, la trayectoria de la inflacidn se supene
que es de 16%Z en 1991, 11%Z en 1992, 8% en 1993 y 6% en 1994,



Simulaciones 1, 2 y 3t

caracterizan por diferentes

las transferencias de recursos al
exterior, manteniendo constantes en cada
supuestos ya mencionados.

Estas tres simulacidnes se
niveles de reduccibn de

una todos los

Asi, la simulacidn 1 (cuadro 7}

incorpora una reduccion
de las transferencias al

exterior para alcanzar un 4% como
praoporcitn del PIB en promedio para el periodo 1991-1994.

Esto significa, que las transferencias se reducen a 5.3% en

1991, 4.2% en 1992, 3.4% en 1993 y 2.9% en 1994.

Con tal reduccidn en las transferencias,
modelo indica que la economia serd

la simulacién del
capaz de generar un
crecimiento promedio de 5.3%4 en el Producto Interno Bruto en
el periodo 1991~-1994. Lo cual significa que la trayectoria
de crecimiento del PIB serad de 5.1% en 1991, 5.3% en 1992,
S.4% en 1993 y 5.5% en 1994 (cuadro B8).

En 1la simulacidn 2, {cuadro ) las transferencias al

esterior se reducen en promedio al 3.5% para el periodo,
alecanzando niveles de S5.0% en 1991, 4.0% en 1992, 3.0%Z en
1993 y 2.0% en 1994, manteniendo constantes todas las demis
variables.

Con ello, la econamla alcanzard un crecimiento promedio de
S5.4%, que se lograrara con una trayectoria de crecimiento

del PIB de 5.1% en 1991, S5.3% en 1992, 5.5% en 1993 y 5.7%
en 1994 (cuadro 10},

La simulacidn 3 (cuadra 11), supone que la reducci®n en
las transferencias al exterior alcanzard una cifra promedic
de 2.7% del PIB, siendo de 5.0% en 1991, 3.0%Z en 1992, 2% en

1993 v 1% en 1994. Con esta reduccidn en las transferencias
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de recursos al exterior, la economia podrd crecer en S.6%
en promedio, con tasas de crecimiento anual de 5.1% en
1991, S.6% en 1992, 5.8% en 1993 y &% en 1994 (cuadro 12).

El analisis de los resultados de las simulaciones del
escenario 1 indican que, bajo los supuestos establecidos,
una reduccibn de las transferencias al exterior al pasar de
4% del PIR a 3.5% del PIB (simulacién 1 y 2) en promedio
durante el periodo, hacen posible que la economia tenga un
crecimiento adicional de 0.17% puntos porcentuales; es decir,
la economia podrlia crecer una deécima de punto porcentual
mas. Mientras que si la reduccidn en las transferencias
pasa de un promedio de 4.0% a 2.7% del PIB (simulacidnes 1
y 3, entonces la ecaonomlia es capaz de crecer
adicionalmente en 0.3 puntos porcentuales.

Asimismo, cuande 1las transferencias se reducen sdlo al 4%
en promedio, 1la economia alcanza un crecimiento sostenideo
de S5.4% al final de 1994, mientras que cuando se reducen a
3.5% en promedio, el PIB alcanza un crecimiento de $.7%4 en
1994; en tanto que cuando se reducen a 2,77 en promedio la
economla logra crecer en &% en 1994. Lograndose con esta
tltima alternativa, la meta de crecimiento econAmico
planteada en el PND.

Escenario 23

Una vez simulada las trayectorias de 1a economia bajo el
escenario 1 de reduccidn de las transferencias al enterior,
es necesario ahora determinar cubdles son los requerimientos
de inversidn bajo los cuales y dada tal reduccidn en las
transferencias, es posibe que la economla alcance la meta
de crecimiento de &% en el PIR hacia finales de 1994.

Por luv tanto, en este escenerio 2 se mantienen todos los

mismus supuestos para las variables y pardmetros que en el
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escenario 1, incluyendo las tres alternativas de reduccitn

promedico de las transferencias al exterior, con la
excepcidn del parimetro sigma. Este parimetro tomard los
valores que resulten de los montos de inversidn

deterninadaos  para alcanzar las metas de crecimiento

preestablecidas. Es decir, =n el Escenario 2 se {ijan las
melas de crecimiento del FIB hacta alcanrar un crecimiento
gsostenido de 6% en 1571 (como en el FND!, y lo que resulta
delterminado en este caso es el nivel de la inversiin que se
sequiere para obtener =21 valor adecuado de sigma consistente
can las metas anteriores.

De wsta foruwa, los resultados del escenario 2 nos  diran
cullas son los esfuerzos de inversian nque se requieren,
bajo las tres alternativas de reduccidn de transferencias,
para alcanzar las metas de crecimiento sostenido.

Simulaciones 1,2 y 3,

En 1a simulacion 1 (cuadrc 13), cuondo 12 reduccidn eon las
transferencias se sikla en prounzdin en 4% del PIB, para gue
la economia g2 cupaz de generar una trayectoria de
crecimientu  sostenido dada poer Lases de 4,97 en 1991, 5.3%
@n 1572, G.6% =20 1793 y 6% en 1974 (ruadro  18) FB7 | ag

necesaric 44z la inversidn tubkal s2 incremente a vaa Lasa

de crecimiento descendente promedio anual de 12.5% en 1991 v
10.7% +n 1994, lo «dal indica que &1 mayor esfuerzo de
inversidn se czalica al inicio del pericdu cudnde adn se

eslin  sentando las bases del zracimiento sostenido.

22/ Estas tasas de crecimiento del PIB no necesariamente
corresponden a los postulados de el PND, lo que se
quiere decir, es que la trayectoria corresponde a un
crecimiento sostenide que lleva a la economia a
alcanzar una tasa de &% en 1994 como se seflala en el
PND 1989-19%94,



En la simulacion 2, (cuadro 15) para que el producto logre
crecer sastenidamente a tasas de 4.9% en 1991, S.2% en 1992,
S.6% en 1993 y &% en 1994 (cuadro 16) es necesario, ademis

de una reduccidn promedio de 3.5% en las transferencias al
exterior, que la inversidn total crezca en promedio a una
tasa de 12.7% durante el perlodod asimismo, se necegita que
el mayor crecimiento de la inversién se realice al inicio
del periodo con una tasa de 13.7%4 en 1991 y 11.9%Z en 1994,

Mientras que en la simulacién 3 (cuadro 17), los resul tados
indican que s&lo serd posibe alcanzar tasas de crecimiento
econbmico de 4.%9%4 en 1991, S5.3%Z en 1992, 5.7%4 en 1993 y &%
en 1994 (cuadro 18), si ademas de reducir las
transferencias al exterior a 2.7% del PIB en promedio, la
inversidn total alcanza una tasa de crecimiento promedio de
12.47%, con un nivel de 14.5% en 1991 y 9% en 1994,
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El analisis de los resultados seffala claramente que en las_

tres simulaciones el gran impulso de la inversién debe ser
en los primeros alos del perlodo, cuande las transferencias
na han caldo tan rapidamente a bajos niveles. Esto
significa que en los primeros afkos, la economia debe hacer
un gran esfuerzo de ahorro interno por el lado del gasto y
un esfuerzo , de superavit por el lada de 1a cuenta
corriente, para poder liberar recursos que le permita
consolidar la bhase productiva para sostener un crecimiento
firme y estable.

Por otro lado, cuando las transferencias caen de 4% a 3.5%
del PIB en promedio, aumentan las tasas de crecimiento
promedio de la inversian de 11.8% a 12.7%, seNalando que a
medida que las transferencias disminuyen se liberan mas
recursos diépnnihles para la inversion.

Asimismo, cuando las transferencias se reducen de 3.5% a

2.7% del PIB, la tasa promedio de inversidn disminuye



ligeramante a 12.4%,
aes mucho mayor.

pero el esfuerzo inicial de inversisn

De esta forma, los niveles de

inversion requeridos  para
lograr alcanzar

las metas de crecimiento del PIB se sitban
en tasas de alrededor de 12,07 anual.
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Conclusiones:

Del escenario 1 se puede concluir que efectivamente,
alivio ocasionado por la reduccién

el
en las transferencias de
recursos al exterior permiten a la economia
trecimiento sostenido.

recuperar el

Asimismo, laos resultados de las tres simulaciones indican
gque bajo los supuestos establecidos, la reduccidn

en las transferencias debe ser cercana al 2%

requerida
en promedio
durante el periodo para que la economia sea capaz de
crecer al &% hacia 1994, como asi 1o demuestra 1la

-simulacién 3 de este escenario 1, en donde las

tranferencias al exterior deben reducirse a un nivel de 2.7%
camo proporcidn del PIB.

Es decir, dados los supuestos del modelo, efectivamente es

necesario reducir las tranferencias de recursos al exterior

a un nivel promedio cercano al planteado en el PND,

para
poder lograr las metas de crecimiento econdmico.

Con lo anterior, tales resultados permiten comprobar 1la
hipdbtesis biasica de este trabajo.

Por otro lado, de este escenario 1 también se deriva el

hecha de que la economia responde en mayor grado a
reduccidn

la
de las transferencias al exterior en la medida en

que tales reducciones se dan de manera mas acelerada al

inicio del periodo (simulaciones 2 y 3). Ya que de 1991 a
1992 cuando las transferencias caen de 5.0%4 a 4.0%
{(simulacion 2) el PIB pasa de S.1% a §.3%, mientras

cuando las transferencias caen de S.%Z a 3.0%

que
en los mismos
affos (simulacidn 3) el PIB pasa de 5.1% a S.4%.

Lo anterior sugiere que para que la economia recupere el

crecimiento sotenido hacia 1994, es necesario que 1la
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reduccidn  en las transferencias caigan mas

rapidamente al
inicio del pericdo.

Los resultados del escenario 2 dan
deberian ser

respuesta a cudles
los requerimientos de inversian necesarios
dada la reduccidn en
que sea

las transferencias al exterior, para

posible crecer sostenidamente hasta lograr un &% al
final de 1994,

De esta menera, bajo las suptestos del nodelo,
resultados permiten concluir gque

los
adicionalmente a 1la
reduccidn de las transferencias al exterior (2.7% del PIB),

es necesario lograr niveles de inversidn que alcancen tasas

de crecimiento anual de 12.4% (simulacion 3), para poder

alcanzar las npetas de crecimiente del PIB planteadas
PND.

en el

Asimismo, los requerimientos de inversitn determinados por

el modelo alcanzan coeficientes de entre 284 y 25%
respecto al PIB hacia finales del perlodo,

con
1o cual es muy
cercano a 1los niveles de entre 257 y 26% postulados en el
Programa Econbmico 1989-1994.

La conclusidn general es que para que la economla mexicana
logre alcanzar 1las metas de crecimiento sostenido que 1la
lleven a obtener un PIB de 6% hacia 1994, no sblo es
necesario la reduccidbn en las transferencias de recursos al
exterior a niveles promedic de 2% como proporcidn del PIB,
sinov que dicha reduccién debe ser acompatiada por voldmenes

de inversibn que alcancen niveles cercanos al 254 como
proporcibn del producto.

Estas son dos condiciones necesarias plantedas en el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994, las cuales han sido
confirmadas y validadas a través de este modelo alternativo



de crecimiento. Con lo zual se prueban la hipbtesis basica
y complementaria de este trabajo.

Por altimo es importante destacar, que dada 1la exitosa
renegociacidn de la deuda externa mexicana, la
consolidacian de la estabilidad econdmica, la consistencia
de la politica econdmica, 1la renovada confianza del sector
privado en la economla Yy los esfuerzes de apertura
comercial, permiten vislumbrar un horizonte de perspectivas
favorables para la economla mexicana. La conjuncién de
todos estos efectos favorables, permiten preveer que 1la
economla mexicana se encuentra en la trayectoria adecuada
para la consecucidn de las metas espergdas.
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APENDICE ESTADISTICO



En los primeros cuadros de este

resumen de los datos wutilizados en el modelo.

106

apéndice se presenta un

Asimismo se

incluyen las proyecciones efectuadas para algunas variables.

Todos los datos utilizados se encuentran en base 1980,

Fuente de datos

Tema

Fuente

Parametros estructurales (Sigma,Tao ,T1/2 5), se trata de

Producto Interno Bruto y datos
sobre gastao gubernamental (Y,

Exportaciones e Importaciones
(X, M

Deuda externa y transferencia

de recursos al exterior.

Emisidn de dinero y emisibdn

national de bonos (H, B)

un promedio de 1977-1982
Sistema de Cuentas Nacio
nales de Mé&rico, SPP.

Sistema de Cuentas Nacio
nales de México.

Data Bank.
Banco de México.

Indicadores Econémicos,

Banco de Mexico.

Los datos utilizados para 1990 son estimaciones de cierrej

por ello las proyecciones deben considerarse mas como un

indicador de magnitudes probables

exactas,

que como predicciones
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CUADRO 19

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICDS 1970-1990

ARC IFIB0O IPC 80 Ht 80
70 20.3 21.86 2.9
71 21.S 22.8 95.7
72 22.9 23.9 112.1
73 25.9 26.8 127.7
74 31.7 33.2 128.7
75 36.6 38.2 137.0
76 43.8 44.2 180.8
77 56.7 57.0 155.4
78 6b.2 &7.0 171.4
79 79.2 79.2 . 189.0
80 100.0 100.0 194.7
81 126.0 128.0 220,2
82 202.8 203.4 247.5
a3 386.2 410.5 1465.1
84 614.5 &79.3 164.7
85 R P63.2 1,071.5 161.6
86 1,679.3 1,995.6 153.3
87 4,081.3 4,626.3 158.2-
a8 8,609.6 Fy271.7 142.0
89 9,703.6 12,231.3 147.4

Fuentet! Sistema de Cuentas Nacionales e Indicadores
Econdmicos del Banco de México.
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CUADRO 20

PRINCIPALES INDICADORES MACRUOECONOMICOS 1970-1990

BLBO ITGF80 PIB 1T 80 SIGMA TAOZ/
234,3 164.5 2,395.1 574,73 0.0695
247.7 173.4 2,490.0 548.2 0.1731 0. 0696
298. 4 197.S 2,697.8 596.0 0.3487 0.073
339.3 210.7 2,915.7 669.8 0,3253 0.0723
360.1 241.3 3,088.3 776.5 0,2223 0.0781
419.2 279.8 3,257.1 816.5 0.2067 0, 0859
410.0 304.7 3, 390.2 789.5 0.1686 0.0899
485.9 34B.6 3,498.4 778.2 0.1393 0.0997
508. 2 391.8 3,784.7 862.3 0.3318 C. 1035
S86.4 43B8.7 4,132.4 1,006.7 0,3453 0. 1062
618,0 485.1 4,470.1 1,214.0 0,2700 0. 105
740.9 S513.4 4,B62.2 1,393.0 0.2815 0. 156

1, 205.8 477.1 4,831.7 1,054.9 -0,0289 0.0788
B849.1 473.4 4,628.9 769.9 ~0.2633 0.1'023
714.4 493.8 4,796 1 817.0 0.20145 0.1030
S564.3 502.2 4,920.4 F01.5 O 1380 0.102¢
524.3 53L.3 4,732.2 £93.1 ~0.2697 0.1123
&685.7 507.9 4,802.4 713.9 0.0984 0. 1058
7687.0 549.5 4,P55.2 808.4& 0.0693 0.1132
?92.6 6436, 2 5,024.2 B71.4 0.1940 0.1286

0.2245 0. 1037

Faentet Sistema de Cuentas Nacionales e Indicadores
Econdmicos del Banco de México.
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CUADRO 21

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS 1970-1990

T 1/2 S.P C.PRIV C.PUB IMPORT. EXPORT. TX IPC~-IPC-1

0.2741 1617.7 193.0 206.7 214.7 ~8.0119 0. 05033
0. 2652 1702.3 213.5 197.2 223.1 -25.9552 0.05033
0.2732 1817.2 242.2 217.3 259.8 -42.4685 0.04706
0.2837 1937.7 266.5 253.6 295.3 -41.7345 0.10743

0.2843 2037.4 283.3 305.0 295.9 9.1231 0.19243
0.2765 2154.1, 323.4 306.4 26%.6 36,7865 0.13144
0.2702 2251.8 344.0 309.4 3t4.4 ~4.9592 0.134607

0.2705 2297.8 340.1 277.9 5460.4 -82.5811 0.22467
0. 2476 248S.7 373.9 338. 6 402.2 -63.6148 0.148%0
0.2677 2703.8 409.7 439.8 451.0 -11.2514 0.15387

0.2701 2908.8 448.8 580.0 478.5 101.412 0.20835
0.2818 3123.2 494.8B &82.7 533.9 148.814 0.21873
©. 3005 3046.3 504.8 424.73 650.3 —225.958 Q. 37057
0.3063 288B2.8 518.6 280.9 738.5 ~-457.594 0.504646
0.72081 2976.6 552.8 330.9 780.6 —449.68% 0.39562
0.30I3 To02.6 557.8 T67.3 745.9 ~3I78.579 ©.456305
0.2820 201&.4 S56%.6 32t.7 769.7 —447,974 0. 386607
Q.2981 3014.2 H565.3 336.1 845.3 -507.1868 0.56865

« 2855 307&6.4 561.6 453.2 852.0 -40B.75% 0.50103
0.2544 3264.4 G55.9 563.0 897.4 -334.425 0.24197

Fuente! Sistema de Cuentas Macionales e Indicadores
Econdmi zos  del RPanco de Méxrico.
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CUADRO 22

Fear Amaktos Histéricos

Afa Sigma Tao Ed
1970 - . 0695 2741
197 . 2057 - 0695 0.2652
1972 4147 0732 0.2732
1973 - 3820 « 0723 0.2837
1974 . 2624 .0781 0.2843
1975 . 2370 . 0839 0.27465
1976 - 1908 - 0899 0.2702
1977 « 1455 . 0997 0. 2705
1978 -3433 . 1035 0. 2676
1979 « 3459 . 1062 0. 2677
1980 2808 .1o08% 0.2701
1981 - 2902 . 1056 ©0.2818
1982 -0.0309 . 0788 Q.3005
1983 -0.2255 L1023 0.3063
ie84 0. 1652 . 1030 0.3081
1985 ©. 1380 .1021 0.3023
1784 ~-0.2649 <1123 0.2819
1987 0.094%9 . 1075 Q. 27968
i9aes 0.0627 0952 0.232997
1989 - 0.08386 0792 0.3170

Construldoe en base a dalos del Sistema de Cuentas
Nacionales e "Indicadores Econlmicos" del Bapco de
Merico.



CUADRG 23

afia hi8 S IPC ., Peuda Praducto Interno
Externa Bruto.
1970 20.3 21l.6 6.2 2395.1
1971 21.5 22.9 b. & 2490.0
1972 22.9 23.9 6.8 2697.8
1973 25.9 25.8 .B.4 2915.7
1974 . 31.7 33.2 11.4 3088.3
1975 3b. 6 8.2 17.3 3257.1
1976 47.8 45.2 2.8 33%90.2
1977 C6.7 57.0 29.9 3498. 6
1978 66.2 &7.0 3.9 3784.7
1979 79.2 79.2 39.7 4132.4
1980 100.90 100.0 50.7 4470.1
iest 126.0 128.0 74.9 4862.2
1982 202.8 203.4 87.6 4831.7
1983 3B84.2 410.5 ?3.8 4528.9
1984 614.5 &79.3 96.7 84796.1
17985 963.2 1071.5 ]?7.8 4920.4
1986 1678.8 1995.6 100.1 4732.2
1987 4017.5 44626.3 107.5 4802.4
1788 8188.7 9271.7 100.4 4B55.2
1989 883.7 12231.3 95.1 4928.0
1990 11751.7 15164.7 78.6 5236.4

Fuente: Data Bank 199t e INEGI, Sistema de Cuentas
Nacionales, S.P.P. .

IPI= Indice de Precios lmplicito (1980= 100)

IPC= Indice Nacional de Precios al Consumidor (1980=100)
Deuda Externa Tolal (Miles de Millounes de

dolares)

PIB= (Miles de Millones de Pesos de 19800



Las tasas de crecimiente para cada variable para el periodo

1991~1994 son de acuerdo a las estimaciones del Plan

Nacianal de Desarrolla congruentes coan los objetivos

generales, a continuacion se muestran los incrementos para

algunas variables utilizadas en el modelo®

CUADRO 24
CONSUMO CONsuUMO
PRIVADO PUBL.ICO
Tasas de crecimiento
AND ¢ %

1991 2.8 3.3
1992 3.5 3.0
1993 4.5 4.5
1994 4.9 5.0

Fuente: Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994,
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