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I. INTROBUGCION

Las inevitables enfrenta ‘un pais al

endeudarse po . encima de;su:capacidad de pago', fuercn previstas

Hume cen: su vensayo §obre el Credito Publico.

~"Si el pacrimonio nacinnal .se compromece al incurrir en

desde 1752 por Da

proyectos ‘exé.esivos, conflando en la sbundancia de riquezas; el
hipotecar al pais es un hecho inevitable: la pobreza, la
impotencia y la sumisién a poderes extranjeros son la eventual
consecuencia”.

Ademis de la imprudencia de las instituclones financieras de
prestar en exceso, las naciones estan tentadas a endeudarse sin
limite:

"Por naturaleza humana es sumamente tentador para un ministro
de gobierno el utilizar excesivamente el financiamiento de tal
manera que sus obras lo califiquen como una grdn figura politica.
Esto, sin necesidad de imponerle cargas al pueblo a través de
impuestos u otros mecanismos para poder financiar sus deseos. Por
lo tanto, en 1la practica, la contratacién excesiva de
financiamiento serd un fendémeno comin en todas las naciones”

A medida que la deuda externa de un .pals se expande,
eventualmente excede la capacidad para generar recursos para su
pago, Yy la capacidad para generar un superivit comercial para
transferirlos al exterior. Cuando se llega a este punto, como en
México en agosto de 1982, Hume anticipé que el pais repudiaria la

deuda, El argumentaba que las naciones actuarian bajo el supuesto



de que: " o.el pais destruye-a la deuda externa o lé_dédda ex:étﬁa

destruira al pais®. T
~‘La crisiside’

importante

‘;‘aa’ra él 'p;'gb‘ dél servicio de: ‘f_l.:a' deuda ‘de“ican lliz'm:'s:e‘ a
i)royecfc;s dé :lnver;t;ién y a Vprogi:'a'n':a:.s”:tr]\;'ev‘:;f;me:.njt':én-el cambio
‘es.t:ructuxral. Aderas, ha generado una dls;ﬂhucién en la capacidad
pﬁru importar que se convirtié en el freno predominante al
desarrollo econémico de México durante la década de los ochenta.

La implementacién del programa de ajuste ha generade un
repunte en la produccién, baja inflacién y flnanzas pablicas
sanas. Esto elimina el riesgo de que los desequilibrios
macroeconémicos internos se conviertan en factores capaces de
abortar la recuperacién economica esperada para la década de los
noventa. Sin embargo, la apertura econémica iniciada con el
ingreso al GATT y comn el Tratado de Libre Comerclo, se ha puesto
en evidencia que la restriccién mas importante, capaz de abortar
el proceso de reactivaclén econémica, es la escasez de divisas
para poder financiar las lmportaciones. Esta Gltima, y su relaclén
con el financlamfento externo, es el tema central de este trabajo.

Este trabajo presenta un modelo de simulacién para determinar
las necesidades de financiamiento externo en México para sostener

un perfil de crecimiento econtmico superior al ritmo de

crecimiento poblacional. El objetivo es el de presentar un esquema



"de usos y fuentes de div(éas”para defemlnar la parcicipaclén '<‘1e‘
la deuda excerna en el financiamien:o de la -cuenta corriente La .
hipéteses planteada es: "demost:rar que, a pesar de la Eormidable
entrada ‘de capitales extranjeros a México, 1la deuda externa
continuard siendo un elemento fundamental para el financiamiento
del déficit en la cuenta corriente”.

La primera parte presenta una descripeién del modelo de las
dos brechas y de los conceptos de "financiamiento externo neto"
y de "transferenclas de recursos al exterior”. Posteriormente se
presenta el problema de la transferencia de recursos al exterior
en México durante el periodo 1982-88, afos que demarcaron el
apogeo de la crisi{s de la deuda externa. El1 Gapitulo III presenta
una comparacién entre el problema de las transferencias en México
y el de Francia durante las indemnizaclones franco-alemanas de
1871, y el de Alemania después de la Primera Guerra Mundial.
Después se presenta una version simplificada del modele de las
"dos-brechas” aplicada al caso de Héxico, seguido de wuna
presentacién de las estimaciones y de los resultados de un
ejercicio normativo de simulacién. Las conclusiones se presentan
en 1la tltima seccién. E1l apéndice presenta las ecuaclones

completas relacionadas con la versioén operativa del modelo,



II. MARCO TEORICO

2.1 _EL MODELO DE LAS DOS-BRECHAS Y LA DISPONIBILIDAD DE’ DIVISAS -
EN EL PROCESO DE DESARROLLO ECONOMIGO.. .- . - i

El andlisis tradicional del proceso de d.es‘a‘rréiioi_éconlémico

en Aﬁér;ca Latina, se ha f\-indamexgltrado en’el én‘gbque;:e‘struccuralis-
ta preseﬁc;:do por la. Comisién Econémica para América Latina
_(CEPAL) : a pirinciplds de - los afios cincuenta. La novedad
macpoecoﬁémidx; cem:r.;a.l de este enfoque, fue la de resaltar las
iimita;:iones al cre.cimien:o econémico lmpuestas por la escasez de
divisas.

- El estructuralismo sostiene que el acceso a las divisas, mas
que al ahorro interno, puede constituir el factor critico
determinante del crecimiento econémico. Cuando clertos bienes
intermedies y de capital que unicamente pueden obtenerse en el
exterior, representan insumos insustituibles en el proceso de
produccién de corto plazo, una escasez de divisas, que se refleja
en una disminucién en la capacidad para poderlos importar, puede
convertirse en el freno predominante al desarrollo econémico, Por
eso, el ritmo de desarrolleo econémico de un pais, cuya politica
econémica esta orientada a una acelerada formacién de capital, se
vuelve altamente dependiente de su habilidad para poder financiar
las importaciones. Es decir, de su capacidad para financiar la
brecha comercial.

8i les 4ingresos derivados por las exportaciones son
fnsuficientes para lograr este fin, el mantener un ritmo de

crecimiento econdmico deseado requiere de mecanismos alternativos



de’ financiamiento, Como primera alternativa 'se’ encuentran las

reservas- internacionales

mec'ansim(oik de i stas eventuaimeﬁ;e
n ur;g 's‘i‘t:‘l;acién
ecursos - 'fiﬁaﬁéiéros:"para
esp r‘avél_'onsi de co‘x:t;ok ‘plazo. A
rvas H\_'rueAlye incipiente, el programa
de desavi"ro‘ll‘di ecobérﬁéé se pu;de:ver altamente comprometido al
verse‘ la§ éu:oridndes obligadas a reducir los niveles de consumo
y/0o inversién con el propésito de disminuir la presion sobre las
importaciones. Esta alternativa es altamente indeseable puesto que
en paises en vias de desarrollo el nivel de absorcién es ya
tradicionalmente bajo. Siendo asf, la necesidad de evitar un
conflicto entre los objetives de una acelerada acumulacién de
capital y un equilibrio en el sector externo se convierte en la
restriccion mas importante al crecimiento econémico. El problema
es latente puesto que en el transcurso de las diferentes etapas
de desarrollo, la demanda por importaclones tiende a exceder la
capacidad para {mportar. Esto es especialmente clerto en las
primeras etapas cuando el aumento en la inversién y los cambios
estructurales de la economia son considerables.
Como segunda alternativa para financiar la brecha comercial
se encuentra el financlamiento externo que se obtiene a través de
la contratacién de deuda con instituciones multilaterales,

bilaterales o bancarias o con inversidén directa extranjera. Es



evidente - que sl los, ‘des‘e‘q'uiiibr!_.ps' e;ctérnos ‘se- percibeﬁ' como .

modelo de Harrod Domaf en una economia ablerta. La mecadnica de
estos mﬁdelos conocidos como los modelos de "dos brechas" es la
siguiente: El producto es generado por una funcién de produccién
de coeficientes fijos. Una tasa de crecimiento deseada, aunada a
una razédn de capital-producto constant:, determina el monto de la
fnversién ex-ante. La propensién marginal al ahorro es constante
y el financiamlento externo se utiliza para reducir la brecha
existente entre el nivel de inversidén ex-ante y el nivel de ahorro
interno ex-post. Estos modelos parten de la premisa de que en
paises en vias de desarrolle, el ahorro interno es generalmente
insuficiente para mantener el nivel de inversién que se requiere
para sostener el ritmo de crecimiento econémico descado. La teoria
postula que el desarrollo econémico se asentard a medida que se
cierra la brecha existente entre la cantidad de recursos que se
requieren, y aquellos que se disponen. Sostiene que el
subdesarrollo tiene sus raices en la escasez de capital y que los
flujos de financiamiento externo se transforman en ahorro externo,

contribuyendo directamente al proceso de inversién. Por lo tanto,

~ 10 -



los recursos externos cumplen con una' funelén fundamental en el

proc‘eso‘ “de. dééé};rollo :

nto'y- desarrollo. econémico.’

j i’éra ‘l.a‘ ‘e's‘buéia de las "dos brechas®: la tarea de los
prést:a.mols externos es la de atenuar la restriccién de una escasez
de capital: aminoran la escasez de divisas o la escasez de ahorro
interno cualquiera que sea el factor limitante del crecimiento.
El modelo sostiene que los ahorros interno y externo se suman para
satisfacer los niveles de fnversion que se requleren para un
proceso de crecimlento sostenido. La tasa de desarrcllo aumentara
si el coeficiente de inversién a PIB aumenta, y este coeficlente
aumentara a medida que aumenta el financiamiento externo. Un
aumento en la inversién se convierte en la condicién necesaria y
suficiente para lograr, no solamente una alta tasa de crecimiento,
sino también para alcanzar una etapa de crecimiento sostenido
permanente. El papel del financiamiento externo es el de acelerar
el proceso ahorro-inversién. Por lo tanto, el financiamiento
externo (ahorro externo) se complementa con el ghorro internoc y
conlleva a una mayor tasa de formacién y acumulacién de capital.
También el financiamiento externo permite un aumento en el ingreso

per-capita y por lo tanto un aumento en la proporcién del Ingreso

que se shorra.

.11 -



El modelo de las dos, hrechas" presuponé un omﬁortqmieﬁto

racional. del pais deudur‘\ “Caalq

financiemienca externo se

:asa de acumulacibn y formacién de cnpical y no a inctemem:os en

el consu.mo lnt:erno. En este caso, el financiamiento ext:erno en vez
d_e c_omplf‘l‘nencar al ahorro in:erno, 1o desplazarta [Gx:iffin,y Enos
(1970), Weiskopff (1970)). Por lo tanto, el financiamiento externo
. es considerado una fuente generadora de recursos para promover la
inversién y se convierte en un elemento fundamental para la
mayoria de las estrateglas de desarrollo nacional.

Autores como McKinnon (1964) y Chenery-Stout {(1966) que
encabezan la escuela "pro-financlamiento”, enfatizan que el
financiamiento externo no solamente reduce la brecha existente -
entre el ahorro interno ex-post y la inversién ex-ante sino que
reduce la restricclion de disponibilidad de divisas para poder
importar bienes intermedios y de capital que son esenciales para
un adecuado crecimiento en el sector industrial.

Bajo el esquema de las "dos brechas® las necesidades de
financiamiento externo de una economia en vias de desarrollo se
pueden determinar de dos maneras diferentes pero complementarias.
La primera, es el enfogue de la brecha comercial utilizado en este
trabajo. Este enfoque, estipula que la diferencia entre el costo
de las importaciones necesarias para mantener un perfil de
crecimiento deseado y los lngresos por exportaclones, 1ndica la

cantidad necesaria de recursos externos para financiar la brecha

.12 -



comercial. La segunda es el enfoque de tequerimlentos de capital

Este’ ‘compara

“los niveles de

inversién y ahorro Es decir, como residuo.

En v el modelo “de chenery Stout -(1966) elv pProceso de
contratacién de deuda externa es transitorio. Los préstamos
externos generan un rapldo crecimiento en el producto seguido por
una disminucién en la dependencia de los recursos externos. Una
vez que la economia en desarrollo alcanza tasas de crecimiento
continuas y sostenidas, entonces una tendencia de un minims nivel
de crecimiento deseado se puede sostener sin recurrir a
financiamiento externo adicional. S$in embargoc, ésto dependg si
un pals que ha recurride al financiamiento externo canalizé los
recursos para inversiones capaces de convertirse en fuentes
generadoras de divisas (inversiones en proyectos que sustituyan
importaciones o bien fomenten las exportaciones) o que tengan una
rentabilidad mayor al costo del financiamiento reflejade por 1la
tasa de interés ajustada por el rlesge camblario, Durante el
perfodo en el que una economia dispone de una transferencia
positiva de recursos externos netos, es imperativo seguir una
estrategia orientada a promover un cambio estructural en el
aparato productivo que le permita reducir su dependencia presente
y futura de fuentes externas de financiamiento. De lo contrario,

la restriceién de la disponibilidad de divisas se convertird en

- 13 -



particular,.

continta ‘,baééndose

altamente ine‘scables,' ocasionara que . la .capacidad para importar,

>depend1ief1:e j:de.rs,urs»"'invggesos'. s;eé igualmente volatil creando
incertidumbre en‘ relacibn al desarrollo econdémico potencial de
largo plazo.

El‘caso de México es el de una economia operando a niveles
inferiores al pleno empleo. A ese nivel de actividad econémica las
divisas se utilizan para la adquisicién de importacicnes, para el
serviclio de 1a deuda externa y para la acumulacion de reservas.
México tiene mano de obra y otres recursos productivos suficientes
para llevar a cabo proyectos de inversién y para producir los
bienes de consumo adicionales que se requieren por medio del
efecto multiplicador. El programa de ajuste ha generado
estabilidad econémica con un repunte en la produccién, baja
inflacién y finanzas publicas sanas. Sin embargo, con la apertura
econdémica iniciada con el ingreso al GATT, y con ¢l Tratado de
Libre Comercio, .se ha puesto en evidencla que la restriccién mas

importante, capaz de abortar el proceso de reactivacién econémica,

es la escasez de divisas para poder financiar las importaciones.

- 14 -




2.2 EL CONCEPTO DE TRANSFERENCIAS. FINANCIERAS ’E-_ZXTEENAS‘&!ETAVS

. EY inodel_o de las "dos brechas! eﬁfa‘:i»i

ste” se dirige’ al ‘tema’de como’ los. pafses

en'vias de déé;ai:‘fovll_ci'}i_an"fiyriaxiciadt:: sus imboicac_iones. Utilizando

EL ESQUEMA CONTABLE DE LOS USOS Y FUENTES DE
DIVISAS *

1.- EXPORTACIONES DE BIENES IMPORTAGIONES DE BIENES

Y SERVICIOS (X) Y SERVICIOS NO FINANCIEROS
2. TRANSFERENCIAS NETAS (T) PAGO DE INTERESES
4. INVERSION EXTRANJERA {IEXT) REMESA DE UTILIDADES

5. DISMINUCION DE RESERVAS {+R) ACUMULACION DE RESERVAS

|
|
|
%
3, OTRAS ENTRADAS DE CAPITAL (+OK) | OTRAS SALIDAS DE CAPITAL
|
I
|
!
|
|  FUGA DE CAPITALES

6. REPATRIACION DE CAPITALES (+EOQ)

el' concepto “de ‘usos

M)

(INT)
(-0K)
(REM)

* La sigla a la derecha de cada uno de los conceptos se utiliza en la

identidad de la balanza de pagos presentada abajo.

Existen sels fuentes generadoras de divisas que financian
a los sels rubros que requieren de las mismas. La brecha entre
usos y fuentes de dlvisas determina la brecha de recursos y, por
consiguiente, demanda del pais por recursos financieros del

exterior.

.15 .



Los :conceptos . de "flnanciamiento . externd ' 'meto. y.de

"transferencia. de

rsobre la disponlbilidad de: divisas en los paises ‘en vias de
desarrollo. Para examinar esCOs'conceptos se ‘presenta el mismo
esquema de usos y fuentes de divisas como la identidad basica de

la balanza de pagos:
F=-X+M4-T+ INT + REM - IEXT -OK - EC + R.

El lado izquierdc de la identidad corresponde a la diferencla
entre los desembolsos totales y los pagos de amortizacién. Este
término se denomina como "financiamiento externo neto". Al restar
los pagos de Intereses de anmbos lados de la identidad, el término
del lado izquierdo se denomina, sigulende la terminologia del
Banco Mundial (World Debt Tables, 1990) y del Banco Interamericano
de Desarrollo (IPES, 1985) como "transferenclas financieras
externas netas".

Es importante explicar la razén por la cusl a este término
se le consfdera come una "transferencfa”. El1 Fondo Monetario
Internacional define el concepto de transferencias en balanza de
pagos como: "Un pago neto al exterior que no se origina a rafz de
una transaccién bilateral” (Manual de Balanza de Pagos, 1967).

Basados en ésta definicién, los desembolses y los papos de

- 16 -



amortizacién - son: una transferencia . ya  que no - tienen: una

contrapartida bilateral ibargo', el caso de los intereses es

como 'se ‘contenpla en é&sta

rrecto. El pago de intereses en el

periodo (t) 'es‘,consécueﬁcia.‘del en&eudamiento externo en el

periodo‘(c-ls y éor ldI:anto, no tlene una contrapartida bilateral
al momento de contablilizarse en la balanza de pagos. Sin embargo,
en el contexto dlnamico, el considerar el pago de intereses como
una transferencia no es aplicable. Slendo asf, el términe
"transferenclas financieras externas netas", como lo definen el
Bancoe Mundial vy el BID, estd basado en un contexto estatico y
puramente contable. Estas transferencias se denominan
“financieras" porque se relacionan cen la contratacién de deuda
externa y con el servicio de la misma. Cuando estas transferencias
financieras al exterior son positivas, su costo econémico son los
bienes intermedios y de capital que se se dejaron de importar por
canalizar recursos excesivos al servicio de la deuda externa.

Una segunda alternativa para medir la magnitud de 1la
transferencia de recursos al exterior considera unicamente los
pagos de intereses al exterior y se cuantifica aplicando 1la
siguiente férmula:

T = Dpy*(d - ir.:nnd)

Donde:
T = Transferencia de recursos al exterior
D3 = Deuda externa total del perfodo (t-1).

= Tasa de interés internaclonal observada
jtrend o Tasa de interés internacional a nivel de su tendencia

secular

- 17 -



ciclicos de 15-

entre la ‘tasa- de: Interés observada y su nivel de. tendencia

secular.

Grafica 1

CICLICOS EN LA TASA DE INTERES

)

TRANSFERENCIA DE RECURSOS POR MOUIMIENTOS

Tasa LIBOKH
observada

Teodencia
seoular

° i Tranifarencias al exterior > 8
-t4 cuance LIBOR obiervads )
nivel tendencid

a.116 4

L1BOR observsda ¢

Transferenciss al exterjor ¢ &
cusndo
nivel tendencls

8.1

- 6,416

r0.852

Las transferencias al exterior serdm positivas cuande 1la

LIBOR observada sea mayor a su nivel "normal" de tendencia

tasa

como

se observd, por ejemplo, durante el perfodo 1978-85. Asimismeo, la

transferencia de recursos al exterior serd negativa cuande la tasa

- 18 -



" se observé, por. ‘efemplo;

LIBOR observada sea menor a su nivel "normal™. de tendencia como

itelel periodo 1986-91.

qénte’mpla “1a misma -idea pero

ansferenclas financieras, pero coen las

La Grafica 2 presenta las transferencias

-aliexteriorcomo el drea sombreada entre la curva de.exportaciones

,dg" exﬁ.cai:taciones ajustada per los cambios en los

términos de:intercamblo.

Grafica 2

TRANSFERENC IR DE RECURSOS POR
DETERICRO EN LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Hiles de Alliown de pesos Or 4068)

L= ] w9
848 - 3®
8 - (=]

k]

20

Lxportooiones Ajustadas por|
Carbigs en los
Tarninas de Intercarbio

' T T T T T T T 8
12272 M4 B 7AW B2 AL LS BS g7 B RS B A
Funete! Lywo de Mexioo

Utilizando ésta tercera metodologfa, la transferencia de recursos

al exterlor por concepte de un deteriore en los términos de
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intercambio se cuantificaria, _en'tiemp'u"com‘;-lndo‘, ,pa';a el perfodo

1981-91, con la sig’uieﬁ;éi.férxﬁﬁia' ‘

Transferencias

En dondé f(x) y f(y) reprééenfah la fuﬁ’qibn de exportaciones y la
funcién de exportaclones ajustadas por los camblos en los términos
de intercambio respectivamente, El resultado de ésta ecuacién
representa las unidades fisicas de bienes de capital que dejaron
de ingresar al pais por concepto de un deterioro en el poder de
compra de las exportaciones.

De las tres alternativas para cuantificar la transferencia
de recursos al exterior, la primera, propuesta por el Banco
Mundial y por el BID, serd a la que se hara referencia a lo largo
de éste trabajo por tres motivos, Primero:; Como es una definicién
puramente contable, no requiere el aplicar una metodologia de
mediclén que incorpore supuestos controversiales. Segundo: Existen
series cronolégicaes con metodologia uniforme que permiten su
calculo desde 1970, Tercero: Engloba todes los efectos de la deuda
externa sobre la capacidad para importar, siendo la relacién entre
estos dos conceptos el elemento central del modelo de las "dos-
brechas™

Avramovic (1964), utiliza ésta definicién de "transferencias
financieras externas netas" en su famosa discusién sobre las
etapas del proceso de endeudamiento de un pafs en vias de

desarrollo con el exterior. El sedala que el fendémeno de un pais
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"subdesa_rrbllado", B évent:ualmént o -i:vic:]ué‘za ,a' un- pais‘

ndesarrolladoe” ‘esun. Eact:or escilizado en'un prcceso -de

desarrollo ecdnomiéo "normal" ,-En la primera etapa, -un_ pais

‘generalmente se endeuda con el ex:erior f.-'.n esta ecapa se tiene
una balanza comercial deficitaria ya que el financiamiento
internacional se refleja como ahorro externo. Este perfodo se
denomina como la "et;zpa de endeudamiento”. Esta conlleva a la
segunda llamada "la etapa del pago de intereses" en donde los
pagos de intereses eventualmence llegan a exceder el
financiamiento neto. El exceso del pago de intereses sobre el
financiamiento neto debe ser acompafiado por wun superavit
comerclal, que se requiere para transferir los recursos al
exterlor. La tercera fase es cuando los superavits comerciales
generan la dinamica necesaria para permitir el pago de intereses
y amortizaciones, de tal manera que el saldo nominal de deuda
disminuye hasta que finalmente desaparece. Es evidente que,
durante 1982-88, México se estancé en la segunda etapa del ciclo
y se vié forzado a generar superavits comerciales de formidable
magnitud para poder transferir los recursos al exterior.

Bajo condiciones n"estables”, los economistas neoclasicos
sostienen que el problema de generar el superavit comercial que
se requliere para transferir los recursos al exterior, no deberia
ser un problema cuando se practica el comerclio internacional libre
de restricciénes como son las cuotas y los aranceles. Si el pais

deudor cuenta con los recursos Internamente, compradores
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extranjeros generalmente aparecen demandando la',mohevda local de--

tal manera. que- esta pueda convertirse, directamente-en .moneda .- '

jlici}e;ntrze: par
fueriﬁ%' de mercado. t_z‘xbz.ind‘ii‘iant el come;t‘;io 'iﬁ;érn;scionél de tal
m;nara: 'qﬁ‘é Vsrel ilééue a un equilibrio entre oferta y demanda de
drivislas. Sir; gmbargo, en periodos con desequilibrios
macroecondémicos, cuando hay que efectuar continuamente pagos de
gran magnitad, la situacién puede ser diferente. Con Ingresos por
exportaciones insuficientes, reservas internacionales bajas y con
financiamiento externo escaso, el pais llamado a efectuar la
transferencia solamente puede generar las divisas a través de una
disminucién en las importaciones. En economias como la de México,
esto tiene efectos recesivos sobre el producto, el empleo y
consecuentemente sobre el nivel de vida de la mayoria de la

poblacidén.
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MEXTGO AL EXTERIOR.

III TRANSFER.ENCIAS FINANGIERA -

Desde - : de vllos paises

t nsferencia neta de

latlnoamericanos, ha' éxpéi‘iﬁle'n ado

recursos inverctda con e1 ex:.erior. Es decir. 1a cancidad de
divisas que se requiere para’ dar servicio a la deuda ya contratada
sobrepasa el monto de divisas captadas por desembolsos nuevos.
Esto implica, primeramente, que parte del ahorro interno se
destina a cubrir los pagos de intereses de la deuda externa
reduciendo la cantidad de recursos que pudleran de otra manera ser
canalizados a proyectos de inversién. Segundo: la incertidumbre
que esto genera en términos de la capacidad que tiene el pais para
poder erecer y simultaneamente cumplir con sus pagos al exterior,
paraliza las decisiones de Inversién. Este fendmeno, y sus
implicaciones macroeconémicas, representa el problema econémico
y financiero mas importante de paises altamente endeudados como
México.

Entre 1982 y 1988 México transfirié a sus acreedores
internacionales 50,000 millones de dbélares mas de lo que recibié
de financiamiento fresco. Esto equivale a cinco por ciento de la
produceién acumulada durante ese tlempo. Al ser inaugurado como
Presidente de México, Carlos Salinas de Gortari calificé a esta
transferencia de recursos como "inaceptable® e "imsostenible"(ver’

Cuadro 1).
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CUADRO 1. TRANSACCIONES FINANCIERAS' NETAS CON ACREEDORES INTERNACIONALES.
(En millones de délares) o :

Pago, de’
Principal

1982 Lasa1

1983 . 4828 % F
1984 5656
1985 6062:
-1986 4633"

1987
1988

3631
6242

Total ~ 52766 66898 35383

Fuente: Cintas de Deuda Externa. Banco Mundial, Marzo 1990.

La transferencla invertida de recursos es el resultado neto
de una disminucién en la cantidad de préstamos externcs y de un
incremento sustancial en el cosco‘del servicio de la deuda ya
contratada, Desde 1982, los préstamos externos disminuyeron
considerablemente en términos reales, revirtiendo la tendencia
aleista que se manifesté durante el perfode 1971-81. En vez de que
el financlamiento internacional sirviese para corregir los
desequilibrios de balanza de pagos, su desvanecimiento acentué la
profundidad de la crisis y constituyé el factor mas importante al
cual el pais se tuvo que ajustar.

Esta disminucién tan pronunciada en el financiamiento externo
hubiera sido diffcil de manejar bajo circunstancias normales. Sin
embargo, en el caso de México, sus efectos negativos se
exacerbaron por incrementos sustanciales en los pagos a factores.

En 1982, la tasa internacional real de interés alecanzé el seis por
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ciento y. los 'pagos de ‘i{\tereges de deuda externa'auﬁeﬁtaron de
2,572 millones de délares en 1978 a 13,367 millones. en 1982 Es
decrix:,i ;eiy multiplicaxon por un factor de 5 en solamente cuatro

aﬁds ’(ver' Grafica 3).

Grafica 3
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3.1 FERENCT ANCTERAS NETAS CO| CREEDORES VADOS .

La Grafica 4 presenta la tendencia de las transferencias
externas netas entre México y sus acreedores privados que
consisten bidslicamente en bancos comerciales. Los desembolsos y los
pagos del servieio de la deuda corresponden a la deuda pablica,

publicamente garantizada y privada de largo plazo.
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rafica 4
MEXICO:
TRANSFERENC IRS FINANCIERAS NETAS.
ACREEDORES PRIVADOS
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Es evidente que la transferencla neta de recursos durante
los sexenios de Echeverria y Lépez-Portillo aunque positiva, nunca
fué¢ significativamente grande. Durante la adminisctraclén de
Echeverria, las transferenclas netas acumuladas fueron de
aproximadamente 9,000 millenes de délares, mientras que durante
el perfodo 1977-82 asendieron a 14,000 millones. Durante estos dos
sexenios la deuda mexicana de largo plazo con acreedores privados
aumenté, de 5,000 millones de ddélares en 1970 a 48,000 millones
en 1982, Durante el sexenio de Miguel de la Madrid 1las
transferenclas netas se invirtieron alcanzando en forma acumulada
los -38,000 millones de délares. Es decir, durante su sexenio, la

salida neta de divisas generadas a raiz de las transacciones de
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deuda de largo plazo-. fue mayor en un 70 por clento, que las

entradas netas acumuladas durante los dos sexenios anteriores

3.2 Ti SFERENCIAS FINANCIERAS NETAS CON ORGANTZAGIONES
LTI RALES .

En contraposieién, la transferencia de recursos a
instituciones multilaterales no ha sido tan pronunciada. Es claro
que las instituciones multilaterales deben mantener, y cuando sea
factible 1incrementar, los préstamos financleros. Uno de los
objetivos funadamentales de estas organizaciones es el de proveer
de transferencias netas positivas a los pafises en vias de
desarrollo, en el sentido de que sus desembolsos exédan sus
recibos por los pagos de amortizaciones e intereses (Carey 1987
P. 454). Deben estimular un procese de desarrolle en vez de
promover un proceso de subdesarrolle como el que México ha
experimentado reclentemente. La Grafica 5 presenta las
transferencias netas a raiz de las transacciones entre el sector
publicoe y 1las organizacionmes multilaterales. Los datos estan
basados en deuda publica de largo plazo con el Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y otras organizaciones

multilaterales excluyendo el Fondo Monetario Internacional,
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Grafica 5

MEXICO:
TRANSFERENCIAS NETAS.
INSTITUCIONES MULTILATERALES
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La grafica Iindica que las transacciones financieras lcon los
organismos multilaterales han sido fluctuantes de afic a ano desde
1982, El servicio total de la deuda durante el sexenio de Miguel
de la Madrid fué de 7,300 millones de délares mientras que los
desembolsos totales fueron de 7,000 millones, implicando una
transferencia neta acumulada de -300 millones de délares. Esto
marca un cambio en la tendencia observada durante los sexenios de
Echeverria y Lépez Portillo cuando las transferencias netas fueron
positivas cada ane. Sin embargo, el flujo financiero para el
.periodo 1991-94 serd mucho mas favorable ya que el Banco Mundial
y el BID tienen desembolsos programados por 12,000 millones de
délares. Esto representa un comportamiento mucho mas dinamico de

las instituciones multilaterales que ahora son un instrumento
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clave para elj.minaf’ el problema de’ila ;Vtyr‘anst;ex“e.ncia “de” recursos

al extetiori'i en México. .- ‘

7 ‘Por'ilh maénituﬁ y'perv‘ex"sa‘ n'atyl‘.xtr_aie‘zra,de esta transferencia
de rec;uisos, la poslblidad‘de financiar Vun programa de cambio
és(.:ructural que fomente el crecimiento y desarrollo del pais se
ha visto sumamente restringida. La transferencia ha canalizado
grandes cantidades de ahc. v interno para el pago del servicio de
la deuda en vez de estimular el crecimiento y el cambio
estructural de la economia mexicana. Mas aun, esta transferencia
de recursos ha disminuido la capacidad para importar, quﬁ se
convirtié en el frenoc predominante al desarrollo econémico durante

la década de los ochenta.

3.3, UNA PERSPECTIVA HISTORICA.

Para poder entender el pesc impuesto por los enormes pagoes
del servicio de la deuda externa sobre la economia mexicana, estos
se pueden ubicar dentro de un contexto histérico para poderles
medir y comparar. El problema de la transferencia experimentado
por México no es un fenémeno econdémico nuevo, pues se ha
presentado en diferentes paises en diferentes momentos de su
historia, Casillas (1989) presenta una comparacién del problema
de la transferencia en America Latina con aquel que tuvo Francia
durante la Guerra Franco-Alemana de 1871, Inglaterra durante las
Guerras Napoleénicas entre 1793 y 1815 y Alemania después de la

Primera Guerra Mundial. El concluye que la comunidad financiera
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internacional no  ha aprendide las lecciones ‘dverrla hiécdfia.
Sostiene que si las ac:u;aies neéociaqiones‘ de déucia no logran
aligerar el pesr‘: que reue' sobre las naclones altamente
endeudedas, la historia, es decir, aquella que marcé la pauta para
el ipicio de la Segunda Guerra Mundial, se volvera a repetir.
Basado en su ensayo y en Von Haberler (1965), Young (1938) y
Kindleberger (1953) el caso mexicano se puede comparar con las
"famosas™ indemnizaciones franco-alemanas fijadas por el Tratade
de Frankfurt en 1871 y con las "no tan famosas" Indemnizaciones
alemanas que empezaron con el Tratade de Versalles en 1919. En
contraposicién al caso mexicano, la favorable situacién externa
que existié durante las indemnizaciones franco-alemanas fue
esencial para su adecuado cumplimiento. Ademds, ni ain durante los
peores aflios de los pagos de indemnizaciones alemanas, 1la carga

sobre la economia fue mayor a la que México experimenté durante

1982-88,

3,3.1 1AS INDEMNIZACTONES FRANCO-ALEMANAS DE 1871.

El primer ejemple histérico del problema de la transferencia

son las indemnizaciones que Francia fué obligada a pagar a
Alemania después cde la guerra de 1870. La enorme suma de 5,315
millones de francos (aproximadamente 1,000 millones de ddlares
actuales) se £ijé por el Tratado de Frankfurt en 1871, a ser

cransferida en pagos fijos finalizando el 2 de marzo de 1874. Para
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sorpresa de la n:bmunldad finénc’iéra intefnacional, el _\ﬂtimo'pago

se efectus el 15 de- sepcxembre de\1873.,;,__

Los recursos necesarios para pagar las indemnizaciones se

generaron a trnvés de dlferences mecan{smos presentados en el

Cuadro 2.

CUADRO 2. COMPOSICION DE LAS INDEMNIZACIONES FRANCO-ALEMANAS
(En millones de francos)

| 105 En monedas alemanas que los soldados dejaron

| en territorio francés:

| 125 En bonos del banco central de Francia;

| 239 En onzas de plata;

| 273 En oro;

| 325 De la transferencia del ferrocarril de Alsacia;
| 2000 Por la repatriacién de capitales;

| 2250 Por préstamos externos;

| 5315 cantidad total de las indemnizacfones.

Fuente: Haberler (1965 p. 94.)

La colosal cantidad de 5,315 millones de francos no podia
recaudarse solamente a través de impuestos o generarse a través
de ahorro iInterno. Por lo tanto, la mayoria Ide los recursos
necesarios para cumplir con las indemnizaciones se obtuvieron a
través de financiamiento externo. En particular, el equivalente
a8 2,250 millones de francos se obtuvo de préstamos directos del
gobierno alemin, mientras que el equivalente a 2,000 millones de
francos se obtuvo por la venta de inversiones de particulares en
el extranjero. Es decir, por repatriacién de capitales.

El impacto de las transferenclas sobxe la balanza comercial

se presenta en el Cuadro 3:
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CUADRO 3. - .- = . " LA BALANZA COMERCIAL""

EXICO
de ‘dé

ia'rg s ')

M = Importaciones de bienes; X = Exportaciones de bienes.
Fuente: Harberler (1965 p. 95) y Wharton, Marzo 1990,

ila transferencia negativa de recursos demandaba un superavit
en la balanza comercial. Este era hecesario para mantensr la
balanza de pagos en equilibrio. Dado que Francia segufa el patrén
oro, su salida al exterior causé una deflacién interna que
deprecié al franco permitiendo que las exportaciones se volvieran
o4s compatitivas. La expansién de las exportaciones pravino que
el franco se depreciara sin control en el mercado internacional
de capitales,

El ajuste externo que sa requerfia en Francia, en
contraposicién al caso mexicano, se manifesté a través de un
incremento en l.ns exportaciones en vez de una disminucidn en las

fmportaciones, Las exportaciones aumentaron de aproximadamente
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2, 900 millones de francos en el aﬂo ancerlor al primer pago de

‘indemnizaciones 3;900 millones durence el ultimo nno del pago

de las n]l.if‘;ha _ecqr;ocia que Francia no podrla recaudar
1a cancidad qué“'s‘é”;nece'sitaba para cumpl.ir con las
indemnizacion sin que expandiese su comercio internacional. Por
lo t:ant:o Alemaniaﬁemicié que los bienes franceses inundaran su
mercho interpo. A pesar de que las exportaciones de Francia
fueron menores a lo esperado (Haberler 1965, pg.95-96), sus
exportaclones directas a Alemania aumentaron en un muy
considerable 68 por ciento durante 1872-3 en relacidén a 1868-9.
En México ocurrié 1lo contrarfo., A pesar de que las
exportaciones mexicanas aumentaron hasta 1984 las indemnizaciones
demandaban que el pals generara una cantidad ain mayor de divisas,
Esta demanda solamente podia satisfacerse fomentando su ahorro a
través de una disminucién en las importaciones. En 1982 las
importaciones nominales en México disminuyeron en 40 por ciento.
En 1983 disminuyeron a un nivel equivalente al 35 por ciento de
lo que fueron dos attos atras. De 1984 a 1987 las importaciones se
establecieron en un nivel equivalente al de 1979, y en 1988,
después de estar reprimidas tanto tiempo, tuvieron un incrementec
considerable. Esto fue debido a las politicas de liberalizacién
del comercio implementadas desde 1986. Durante los siete afios de
ajuste econémico (1982-88), el flujo acumulado de divisas generado

por el superavit comercial, alimentado por el colapso de las

importaciones, fue de la misma magnitud que el pago acumulado de
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intereses. Esto, para obcener un: equilibtio en el saldo global de

la” balanza de pagns

El éxito de Francia en umpl T pron:amence con sus pagos al
exterior se. puede ac‘ribuir .anctores: a su capacidad para
obtener financimiento externo,, aj sl.; abilidad para expandir su
comercio internacional; y por la fortuna de contar con la
repatriacién de capitales. Mientras que los cuidadanos franceses
contribuyeron con el pago del 40 por clento de las indemnizaclones
a través de repatriacién de capitales, los ciudadanos mexicanos
agravaron el problema con la fuga de los mismos. Para el periodo
1677-1987, la fuga de capitales en México se estimé entre US$45
mil millones (Morgan Guaranty Trust Company, 1988) y US$22 mil
millones (Salas, 1989), represencand;a una parte importante de la
deuda externa total. Aunque enfrentandose a situaciones similares,
el patriotismo de los franceses del siglo XIX, y el de los

mexicanos del siglo XX, se manifesté en direcciones contrarias.

L VAR



El Cpadro_biprésenta:gl peso econdmico de las indemnizaciones

-francesas.y mexlcanas

10S. PAGOS DE TRANSFERENCIAS COMO PROPORCION

CUADRO 4 ;.

R DE VARIABLES MACROECONOMICAS CLAVE

INGRESO COMERCIO *  EXPORTACIONES

FRANCIA
1872-1875 5.6 16.0 32.0
1872-1874 7.5 21.3 40.0
1872-18673 11.2 32.0 50.0
MEXICO
1982-1984 4,2 17.9 26.5
1984-1986 6.0 26.7 42.8
1986-1988 4.0 17.1 29.8

* Importaciones de bienes mas exportacjones de bienes.

Fuence: Machlup, Fritz, "The Transfer Problem: Theme and Four
Varfations" en International Payments, Debts, and Gold: Collected
Essays, (1964) p,393, y cAlculos de las cintas de deuda externa.

La carga de la transferencias sobre la economia francesa es
comparable con la de México. La diferencia es que la primera
desaparecid despues de 1873, mientras que la segunda continda
existente 7 afios después del inlclo del problema de 1la
transferencia. Las transferenclas en Francia como proporcién del
ingreso alcanzaron el 11.2 por ciento durante los ultimos afios del
pago de indemnizaciones y después desaparecieron. En México,
durante 1982-88, las transferenclas como peorporcién del ingreso
se han estancaron en alrededor del 35 por «clento. Las

transferencias como proporcién de las exportaciones son similares
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en ambos casos para losvah0551872-74fy 1984-86 é;:abieciendcse en

esalta el-hecho de que

ra Francia, asi como

El~éaéo de iaé Crangfe?encias‘ lemaﬁia:fﬁe todo un éxito
ya que se pagaron eé Qdatééal;dad y a:£1empo. Sin embargo, la
carga de la deu&& externa c;n§fnida'con-A1emania no desaparecio
tan prontamente. El efecto posterior a la contratacién de los
préstamos externos se manifesté como una disminucién en el consumo
interno. Esto, por la politica del Tesoro Francés de aumentar los
impuestos para recaudar fondos para pagar los intereses y
amortizaciones. La carga sobre los ciudadanos franceses, que en
ultima instancla pagaron los préstamos externos, permaneci6é hasta
principios de la Primera Guerra Mundial. Es decir, 40 anos después
de finalizar los pagos de las indemnizaciones franco-alemanas, el
consumo Interno continuaba siendo reprimido por la carga impuesta
por la deuda externa. Sin embargo, a rafz de la eficiencia de la
politica tributaria del goblerno francés, esta carga se distribuyé
a lo largo de un tiempo prolongado. Por ese motivo, el blenestar
de la poblacién francesa no disminuyé significativamente ya que
solamente sacrificaron una pequefia cantidad de consumo cada ailo.

Este ejemplo resalta el hecho de que en Francia no hubo un
vinculo entre el problema de 1la transferencia y aumentos
posteriores en la deuda externa. En México, el problema de la

transferencia experimentado desde 1982, ha tenido enormes efectos
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sobre el crecimiento de la . deuda ya que el pais cunt:inixé

endeudandose para reck bar dlvisas 'pn f‘_pa"gi'ar irlel seyrvlcio'de la

deuda externa ya conl:ra

La gran 'diferencia entre‘el raﬁcés y el mexicano es,

—pbr sﬁpuversncé que las cropas alemanas ocuparon el territorio
francés hasta que las indemnizaciunes fueron pagadas, mientras que

en el caso mexicano esto ne ha ocurride... todavia,

3.3.2 1AS TNDEMNIZACIONES ALEMANAS A 10S ALIADOS DESPUES DE 1A
PRIMERA GUERRA MUNDIAL.

Al fipal de la Primera Guerra Mundial, Alemania fué obligada
a pagar indemnizaciones a los aliados por los dailos ocasionados
durante los atos de la guerra. El 27 de Abril de 1921 la cantidad
se fijé por un comité creado bajo la iniclativa del Tratado de
Versalles y ascendié a 32,000 millones de délares, con pagos
anuales de 750 millones. Este acontecimeinto recibié seria
atencién en literatura econdémica ya que Lord Keynes escribio¢ 2
volimenes (1920,1922) en relacién a los efectos negativos de estos
pagos. Esto, aunade a su famoso ensayo "El Problema de la
Transferencia Alemana® (1929), di6 origen al famoso debate entre
Keynes y el economista sueco Bertil Ohlin. Desde el principic
Keynes argumentaba que las Indemnizaciones nunca se podrian pagar.

El 9 de Enero de 1923 se materializaron las predicciones de
Keynes cuando bajo cadticas condiciones de hiperinfiacién y
estancamiento econémico, Alemania se declar6 en quiebra. Esto, no

fué solamente a causa del tamafic desproporcionado de las
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indemnizaciones, sino tai:}bién &’ causa de’la p;liti(:a‘” c_:lé comerci.o i

exterior “tan: contrad ‘ctoria

relacién . a la deuda’d
-dguaa ‘en’oro

ccmergi#l ‘para

inddsfr.i;;iag éli!.:‘émal\;\a.ea‘.x Duréﬁté? ‘as iempo, el mercado para las
exportac’ionés a.];é;nanas e‘sca!‘:;a‘ pr.écticamente cerrado, haciendo
imposible que se recaudara el oro necesario para pagar las
indemnizaciones.

Bzjo el Plan Dawes de 1924 se acordé una reestructuracién de
los pagos anuales, reduciéndolos sustancialmente, mientras
Alemania reordenaba su destrozada economfa y controlaba su
inflacién galopante. E1 Plan Dawes permitié que parte de las
indemnizaciones se pagaran es especie y promovié un aumento en los
flujos de capital extranjero, incluyendo préstamos muy generosos
de los Estados Unidos. El f]echo de que Alemania pudo conseguir
préstamos externos individuales de mas de 200 millones de délares
demostré, hasta que punto, habla recobrado su credibilidad a pesar
de haberse declarado en bancarrota apenas un afo atrds. Este plan
fue luego revisado bajo el Plan Young de 1929 que puso fin a la
intervencién de los paises alilados en la economia alemana,

disminuyé aun mas el monto de las indemnizaciones y dispersé los

pagos restantes a lo largo de 59 afes terminando en 1988.



s 'Alemania; tal come lo hizo

Desde los 'dtas.del. Plan Dg‘we:s

norne  credibilidad en las

m'e‘rca’dos" financi ndeuds entre 4,000 y

5,000 miillo‘lr'te'svjdé fdélarés para po pé'ga;. lbars indemnizaciones.
Coﬁ la Grén Depresiénr. el coin;gi:cvio "evxte:t:iér dé Alemania decliné
sustancialmente, haclendo 1méo;£ble #ag#r las indemnizaciones y
ademds los préstamos externos ya contratados. En Junio de 1931,
con Alemania a punto de declérarse nuevamente en bancarrota, el
Plan Young fue desplazado por el Plan Hoover que suspendié el pago
de todas sus obligaciones externas por un lapso de un afo. En
1833, la Conferencia de Lausanne perdond a Alemania el 95 por
ciento de sus deudas de guerra y ademas permitidé que ya no pagara
directamente a los aliados, sino a través del Banco Internacional
de Reconstrucclén y Fomento creado en 1929. Este Plan, que
seguramente hubiera satisfecho a Alemania en 1924, o inclusive

1929, fue enérgicamente rechazado por Adolfo Hitler en 1933.
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La carga econbmica de’ lu :ransferencias para Alemania y

Héxico se presenta en el Cuadro

CUADRO 5. ‘LOS PAGOS DE TRANSI-‘ERENCIAS coMO: PROEORCION
S DE VARIABLES MACROECONOMICA.

ALEMANIA

1924-1932 2.5 6.4

1925 1.6

1929 3.5 .
1925-1928 5.1 10.9
1928-1932 7.9 14.7
MEXICO
1982-1984 4,2 17.9 26.5
1984-1986 6.0 26.7 42.8
1986-1988 4.0 17.1 29.8

* Importaciones de bienes mas exportaciones de bienes.

Fuente: Machlup, Fritz, "The Transfer Problem: Thema and Four
Varfations",en International Payments, Debts, and Gold: Collected
Esasays, (1%964) p.393, y célcules de las cintas de deuda externa,

AGtn en los peores aflos, las Indemni~aciones alemanas nunca
superaron el 3.5 por clento del PIB 6 el 15 por clento de las
exportaciones. Estos indicadores son menares a aquellos existentes
en México durante 1986-88 de 4 por clento del PIB y 30 por ciento
de las exportaciones. Estos indicadores eran ain més alevados
durante 198486 cuando llegaron a 6 por ciento del PIB y 40 por
clento de lag exportaciones.

En 1989 1la politica comercial de 1los Estados Unidos,
combinada con su pol{tica hacia la deuda latinoamericana, parecia
ser una versién contemporanea de aquella que tenian los aliados

hacia Alemania a principlos de los afios 20°s. El sustancial
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Sin embargo, 1los

e eY Fondo Monetarlo Internacional fomentan la

) ptogramas de aju

expans.ién de las eiportéciones para generar las divisas necesarias
-para'ﬁagar el Vsex:vicio de la deuda. Por un lado Estados Unidos
estd tratando de reducir sus importaciones de Corea del Sur, Japén
y Taiwan y por el otro esta tratando de convertir a México y a
Brasil en economias como Singapur y Hong Kong. Podrd Estados
Unidos absorber nuestras exportaciones con sus politicas
proteccionistas? De aquf la justificacién del Tratado de Libre
Comercio.

Aunque simlilares en su iniciativa, el Plan Dawes, y su
contraparida contemporanea el Plan Baker, tuvieron resultados
opuestos., El Plan Dawes fue capaz de persuadir a la comunidad
financiera internacional a prestar recursos adicionales a Alemania
contribuyendo directamente a la reconstruccion de su economia. El
Plan Baker no genersé financiamiento adicional para América Latina.

En un intento adicional para resolver la erisis de deuda
externa, el Plan Brady se ha convertido en .una estrategia
equivalente a la de la Conferencia de Lausanne. Es decir, se

espera que el Plan Brady se convierta para América Latina lo que
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la Conferencia de Lausanne pudo ﬁapef sido para Aig@énia durante
los afios 30's. : " : .

Une ne puede dejar de peﬁ;g{.s# ia;iﬁred;cciongé de Hume
podrian eventualmente materla?izq%gé:i"ééskr;iré ia nacién a la
deuda externa o destruird la deﬁdé'e*terna a‘la nacién*. Uno
también puede imaginarse, que Ealyéomo Adoifo Hitler rechazé las
condiciones de la Conferencia de ‘Lausanne ascendiendo asi al
poder, también los pagos del §ervicio de la deuda latinoamericana
pedrian generar tal resentimiento, que patrones similares de

demagogia politica podrian surgir en algin momento.

3.4 EL PLAN BRADY

Con el objeto de revertir la transferencia de recursos
financieros de los palses "pobres" a los paises "ricos", una
disminucién voluntaria de los pasivos financleros de los bances
acreedores, a sus paises deudores, se reconoclé como finevitable
¥ se incorporé em la mas reciente politica de los Estados Unidos
hacia la deuda del tercer mundo. El Plan Brady traslada el énfasis
hacia una disminucién de la deuda externa en vez de abultarla con
préstamos adicionales. En términos generales, el Plan propone que
los bancos acreedores disminuyan 1los pasivos de los pailses
deudores utilizande los recursos del Fonde Monetario
Internacional, del Banco Mundial y de Japén como garantias de que
las deudas restantes serén pagadas en su totalidad. La fillosofia

del Plan es que si los bancos comerciales no estidn dispuestos a
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'proveer de financiamtento adicional

05 paises del-tercér mundo

como se habia prop es

. 1ncgpsqudos a‘d ) era dec'los
’pavivses : ’ ‘ nu asivus en lc;s éaises,
1nc1uyendu principal y/o intereses por cubrar

Para que. la disminuclén de 105 pasivos propuesta por el Plan
Brady sea efectiva, la administracién del presidente Bush ha
considerado los siguientes puntos: (1) Incentivar a los bancos
comerciales a disminuir parte del servicio de la deuda o del
principal a un nivel consistente con las perspectivas de
crecimiento de largo plazo de los palses deudores; (2) disminuir
las regulacicnes e implementar incentivos fiscales para aligerar
el costo Incurride por los bancos comerciales &l eliminar parte
de sus deudas por cobrar; y (3) establecer un mecanismo que
garantice que las deudas restantes seran pagadas Iintegramente
después de que la disminucién voluntaria de los pasives se haya
concedido,

Previo a la implementacién del Plan, el mundo acreedor se
habia opuesto a la fdea de condonar parte de los pasivos del
tercer mundo. Esto, se puso en evidencia por las palabras del
presidente del Chase Manhattan Bank, William C. Butcher: "No tengo
ninguna intenclién para que este banco se desarme unilateralmente
frente al tercer mundo" (Wall Street Journal 01/24/89). Pero,
ahora que las bases para el Plan han sido establecidas, el motivo

por el cual los bancos comerciales deben aceptar una disminucién

.43 -



volunl:aria de la deuda lacinoamericana es por su propio beneficio
y estabilidad de largo plazo Sin una dismlnucién de los pasivos,
los préstamos por cobrar no tendr!an valor alguno cuando los
paises deudores sucumban ante las presiones de la deuda externa.
Es evidente que el amortiguarflas “presiones de la deuda externa
a través de una disminucién’ vﬁl;xncaria de los pasivos es algo que
beneficia a ambos, los acréedor:'es y los deudores. Al otorgar una
disminucién de los pasivos a los paises deudores, los bancos
estarian asegurando sus ingresos futuros, que sin el Plan Brady,
tendrfan pocas posibilidades de materializarse.

Sin embargo, a pesar de estos beneficlos para ambos los
deudores y los acreedores, fuerte oposicién al Plan Brady se
manifesté publicamente por miembros de la Administracién Bush.
Allan Greesnspan, Director del Banco de la Reserva Federal, se
pronuncié en contra de una disminucién voluntaria de les pasivos
de paises deudores que contempla el Plan Brady. El arguye que el
dismunulr los pasives desincentivaria a los bancos comerciales a
otorgar préstamos adicionales, eventualmente disminuyendo ain mis
los flujos de capitales a los pailses en vias de desarrollo
(Washington Post 03/16/89). Greenspan arguye que existe una
incompatibilidad entre la disminucién voluntarfa de los pasivos
y el flujo de créditos frescos. Adicionalmente, Onno Ruding,
Secretario de Hacienda de Holanda, también se manifesté
publicamente en contra de la utilizacién de los recursos del Fondo

Monetario Internacional y del Banco Mundial como garantias de que

. 4b -



los pasives restanCeS"se:ianffliqhiﬂadbs,‘.Esééblede qﬁé fé;:dsw

garantias frénaéiah:el‘gfoé.esb'paf
financieré de los‘paiéégl : d
03/20/89). ’

A pesar de esta oposicién, el Héch; de Aue 1;5 E;tédog Uﬁidos
haya adoptado la estrategia de fomentar una disminucién voluntaria
de los pasivos financleros de los paises altamente endeudados,
implica que los beneficios sobrepasan a los costos. Los beneficios
soclales son evidentes. Si la prolongada recesién en la que se
encuentra el tercer mundo no es superada prontamente, las
consecuencilas serfan desastrozas. Se incrementaria la violencia
y la represién; aumentaria el apoyo a los movimientos de grupos
insurgentes y el populismo estilo Cardenista; el aumento en el
narcotrafico y 1la explosién de trabajadores indocumentados
emigrando a los Estados Unidos. Los beneficios econémicos para los
Estados Unidos también son evidentes. Si se eliminan las
distoriciones al 1libre comercio entre el Norte y el Sur, el
déficit comercial de los Estados Unidos disminuiria, El1 Senador
Bill Bradley atribuyé la pérdida de un millon de empleos en los
Estados Unldos durante la década de los ochenta al colapso de la
capacidad para importar de las economfas latinoamericanas. "Son
los obreros americanos, més que los bancos comerciales, los que
han pagando el precio de la politica de los Estados Unidos hacia

la deuda del Tercer Mundo™ (Washington Post 01/02/92).
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La dismlnuclén de los pasivos excernos seré otorgnda a los:

pa(ses que han acep:ado o bién, han 1mp1ementado prngramas de

'erlos México como pats "bien portado" ‘es el

aj ust:e econémico

primer candidato para la aplicacibn del Plan. México ha efectuado
:odas‘ las 'requisiciénes del Fondo Monetarioc Internacional, Ha
cluusurado/ o vendid;: mis de 700 empresas paraestatales, disminufdo
el déficit pablico, disminuido la inflacién y ha fortalecido el
cambio estructural de la economia.

Despies de prolongadas negoclaclones entre México y 1los
palses acreedores, el 23 de julio de 198% se llegé a un acuerdo
definitivo. las bancos acreedores fueron presentados con un mena
de alternativas incluyendo una opcién para disminuir el principal,
una opcién para disminuir el pago de intereses y una tercera
opcioén, que Iincluye financiamiento fresco. Especificamente las

alternativas que contempla el Plan Brady son las sigulentes:

1. Una disminucién de la deuda existente em un 35 por clento.
En esta alternativa, el principal de la deuda es reducido
en un 35 por clento y la tasa de interés, aplicada a la
deuda restante, seria Flotante y equivalente a la tasa
Interbancaria de Londres (LIBOR) mis un diferencial de

13/16 de un uno (1) por ciento;

2. Una disminucién en la tasa de interés. En esta altemativa,‘

la tasa de interés cobrada por adeudos disminuiria a un
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6.25 por ciento fijo miehtra§ que el valor .nominal de la:

deuda pe?manéée inalterado: ¥’

3. ?1nanciamlenco adicional. Esta alternativa incluye nuevos
créditos a lo largo de cuatro afios equivalentes al 25 por
ciento de 1la deuda total del pais con los bancos
acreedores. Esto se materfalizaria & través de
financianiento fresco y por el reciclaje de los pagos de
interés en préstamos ya otorgados. La tasa de {nterés seria
IA LIBOR mas un diferencial de 13/16 de un uno (1) por

ciento.

En las primeras dos alternativas, que implican una disminucién de
los pasivos de México con el exterlor, se estableceria un fondo
de garant{as que asegurara que las obligaciones restantes serian
pagadas totalmente. Este fonde de garantfias seria financlado con
US$ 7 mil millones aportados por el Gobierno Mexicano, el Fendo
Monetaric Internacional y el Gogierno de Japén. Los bancoes
tendrian la opcién de recobrar parte de los recursos condonados
a través de la Claisula de "salvaguarda™., Esta Clausula establece
que, si a partir de Julio de 1996, el precio real por barril de
petrélec exportado aumenta por encima de los 14 délares, el 30X
de los 1ingresos extraordinarios se bonificarian a los bancos
acreedores que participaron en el Plan. Sin embargo, si ocurriese

lo contrario, es decir, que el precio del petrdleo caiga
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vert;;:almente; un fondor dg 'contingeir;cia, por;US$‘506 millones’ se’rié
escablecic.lé para -otorgar. ﬁ:é;camns.".éilﬁé‘xivc‘t’:l“éon‘io? ai:oyo a la‘.
bqlaﬁ;g de paggs; —Ei objetivo de 'est:as dos Vclavl'x'su]..;s es- disminuir
la 'W}H:efai:ilidad de la .economia mexicana a fluctuaciones en los
téﬁinos de intercambio.

la;l 4 de febrero de 1990 México, y sus 450 bancos acreedores,
llegaron a un acuerdo definitivo relacicnado con 1las tres
alternativas para la disminucién de la carga de la deuda externa.
’El acuerdo concluyé negoclaciones iniciadas en abril de 1989
cubriendo US$48.5 mil millones de adeudos de México con bancos
comerciales. De las tres alternativas presentadas anteriormente,
los bancos comerciales que representaban el 49 por ciento del
adeudo total (US$23.7 mil millones) escogleron la opcién numero
dos relacionada con una disminucién de la tasa de interés. la
diferencia entre los pagos de intereses al 6.25 por ciento fijo,
¥ los intereses actualmente pagados, representarfa un ahorro para
México de US$700 millones cada afioc. Otros bancos comerciales
representando el 41 por ciento de los adeudos totales escogieron
la alternativa nimero uno disminuyendo ios US5$20,000 en US$7,000.
Es decir, los U5$20,000 iniciales de adeudos se intercambiaron por
US$13,000 de bonos c¢on una tasa de interés wvariable. Las
alternativas No. 1 y No. 2 tienen garantias, equivalentes a 18
meses de pagos de intereses con los repagos del principal despiies
de 30 afos. Los bancos comerciales restantes, representando el 10

por ciento de los adeudos totales (US$4,800 millones) optaron por
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la‘alcerﬁativg No.§3 iﬁcreménﬁnhdo ia deuda externa de México en
Us$1,200 'ia“ius}xés‘.- d
: éonsider;hdb‘las cres‘alternacivas de manera combinada, la
disminﬁcién neta de la deuda externa mexfcana con bancos
gcmerciéles fué de US$5,800 millones (US$7,000 millones por la
disminucién wvoluntaria de pasivos menos US$1,200 millones de
financlamiento fresco). Sin embargo, existe una disminucién
adicional "implicita® de US$7,750 millones por la disminucién en
las tasas de interés. Ya que el periodo de vida de los bonos de
descuento y de la tasa de Interés fija es de 30 afos, {mplica que
en el largo plazo, mas de US$40,000 millones serén ahorrados en

el servicio de la deuda externa.

IV. VERSION OPERATIVA DEL MODELO DE LAS DOS-BRECHAS
En base a los antecedentes presentados en las primeras tres
saecciénes de este trabajo, se presenta una versidn operativa del
modelo de las dos-brechas con el propésito dé analizar los usos
y fuentes de divisas y su relacién con el financiamiento externo

neto.
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4,1 LAS_ECUACIONES ESTRUCTURALES

1.

2,

10.
11.

12.

C=Y-I-X+M

If = ap + og(Y-Ypoy) + ol + €

I w oy + a)(I-1,.)

czI lnv'._ i+

Yind —ap + ayC 4 apl + ¢

Yser Y - Yind - Yasr
M = rC

ML - mmd

Mk - o1

M o= M+ Mo+ MR+ MO
R = fi[ (H*P®) /ey )

F = (M*P? - X*P*)/eq

D=D,., +F

- 1Dy - T - IE- OK + R
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Lista

X «“ o

Lol

1inv

yind
yeor
yesr
Me
M
Ml
M

]

px

iD¢.y

IE

OK

de variables:

Consumo;

Producto intermno;
Importaciones totales;
Inversién Total;
Inversidén fija;

Varjacidn de existenclas;
Exportaciones Totales;

Valor agregado sector industrial;

-Valor agregado sector servicios;

Valor agregado agricultura;
Importaciones bienes de consumo;
Importaciones blenes intermedios;
Importaciones blenes de capital;
Otras importaclones;

Tipo de cambio del afio base;

Valor unitario importaciones;

Valor unitario exportaciones;
Acervo de reservas Iinternacionales;
Financiamiento externo neto;
Intereses devengados deuda externa;
Qtros componentes netos de la G.C;
Inversidn directa extranjera;

Otros flujos de capital y E.y O.;

Deuda externa;
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Unidades

* Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Honeda
Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Moneda
Parémet
indice
indice
Délares
Délares
Dolares
Dblares
Délares
Délares

Délares

iocal real
local real
local real
local real
local real
loceal real
local real
loecal real
local real
local real
local real
local real
local real
local real
ro
1980~100
1980=-100
corrientes
corrientes
corrientes
Corrientes
corrientes
corrientes

corrientes



1.- -El ‘modelo es un co’njm}n‘:u de - ecuaciones simultaneas cuyo

objetivo- es delt;ef;ﬂin/.?‘ bl_ééb.'kﬁey'ces'id‘é&es‘ de financiamiento externo
neto- ‘nrecésva‘tji't;pé:ra sostener un perfil de crecimiento econémico
c.:‘leseaq;. _Es decir, para una tasa de crecimlento predeterminada del
PIB, el ﬁ:odelo calcula la brecha entre los usos y fuentes de
divisas a ser cerrada con prestamos externos.

El modelo consiste en un sistema de interrelaciones entre
diferentes variables basado en los principios macroecondémicos mas
fundamentales. Es un esquema contable de cuentas nacionales y de
la balanza de pagos con especlal atencién a los flujos de
financlamlento externo que resultan de la contrataclién de deuda
externa. El modelo se ha mantenido en su forma mas simplificada
para poder utilizarse en situaciones donde la informacién
estadistica sea escasa o de una deficiente calidad, haciendo la
estimacién de ecuaciones de comportamiento poco confiable. Este
modelo ha sido. disenado para servir como base para modelos més
complejos. Dado que contiene las identidades contables de las
cuentas nacionales y la balanza de pagos, modelos mis elaborados
pueden construirse alrededor de esta estructura basica. Se pueden
incorpurar otros sectores, tales como el mercado de trabajo o el
mercade de dinero as5f como estimar mas ecuaclones de

comportamiento si se considera relevante.
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4,2 COMPOSICION DEL MODELO
1.- El modelo contiene tres clases de 'informaciéﬁ}
1) La base de datos. Los valores histérices de las variables

utilizadas en el modelo;

1i) Una serie de ecuaciones que incluyen identidades y ecuaciones
de comportamiento que describen la interrelacién entre las

variables macroecontmicas; y

1ii{) Una serle de variables wmacroeconémicas, Aparémecros y
coeficientes cuyos valores exégenos se introducen para cada afio

del periodo de las proyecclones,

En base a esta Informacién el modelo calcula:

1) Los wvalores de las wvariables endégenas para cada afo del
periode de las proyecciones, utilizands las ecuaciones descritas
y los valores exégenos de las variables, parédmetros y

coeficientes;

1i) Una serle de indicadores econémicos que permiten verificar la

consistencia de las proyecclones.

4,3 ESTRUC EL
1.- Las primeras cinco ecuaciones representan el sector real de

la economia. La primera ecuacién es la condicién de equilibrio en
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el mercado de bi_ehés.‘,

total'y por 16 tdnto-el ahor

'E1l 'PIB por sector:de

agricultura, fi‘nd_us::x‘:'.a y ‘servicios La tasa: de crecimiento del

sector agricola iéé"e;céééna.,ﬂl ggcfor{vindusttial es una ecuacién
de comportamiento en funcién a. los. componentes de demanda final

(ver BID 1981). El sector servicios clerra el modelo.

2.- La desagregacién del PIB por el lado del gasto, asi como por
sector de origen tiene ciertas ventajas: Primero: sirve para
asegurar que las tasas de crecimiento de los componentes
individuales sean consistentes con la tasa de crecimiento
agregada-introducida exoégenanmente, Segundo: cambios en la
composicién sectorial del producto pueden tener diferentes
repercusiones sobre otras variables, en particular sobre las

importaciones.

3.- El sector gobierno es introducido de manera muy simple en el
modelo. E1 consumo de gobierno a precios constantes se determina
exégenamente permitiendo que el consumo privado se calcule como
residuo del consumo total. La tasa de crecimiento del fndice de
precios al consumidor se aplica para determinar los gastos de

gobierno a precios corrientes,
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4,- El modelo de~1as "dos brechas" soscien"
econémico esca determinado por

modelo calcula endégenamente el crecimiento de la inversion

necesario para sostener la tasa de crecim:l.em:o deseada del PIB,
En la ecuacién dos (2), la hipétesis utilizada para estimar la
funcién de inversién supone que los nuevos aumentos en el acervo
de capital se efectian para reducir la brecha entre la demanda
deseada de capltal y la cantidad fisica ya existente. Esta
ecuaclén, fundamentada en el modele del acelerador de Samuelson
(1939), -permit:e sobreponerse al problema de utilizar variables
financieras como la tasa de interxés o la disponibilidad de crédito

para estimar la inversién. Formalmente:
(1) Ky - Keeg = afK - Keoyp)

en donde el aumento en el acervo de capital es 1igual a una
proporcién (a) del aumento deseado. Aslmismo, esta hipdtesis
presupone que el nivel deseado del acervo de capital es una
funicién lineal del nivel de actividad econémica representada por
el nivel del producto interno bruto.
(2) K4 - oY,
donde:

K% = nivel deseado del acervo de capital

& = razén capital-producto

Y, = producto internoc bruto
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Reordenando términos. en la primera ecuacién: '

(3) K= akd 4 (1)K
sustituyendo la ecuacién (2)7en la (3) obtenemos:
(4) Ky = ad¥, + (L-a)Kyy

La inversién bruta fija es igual a la inversién neta mas los
gascas'de reposicién de capital:

(5) Ip = Ky - Keea + D

S1 la tasa de depreclacion es una fraccién constante § del acervo

de capital ya existente entonces:
(6) I, = K - (1-8)Ky,

Rezagando la ecuacién (4) un periodo y multiplicéndela por (1-6)

obtenemos:

(7) (1-6)Key = (1-8)ad¥pey + (1-8)(1-a)Ke-z
restando la ecuacién (7) de la ecuacién (4):

(8) I, = a®¥, - (1-5)a®¥yy + (1-6)(Kp-y - (1-6)Kp-2)

0 sea
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(8') I, = ad¥y - (1-8)ad¥,.y + (1-8)I,, o

que es la ecuacién que determinard ndégenamente, ‘el proceso de

acumulacién de capital en el tédfiéé: de

esta funcién permitird calcl_ilei{ aj_u‘st:g (a), la

razén capital-prbduc&,:(b)'~~y.,'1§ tas 'epxb‘,e_ciaéiqnﬁ(S)’ para la
economia mexicana. ‘ ‘ ‘
La ecuacién para la variacién de existencias asume la misma

hipétesls de ajuste parcial pero con el coeficiente de

depreciacién econdémica (§) = O.

5.- Las importaciones de blenes se desagregan en sus tres
componentes principales: bienes de consumo; bienes de capital; y
bienes intermedios. Cada rubro de importaciones esta vinculado con

su respectivo componente del ingreso.

bienes de consumo - con el consume privado (ecuacién 6)
bienes intermedios - con el sector secundario (ecuacién 7).

bienes de capital - con la inversién fija {ecuacién 8).

El vinculo entre las importaciones y su respectivo componente
del ingreso es a través de las propensiones medias a importar,
introducidas exégenamente. Las propensiones medias a importar
bienes de capital y de consumo representan el componente importade
de los rubros de inversién y consumo del vector de demanda final.

La propensién media a importar bienes intermedios depende del
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valor agregado en e1 sec:or industrial Este parametro puede

ant:idad de insumos 1n:armedios imporcados

vinl:erpretarse%com
. e producto.’en el sector
ara el pei:jiodoy'_deA similigciéﬁ, puede
funtda;'nentav 1 amient:o ‘hfstérico con la
aact _lit:'ic'as-‘ He' apertura econémica. La

Grafica 6 muestra as’ pr.opensiones para el periodo 1960-90.

Grafica 6

XICO
PHDPD{SIUNES HEDIHS A INPORTAR
8-1930)

w 7 s 7w 8 M @ m
0. £laboraco en bose » wstadistioas del By LIFR.

El perfodo 1960-90 se puede dividir en tres subperiodoes. El
primero, 1960-1970, caracterizado por una politica de sustitucién
de importaciones combinada con un tipo de cambioc real estable. El

segundo, 1970-1985, con la misma politica de sustitucién de
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1mp§rcaciones pero’ con un t.:ipo'f ﬂe §ambi_.o_ real _iﬁesfable,' y el

caracterizado” por. -ui

l:ety:c‘erb, 1986-1990 '»agresflij}a:-b;?litica de

apertura eal” subvaluado, pero en

n;uen;:éﬁ estabi‘es las .
p‘rc‘:pevn‘siones‘, medbias',a hnp'ort:-}ér; Biengsk: in:ei:mé&ioé'y dé consumo.
La proptvanrsjiér{ |’nevd:lav a importar bienes dé capitél muestra una
tendéncia decreciente reflejando el resultado de la politica de
susticugién de importaciones.

En el segundo subperifodo todas las propensiones se
inerementan marcadamente en épocas de apreciacién del tipo de
cambio real y disminuyen aceleradamente en épocas de devaluacién.

En el tercer subperfodo las politicas de apertura econémica
iniciadas con el 1ingreso al GATT en 1986, aunado a la moderada
recuperacién econémica experimentada desde 1987 y, combinada con
la apreciacién de la moneda, han iniciado una tendencia alcista
de la participacién de las importaciones dentro del ingreso
nacional.

Las propensiones medias a {mportar constituyen los tres
parametros exégenos mas importantes del modelo pues establecen un
vinculo fundamental entre la balanza de pagos y el sector real de
la economia. Las propensiones medias determinarin parcialmente el
nivel de las importaciones y consecuentemente, de manera parcial,

el nivel de ahorro externo.
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6.- El modelo permite que las exportaciones de bienes yﬁervicios .
'-no-fina‘ncierds (a“ precios . constantes .o en volumen) s'eén
proyectadns al nivel de desagregacion deseado. Para el caso de

Héxico. ‘se . proyect:an de manera separada las expottaciones de

pet:réleo crudo productos manufacturados y otros. El rubto otras
exporcaciones incorpora las demas exportaciones de bienes de

manera . agregada.

7.- Los preclos de 1las exportaciones se proyectan a un nivel
consistente con las desagregaciones arriba mencionadas. El Banco
Mundial genera pronésticos para los precios futuros del petréleo
y Wharton EFA para los indices de precios de las importaciones de
productos manufacturados de Estados Unidos y Europa. Estos altimos
se utilizan de manera ponderada para transformar las exportaciones
mexicanas de productos manufacturados a unidades fisicas. Las
importaciones mexicanas de bienes de consumo, intermedios y de
capital consisten basicamente de productos manufacturados ¢ semi-
manufacturados. Por lo tanto, los indices de precios de las
exportaciones de productos manufacturados de Estados Unidos y
Europa también se utilizan de manera ponderada, para
transformarlas en unidades fisicas. As{, el modelo calcula las

exportaciones e importaciones a precios constantes y corrientes.

8.- El proceso de acumulacién de reservas se presenta en la

ecuacisén diez (10). Las reservas se determinan por el coeficiente
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[stock ~ de reservas/importaciones i 'de

exbgenamente.” Es.

9.- En la:ec‘ua;:lé‘n once “(11 ‘financlaniento’ externo neto- se

calcula como. residuo de la diferencia efitre el sdldo eén cuenta
corriente, el saldo en cuenta” de capital sin financlamiento
externo, errores y omisiones y el flujo de reservas. El

financiamiento externo neto garantiza que la 1igualdad ex-post

entre oferta y demanda de divisas siempre se mantenga.

10.- En la ecuacién doce (12), la deuda externa se calcula al
sumar el financiamiento externoc neto del periode corriente al

acervo de deuda externa del periodo anterior.

4.4, RESUMEN DE MECANICA DEL MODELQ
1.- Se introduce exégenamente una tasa de crecimiento deseada del

PIB.
2.- El modelo calcula la tasa de acumulacién de capital necesaria

para sostener el crecimiento deseado del PIB y la distribucién de

su financiamiento entre shorro interno y ahorro externo.
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3.- En base a un esquema de usos y fuentes de” divisas el modelo

calcula 1as necesldades de ﬂnanciamien o excerno necesarios para

sosterier el ni,vel_de ahorro. e

4.- Se determina la v'iabilidaa:délrérecimiento econémico deseado
en  base a la posibilidad de  cubxir 1las necesidades de

financiamlento externc con recursos del exterior.

4,5 ESTIMACION DEL MODELO
Las ecuaciones de comportamiento (2), (3) y (4) se estimaron para
el periocdo 1960-90. Durante esos afios, la economia mexicana
experimenté marcadas fluctuaciones econémicas. Un crecimiento
relativamente estable permanecié hasta 1975. Después ur-\ ciclo de
recesién-recuperacién-recesién caracterizé a la economia durante
el periodo 1976-82. El periodo de fuerte endeudamiento de 1979-81,
combinado con el deteriorc de las condiciones externas culminaron,
en agosto de 1982, con 1la desaparicién del financiamiento
internacional y con la recesion del perfodo 1982-88. A partir de
1986 se implementaron marcadas reformas sstructurales,
particularmente en lo que se refiere a la liberalizacién del
comercio. Estas politicas transformaron a la economia mexicana de
una economia practicamente cerrada, a una de las mas abiertas del
mundo .

Los resultados de las regresiones se presentan a continuacién

mientras que la versién operativa y completa del modelo se
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presenta  .en . el :Apéndihe‘ Este 'iﬁ luj ‘ecuaciones dév

comportamiento, idencidéde
exégenas.; Deﬁido;' ‘ecdac;bﬁés de

comportamiento est. ‘cumpliendo con

el método de minlmds éuédfadué:bietépiéos y con la metodologia de
selecclén de instrumentos de Fafr (1970) y de transformacién de

variables de Kelijilan (1971),

1. INVERSION BRUTA F1JA:GIFR

Two Stage Least Squares

Fit with metric: ONE

ANNUAL daca for 20 periods from 1961 to 1990

gifr= 0.70194 * gifr([-1] + 0.82016 * ggdpr - 0.75635 * ggdpr|-1}

(11.2332) (9.09672) (8.81903)
- 108.698
(2.20492)
Sun Sq 20648.7 std Err 35,9242 LHS Mean 823.267
R Sq 0.9702 R Bar Sq 0.9646 F 3, 16 173.740
D.W.( 1) 2.0813 D.W.( 2) 2,1947
H -0.2232
Donde:

GIFR = Inversién bruta fija (CN) en moneda local real
GGDPR = Producto Interno Bruto (CN) en moneda local real

Los parémetros de la regresién muestran los signos correctos y son
estadisticamente significativos a un nivel de confianza del 1 por
ciento. El coeficiente capital/producto de largo élazo, implicite
en los resultados es de 2.73 y la tasa de depreciacién econémica

es del 7.6 por ciento. La ecuacién genera errores no
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correlacionados Y tiene un adecuado nivel de prediccién como lo

demuestra 1a elevada Rz

2. VARIACION DE EXISTENCIAS GICHR

Two Stage Least Square
Fit with metric:; ONE:
ANNUAL ‘data for - 31 periods frnm 1960 to 1990

gichr = 0.66025 * gichr[-1] + 0.21295 * diff(gltr) + 10.3986

(5.74119) (4.47076)
(1.31951)
Sum Sq 25327.0 Std Err 30.0755 LHS Mean &47.5713
R Sq 0.6389 R Bar Sq 0.6131 F 2, 28 24.7701
D.W.( 1) 1.7333 D.W.( 2) 1.7603
H -0.0344
Donde:

GICHR = Variacién de existencias (CN) en moneda local real

GITR = Inversién Total (CN) en moneda local real

Los parametros tienen el signo correcto y son altamente
significativos. La ecuacién indica que la variacién de existencias
es aproximadamente 33 por ciento de la diferencia entre el nivel
deseado y el nivel de Inversién actual, El coeficiente de
variacién de existencias a inversién total es de .630. Como en
1990 la inversién total fué de 21 por ciento del PIB, entonces
estas estimaciones indican que los niveles de inventarios en
México fueron de aproximadamente 13 por ciento del producto

interno bruto o el equivalente a 1.6 meses.
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3. VALOR AGREGADO SECTOR SECUNDARlO H0302R

hoso2r =

0 14703 0 22768 * gegsr
(0.01044) (4 51818)

Sum Sq  3599.95 Std Err i '11.7669 © LHS Mean 1064.72
R Sq 0.9994 R Bar Sq 0,9993 F 3,26 °13522.,2
DW.( 1) 1.8779 D.W.( 2) 1.6795
Donde:
HO302R = Valor Agregado Sector Secundario (CN) en moneda local
real,
GCTR = Consumo Total (CN) en moneda local real.
GIFR = Inversién fija (CN) en moneda local real.
GEGSR = Exportaciones de bienes y servicios no financieros (CN)
en moneda local real.

.
Los par&metros muestran los signos correctos y son altamente
significativos, inclusive al 1 por ciente de confianza. La
ecuacién genera residuales no correlacionados y tiene un elevado

poder de prediceién como lo demuestra la casi perfecta R2.

V. PROYECCIONES 1991-95

A manera de ejemplo de como utilizar las proyecciones que
genera el modelo de manera congruente con lo presentado en las
secclones anteriores de este trabajo, se presenta un ejerclcio
normativo de simulacién aplicado al caso de México para el periode
1991-95, El objetivo de esta seccién no es el Ae presentar un
analisis detallado de las perspectivas de mediano plazo de la
economia mexicana ni el de defender las magnitudes ni la direccién

de las variables proyectadas. El objetivo es simplemente el de
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. Presentar blas-vérihb'lves,que el modelo es capaz de proyectar, su

i fiqaﬁéiémien‘to

‘de crecimiento deseado en el PIB.

.66 -



1. Crecimlento Real (X) -
Oferta Agregads .
Producta Interns Bruto
trportaciones. . 2 i

" Demanda’Agregads

: Consumo ,
Inversion Total
Exportaciones

2. Produccion (X) -
Sector Primarlo

Sector Secundario
Sector Tarclario

3. Cuents Corrients
(Miles de Miliones USE)

4. loversion Bruta (X PNB)

w

Ahorro Totsl (X PNA)

Ahoreo Interno
Gobierno General
Privado

Personas
Empresas

Ahorro Externo

o

Precios
Deflactor del PIB {X)
Tipo de Cembio Protedio

7. Deuds Externa Total (MM de USS)
Relativo & Exportac. (Razon)
Pagos Interesea/Exportac. (X)
Deuda Total/pNe (X)

1985

R
“1.0

22.2

23.5
-7.5
318
30.9

0.1

56.7
310

3.5
36.8
6.4

1986

19.4

19.4

19.0
“13.4
32.4
27.5
4.9

4.4
638

101
4.8
3.9
85.1

1987

139.4
1406

107
3.9
29.5
8.1
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1988

100,3
2290

100
3.5
29.8
61.0

1989

3.9

3.9

2.0
~4.0
26.0
7.2
-1.2

2.2
2483

2.9
28.2
48.0

1990

-7

w.e

19.9

7.7

0.3
7.5
19.7
-2.3

25.2
2838

98
2.6
24.0
431

CUADKD &,KEXICO: Principales Indicadares Economicos

1991

-13.3

20.5

20.5

16.2

0.8
15.4
17.9
-2.5

18.0
3030

101
2.5
21.0
38.4

2.8

16.7
-0.1
16.8
19.4
“2.6

1.9
s

2.4
19.0
35.9

1993

.7

18.1
-0.1
181
0.7
-2.5

123

12
2.2
17.6
3.5

-17.8

23.8

3.8

19.5
-0.5
2e.0
22.4
2.4

10.4
3560

18
21
16.4
32.9

L 4
5.4

3.6

N |

6.6

4.0
4.4
4.6

%,

20.4
-0.6
21.0
23
-2.1

10.4
s

124
1.9
15.9
3.4



CUADRD 7. MEX1CO: FINANCIANIENTO DE Ll'E‘JEhIA CORRIENTE -
(MILES OE MILLOWES DE DOLARES) !

1985 1986 1987

§. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 0.7 .8
BALANZA DE FACTORES 8.9 -7
INTERESES DE DEUDA EXTERNA 10.2 8.3
BALANZA DE BIENES Y SERVICIOS 7.8
BIENES (FOB) 7.1
EXPORTACIONES OE BIENES 21,7 16,2
INPORTACIONES DE BIENES 4.5 2.4
SERVICIOS 0.7
EXPORTACIONES 5.9 .18,
INPORTACIORES 5.3 49 4.6 - 15.8
BALANZA DE TRANSFERENCIAS LIC T Y 3.9 4.0 4
2. CUEKTA DE CAPITAL 1.8 1.8 0.6 -4 3.0 8.2 20,2 7.4 7.5 177 169
PASIVOS 0.4 1.7 42 0.3 42 169 218 163 164 165 157
ENDEUDAHIENTD EXTERNO NETO <0.9 0.1 1.0 2.3 0.7 2.2 9.3 7.6 7.7 7.8 7.8
[XVERSION DIRECTA 0.5 1.5 3.2 2.6 3.0 2.6 5.1 4.7 5.2 5.2 (N3
INVERSION EN CARTERA 0.0 0.0 00 00 0.5 2.0 7.4 4.0 35 3.5 33
ACTIvos 4 0.2 <48 <18 1.2 -7 -LS 11 1 1 1
ERRORES Y ONISIONES 1.3 0.6 2.9 2.8 34 2.2 1.2 0.7 08 0.3 0.8
AJUSTES Y REVALORIZACION -0.1 0.4 -0.8 0.4 0.9 0.2 03 0.0 00 0.0 0.0
3. CAKDIO EX RESERVAS NETAS * 2.3 -0 -89 7.1 <03 3.4 7.8 2.5 -1.0 0.6 0.5
SALDO RESERVAS BRUTAS $.8 68 137 6.6 6.9 103 181 20.6 2.6 22.2 2.7
REMORANDUM
TASA DE INTERES LIBOR ** 8.4 69 7.2 8.0 93 83 63 66 T3 7.9 B2
* (-) ALMERTO

& PRONED1O ANUAL
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51 Cuadro 6 presenta un resumen de los agregados macroecéﬂémicos mas
importantes. Losvprimérqgvdos-aparCBdos presentan la tasa de crecimiento
agregada de la ecoﬂomia asi‘pémo la de los componentes del vector de demanda
final y de los'éec;;rés ﬁroductivos. Por ejemplo: en 1992, la tasa de
crecimiento del PIB de 5.9v§or élenco, que es la tasa de crecimiento deseada
introducida exégenamente, es peffectamente consistente con un crecimientc de
3.0 por ciento en el consumo total; un crecimiento de 9.4 por ciento en la
inversién total; un crecimiento de 5.7 por ciento en las exportaciones y un
crecimiento de 8.9 por clento en las importaciones.

Los apartados 4 y 5 muestran la acumulacién de capital que se requiere
para sostener el crecimiento deseado del PIB. El financiamlento de 1la
inversién se desagrega entre ahorro externo y ahorro interno. Este ultimo a
su vez, se desagrega entre ahorro de las familias, ahorro empresarial y
ahorro publico. Esta desagregacién permite analizar la contribucién de cada
uno de los sectores econémicos al esfuerzo de ahorro interno. Por ejemplo:
para que el PIB alcanze un crecimiento de 3.9 por ciento en 1992, el
coeficiente de inversién a PIB debe alcanzar el 21.8 por cilento. Este
porcentaje serd financiado en 16.7 puntos por ahorro interno y en 5.0 puntos
por ahorro externo que debe tener el signo contrario al de la cuenta
corriente expresado en dblares y presentado en el apartado 3.

En base a la informacién presentada en el Cuadro 6, una recuperacién
econémica con tasas de crecimiento en la produccién cada vez mayores estaré

acompafiada por un creciente deterioro en la cuenta corriente de la balanza

de pagos.
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El déficf: en cugnta‘gorr{én} és'éﬁbié'

ineluyen: deuda externa

-millones’
““continuaran si
éortieﬁte;

a produceién aumente gradualmente, es necesario que la

nimicamente que la economia en su conjunte. Esto, se

1nver§;§n ui, te mas
'ref}gjé’éqmo“un;bﬁafplcipacibn creciente de la inversién dentro del producte
interno bruto: Los épar:adas 4 y 5 del Cuadro 6 muestran la dinamica de la
acumulacién de capital. Ambos el ahorro externo e interno deben ser
suflclentes para financiar la inversién. Es evidente que, para sostener los
niveles de inversidén para el perfodo 1991-95 se requiere de un shorro externo
sustancial. El Banco Interamericano de Desarrolle en su informe de Progreso
Econémico y Social de 1985, sostiene que un nivel razonable y manejable de
ahorre externo e; de alrededor de 2 por ciento del PIB. En México, los
requerimientos de ahorro cxterno, para poder alimentar la reactivacién
econdmica estan por encima de este nivel, llegando a 5.0 por ciento del PIB
en 1992, Esta grén magnitud de ahorro externo se refleja en un aumento en el
acervo de la deuda externa presentado en el apartado numerc 7. Sin embargo,
a pesar del incremento nominal de la deuda extcrna, la capacidad de pago de
México mejora como lo demuestra la disminucién en los coeficientes de
deuda/exportaciones, intereses/exportaciones y deuda/PIB.
Se observa que el crecimliento en el consumo total en México debe
mantenerse por debajo del crecimiento agregado de la economfa. Esto, para

permitir un Iincremento en el ahorro interne. De lo contrario, no existirtan
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mecani‘smos de ~‘ﬂna<n_cibami’e'|:\cn:'
crecimienth_ des‘eado‘ del: PIB":
;eactivaclbn -:et::on‘b\m.l

consumo.” De

axistént; Gl:l Pax;pi o _en B\rulslrl Podrla,ma:gtial}zatse

El é}lndro 7 pré’se’n’cn‘ ‘e’l‘ldévfivcil;. e»n; lrékéu;r;l‘:’a"v éértléﬁée Vy la ‘fo;.’ma:'an qﬁa
es finanefado. La primera parte ptésenta Eomo cada componente de la cuenta
corriente, de manera individual, contribuye al déficit global. Los niveles
elevados de recuperacién en la inversién, que se requieren para sostener el
perfil de crecimiento deseado en 1la produccién, demandan un incremento en las
importaciones de blenes intermedios y de capital. El crecimiento de las
importaciones sobrepasa al de las exportaciones deteriorande, gradualmente,
el saldo en la balanza de bienes. También, el aumento en las importaciones
de bienes trae consigo un fuerte aumento en los débitos de fletes y seguros
que frenan el creclmiento en el superédvit en la balanza de servicios no
factoriales.

La segunda parte presenta, en detalle, como cada componente de la cuenta
de capital contribuye al financiamiento demandado. Para que la balanza de
pagos en su conjunto este en equilibrio, es necesario que la cuenta de
capital genere un superéavit equivalente al déficit en la cuenta corriente.
Para el periodo de las proyecciones (1991-95) se observa que el superavit en
la cuenta de capital, alimentado por el continuo endeudamiento, asi como por
un aumento significativo en la inversion directa extranjera, financia el
déficit en cuenta corriente y la moderada acumulacién de reservas, Para 1995

el acervo de reservas Internacionales alcanzara los 22,700 millones de
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délares. EL enc‘an;ln.ar a‘: una. éct;noinla.n un- sendero de crecimiento sostenido,
que pcmlta un aumenl:o en el lngreso per-cipita, requiere de un nivel: de
reservas suticiente para cubrir cualquier desequilihrio externo inesperado
de corco plnzn. ‘De lo concrario, cualquler choque externo podria facilmente
nborcar el proceso de recuperaclén econémica.

Por lo tanto, los Cuadros 6 y 7 indican que para alcanzar los objetivos
de crecimiento econémico y de acumulacién de reservas, y a pesar del
formidable crecimiehto de la inversién directa extranjera, México debe
recurrir al continuc proceso de endeudamiento externo.

Las cantidades de financiamiento externo neto que se requieren para'

lograr estos objetivos se presentan en el Cuadro 8.

CUADRO 8. RESUMEN DE LOS RESULTADOS DEL MODELO.

Afto Crecimiento deseado Endeudamiento Externo Deuda Externa

del PIB Neto Total

%) (0 de US$) (MM de USS)

1991 3.6 6.0 101
1992 3.9 5.0 106
1993 4.5 6.0 112
1994 5.1 6.0 118

Fuente: Hodelo Macroeconémico

Para que la economia mexicana alcance un 4.3 por ciento de crecimfento

promedio anual durante 1991-95, se deberan obtener en los mercados
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financieros internaciunales el equivalenta a 29 00 mﬂlones de délates de

serd el mecanism pa a ohtener divisas adlcionales qua snn necesarias':

para la udquislcién de‘b'ienes in:emedios y de capical que se requleren para‘

Aliman:ar el ptocasa de reactivacibn economica. La faccibllida ara abtener
esta cantidad de financiamiento determinara, en par:e. la’ viabllidad del
crecimiento econémico deseado. De no conseguirse, se podrd esperar un

crecimiento econémico menor al presentado en el primer apartado del Cuadro

6.

VI. CONCLUSIONES

Este trabajo ha presentado un analisis comparativo del problema de la
transferencia de recursos al exterior en México y una versién operativa del
modelo de las dos-brechas. En éste ultimo, la difcrencla entre el costo de
las importaciones necesarias para mantener un perfil de crecimiento econémico
deseado y los lngresos por exportaciones, indica la cantidad de recursos
externos necesarios para financiar la brecha comercial. El modelo, que
consiste en un sistema integrado de variables, identidades y ccuaciones de
comportamiento, permite presentar resultados consistentes entre los sectores
de cuentas naclonales, balanza de pagos y deuda externa con especlal atencién
al crecimiento econémico de largo plazo y al papel central de las divisas en
este proceso. Posteriormente sc presento un ejerciclo normativo de simulacién

a efecto de analizar los resultados bajo el enfoque de las dos brechas. las



proyecciones: indican que, si México alcanza a un 4.3 por ciento.de
crecimiento promedic anual durante el perfodo 1991-95, :se;b~ nec;sprio,
consegulr de los mercados financieros Internacionales el equiva],a;tca a 29,600
millones de délares de financiamiento externo neto. De lo c:.;m;:rario, seré
{mpoaible sostener el nivel de ahorro externo, los‘niveles de inversién y
consecuentemente, el ritmo de crecimiento econdmico.

El objetivo de este trabajo no fue el de presentar un anilisis detallado
de las perspectivas econémicas de mediano plazo en México ni el de defender
las magnitudes ni la direccién de las variables proyectadas., El objetivo
consistié en describir los lineamientos tedéricos de los modelos de las dos-
brechas, construir una versién operativa del modelo, y describir la mecénica
de andlisis de las proyecciones consistente con este enfoque.

No obstante la relevancia del modelo presentado en este trabajo, es
importante recalcar las tres limitaciones que tiene como instrumento para
generar proyecciones. Primero: con la enorﬁc volatibilidad de la informacién
macroecondnica registrada desde 1970, los valores de los coeficientes
estimados se vuelven altamente inestables; Segundo: La Critica de Lucas
sostiene que los agentes econémicos Iincorporan sus expectativas al valor de
los coeficientes a medida que reciben nueva informacién. Esto cuestiona la
veracidad de las proyecclones generadas con modelos de coeficientes fijos;
Tercero: La recliente apertura econdémica y el camblo estructural de 1la
economia mexicana invalidan el utilizar la informacién histérica para
explicar el comportamiento presente y futuro, siendo est4d la base del

anédlisis de regresién.
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Tenlgnao en: cuenta estas 1lh|_ic'aciqnes,. 1a relevancia de presentar una
versisn oper. 'ci\iva; del’ modelo de 1155., dosﬁr’ec}’\és.v pr‘eseﬁéado ‘hace casi 30
afos, ' se 'jds:iﬁé‘a' para. elicasoide Hé)d-:ju.‘ A‘:pe’ ?:l‘ de-que el programa de

nila p“odﬁcc‘lér{,‘ baja inflaclén; y finanzas

ajuste ha: gencrads un : :
pﬁﬁilchs‘;san%';. la'apevnu‘rav ecdh&ﬁic; inicinda ;:on el ingreso al GATT y el
Tratado de Libre ‘Cdpe‘rcrlo, léan: p\%éséo en evidencia que la restriccién més
impor:anfe, ,capa‘z de ‘sbortar:el pfocaso de reactivacién econémica, es la

escasez de divisas para poder financiar las importaciones.
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I. LISTA DE ARCHIVOS E INSTRUCCI‘ONES DE OPERACION
1.1, Bancos de Datos;

1. MEXICO.BNK Series Histéricas Primarias y Generadas
2, MEMODEL,BNK Identidades, Regresiones, Series Exégenas y Proyecciones
3, WORLD.BNK Precios Internacionales

chivos de Transformacién:
4, METRADE,CMD Transformacidénes de las exportaciones e ilmportaciones de
bienes y servicio de délares corrientes a pesos de 1980,
Calculo de propensiones medias a importar.

5. COREBOP.CMD Transformaciones relacionadas con la balanza de pagos y
la deuda externa. Por ejemplo: Tasa de interés {mplicita
de la deuda externa, tipo de cambio {implicito de
exportaciones e importaciones y el coeficiente de

deuda/PIB.
6. CORENA.CMD Transformaciones relacionadas con las cuentas
nacionales. Por ejemplo: deflactores implicites, tasas

de crecimiento, <céalcule wvalor argegado sectores
primario, secundario y terclario. .

7. COSAVINV,CMD Calculo de ahorro de las personas, empresas, gobierno y
shorro externo y sus proporciones con respecto al PNB,

1.3, Archivo de Hodelo

8. MEMODEL.CHD Archivo unice que contiene las identidades y ecuaciones
de comportamiento del modele macroeconémico.

4 strucciones de O acléf
1, Copiar todos los archivos descritos en el disco duro.
2, Abrir como banco de datos primario MEXICO.BNK y el archive WORLD.BNK como
secundario,

3. Actualizar las variables primarias.
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Ejecutar los -archivos de transformacién en el siguiente. orden:
METRADE,CHMD, COREBOP.CHMD, CORENA.CMD y COSAVINV.CHMD. .

Ejecutar el archivo MEMODEL.CMD [=> obey METRADE.CMD;]. - El. archivo
HEMODEL.CHD automdticamente abre los bancos de datos,. ejecuta las
regresiones y compila el modelo. . T

" Al finalfzar el Paso No. 5 queda ablerto como primario el archivo

MEMODEL.BNK. Extrapolar las variables exégenas ' en- ese mismo. banco de
datos., - L

Efectuar las proyecciones y calibrar el modelo,

Para la presentacién de los resultados ejecutar los procedures:
a) JOIN; . .

b) CUADRO1;

c) CUADROZ; y

d) CUADRO3.

Los procedures descritos se encuentran grabados en el banco de datos
MEMODEL . BNK.

Nota: Recordar que al ejecutar el archivo MEMODEL.CMD mis de una vez,
borra los residuales originales.
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I. LISTA DE VARIABLES PRIMARIAS

Cuent. opales e les de ones d s _d
Fuente INEGI, Sistema de Cuentas Naclonales, Varios Tomos.-
GICHR =~ Varifacién de Existencias .

GGDPR = Producto Interno Bruto :
GCTR = Consumo Total

GCPR =~ Consumo Privado

GCGR =~ Consumo de Gobierno

GITR = Inversién Bruta Total

GIFR « Inversién Fija

GIPR « Inversién Privada

GIGR = Inversién Publica

GEGSR = Exportacfones de Blenes y Servicios

GHGSR = Importaciones de Blenes y Servicios

HO301R =~ Valor Agregado Sector Agricola

HO302R = Valos Agregado Sector Industrial

HO303R ~ Valor Agregado Sector Serviclos

HGDPR = Producto Interno Bruto por Sector de Origen.

1.2. Cuentas Nacionales en miles de m ones de peso entes
uente EGI, Sistema de Cuentas MNacionales, Varlos Tomos
GICHC = Variacion de Existenclas
GGDPC = Producto Interno Bruto
GCTC = Consumo Total
GCPC « Consumo Privado
[e{ele]od Consumo de Goblerno
GITC =~ Inversién Bruta Total
GIFC = Inversién Fija
GIPC « Inversion Privada
GIGC = Inversién Pablica
GEGSC =~ Exportaciones de Blenes y Serviclos
GHGSC =~ Importaciones de Bienes y Servicios
YFGC =~ Sueldos y Salarios pagados por el Gobilerno General
YNNPFCC~ Ingreso Nacional
YBDTC ~ Impuestos Directos pagados por las Empresas
YHDTC - Impuestos Directos pagados por las Familias,
GINTC = Impuestos Indirectos
YSUBC =~ Subsidios del Goblerno general a las Empresas
YGNTRC ~ Ingresos no Tributarios
TIMSSC =~ Cuotas IMSS
TISSTEC- Coutas ISSTE
YIMSSC =~ Ingresos IMSSC
YISSTEC= Ingresos ISSTE
YCOGC ~ Transferenclas
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lanza de Pagos en miles de millones de dolare orrientes

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos

TBGSFDC ~ Saldo en la Cuenta Corriente

TBGDC =~ Saldo Balanza de Blenes

TBSDC = Saldo Balanza de Serviclos No Financieros

TBFDC ~ Saldo Balanza de Factores

TUNTDC = Transferencias Netas

TEGDC - Exportaciones de Blenes

TMGDC - Importaciones de Bienes

TESDC « Exportaciones de Servicios No Factoriales

TMSDC = Importaciones de Serviclos No Factoriales

TEFDC ~ Exportaciones de Servicios Financieros

TMFDC = Importaciones de Serviclos Financleros

TMFITTDC = Pago de Intercses de Deuda Externa

THMFUTDC =~ Remesa de Utilidades (Débito)

TMFODC = QOtras Importaciones de Servicios Financieros
TMSFRDC = Servicios No Financieros (Pago por Fletes y Seguros)
TMSODC = Servicios No Financleros (Otros)

TESTRANSFDC= Servicios No Financieros (Transacclones Fronterizas, Crédito)
TESTRDC =~ Servicios No Financieros (Transportes, Crédito)
TESODC « Serviclos No Financleros (Otros Créditos)

TEGOILDC ~ Exportaciones de Petréleo Crudo

TEGOOILDC = Exportaciones de Otros Productos Petroleros
TEGHMFDC ~ Exportaciones de Productos Manufacturados
TEGODC - Otras Exportaciones de Bienes

TMGCONDC = Importaciones de Bienes de Consumo

THGINTDC ~ Importaciones de Blenes Intermedios

TMGCAPDC -~ Importaciones de Bienes de Capital

TBKDC = Balanza Cuenta de Capital

TIEXDC =~ Inversién Directa Extranjera en Activos Fislcos
TSIEXDC = Acervo Inversién Extranjera

TIEXCARDC = Inversién Directa Extranjera en Activoes Financieros

TBOCFDC = Otros Flujos en la Cuenta de Capital
TBREFDC = Endeudamiento Externo Neto

TBEODGC = Errores y Omisiones

TRESDC = Variacién Reservas Internacionales
TSRESDC =~ Acervo Reservas Internacionales

TBKAJUSTESDC =~ Revalorizacién y Ajustes

I1.4, Deuds Externg

epte; o de México exic cono 990
TDXTTDC ~ Deuda Externa Total
TBKREVALDC =~ Revalorizacién



I11.5, Precios Internacionales

uente : co Mundia stad{sticas de Precios Interpnacfonales

WWIPOILPCH ~ Preclo Internacional del Petréleo (Tasa de Crecimiento)
WWIPXM80 = Deflactor Importaciones de Productos Manufacturados de EEUU.
WWIPAPBO « Deflactor Internacional Canasta de Productos Agricolas
USPDX80 = Deflactor Exportacion de Productos Manufacturados EEUU.
WWIPSF80 ~ Deflactor Internaclonal Servicios No Financieras

t A ables
PDCPIPCH = Tasa de Crecimiento del Indice de Precios al Consumidor
PDCPI = Indice de preclos al comsumidor (1%80-100)
PREXAC ~ Tipo de Cambio Controlado (Promedio Anual)

PREXAF = Tipo de Camblo Libre (Promedio Anual)
PREXAM = Tipo de cambio Implicito de las Importaciones
PREXAE « Tipo de Cambio Implicito de las Exportaciones



R
111 LISTA DE VARIABLES GENERADASY/

IIL.1. ARCHIVO METRADE

1 E
1 "EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS!

series tegmfr-(tegmfdc/wwipxmBO)+prexac{80:1];
series wpoilbb-tegoildc/tegoilbb;

series wipoil80~wpoilbb/wpoilbb[B80:1]);

series tegoilr-(tegoildc/wipoil80)+prexac{80:1};
series tegooilr=(tegooildc/wipoil80)*prexac(80:1};
serles tegodc=tegdc-tegoildc-tegooildc-tegmide;
serles tegor=-(tegodc/wwipapB0)*prexac(80:1};
series tegr-tegmfr+tegoilr+tegooilr+tegor;

serles testrteg-testrdc/tegdc;

series testrr~(testrde/wwipsfB80)*prexaf(80:1];

series testransfr-(testransfde/wwipsf80)*prexaf(80:1];
series tesodc—~tesdc-testrde-testransfde;

series tesor=(tesodc/wwipsf80)*prexaf[80:1};

series tesr~testrr+testransfr+tesor;

series tegsr-tegr+tesr;

1 IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS!

serles tmgconr=(tmgcondc/uspdxB80)+prexac[80:1);
series tmgcong=tmgconr/gepr;

series tmgintr=(tmgintdc/uspdx80)*prexac[80:1];
series tmgintg—tmgintr/h0302r;

series tmgcapr—~(tmgcapdc/uspdxB0)*prexac[B80:1];
series tmgcapg-~tmgcapr/gifr;

serles tmgr-tmgcapr+tmglntr+tmgconr;

series tmsfrde=tmsfidc+tmstrde;

series tmsfrtmg-tmsfrdc/tmgdc;

series tmsfrr=(tmsfrdc/wwipsf80)*prexaf{80:1};
series tmsodc~tmsde-tmsfrde;

series tmsor={tmsodc/wwipsf80)*proxaf(B80:1];
series tmsr-tmsfrr+tmsor;

series tmgsr-tmgr+tmsr;

series gefr=(tefdc/wuspd80)*prexac(80:1};
series gmfr=(tmfdc/wuspd80)*prexac(80:1];
series gbfr-gefr-gmfr;

series ggnpr-ggdpr+gbfr;

1/Operadores: / = Divisién; * = Multiplicacién; - = menos; + = mis;
[80:1] = Parimetro equivalente al valor de la serie en el aflo de 1980;
pch( ) - tasa de crecimiento; diff( ) ~ Primeras Diferencias.



_ARCHI Vi {e]
tThis. file produces the necessary transformations related to :@
Ibalance of payments and external financing. WARNING. Make sure
J1you have checked your orignal data before using this file, You
Ishould also use it only afcer you have used your country specific
Ifile.
!
{COMMENT --->> Current Account,

ser tegsdc~tegdc+tesde;
ser tegsfdc—tegsdc+tefdc;
ser prexae~gegsc/tegsdc;
ser pe-prexae-prexaf

ser prexag~prexac/prexaf
ser tmgsdc=tmgdc+tmsdc;
ser tmgsfdc-tmgsdc+tmfdc;
ser prexam—-gmgsc/tmgsde;
ser pm-prexam-prexaf;

ser tbsdc=tesdc-tmsde;

ser tbfde-tefdc-tmfde;

ser tbgdc=tegdc-tmgde;

ser tbsfdc-tbsdc+tbfde;
ser tefodc~tefdc-tefittdc;
ser tmfodcwtmfde-tmfittde-tmfutde;

ser teftg-cefictde/tsresde;

{COMMENT -.-->> External Debt.
1

ser tsitdu~tmfittdc/tegsdc;

ser tdxttegs—tdxttde/tegsdc;

ser tbkrevalde~diff(tdxttdc)-tbnefdc;

ser tbocfde=tbkdc-tbnefdc-tiexdc-tiexcarde;
ser tinttex~tmfitrtde/tdxtetde{-1};

ser tmfalfa=-tmfigdc/tofitede;

ser tinspex=tinttex-libor;
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- 3 0_CORE:! .
Use this file to produce the necessary transformations related
1to national accounts. WARNING... Make sure you have checked

lyour original data before using this command file. You should
talso use it only after you have used your country specific file.
!

1COMMENT --->> National Accounts: Final Demand,

1

ser gefr—(tefdc/pdtms)*prexac:

ser gofr=(tmfde/pdtms)*prexac;

ser gbfr-gefr-gmfr;

ser ggnpr—ggdpr+gbfr;

ser gbgsr-gegsr-gmgsr;
ser pdgdp-ggdpe/ggdpr;
ser gbgsc—gegsc-gmgsc;

ser gegsrpch-pch(gegsr);
ser gmgsrpch~pch(gmgsr);
ser geprpch=pch(gepr):
ser gegrpch=pch(gegr);
ser gctrpch-pch(getr);
ser gigrpch=pch(gigr);
ser giprpch=pch(gipr):
ser gitrpchepch(gitr);
ser dgltr=diff(gitr);
ser ggdprpch=pch(ggdpr);
ser pdgdpch=pch(pdgdp);
ser pdcpipche=pch(pdepl);
ser pdgit=gite/gitr;
ser pdgeg=gege/gegr;
ser pdgep=gepe/gepr;

t COMMENT - - ->> Sector of Origin.

ser h0301r=hl00lr;

ser h0302r-h1002r+h1003r+h1004r+h1005x;
ser h0303r~h1006r+h1007r+h1008r+h1009_10r;
ser h0301rpch=pch(h0301r);
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4 vo \'s
{Execute after __TRADE, COREBOP, CORENA
{COMMENT --->> Savings and Investment.
ser gcgge-gege-yfge;
ser gyfc-gcpc+geggetgegscigite;
ser ytuntc-tuntdc¥prexac;
ser gefc=-tefdc*prexac;
ser yffc=ynnpfce-yfge-yrunce-gefc;
ser yffgyf-yffc/gyfc;
ser ybdtecmytdtc-yhdtc;
ser gttcegintc-ysubc+ybdtc+yhdtetygntre+gefe+. 66%timssc+tisstec;
ser gmfc-tmfdc*prexac;
ser gbfc-gefc-gnfc;
ser ggnpc-ggdpe+gbfc;
ser gmgsfc-gmgsctgmfc;
ser gmfoc=(tmfodc/tmfde)*gmfc;
ser gmfutc=(tmfutdc/tmfde)*gmic;
ser gnfitte=(tmfittdc/tmfdc)¥gmfc;
ser tmfig-gmfige/gmfitee;
ser tmfigde-tmfigktnfictde;
ser gmflpc=gmfittc-gmfige;
gsbemgyfc-yffe-ygntrc-ybdtec-ginte+ysube-gmgsc-gmfipc-gmfute-gmfoc-.33%timssc;
ser gshe=ynnpfcctylmssc+yisstec-gefetydmige-yhdec-gepe-tisstec-.33*timssc+ycoge;
ser gspc=gshc+gsbe;
ser gsge-gttc-ydmige-yfgc-gegge-ycoge-pmfige-yimssc-ylsstec;
ser gnsextcmgmpsfc.-gegse-gafe-ytunte;
ser gnsintc~gshctgsbet+gsge;
ser gnstc-gnsintctgnsextce;
ser gltg-gitc/gadpe:
ser gltgn-gltc/ggnpe;
ser gnstgn=gnstc/ggnpe;
ser gnsintgn-gnsintc/ggnpc;
ser gsbgn~gsbe/ggnpe;
ser gsggn~gsgc/genpci
ser gshgn=gshe/ggnpe;
ser gspgn-gspc/ggnpc;
ser gnsextgn-gnsextc/ggnpc;
ser geggr=geggc/pdgeg;
ser geggrpch~peh(geggr);
ser yffr=yffc/pdepi;
ser yfgr-gcgr-gcggr:
ser yfgrpch~pch(yfgr);
ser ytdtc-ybdtc+yhdtce;
ser ybdtgy-ybdec/gyfce;
ser yhdtyn-yhdtc/ynnpfee;
ser ytdtgn-ytdtc/ggnpe;
ser ygntgy=ygntre/gyfc;
ser ysubgy-ysube/gyfec;
ser gintgy~gintc/gyfc;
ser ybdtgy=ybdtc/gyfc;



yhdtyn=-yhdec/ynnpfee;
yilssteg-yisstec/ynnpfecc;
tissteg-tisstec/gttc;
timssg=timssc/gtte;
yimssg~yimssc/ynnpfee;
tofig-tafigdc/tafittde;
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IV. ECUACIONES DEL MODELO

Las varisbles subrayadas identifican a las variables exégenas.

1V.1. ECUACIONES DE i PORTAMIENTO

MEMODELL :GICHR

Ordinary Least Squares
ANNUAL data -for 31 pariods ftom 1960 to 1990
Date: 10 OCT 1990

glichr
- 0.66025 * glchr[-1] +0; 21295 * dlff(gicr) + 10,3986
(5.74119) ) (4.47076) (1.31951)
Sum Sq 25327.0 Std Err 30.0755 LHS Mean - 47.5713
R Sq 0.6389 R Bar Sq 0.6131 F 2, 28 24,7701
D.W.( 1) 1.7333  DdW.( 2) 1.7603
H -0.0344

MEMODEL1:G1FR

Two Stage Least Squares

Fit with metric: ONE

ANNUAL data for 20 periods from 1971 to 1990
Date: 10 OCT 1990

glfr
- 0.70194 * gifr{-1] + 0.82016 * ggdpr - 0.75635 * ggdpr(-1]
(11.2332) (9.09672) (8.81903)
- 108.698
(2.20492)

Sum Sq 20648.7 Std Err 35,9242 LHS Mean 823,267
R Sq 0.9702 R Bar Sq 0.,9646 F 3, 16 173.740
DW.(C 1) 2.0813 D.W.( 2) 2.1947

H -0.2232
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MEMODELL:HO302R

Two Stage Least Squares

Fit with metric: ONE oo k S
ANNUAL data for 30 periods from:1961:to 1990 -
Date: 10 OCT 1990 : . RV 5

h0302r ST
- 0.30902 * getr + 0.28693 * gifr + 0.22768 * gegsr - 0.14703
(11.1055) (5.11915) (4.51818) (0.01044)

Sum Sq 3599.95 Std Err 11.7669 lﬁS Mean 1064.72
R Sq 0.9994 R Bar Sq 0.9993 F 3, 26 13522.2
D.W.( 1) 1.8779 D.W.( 2) 1.6795

MEMODELL:TINTTEX

Ordinary Least Squares

ANNUAL data for 28 periods from 1963 to 1990
Date: 10 OCT 1990

log(tinttex)
- 0.98164 * log(libor)
(77.9073)
Sum Sq 0.7915 std Err 0.1710 LHS Mean -2.5049 Res Mean
R Sq 0.7386 R Bar Sq 0.7386 F 1, 27 76.3000 XRMSE
D.W.( 1) 1.2228 D.W.( 2) 2,1901
TINTTEX~exp(?7)
IV.2 IDENTIDADES

EXPORTACTONES DE BIENES

equation tegdc—tegolildcttegooilde+tegmfdettegode;
equation tegolldc-wpollbb*tegofilbb;

equatfon wpoilbb-wpollbb{-1}*((wwpoilpch/100)+1);
equation wipoll80-wpoilbb/31.191;

equation tegollr-(tegoildc/wipoil80)*22.951;
equation tegooildc=(tegooflr*wipol1lB80)/22.951;
equation tegmfdc=~{tegmfr*wwipxmB0)/22.951;
equation tegodc-(tepox*wwipap80)/22.951;
equation tegr-tegoilr+tegooilr+tegmfr+tegoy;

-0.0080
51.1248



- 15 -
! IMPORTACIONES DE BIWNES

equation I:mgr-r.mgr.apr*:mgconﬁcmglntr,
equation tmgdc=tmg; dc+tmgintdc;
equation tmgcapdc-(:mgcapt* spdx80)/22.951;
equation tmgcapr=tmgcapggifr;

equation tmgcondc-(tmgeonr*uspdx80)/22.951;
equation tmgconr-gmgcongkgepr;

equation tmgintdc=(tmgintr*uspdx80)/22.951;
equation tmgintr-tmgintg*h0302r;

! SERVICIOS NO FINANCIEROS!
ICREDITOS !

equation tesdc-testransfdc+testrdc+tesodc;
equation tesr=testransfr+testrr+tesor;
equation testransfde=(trestrapnsfr*wwipsf80)/22.951;
equation testrdc=testrtegktegdc;
equation testrr=(testrdc/wwipsf80)*22,951;
equation tesodcw=(fesor*wwipsfB80)/22.951;

1SERVICIOS NO FINANCIEROS!
IDEBITOS!
equation tmsdc~tmsfrdc+tmsede;
equation tmsr-tmsfrr+tmsor;
equation tmsfrdc-gmgfrtmg*tmgde;
equation tmsfrr={tmsfrdc/wwipsfBQ)*22,951;
equation tmsodc=-(tmsoy*wwipsf80)/22.951;

! VINCULO ENTRE CUENTAS NACIONALES Y BALANZA DE PAGOS!
1OBSERVEN COMO SE NORMALIZAN LAS ECUACIONES!

equation tegsretegritesr;
equation tmgsr~tmgr+tmsr;

equation gegsr pch(gegsr)~pch(tegsr); {VINCULO EXPORTACIONES!
normalize gegsr-gegsr.l*(1+77/100);

equation gmgsr pch(gmgsr)=-pch(tmgsr);
normalize gmgsr=gmgsr,l*(1+7?/100); IVINCULO IMPORTACIONES!



.16 -
1 SERVICIOS FINANCIEROS!

equation tmfdc-tmfittdc+tmfutde+tmfode;
equation tmfutde=-tutex*tsiexde(-1];
equation tmfittde=tinttex*tdxttde(-1];
equation tefde-tefittg*tsresde[-1)+tefode:

H CUENTA CORRIENTE!

equation tbgafdcwtbgdc+tbade+tbfde+tuntde;
equation tegsdc-tegdcttesdc;

equation tmgsdc-tmgdct+tmsde;

equation tbsfdc=tbfdc+tbsdc;

equation tbsdc-tesdc-tmsdc;

equation tbgde~tegde-tmgde;

equation tbfdc-tefdc-tmfdc;

{NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO!

equationtbnefdem-tbgsfdc-gfexdc.tfexcarde-thocfde-thecde+tregdettbkajusresds;
equation tbkdcw-tbnefdc+tliexdettiexcardcttbocfde;

cquation tsresde=tsresde(-1l)+tresde;

equation tsiexdc=tslexde|-1]+giexdc;

! DEUDA EXTERNA Y COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTO!

equation tdxttdcmtdxttde[«1]+tbnefdc+thkrevaldg;
equation tdxttegs-tdxttdc/tegsdc;
equation tsicdx-tmfittdc/tegsde;

! SECTOR REAL!

set equation constant off autofir off:
equation geggr-gegpr(-1]*((geperrch/100)+1);
equation yfgr-yfgr(-1]*((yferpch/100)+1);
equation ggdpr-ggdprl-1]1*((ggdprpch/100)+1);

equation gcpr=ggdpr-gegr-gitr-gegsr+gmgsr:

equation gltr-gifr+gichr; 1PIB POR EL LADO DEL CASTO!
equation gbgsr-gegsr-gmgsr;

equation gCtr-gcpr+gegr;
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