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I, INTRODUCCION 

Las 

.· ., ".' 

inevitables· ~on~~c~-~~c·i::.~· '~~e 
. ·. ,' :. :)~·.' . _· .'.: ·, -

endeudarse_' poz:: encima .~e ·.·:su .. c::a~~cida~,: ~e pagO·, fueron preVistas 

. . . ,_.· -'.; '• -.' ., 

"Si el Patrimoiiio" nB.cional se compromete al incurrir en 

proyectos excesivos, confiando en la abundancia de riquezas: el 

hipotecar al pais es un hecho inevitable: la pobreza, la 

impotencia y la sumisión a poderes extranjeros son la eventual 

consecuencia". 

Además de la imprudencia de las instituciones financieras de 

prestar en exceso, las naciones están 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 grán figura politica. 

Esto, sin necesidad de imponerle cargas al pueblo 3. través de 

impuestos u otros mecanismos para poder financiar sus deseos. Por 

lo tanto, en la práctica, la contratación excesiva de 

financiamiento será un fenómeno común en todas las naciones". 

A medida que la deuda externa de un .pais se expande, 

eventualmente excede la capacidad para generar recursos para su 

pago, y la capacidad para generar un superávit comercial para 

transferirlos al exterior. Cuando se llega a este punto, como en 

México en agosto de 1982 1 Hume anticipó que el país repudiaría la 

deuda. El argumentaba que las naciones actuarían bajo el supuesto 



de que: " o el pais destruye a la deuda externa o 1~ deuda externa 

destruirá al pais": 

La crisis ·~e- 1a>delfa~. e'J~~r~~::~·h~: t~~~·d~' ~~fu·o ··~~~~:~·'c~encia U:na 
·-- ' .• ,. ,';¡. .,-.-· 

impOrtante ·7 :,tr~~~-f~·r~O~"ia' : -d~ - re·c-~i~~-~ .. ';:", ,:~r ,;-.";~#~·e~ÍOr :·~·: ES ca 

transf e·~~n·~f.~ í. h~ ·: canali~ado gráiideS-·.'~an~id~de~'~·d.i{~'hg-~·~~ .:·!~terno 
' ··•. . . . . .. ·, ' ., .. -·'· ·-• ........ _,.«,.·/ .. ·. :.· »·. 

para el pago del Servicio de la de.uda .-~~:_:_·~~~:~-~~,<~~ri~1¡·z~~se a 

proyecf:os de inversión y a programas 'que fÓmenten el cambio 

estructural. Además, ha generado una disminución en la capacidad 

para importar que se convirtió en el freno predominante al 

desarrollo económico de México durante la década de los ochenta. 

La implementación del programa de ajuste ha generado un 

repunte en la producción, baja inflación y finanzas públicas 

sanas. Esto elimina el riesgo de que los desequilibrios 

macroeconómicos internos se conviertan en factores capaces de 

abortar la recuperación económica esperada para la Cécada de los 

noventa, Sin embargo, la apertura económica. inic lada con e 1 

ingreso al GATT y con el Tratado de Libre Comercio•. se ha puesto 

en evidencia que la restricción más importante, capaz de abortar 

el proceso de reactivación económica, es la escasez de divisas 

para poder financiar las importaciones. Esta última, y su relación 

con el financiamiento externo, es el tema central de este trabajo. 

Este trabajo presenta un modelo de simulación para determinar 

las necesidades de financiamiento externo en México para sostener 

un perfil de crecimiento económico superior al ritmo de 

crecimiento poblacional. El objetivo es el de presentar un esquema 
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de usos y fuentes de divisas para determinar la participación de 

la deuda externa en el financiamiento de la cuenta corriente. La 

hip6teses planteada es: "demostrar que, a pesar de la formidable 

entrada ·de capitales e:>:etranjeros a México, la deuda externa 

continuará siendo un elemento fundamental para el financiamiento 

del déficit en la cuenta corriente". 

La primera parte presenta una descripción del modelo de las 

dos brechas y de los conceptos de "financiamiento externo neto" 

y de "transferencias de recursos al exterior". Posteriormente se 

presenta el problema de la transferencia de recursos al exterior 

en México durante el periodo 1982-88, años que demarcaron el 

apogeo de la crisis de la deuda externa. El Capitulo III presenta 

una comparación entre el problema de las transferencias en México 

y el de Francia durante las indemnizaciones franco-aler.ianas de 

1871, y el de Alemania después de la Primera Guerra Mundial. 

Después se presenta una versión simplificada del modelo de las 

"dos-brechas" aplicada al caso de Mt!xico, seguido de una 

presentación de las estimaciones y de los resultados de un 

ejercicio normativo de simulación. Las conclusiones se presentan 

en la última sección. El apéndice presenta las ecuaciones 

completas relacionadas con la versión operativa del modelo. 
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II. MARCO TEORICO 

2 1 EL MODELO PE LAS DOS-BRECHAS Y lA PISPONIBILIDAD DE DIVISAS 
EN EL PROCESO PE DESARROLLO ECONOMICO 

El análisis tradicional de.1 prcic~so_ de desa'rrollo económico 

en América Latina, se ha fundamentado en·e1 én~Oque· estructuralis· 

ta presentado por la Comisión EconótÓica para América Latina 

(CEPAL) a principios de los años cincuenta. La novedad 

mac~oeconómiCa central de este enfoque, fue la de resaltar las 

limitaciones al crecimiento económico impuestas por la escasez de 

divisas. 

El estructuralismo sostiene que el acceso a las divisas, más 

que al ahorro interno, puede constituir el factor critico 

determinante del crecimiento económico. Cuando ciertos bienes 

intermedios y de capital que únicamente pueden obtenerse en el 

exterior, representan insumos insustituibles en el proceso de 

producción de corto plazo, una escasez de divisas, que se refleja 

en una disminución en la capacidad para poderlos importar, puede 

convertirse en el freno predominante al desarrollo económico. Por 

eso, el ritmo de desarrollo económico de un pais, cuya pol1tica 

económica esta orientada a una acelerada formación de capital, se 

vuelve altamente dependiente de su habilidad para poder financiar 

las importaciones. Es decir, de su capacidad para financiar la 

brecha comercial. 

Si los ingresos derivados por las exportaciones son 

insuficientes para lograr este fin, el mantener un ritmo de 

crecimiento económico deseado requiere de mecanismos alternativos 
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de financiamiento. Como. pr~.merl!_ alternativa se eÍlcuentran ·las 

reservas internacionales·,. Sin embargo·; su · 'vi~bilidad. como 

meCansimo d~·. fi~i'~~C~~~~1·~~:~o~ ~~:. _1i;~~t~·da ~:-.~;:~.i.~.,~s·ta·~ ;::~~~~¿ú~~~e~te 
alcanzan· ·u~ :.,-~J. ~-~·{·~:·~1~·~~i.";~.':..-~·~r~·~f ~·~·~~·.¡ ·~·~i:·;·::pa::¡.~ . en· una situación 

altameiíte ., ~i~~~~l>íéF~~i'; ~~r~·~-e·r~~i·~~~5,.re¿JrS~s · riilancieroS ·para 

cubrir·_".deseq·':Í·1:i-14~~i0~'~·.·~~~~-iri:~;<.·~~·~~pe~~dos. d~ corto plazo. A 
·, --- . , .... ., ... 

medida que el- niVel 'd~:~reSEinf~ls·=·se:· Vu~lve incipiente, el programa .... . ~ -·· . 

de desa.irollo e~ol}ómi~~ ·s~ puede ver altamente comprometido al 

verse las autoridades obligadas a reducir los niveles de conswno 

y/o inversión con el propósito de disminuir la presión sobre las 

importaciones. Esta alternativa es altamente indeseable puesto que 

en paises en vias de desarrollo el nivel de absorción es ya 

tradicionalmente bajo. Siendo así, la necesidad de evitar un 

conflicto entre los objetivos de una acelerada acumulación de 

capital y un equilibrio en el sector externo se convierte en la 

restricción mas importante al crecimiento económico. El problema 

es latente puesto que en el transcurso de las diferentes etapas 

de desarrollo, la demanda por importaciones tiende a exceder la 

capacidad para importar. Esto es especialmente ciorto en las 

primeras etapas cuando el aumento en la inversión y los cambios 

estructurales de la economía son considerables. 

Como segunda alternativa para financiar la brecha comercial 

se encuentra el financiamiento externo que se obtiene a través d'e 

la contratación de deuda con instituciones multilaterales, 

bilaterales o bancarias o con inversión directa extranjera. Es 
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evidente que si los des.~ciui~ibr~.os e_xternos se .P~rcibe~ como 

transitorios, ·los;· países'...º es t.a.~á·n:. i~-cllíi.~do~:· .. a :· UtilizáÍ' esta 

segunda a~ tEi~nat~~~. ~:~.á~·:·~~·e·~~-~:~~:b'.~~·r·¡~.:a. 'i~:;~ri~··~f-~:·: ·~{·~.¡~~~(:'!~~, 
:-.- . .·.' -·--~~:·./-,' -.", 

Corr'esp·Ofidé. a unai'disniinUc-{6rl: e·n ;iá:'S:bSorc1óli·-~-"Inter·na ;.· 
, , -.. · .... :~ : > .. <~·:---.(,_.-> .-... ·;; · .. , ··',:<:.-: ·;-~.:.),>-: :·-,~:r:c)\.~'?~·: .. '.·:.:~;?~~~~;:~;.{._.:'.··,\:;'.··~.~ .. :. ;<·:-.::·: 

Los prime~os,modelos que .in~!lrp~r-~~,~~,;~o~a,~~e-~-~~~).o.s. ~f.ectos 

~ue 

del rl.~a~~·i~~i-~~-~:~·-:~~X~·~_'~ri~ -:d~ritr¿::·d·~;.·u~- -.~-~~-~e~-~º .de ~'teci~¡ento 

económico- (McKl~~~;, · c'i964) Y. Chenery-Stout (1966)) utilizaron el 

modelo .de Harrod-Domar en una economia abierta. La meccinica de 

estos modelos conocidos como los modelos de "dos brechas" es la 

siguiente: El producto es generado por una función de producción 

de coeficientes fijos. Una tasa de crecimiento deseada, aunada a 

una razón de capital-producto constant~. determina el monto de la 

inversión ex-ante. La propensión marginal al ahorro es constante 

y el financiamiento externo se utiliza para reducir la brecha 

existente entre el nivel de inversión ex-ante y el nivel de ahorro 

interno ex-post. Estos modelos parten de la premisa de que en 

paises en vias de desarrollo, el ahorro interno es generalmente 

insuficiente para mantener el nivel de inversión que se requiere 

para sostener el ritmo de crecimiento económico deseado. La teoria 

postula que el desarrollo económico se asentará 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 raíces en la escasez de capital y que los 

flujos de financiamiento externo se transforman en ahorro externo, 

contribuyendo directamente al proceso de inversión. Por lo tanto, 
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los recursos exte.rno,s_ cwnpl_en con una función fu.ndamental en e1· 

proceso de. :des8rrollo.~· ~.,E~~~ f~nc{'¿'n: :~·e:; .pl'i~de·: :reSUmir .. de la 

:::::::r lz:~t~:~,1:t~!~]r-ht~~:~:tir1~~6tL~~~~{~. ~:::::::i:: 
<,'._¡.; •• _ ·-

de !Os 'rác'U~-SoS ~:·J~,t~·rno·~·- Y~-,~~~.:;i~:.--'.-t;a~t~· '~C~i~~~~· -.~i:. proceso de 

cr~c:lm_ie.·n~o ·-y d~~.-~.rroil~· ·~'c·~~~mico~· 

Pára la escuela de las "dos brechas" la tarea d~ los 

pré-stamos externos es la de atenuar la restricción 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 lon niveles de inversión que se requieren para un 

proceso de crecimiento sostenido. La tasa de desarrollo aumentará 

si el coeficiente de inversión a PIB aumenta, y este coeficiente 

aumentará a medida que aumenta el financiamiento externo. Un 

aumento en la inversión se convierte en la condición necesaria y 

suficiente para lograr, no solam~nte 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-inversión. Por lo tanto, el financiamiento 

externo (ahorro externo) se complementa con el ahorro interno y 

conlleva a. una mayor tasa de formación y acumulación de capital. 

También el financiamiento externo permite un aumento en el ingreso 

per-cápita y por lo tanto un aumento en la proporción del ingreso 

que se ahorra. 
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El modelo de. las "dos brechas" presupone un .. comportamiento 
,. « • -. ·.• , 

racional del ·país d_e_~·dor_.~· · Cua.iq'u~e:r ·. "Í.ncre.~l'.~~~ . e~ .. el fluj-o de 

financiam:C.ené:'a · extei~o ··se" destÍ.na··eXclUs.iVclmeñl:~\,~ '-i'nCremer(:'~r 18 

tasa· de acum~~:aci6~· ·y for_maci"6·~ de. c~~i,~~{·-.·.y. n;: a -~~cr~me~t·o~ en 

el consumo irlt~rno: En _este caso, el financiamiento externo en vez 

de cOmplE!mentar al ahorro interno, lo desplazaría (Griffin y Enos 

(1970), lleiskopff (1970)). Por lo tanto, el financiamiento externo 

es co~siderado una fuente generadora de recursos para promover la 

inversión y se convierte en un elemento fundamental para la 

mayoria de las estrategias de desarrollo nacional. 

Autores como McKinnon (1964) y Chenery-Stout (1966) que 

encabezan la escuela "pro-financiamiento", enfatizan que el 

financiamiento externo no solamente reduce la brecha existente · 

entre el ahorro interno ex-post y la inversión ex-ante sino que 

reduce la restricción de disponibilidad de divisas para poder 

importar bienes intermedios y de cap! tal 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 economía en vias de desarrollo se 

pueden determinar de dos maneras diferentes pero complementarias. 

La primera, es el enfoque 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 ingresos por exportaciones, indica la 

cantidad necesaria de recursos externos para financiar la brecha 
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comercial. La segunda es el- enfoque de requerlmlentOs de· capital·. 
~ - . ' ' - -

Este c:omp.ara .. :~~s _'. ~ec¡~~-r~~~eri~~~.s: 1 _'~~ _ in':'e~slón ·inter·n~ .c~n la 

dispo1:d.bilié:l~d de~'~hO)~~.~ ;'iTI'tCrll~.-~:: En.té·~~~~· '.de·ri~~; 1~5 :-" neCes idades 

de ·fin.Bncf~ié~tó :~xter·~o·::·:d·~ .. il( dif~·ren~ia'. ·-entre· los· niveles de 

inversión y ahorro·:·-Es deCir~ como residuo. 

En el modelo de Chenery·Stout (1966) el proceso de 

contratación de deuda externa es transitorio. Los préstamos 

externos generan un rápido crecimiento en el producto seguido por 

una disminución en la dependencia de los recursos externos. Una 

vez que la economía en desarrollo alcanza tasas de crecimiento 

continuas y sostenidas, entonces una tendencia de un mínimo nivel 

de crecimiento deseado se puede sostener sin recurrir a 

financiamiento externo adicional. Sin embargo, ésto depende si 

un país que ha recurrido al financiamiento externo canalizó 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 reflejado por la 

tasa de inter~s ajustada por el riesgo carnbiario. Durante el 

periodo en el que una economía 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 restricción de la disponibilidad de divisas se convertirá en 
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un obstácUlo aún más _pro.nunciadó, ~UÉ!:st~ qU.e _ev~ntua.lmente-- parte 

de ellas se desti~arlih. ai serviCi~ · d~·.· ·ia> dé~da ~ externa·;· ·En; 
.·. ': . .. ,~:.: :: __ :., :. ,._ :· .·,;>. ; ' 

particu1ar·~ ,.~! :~.~---~~n?~~~-r:~a~ ~ara. lé(eXi)o'rt~Ción:·n·~ --~~~ili~·io~~ y 

continúa b_a.Sánd~~e::;~e·n: :'~Pi~~~~:~~~~-::~-~~--~-~~~~~ ;~;.~:~_ ~~-~-~ ~gricolas o 

mineros, cuyos· :·pi~~·-~~~~'.:.~~~;~\·~~-~- m~rc'ados -internacionales son 
~- . ' - .. ·: -_ ,:: ' . - ·. ~- :.- : ; . ' 

altamente inestables;:· oc·a:s1o'narÁ ·que la capacidad para importar, 
·.--.·:: .-_-._ .... ·.-;.' .. --:.: . 

. dependietlte ·:de su~·-. i~Sres,.~s, sea igualmente volátil creando 

incertidumbre en relación al desarrollo económico potencial de 

largo piazo. 

El caso de México es el de una economia operando a niveles 

inferiores al pleno empleo. A ese nivel de actividad económica las 

divisas se utilizan para la adquisición de importaciones, para el 

servicio de la deuda externa y para la acwnulación de reservas. 

México tiene mano de obra y otros recursos productivos suficientes 

para llevar a cabo proyectos de inversión y para producir los 

bienes de consumo adicionales que se requieren por medio del 

efecto multiplicador. El programa de ajuste ha generado 

estabilidad económica con un repunte en la producción, baja 

inflación y finanzas públicas sanas. Sin embargo, con la apertura 

económica iniciada con el ingreso al GATT, y con el Tratado de 

Libre Comercio, se ha puesto en evidencia que la restricción más 

importante, capaz de abortar el proceso de reactivación económica, 

es la escasez de divisas para poder financiar las importaciones. 
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EL CONCEPTO DE TRANSFERENCIAS FINANCIERAS E)(TERNAS,NETAS . 

. El modelo .d.e. · 18_~ ~d_os ~~~c~·~s·,;- ~_nfa~1:z,a: ei '.i::o.!'c~-~~6·:~.e .usos 

y fuen~f'.S de _d_i.;.,i~-á~./ Est~" se; dirl&e al te~a-:de· coníe:· los pB!~~-s 
····-·-·.e··.-_ .... ·' '· 

en viB.s 'de! deS~_rr~J~l~--~an· financiado sus importaciones. Utilizando 

las Cuentas· de·. i~~ ~~la.Ílza de p~gos 1 los usos y fuentes de di visas 

se pu~derl c·onC~Ptualizar de la siguiente manera. 

EL ESQUEMA CONTABLE DE LOS USOS Y FUENTES DE 
DIVISAS * 

FUENTES usos 
-- -- ----- ------------------. ------------------------ -------------------

l. - EXPORTACIONES DE BIENES IMPORTACIONES DE BIENES 
Y SERVICIOS (X) Y SERVICIOS NO FINANCIEROS (M) 

2. TRANSFERENCIAS NETAS (T) PAGO DE INTERESES (INT) 

3, OTRAS ENTRADAS DE CAPITAL (+OK) OTRAS SALIDAS DE CAPITAL (·OK) 

4. INVERSION EXTRANJERA (IEXT) REMESA DE UTILIDADES (REM) 

s. DISMINUCION DE RESERVAS (+R) ACUMULACION DE RESERVAS (-R) 

6. REPATRIACION DE CAPITALES (+EO) FUGA DE CAPITALES (·EO) 

FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO (F) - FUENTES - USOS 

* La sigla a la derecha de cada uno de los conceptos se utiliza en la 
identidad de la balanza de pagos presentada abajo. 

Existen seis fuentes generadoras de divisas que financian 

a los seis rubros que requieren de las mismas. La brecha entre 

usos y fuentes de divisas determina la brecha de recursos y, por 

consiguiente, demanda del país por recursos financieros del 

exterior. 
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Los conceptos de "financiamiento externo neto" y de 

"transferencia·. de ,r~cur_sos ~-··a~ e~~~·r;or" .-·son,.:.~l~mentós ce~ti~les 
dentro d~l. ~oiode_lo :·d~~ 18-s:·.~.d.~S:_b·~e~h~·s~-.;· Est~s . .'Í.fidic8d~reS·'._uiidén: 

la· contr1bUc1dri:~: ~~e-.-,-~i~'nen-~,.iOs _ mO~ÍÚiie~-to!/.-c:ie l~. d~uda '~X terna 
:._ .. " - :-. _._.. ·. ' . ' . 

sobre la d"tsponibilida_d- de 'divisas· en los 'paises 'en vias de 

desarrollo. Para examinar estos conceptos Se presenta el mismo 

esquema de usos y fuentes de divisas como la identidad básica de 

la balanza de pagos: 

F - • X + H • T + INT + REM • IEXT -OK • EO + R. 

El lado izquierdo de la identidad corresponde a la diferencia 

entre los desembolsos totales y los pagos de amortización. Este 

término se denomina como "financiamiento externo neto". Al restar 

los pagos de intereses de ambos lados de la identidad, el término 

del lado izquierdo se denomina, siguiendo la termino logia del 

Banco Mundial (World Debt Tables, 1990) y del Banco Interamericano 

de Desarrollo (!PES, 1985) como "transferencias financieras 

externas netas". 

Es importante explicar la razón por la cual a este término 

se le considera como una "transferencia". El Fondo Monetario 

Internacional define el concepto de transferencias en balanza de 

pagos como! "Un pago neto al exterior que no se origina a raiz de 

una transacción bilateral" (Manual de Balanza de Pagos, 1967). 

Basados en ésta definición, los desembolsos y los pagos de 
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amortización son una transferencia ya que no tienen una 

contraparti~~. ~~,1_8te~~l. .. -.s_ii:i~·:~~.b~_rg~·, -.él c_aso de los intereses es 

más ambiguo. _·, En': :~i··: s·~\it-~d~-:.~~tAtico ;·-» comO "se contempla e~ ésta 
'- .. ·< ."· ._,:-· ... \· ... · ·-·' .·_ '. :-·· ··-

idt!ntidad"Cofit~bfé·~ eS-to·'es·. ~OrreétO. El pago de intereses en el 

periodo (t) és con~E!.cuencia del endeudamiento externo en el 

periodo (t·l) y por lo tanto, no tiene una contrapartida bilateral 

al momento de contabilizarse en la balanza de pagos. Sin embargo, 

en el contexto dinámico 1 el considerar el pago de intereses como 

una transferencia no es aplicable. Siendo asi, el término 

"transferencias financieras externas netas", como lo definen el 

Banco Mundial y el BID, está basado en un contexto estático y 

puramente contable. Estas transferencias se denominan 

"financieras" porque se relacionan con la contratación de deuda 

externa y con el servicio de la misma. Cuando estas transferencias 

financieras al exterior son positivas, su costo económico 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 la 

transferencia de recursos al exterior considera únicamente los 

pagos de intereses al exterior y se cuantifica aplicando la 

siguiente fórmula: 

Donde: 
T - Transferencia de recursos al exterior 
Dt.-l - Deuda externa total del periodo (t-1). 
1 - Tasa de interés internacional observada 
itnnd Tasa de interés internacional a nivel de su tendencia 
secular 
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Las transferencias al exterior son ~edidas cOmo; lá: difei:e,ncia 

entre el pago de interese.S Obse~.~db_: y los- {nter~S-~s .de ;deuda 

externa generados al. _apli-~ar> l~ ta~a ;-_cÍ~ ~nt·er.~.~ -~.~~g'.9-·~~ :·d~·· -~~-s. 

movimientos ciclic.os-.. -. ia._:_: cr.ú~r¿~'. l .. -~~~-re~'~·~t:a ,···1~s~:·~~~-i~i~í'.ttos 

cíclicos de ia ·_·t~sa \~-~·~·~~-~-~·¡·o,nat -~1B6R co~o·.- ~i .. ·Ar~~ . ~~~~;;eá~--a .. 

entre la tas.a de interés observada y su nivel de tendencia 

secular. 

Gráfica 1 

TRANSFERENCIA DE RECURSOS POR MOUIMIENTOS 
CICLICOS EN LA TASA DE INTERES 

1.148 

O.ttG 

e.eo.:i2 

Irantf1nnclu 11 111terlor > e 
tulo'"ldo l.IDOR oburvad.1 > 

nlv.l i:~h 
9.M8 

fl.00 .. 

D.1152 

1.821 •.D21 
~ ~ ~ ~ n n ~ n ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

Fur:-nte! 11.aflOO di.o l'\r.ioo 

Las transferencia•: al exterior serán positivas cuando la tasa 

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

se observó, por ejemplo, durante el periodo 1978-85. Asimismo, la 

transferencia de recursos al exterior sera negativa cuando la tasa 
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LIBOR observada sea menor a su nivel "normal" de tendencia como 

se observó, por ej.em¡Jlo,.·:·~~~~rite '.~Í p~riodo 1986-91. 

Una · tt?ic-e'r'a d,,{fini.-~ión, contempla la misma idea pero 
'_. :· ·,_: :; · .. _·:' : .. · .· -;:::.: >-~':: .. _,· -__ : ... 

relaéiÓri~da:-~y'a·~-~-~.:~b~-~.t_f~ris-fere~Cias financieras, pero con las . ~ ~-._ ... 
transf~~e~~i_S:"s~::'.,:~i.:~~:·e~t~~-io'r ~···ge~eradas por el deterioro, en los 

-_·;. 

téi~in_c:-~_.:d~._.-i~Í:~~-~~~b~{~-.:j~'«:iráfié.8 2 presenta las transferencias 
' '.· ~ . •""/; ,,,; '' '~ ~,;, . :::· 

y ._l.a. c~f'!".I:'.:· de ··exportaciones ajustada por los cambios en los 

térmitlos ciB. i~t'ercambio. 

Gráfica 2 

TRRNSFERENC !A DE RECURSOS POR 
DETERIORO EN LOS TERHINOS DE INTERCAMBIO 

c1111u iSt "lllcnu de r-tas o. 1990 
Ul'il ~--------------------~111'.~ 

[Jc?orl~~ "~''\~por ZtD 
ltl"lllno• de lnh~W'blo 

11 11 n n 1'4 7'i 76 n 11 7D e at E2 s:i a~ e<i RS a1 m as 011 u 
F~lt: a..-> de l"e•iOO 

Utilizando ésta tercera metodologia, la transferencia de recursos 

al exterior por concepto de un deterioro en los términos de 

- 19 • 



intercambio se cuantificar~a, ~n tiempo continuo, para el periodo 

1981-91, con la siguie~.te~ fór~ul~: 

n .. u! 

Transfer,enclas,~J.~.<Xi ~J i<'Y> 
-· ll;',· -~1"' . 

En donde f(x) Y. f(y) representan la fun~ion de exportaciones y la 

función de exportaciones ajustEÍdas por los cambios en los términos 

de intercambio respectivamente, El resultado de ésta ecuación 

representa las unidades físicas de bienes de capital que dejaron 

de ingresar al país 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, será a la que se hará referencia a lo largo 

de éste trabajo por tres motivos. Primero: Como es una definición 

puramente contable, no requiere el aplicar una metodología de 

medición que incorpore supuestos controversiales. Segundo: Existen 

series cronológicas con metodología uniforme que permiten su 

cAlculo desde 1970. Tercero: Engloba todos los efectos de la deuda 

externa sobre ln capacidad para importar, siendo la relación entre 

estos dos conceptos el elemento central del modelo de las "dos-

brechas" 

Avramovic (1964), utiliza ésta definición de "transferencias 

financieras externas netas" en su famosa discusión sobre las 

etapas del proceso de endeudamiento de un pais en vías de 

desarrollo con el exterior. El señala que el fenómeno de un pais 
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"subdesarrollado" . eventUalmente 'tÍ"an_st:ií:'ier\do .rique'za a - un pais 

"desarrollado~ es un factOr 

.... '·- .. - :· 

e~·tilizado'. ·en' un- proceso de 

desarrollo ecOnomiéo ' 11 normal 11 ~· .. En ··la -p·rimera etapa,· un pais 

generalmente se endeuda con el exterior. En esta etapa se tiene 

una balanza comercial deficitaria ya que el financiamiento 

internacional se refleja como ahorro externo. Este periodo se 

denomina como la "etapa de endeudamiento". Esta conlleva a la 

segunda llamada "la etapa del pago de intereses" en donde los 

pagos de intereses eventualmente llegan a exceder el 

financiamiento neto. El exceso del pago de intereses sobre el 

financiamiento neto debe ser acompa~ado por un superávit 

comercial, que se requiere para transferir los recursos al 

exterior. La tercera fase es cuando los superávits comerciales 

generan la dinámica 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 estancó en la segunda etapa del ciclo 

y se vió forzado a generar superávits comerciales de formidable 

magnitud para poder transferir los recursos al exterior. 

Bajo condiciones "estables", los economistas neoclásicos 

sostienen que el problema de generar el superávit comercial que 

se requiere para transferir los recursos al exterior, no deberla 

ser un problema cuando se practica el comercio internacional libre 

de restricciónes 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 moneda local de 
. . . 

tal manera que est~.·, pueda. ~onvel:-tlrse.: c:Iirec~amente-- e.n mon~da 

extranjera. Por ia·:- .fl~xib .. llicÍ~d_-d·~·_. .. precios 14 ~oned~.-·de1:.·_·Pa1s 

deudor se · dep~eci~ri~ '.:··e~- :-.i-~s . ~ercad-~s int~l-!1·~·~.i~~ai~~:~ ... ~~m~ u~ 
alici~nte: p~~~Lf:~::~:i~;~i-~~ la·;.~·~~m~ia -~·e< su;s_.·~~~o-~C:a'ciones·~ Las 

:,/: ·>·>::~·-:.·' . .'•" - ' . . . . 
fuerza·s· de m~~~·ado :·~xpandirian el comerCio 'internacional de tal 

manera que se·. llegue a un equilibrio entre oferta y demanda de 

divisas. Sin embargo, en periodos con desequilibrios 

macroecon6micos, cuando hay que efectuar continuamente pagos de 

gran magnitúd, la situación 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 e través de una 

disminución en las importaciones. En economías como la de México, 

esto tiene efectos recesivos sobre el producto, el empleo y 

consecuentemente sobre el nivel de vida de la mayoría de la 

población. 
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III. TRANSFERENCIAS FINANCIERAS: NETAS DE MEXICO AL EXTERIOR. 

Desde - 1982,. HéxicO; · :~-~( i -~~~~·-, ~~¡.'.,;---~áY~ria, ·<!~:-'~os paises 
- -__ -· -:-~>: .. '.::< · __ - ~-:-~ 

latinoamericanos, -ha· - ~xpCi:-tnie·ntado ~ una trB:nSferencia neta de 

recursos invertida con el exterior. Es decir 1 la cantidad 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 pudieran de otra manera ser 

canalizados a proyectos de inversión. Segundo: la incertidumbre 

que esto genera en términos de la capacidad que tiene el pais para 

poder crecer y simultaneamente cumplir con sus pagos al exterior, 

paraliza las decisiones de inversión. Este fenómeno, y sus 

implicaciones macroeconómicas, representa el problema económico 

y financiero más importante de paises altamente endeudados como 

México. 

Entre 1982 y 1988 México transfirió a sus acreedores 

internacionales 50, 000 millones de dólares más de lo que recibió 

de financiamiento fresco. Esto equivale a cinco por ciento de la 

producción acumulada durante ese tiempo. Al ser inaugurado como 

Presidente de México, Carlos Salinas de Cortar! calificó a esta 

transferencia de recursos como "inaceptable" e "insostenible 11 (ver· 

Cuadro 1). 
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CUADRO l. TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS CON ACREEDORES INTERNACIONALES. 
(En millones de dólares) · 

.; . ,'•, 

r'nt·ereSes. 
Pago de· 
Principal 

Trán~f~r~nci_a~ · 
NetS.s'· TotB.les"~· 

.. 

,Como 
X. PIB 

1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

12500 
7187 
7281' 
5048 
5415 
7192 
8143 

lll53 
9968 

. 11188 

4531 
4828 
5656 
6062 
4433 
3631 
6242 

-3184;<;~· 
::;~!~::se-· 

'··· l.li6 
. 6:·40 
·. :5 :oi. 

Total 52766 

10018 
8110 
8041 
8420 

66898 35383 

.-.110_32_ .• ·:•·: 
·7128 . 

. ';4480'.­
'6519 

-49524 

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

La transferencia invertida de recursos es el resultado neto 

de una disminución en la cantidad de préstamos externos y de un 

incremento sustancial en el costo del servicio de la deuda ya 

contratada. Desde 1982 1 los préstamos externos disminuyeron 

considerablemente en términos reales, revirtiendo la tendencia 

alcista que se manifestó durante el periodo 1971-81. En vez de que 

el financiamiento internacional sirviese para corregir los 

desequilibrios de balanza de pagos, su desvanecimiento acentuó la 

profundidad de la crisis y constituyó el factor mas importante al 

cual el pais se tuvo que ajustar. 

Esta disminución tan pronunciada en el financiamiento externo 

hubiera sido dificil de manejar bajo circunstancias normales. Sin 

embargo, en el caso de Mexico, sus efectos negativos se 

exacerbaron por incrementos sustanciales en los pagos a factores. 

En 1982 1 la tasa internacional real de interes alcanzó el seis por 
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ciento y los .·pagos de ·intereses de deuda externa aumentaron. de 

2,572 millones de dólares en 1978 a 13,367 millones en 1982. Es 

decir, se multiplicaron por un factor de 5 en solamente cuatro 

años (ver Gráfica 3). 

ráfica 3 
TASA INTEllBANCARIA DE LONDRES V 

PAGO DE INTERESES .... •• 

" e.ts 

: 11¡ 
• 1.tl . ~ ~ 
~ 

1111111 
~ 

~ l.IS B ~ . . : .... 
-e.es o 

~ ~ ro n ro ~ ~ M ~ ~ ~ ~ oo ~ w 
fl»nt•: lar.co lnl•l'-T'lclnO ci. De1arrolta. 

2 1 IRANSFERENCIAS FINANCIERAS NETAS CON ACREEDORES PRIVADOS. 

La Gráfica 4 presenta la tendencia de las transferencias 

externas netas entre México y sus acreedores privados que 

consisten básicamente en bancos comerciales. Los desembolsos y los 

pagos del servicio de la deuda corresponden a la deuda püblica, 

públicamente garantizada y privada de largo plazo. 
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ráfica 

11 .. 
12 

11 

HEXICO: 
TRANSFERENCIAS FINANCIERAS NETAS. 

IEctvuerTi•I 

ACREEDORES PRIVADOS 
<"Un CS. "illor-o.• d1 dal•rn> 

... /~ 
S.rvlc:::iu Dlud• 
m i..rgo PJao 

lo. lil Ko.df'id! 

... 
' ' 

'·· .. 

11 

14 

12 

10 

+---.~-.--~~~~-+~~~--.~~~--1~~~~~~~~~· 
n 11 n n ~ ~ ~ n n ~ ~ at R ~ ~ ~ oo e1 oo 

n..nte: Cln'lH m ~ lbhm.. a- ~1•1 

Es evidente que la transferencia neta de recursos durante 

los sexenios de Echeverria y López-Portillo aunque positiva, nunca 

fué significativamente grande. Durante la administración de 

Echeverria, las transferencias netas acumuladas fueron de 

aproximada.mente 9,000 millones de dólares, mientras que durante 

el periodo 1977-82 asendieron a 14,000 millones. Durante estos dos 

sexenios la deuda mexicana de largo plazo con acreedores privados 

aumentó, de 5,000 millones de dólares en 1970 a 48,000 millones 

en 1982. Durante el sexenio de Miguel de la Madrid las 

transferencias netas se invirtieron alcanzando en forma acumulada 

los ·38,000 millones de dólares. Es decir, durante su sexenio, la 

salida neta de divisas generadas a raíz de las transacciones de 
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deuda de largo plazo, fue mayor en un 70 por ciento, que las 

entradas netas acumuladas durante los dos sexenios anteriores 

3 2 TRANSFERENCIAS FINANCIERAS NETAS CON ORG@IZACIDNES 
MULTILATERALES. 

En contraposición, la transferencia de recursos a 

instituciones multilaterales no ha sido tan pronunciada. Es claro 

que las instituciones multilaterales deben mantener, y cuando sea 

factible incrementar, los préstamos financieros. Uno de los 

objetivos funadamentales de estas organizaciones es el de proveer 

de transferencias netas positivas a los paises en vias de 

desarrollo, en el sentido de que sus desembolsos exedan sus 

recibos por los pagos de amortizaciones e intereses (Carey 1987 

p. 454). Deben estimular un proceso de desarrollo en vez de 

promover un proceso de subdesarrollo como el que México ha 

experimentado recientemente. La GrB.fica presenta las 

transferencias netas a raiz de las transaccion~s entre el sector 

público y las organizaciones multilaterales. Los datos estan 

basados en deuda pública 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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ráfica 5 

HEXICO: 
TllANSFEREllC !AS NETAS. 

INSTITUCIONES 11ULTILAYERRLES 
(llil .. ótltlll~d.11.l!U 

u u 
n N n n ~ ~ n n n n • 11 D u ~ n • u • 

riant.: Clroh' 6' '-U Dot•rm. 1.-.oo IU-dlaJ 

La gráfica indica que las transacciones financieras con los 

organismos multilaterales han sido fluctuantes de año a año desde 

1982, El servicio total de la deuda durante el sexenio de Miguel 

de la Madrid fue de 7, 300 millones de dólares mientras que los 

desembolsos totales fueron de 7 ,000 millones, implicando una 

transferencia neta acumulada de -300 millones de dólares. Esto 

marca un cambio en la tendencia observada durante los sexenios de 

Echeverria y López Portillo cuando las transferencias netas fueron 

positivas cada ai\:o. Sin embargo, el flujo financiero para el 

periodo 1991-94 será mucho más favorable ya que el Banco Mundial 

y el BID tienen desembolsos programados por 12,000 millones de 

dólares. Esto representa un comportamiento mucho más dinámico de 

las instituciones multilaterales que ahora son un instrumento 
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clave para eliminar· el_ pr~blema de :1.a .~ran~feren~ia ··de. recursos 

al exterior en. l':féxico. 

Por la magnitud y perversa··natur,ale'za de esta transferencia 

de recursos, la posiblidad de financiar un programa de cambio 

éstructural que fomente el crecimiento y desarrollo del país se 

ha visto sumamente restringida. La transferencia ha canalizado 

grandes cantidades de abe.· '.I interno para el pago del servicio de 

la deuda en vez de estimular el crecimiento y el cambio 

estructural de la economía mexicana. Mas aún, esta transferencia 

de recursos ha disminuido la capacidad para importar, que se 

convirtió en el freno predominante al desarrollo económico durante 

la década de los ochenta. 

3.3. !JNA PERSPECTIVA HISTOR!GA. 

Para poder entender el peso impuesto por los enormes pagos 

del servicio de la deuda externa sobre la economia mexicana, estos 

se pueden ubicar dentro de un contexto histórico para poderlos 

medir y comparar, El problema de la transferencia experimentado 

por México no es un fenómeno económico nuevo, pues se ha 

presentado en diferentes paises en diferentes momentos de su 

historia. Casillas (1989) presenta una comparación del problema 

de la transferencia en A.marica Latina con aquel que tuvo Francia 

durante la Guerra Franco·Alemana de 1871, Inglaterra durante las 

Guerras Napoleónicas entre 1793 y 1815 y Alemania después de la 

Primera Guerra Mundial. El concluye que la comunidad financiera 

- 29 • 



internacional no ha aprendido la:S lecciones de la história. 

Sostiene que si las actuales negociaciones de deuda no logran 

aligerar el peso que recae sobre las naciones altamente 

endeudadas, la historia, es decir, aquella que marcó la pauta para 

el inicio de la Segunda Guerra Mundial, se volverá 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 Tratado 

de Frankfurt en 1871' y con las •no tan famosas" indemnizaciones 

alemanas que empezaron con el Tratado de Versalles en 1919. En 

contraposición al caso mexicano, la favorable situación externa 

que existió durante las indemnizaciones franco·alemanas fue 

esencial para su adecuado cumplimiento. Además, ni aún durante los 

peores años de los pagos de indemnizaciones alemanas, la carga 

sobre la economia fue mayor a la que México experimentó durante 

1982-88. 

3, 3, 1 JAS INPEMNIZACIONES FRANCO-ALf.MANAS DE 1871. 

El primer ejemplo histórico del problema de la transferencia 

son las indemnizaciones que Francia fué obligada a pagar a 

Alemania después c!a la guerra de 1870. La enorme suma de 5, 315 

millones de francos (aproximadamente l,000 millones de dólares 

actuales) se fijó por el Tratado de Frankfurt en 1871, a ser 

transferida en pagos fijos finalizando el 2 de marzo de 1874. Para 
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sorpresa de la comunidad financiera internacional, el último pago 

se efectuó el 15 de septiembre .de· 1873. 

Los recursos ·neceSar~o~· P~I-~. pagar las indemnizaciones se 

generaron a travás de. ,diferentes mecanismos presentados en el 

Cuadro 2. 

CUADRO 2. COHPOSICION 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 repatriación de capitales; 
1.llQ Por préstamos externos; 
5315 Cantidad total de las indemnizaciones. 

Fuente: Haberler (1965 p. 94.) 

La colosal cantidad de 5 1 315 millones de francos no podia 

recaudarse solamente a través de impuestos o generarse a través 

de ahorro interno. Por lo tanto, la mayoría de los recursos 

necesarios para cumplir con las indemnizaciones se obtuvieron a 

través de financiamiento externo. En particular, el equivalente 

a 2,250 millones de francos se obtuvo de préstamos directos del 

gobierno alemán, 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 repatriación de capitales. 

El impacto de las transferencias sobre la balanza comercial 

se presenta en el Cuadro J: 
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CUADRO 3. 1.4 BALANZA COHERCIAL 
.. ----... ---: .... ---- ----. --. --·. -.. -·- ~ -.- ----. -.. .: --':'. ~ ---.. -... -~ --.. --.. -

FRANCIA· _ HEXlCO . 
(En millones· de fran.cos) .(En millones·de_dólares) 

............... :..· .. · .. -.; .. :. ........... :.·:. ............ ·.· 
Ano M X ;; suP~-ráY.i t Sup-e~áVit ~ M X 

·},, 

1867' 320.2_,\> ·_·-3085'>' 
.. 

'.u1. ; ;1055; 5705 4650 
1868 3415c:; .. 

Am~;:-"~!E,, 
.-1855 7918 6063 

1869' .,:.·3269 :;;.'.: -3162' 11980 8818 
1870 . 2935 }J· ·:3385 18897 15512 
1871 3599,. ' ' ,3846 23948 20102 
1872 3603 7; ·¡,3814 :·:· --+221 +6793 14437 21230 
1873'' .-365l'cc.''· ''3925 .::·,; +274 +13761 8551 22312 
1874 -.3574 __ .·',;, :._ 3806; ': +232 +12942 11254 24196 
1875 ; 3585 3968'' +383 +8452 13212 21664 
1876 4046 3689 -357 +4599 11432 16031 
1877 3737 3552 -185 +8433 12223 20656 
1878 4246 3297 -949 +1755 18903 20658 

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

La transferencia negativa de recursos demandaba un superávit 

la balanza comercial. Este era necesario para mantener la 

balanza de pagos en equilibrio. Dado que Francia seguía el patrón 

oro, su salida al exterior causó una deflación interna que 

depreció al franco pendtiendo que las exportaciones se volvieran 

mAs competitivas. La expansión de las exportaciones previno que 

el franco se depreciara sin control en el mercado internacional 

de capitales. 

El ajuste externo que requería en Francia, en 

contraposición al caso mexicano, se manifestó a través de un 

incremento en las exportaciones en vez de una disminución en las 

importaciones. Lss exportaciones aumentaron de aproximadamente 
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2, 900_ millones d~ fr~ncos én ·el B.ño ·.anter~or al primer Pago de 

indemniZacione·s: a>_3 ::9-óo···~illo~es durante el último· atio d.el pago 

dé las ~ism~~'. Al~~ani~ J~conocia que Francia n~ podria recaudar 

l'a cant~·da~i-0/de-;: or'o;·: qlle s·e necesitaba para cumplir con las 
. . -~. :-. : ·~ .-.. ' .. - : . -. . ' - . 

indemnizac.i_one~- sin· qu~ ·expandiese su comercio internacional. Por 

lo tarito,··Ale~ania. permitió que los bienes franceses inundaran su 

mercado interno. A pesar de que las exportaciones de Francia 

fueron menores a lo esperado (Haberler 1965, pg.95-96), sus 

exportaciones directas a Alemania aumentaron en un muy 

considerable 68 por ciento durante 1872-3 en relación a 1868-9. 

En México ocurrió lo contrario. A pesar de que las 

exportaciones mexicanas aumentaron hasta 1984 las indemnizaciones 

demandaban que el país generara una cantidad aún mayor de divisas. 

Esta demanda solamente podia satisfacerse fomentando su ahorro a 

través de una disminución 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 af'ios atrás. 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 incremento 

considerable. Esto fue debido a las políticas de liberalización 

del comercio implementadas desde 1986. Durante los siete años de 

ajuste económico (1982~88), el flujo acumulado de divisas generado 

por el superávit comercial, alimentado por el colapso de las 

importaciones, fue de la misma magnitud que el pago acumulado de 
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intereses. Esc:o, pa.ra º·~.t~n.ei:. un. eq~i.llbrlo en el saldo global de 

la 'balanza de p~g~~ 

El éxito de-Francia en .. cumplil-- prontamente con sus pagos al 
,, ···, · .. -: 

exterior se ·puede atrÚ)~-ir ,-~-- :J · .. factores: a su capacidad para 

obtener financiamiento .externo; a su abilidad para expandir su 

comercio internacional; y por la fortuna de contar con la 

repatriación de capitales. Mientras que los cuidadanos franceses 

contribuyeron con el pago del 40 por ciento de las indemnizaciones 

a través de repatriación de capitales, los ciudadanos mexicanos 

agravaron el problema con la fuga de los mismos. Para el periodo 

1977-1987, la fuga de capitales en México se estimó entre US$45 

mil millones (Horgan Guaranty Trust Company, 1988) y US$22 mil 

millones (Salas. 1989), representando una parte importante de la 

deuda externa total. Aunque enfrentándose a situaciones similares, 

i!l patriotismo de los franceses del siglo XIX, y el de los 

mexicanos del siglo XX, se manifestó en direcciones contrarias. 
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El Cuadro. 4 ·presenta el peso econ~mico de las indemnizaciones 

francesas y mexica!la·s:. 

CUADRO 4. 

FRANCIA 
1872-1875 
1872-1874 
1872-1873 

MEXICO 
1982-1984 
1984-1986 
1986-1988 

LOS. PAGOS DE TRANSFERENCIAS COMO PROPORCION 
DE VARIABLES MACROECONOMICAS CLAVE 

INGRESO COMERCIO * EXPORTACIONES 

5.6 16.0 32.0 
7 .s 21. 3 40.0 

11.2 32.0 so.o 

4.2 17.9 26.5 
6.0 26. 7 42.8 
4,0 17. l 29.8 

* Importaciones de bienes mas exportaciones de bienes. 
Fuente: Hachlup, Fritz, "Thc Transfer Problem: Thcme and Four 
Variations", en International Payments, Debts, and Gold: Collected 
Essays, (1964) p.393. y cálculos 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 

desapareció despues de 1873, mientras que la segunda continúa 

existente años después del inicio del problema de la 

transferencia. Las transferencias en Francia como proporción del 

ingreso alcanzaron el 11. 2 por ciento durante los últimos años del 

pago de indemnizaciones y después desaparecieron. En México, 

durante 1982·88, las transferencias como porporción del ingreso 

se han estancaron en alrededor del por ciento. Las 

transferencias como proporción de las exportaciones son similares 
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en ambos casos para los ·.áños ·1a72- 74. y 19.~4·86 estableciendose en 

alrededor de 40 por., ci~nto .'-~El ,CuadI-0 4--_·resalta .el hecho de que 

la carga económic~ /~.~ -_'.°~~s ~:~·~~~~_;~~~-~·~¡~-~-~~~ra Francia, asi como 

para México, fUé· si~-i~a~::·:e~::.a~S~~~;m~m·~-.:itc;;' 
•. . :,. '¡'-·- _,. ...... . 

El pago de las, ,"tr~~~-f~:~~·~~-i~~ :-'~.~;A·i~~'Bnia fue todo un éxito 
. .··. _/<• ".'·.·: .-- . 

ya que se pagaron en su" t~tafidSd y a ·t·iempo. Sin embargo, la 

carga de la deuda externa contraida-con Alemania no desapareció 

tan prontamente. El efecto posterior a la contratación de los 

préstamos externos se manifestó como una disminución en el consumo 

interno. Esto, por la política del Tesoro Francés de aumentar los 

impuestos para recaudar fondos para pagar los intereses y 

amorti:.::aciones. La carga sobre los ciudadanos franceses, que en 

última instancia pagaron los préstamos externos, permaneció hasta 

principios de la Primera Guerra Mundial. Es decir, 40 años 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 raiz de la eficiencia de la 

política tributaria del gobierno francés, esta carga se distribuyó 

a lo largo de un tiempo prolongado. Por ese motivo, el bienestar 

de la población francesa no disminuyó significativamente ya que 

solamente sacrificaron una pequeña cantidad de conswno cada año. 

Este ejemplo resalta el hecho de que en Francia no hubo un 

vinculo entre el problema de la 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 continuó 

endeudandose para· re'cabar. divi.!ias para pagar el servicio de la 
. ·.·, '. . " , 

deuda exi:erna .ya ·co.ntrB.t·a~~~. .. ·. ·. ·, 

La'. gran 
1

·~¡~~~.:~·¿-~~/ ~~~~·é ·e-1 _caso ~-~;~ncés y ,el mexicano es, 
. - :.· : , . ·.· 

por supues.to, que.· las trOpas alenianas ocuparon el territorio 

francés haSta que las indemnizaciones fueron pagadas, mientras que 

en el caso mexicano esto no ha ocurrido ... todavia. 

3 3, 2 lAS INDEMNIZACIONES ALEMANAS A LOS ALIADOS DESPUES DE lA 
PRIMERA GUERRA MUNDIAL. 

Al final de la Primera Guerra Mundial, Alemania fué obligada 

a pagar indemnizaciones a los aliados por los daf\os ocasionados 

durante los af\os de la guerra. El 27 de Abril de 1921 la cantidad 

se fijó por un comité creado bajo la iniciativa del Tratado de 

Versal les y ascendió a 32, 000 millones de dólares, con pagos 

anuales de 750 millones. Este acontccimeinto recibió seria 

atención en literatura económica ya que Lord Keynes escribió 2 

volúmenes (1920, 1922) en relación a los efectos negativos de estos 

pagos. Esto 1 aunado a su famoso ensayo "El Problema de la 

Transferencia Alemana" (1929), dió origen al famoso debate entre 

Keynes y el economista sueco Bertil Ohlin. Desde el principio 

Keynes argumentaba que las indemnizaciones nunca se podrían pagar. 

El 9 de Enero de 1923 se materializaron las predicciones de 

Keynes cuando bajo caóticas condiciones de hiperinflación y 

estancamiento económico, Alemania se declaró en quiebra. Esto, no 

ful! solamente a causa del tamaño desproporcionado de las 
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indemnizaciones, sino ta~bién a ca~sa de-la politica. ~e comercio 

exterior taff contradÍ.'ctOr~~--,~q-~e-:_.los. ·paises ._8.liéldo·s tenían en 

relación. a ~~. ~~~~ª::·.':~~ '.~i~~~~:~· .. _~·'.·~·i~m~-~-~- .)Se~-~ht~ '.debi~· Pagar su 

deuda er\ oro_~;Y-. ~:~-:~.~~~~~-~i:;~::~~~-~~.~,~~~-r:~~~·.·.G~~.",&ent!i:'ara un superávit 

comer~i~(·p.ar~~ }.?,~-~-~,~}~~~~,B~~>K~-~~.::~.~·~~~~~~<·· ~o~ _aliados no estaban 

disp~es_t~.s ·a .sa~~-ifi~-~~;"::~~-s:' :~~~c~~o"S- internos a competencia de 

industr~as ~l~m~~as· .. Dur~nte_ es·t~ ·-tiempo, el mercado para las 

exportaciones alemanas estaba prácticamente cerrado, haciendo 

imposible que se recaudara el oro necesario para pagar las 

indemnizaciones. 

Bsjo el Plan Dawes de 1924 se acordó una reestructuración de 

los pegos anuales, reduciéndolos sustancialmente, mientras 

Alemania reordenaba su destrozada economía y controlaba su 

inflación galopante. El Plan Oawes permitió que parte de las 

indemnizaciones se pagaran es especie y promovió un awnento en los 

flujos de capital extranjero, incluyendo préstamos muy generosos 

de los Estados Unidos. El hecho de que Alemania pudo conseguir 

préstamos externos individuales de más de 200 millones de dólares 

demostró, hasta que punto, había recobrado su credibilidad a pesar 

de haberse declarado en bancarrota apenas un año atrás. Este plan 

fue luego revisado bajo el Plan Young de 1929 que puso fin a la 

intervención de los paises aliados en la economía alemana, 

disminuyó aún más el monto de las indemnizaciones y dispersó los 

pagos restantes a lo largo de 59 años cerminando en 1988. 
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ie]O-·, _t,~m(.ye~~~Ja·_.-de S~ enorm~ ~redibilidad en los 

mercados finan.~i~r6si .. ¡.~~~~-~~~-¡-~~:~i·i·~: :y_ :~.-~~.'.:~~ae~~ó ent~e 4, 000 y 
; : ; : . -~--"' 

5, 000 millones d8 dólares p_a~~-" ~~,d~·i: ·p~gai; las indemnizaciones. 

Francia en 

Con la Grán Depresión, el comercio exterior de Alemania declinó 

sustancialmente, haciendo imposible pagar las indemnizaciones y 

además los préstamos externos ya contratados. En Junio de 1931, 

con Alemania a punto de declararse nuevamente en bancarrota, el 

Plan Young fue desplazado por el Plan Hoover que suspendió el pago 

de todas sus obligaciones externas por un lapso de un aí'io. En 

1933, la Conferencia de Lausanne perdonó a Alemania el 95 por 

ciento de sus deudas de guerra y además permitió que ya no pagara 

directamente a los aliados, sino a través del Banco Internacional 

de Reconstrucción 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 17con6mica de· las transferenciás Pªl:'.ª ~l~mania y 

México se presenta en el Cuadro· 5, 

CUADRO 5. LOS PAGOS DE TRANSFERENCIAS. COMO· PROPORCION 
DE VARIABLES MACROECONOMICAS~ CLAVE ... , . ' -----------------------------------------------------------------

INGRESO ., COMERCIO'.* _EXPORTACIONES 
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: Hachlup, Fritz, "The Transfer Problem: Theme and Four 
Variations" ,en Intcrnational Paymcnts, Debts, and Gold: Collected 
Esaays, (1964) p.393. y cAlculos de las cintas de deuda externa. 

Al.Ín en los peores ai'los, las indemni-aciones alemanas nunca 

superaron el 3.5 por ciento del PIB 6 el 15 por ciento de las 

exportaciones, Estos indicadores son menores a aquellos existentes 

en México durante 1986-88 de 4 por ciento del PIB y 30 por ciento 

de las exportaciones. Estos indicadores eran aün mAs elevados 

durante 1984-86 cuando llegaron a 6 por ciento del PIB y 40 por 

ciento de las exportaciones. 

En 1989 la politice comercial de los Estados Unidos, 

combinada con su politice hacia la deuda latinoamericana, parecia 

ser una versión contemporanea de aquella que tenian los aliados 

hacia Alemania a principios do los at\os 20' s, El sustancial 
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. . . 

déficit comercial de ... lo.~·· E~tados Uni.d?s cC?n i8;i:'6~;, ;Alt:man~~ Y ... los 

cuatro tigre~ d~ or:ien~e · :fq~~6· a l~~- E~.ta~~~; ·~~·~.~6:~ .. -. a::'~dop:-~ar _ 

politicas pr~te~'cfo~i~t#~án, ~ey~t~i~'_'~\;~e~i~ ~~ficit. q~e 
aleanzó,l~s'·c!~ 'i}o; ~9h:~Mi~'~é~(~~~:f9iia ~)Par~~ de ;estas· medidas 

fueron - r~~t~'J.CC.i"cin~·~;- a'\'iBS · .. :. Í~-~~r-~~·~ione~. Sin embargo~ los 

pro.&ramas -d~ ·:j~~-·~~-,~-~l.Fondo M_one~ario Internacional fomentan la 

expansión de las exportaciones para generar las divisas necesarias 

·para pagar el servicio de la deuda. Por un lado Estados Unidos 

estll tratando de reducir sus importaciones de Corea del Sur, Japón 

y Taiwán y por el otro esta tratando de convertir a México y a 

Brasil en economias como Singapur y Hong Kong. Podrá Estados 

Unidos absorber nuestras exportaciones con sus políticas 

proteccionistas? De aqui la justificación del Tratado de Libre 

Comercio. 

Aunque similares en su iniciativa, el Plan Dawes, y su 

contraparida contemporánea el Plan Bakcr, 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 reconstrucción de su economía. El 

Plan Baker no generó financiamiento adicional para América Latina. 

En un intento adicional para resolver la crisis 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 haber sido para Alemania dUrante 

los años 30' s~ 

Uno no puede dejar de pens.ar. si las prediccion".!s de Hume 

podrian eventualmente materializ~rse: "destruirá la nación a la 

deuda externa o destruirá la deudá externa a la naciónº. Uno 

también puede imaginarse, que tal Como Adolfo Hitler rechazó las 

condiciones de la Conferencia ·de Lausanne ascendiendo asi al 

poder, también los pagos del servicio de la deuda latinoamericana 

podrian generar tal resentimiento 1 que patrones similares de 

demagogia politica podrian surgir en algún momento. 

3, 4 EL PIAN BRADY 

Con el objeto de revertir la transferencia de recursos 

financieros de los paises "pobresº a los paises "ricos", una 

disminución voluntaria de los pasivos financieros de los bancos 

acreedores, a sus paises deudores, se reconoció como inevitable 

y se incorporó en la más reciente política de los Estados Unidos 

hacia la deuda del tercer mundo. El Plan Brady traslada el énfasis 

hacia una disminución de la deuda externa en vez de abultarla con 

préstamos adicionales. En términos generales, el Plan propone que 

los bancos acreedores disminuyan los pasivos de los paises 

deudores utilizando los recursos del Fondo Monetario 

Internacional, del Banco Mundial y de Japón como garantías de que 

las deudas restantes serán pagadas en su totalidad. La filosofía 

del Plan es que si los bancos comerciales no están dispuestos a 
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proveer de financiami~n.tO acÜcional a·_ los. pais~s d~l·' tercer mundo 

como se . h~~ia: _'~~o~~~s~.~:~ .. e.O:~:·~ ~\,Pla:~ ,. Baker·, :.''e~C-C?nces·; deben· ser 

incen~ivado~ .... a·· :di~·~i·~~ii.':X~·:.-~~:¡~d~ :-··_'de::'·;;·~~~.~·ª¡·~; .... f~era.: de los 
: ~ ' .:'. ~:;:.: ,-

pai.ses. ·.Es '.;'de.Ci.r ;>''deb.!il-·"di·~~i~Úir ... -~U~· ;~·~·iyo~·· en los paises, 
·::.'' ,:. 

iric~uyendo ::p.rincip~i> y/~:- i~tereses ,por cobrar. 

Para que:la disminución de los pasivos Propuesta por el Plan 

Brady sea efectiva, la administración 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 paises deudores¡ (2) disminuir 

las regulaciones e implementar incentivos fiscales para aligerar 

el costo incurrido por los bancos comerciales al eliminar parte 

de sus deudas por cobrar; y (3) establecer un mecanismo que 

garantice que las deudas restantes serán pagadas integramente 

después de que la disminución voluntaria de los pasivos se haya 

concedido, 

Previo a la implementación del Plan, el mundo acreedor se 

habla opuesto a la idea de condonar parte de los pasivos del 

tercer mundo. Esto, se puso en evidencia por las palabras del 

presidente del Cha.se Manhattan Bank, William C. Butcher: "No tengo 

ninguna intención 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 disminución 
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voluntaria de la deuda latinoameri~ana es P.or su prop~o b.eneficio 

y estabilidad de largo plazo. ~in una dis~inución de- los pasivos, 

los préstamos por cobrar no tendrían valor alguno cuando los 

paises deudores sucumban ante la.s presiones de la deuda externa. 

Es evidente que el amortiguar las·presiones de la deuda externa 

a través de una disminución· voluntaria de los pasivos es algo que 

beneficia a ambos, los acreedores y los deudores. Al otorgar una 

disminución de los pasivos a los paises deudores, los bancos 

estarian asegurando sus ingresos futuros, que sin el Plan Brady, 

tendrían pocas posibilidades de materializarse. 

Sin embargo, a pesar de estos beneficios para ambos los 

deudores y los acreedores, fuerte oposición al Plan Brady se 

manifestó públicamente por miembros de la Administración Bush. 

Allan Greesnspan, Director del Banco de la Reserva Federal, se 

pronunció en contra de una disminución voluntaria de los pasivos 

de paises deudores que contempla el Plan Brady. El arguye que el 

dismunuir los pasivos desincentivaria a los bancos comerciales a 

otorgar préstamos adicionales 1 eventualmente disminuyendo aún más 

los flujos de capitales a los paises en vias de desarrollo 

(Washington Post 03/16/89). Greenspan arguye que existe una 

incompatibilidad entre la disminución voluntaria de los pasivos 

y el flujo de créditos frescos. Adicionalmente, Onno Ruding, 

Secretario de Hacienda de Holanda 1 también se manifestó 

públicamente en contra de la utilización de los recursos del Fondo 

Monetario Internacional y del Banco Mundial como garantías de que 
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los pasivos restantes se~ian .:liquidados. Estáblece que .estas 
- . : . . - . ' 

garantías frenarían ;el -;rogreso-P.ara.·rE!est~biecr\:1a: c~edibilldad 

financiera de los pai~es' ·:~~'·:::v1a_s.:·.~·~;- de~~á~'.~i,i{o: ·(F1~~~d1a1 T~~es 
~ -~; ".' 

03/20/89). 

A pesar de esta oposición, el hecho de que los Estados Unidos 

haya adoptado la estrategia de fomentar una disminución voluntaria 

de los pasivos financieros de los paises altamente endeudados, 

implica que los beneficios sobrepasan a los costos. Los beneficios 

sociales son evidentes. Si la prolongada recesión en la que se 

encuentra el tercer mundo no es superada prontamente, las 

consecuencias serían desastrozas. Se incrementarla la violencia 

y la represión; aumentaría el apoyo a los movimientos de grupos 

insurgentes y el populismo estilo Cardenlsta; el aumento en el 

narcotráfico y la explosión de trabajadores .lndocumentadas 

emigrando a los Estados Unidos. Los beneficios económicos para los 

Estados Unidos también son evidentes, Si se eliminan las 

distoriciones al libre comercio entre el Norte y el Sur, el 

déficit comercial de los Estados Unidos disminuiría. El Senador 

Bill Bradley atribuyó la pérdida de un mlllon de empleos en los 

Estados Unidos durante la década de los ochenta al colapso de la 

capacidad para importar de las economías latinoamericanas. "Son 

los obreros americanos, más que los bancos comerciales, los que 

han pagando el precio de la política de los Estados Unidos hacia 

la deuda del Tercer Mundo" (~ashington Post 01/02/92). 
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La .disminución de los pasivos extern~s será otorgada a los· 

paises que hary -aceptado o ·bién, han implementado progr8:mas de. 

ajuste ecOnóinlCo ··'serios. México, como país "bien ·portado" es el 

pri~er candidato para la aplicación del Plan. México ha efectuado 

todas las requisiciónes del Fondo Monetario Internacional. Ha 

clausurado o vendid~ más de 700 empresas paraestatales, disminuido 

el déficit público, disminuido la inflación y ha fortalecido el 

cambio estructural de la economía. 

Despúes de prolongadas negociaciones entre México y los 

países acreedores, el 23 de julio de 1989 se llegó a un acuerdo 

definitivo. Las bancos acreedores fueron presentados con un menú 

de alternativas incluyendo una opción para disminuir el principal, 

una opción para disminuir el pago de intereses y una tercera 

opción, que incluye financiamiento fresco. Específicamente las 

alternativas que contempla el Plan Brady son las siguientes: 

l. Una disminución de la deuda existente en un 35 por ciento. 

En esta alternativa, el principal de la deuda es reducido 

en un 35 por ciento y la tasa de interés, aplicada a la 

deuda restante, seria flotante y equivalente a la tasa 

Interbancaria de Londres (LIBOR) más un diferencial de 

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

2. Una disminución en la tasa de interés, En est:a alternativa, 

la tasa de interés cobrada por adeudos disminuiría a un 
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6. 25 por ciento fij.o mielttra~ que el valor. nominal de la 

deuda permanece inalterado; y 

3. Financiamiento adicional. Esta alternativa incluye nuevos 

créditos a lo largo de cuatro anos equivalentes al 25 por 

ciento de la deuda total del pais con los bancos 

acreedores. Esto se materializarla a través de 

financiamiento fresco y por el reciclaje de los pagos de 

interés en préstamos ya otorgados. La tasa de interés seria 

la LIBOR más un diferencial de 13/16 de un uno (1) por 

ciento. 

En las primeras dos alternativas, que implican una disminución de 

los pasivos de México con el exterior, se establecería un fondo 

de garantías que asegurara que las obligaciones restantes serian 

pagadas totalmente. Este fondo de garantías seria financiado con 

US$ 7 mil millones aportados por el Gobierno Mexicano, el Fondo 

Monetario Internacional y el Gobierno de Japón. Los bancos 

tendrían la opción de recobrar parte de los recursos condonados 

a través de la Claúsula de "salvaguarda". Esta Claúsula establece 

que, si a partir de Julio de 1996, el precio real por barril de 

petróleo exportado aumenta por encima de los 14 .dólares, el 30% 

de los ingresos extraordinarios se bonificarían a los bancos 

acreedores que participaron en el Plan. Sin embargo, si ocurriese 

lo contrario, es decir, que el precio del petróleo caiga 
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verticalmente 1 un fondo de contingencia por :US$500 millones se' ria 

establecido para O~orgar· préstamos a México Conio· apoyo a la 

balanza d_e. pagOs. El objetivo de estas dos claúsulas Ss disminuir 

la vu~i-terabilidad de la economía mexicana a fluctuaciones en los 

términos de intercambio. 

El 4 de febrero de 1990 México, y sus 450 bancos acreedores, 

llegaron a un acuerdo definitivo relacinnado con las tres 

alternativas para la disminución de la carga de la deuda externa. 

El acuerdo concluyó negociaciones 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) escogieron la opción número 

dos relacionada con una disminución de la tasa de interés. La 

diferencia entre los pagos de intereses al 6.25 por ciento fijo, 

y los intereses actualmente pagados, representaría un ahorro para 

México de US$700 millones cada an.o. Otros bancos comerciales 

representando el 41 por ciento de los adeudos totales escogieron 

la alternativa número uno disminuyendo los US$20,000 en US$7,000. 

Es decir, los US$20 1 000 iniciales de adeudos se intercambiaron por 

US$13,000 de bonos con una tasa de interés variable. Las 

alternativas No. l y No. 2 tienen garantías, equivalentes a 18 

meses de pagos de intereses con los repagas del principal despúes 

de 30 años. Los bancos comerciales restantes, representando el 10 

por ciento de los adeudos totales (US$4,800 millones) optaron por 
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la alternativa No," 3 incrementando la deuda externa de México en 

US$1,200 millo,nes. 

Considerando las tres alternativas de manera combinada, la 

disminución neta de la deuda externa mexicana con bancos 

comerciales fué de US$5, 800 millones (US$7 ,000 millones por la 

disminución voluntaria de pasivos menos US$1, 200 millones de 

financiamiento fresco), Sin embargo, existe una disminución 

adicional "implicita" de US$7, 750 millones por la disminución 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 anos, implica que 

en el largo plazo, más de US$40,000 millones serán 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 

secci6nes de este trabajo, se presenta una versión operativa del 

modelo de las dos-brechas con el propósito de analizar los usos 

y fuentes de divisas y su relación con el financiamiento externo 

neto. 
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4 1 LAS ECUACIONES ESTRUCTURALES 

l. C-Y-I-X+M 

2. I' - oo + o1(Y-Yt-1) + o2Itt.·l + f 

3. ¡tnv - ªo + o1(I•It.-1) Ozl!nvt-1+ f 

4. yind - ªo + o1C + azl + f 

S. yHr _y ... yind ... yaar 

6. Me - rC 

7. Mi _ ¡JYind 

8. Mk - ~r< 

9. M • Me + M1 + Mk + Mº 

10. R - O[ (M*P")/eo] 

11. F - (M*I"" - X*P')/e0 - 10 •• 1 • T • IE • OK + R 

12. D - º•·l + F 
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Lista de variables: Unidades 

e Consumo; Moneda local real 

y Producto interno; Moneda local real 

H Importaciones totales; Moneda local real 

Inversión Total; Moneda local real 

I' Inversión fija; Moneda local real 

Iinv Variación de existencias; Moneda local real 

X Exportaciones Totales; Moneda local real 

yind - Valor agregado sector industrial; Moneda local real 

yHr Valor agregado sector servicios: Moneda local real 

y•ar - Valor agregado agricultura; Moneda local real 

H' - Importaciones bienes de consumo; Moneda local real 

H' - Importaciones bienes intermedios; Moneda local real 

H' Importaciones bienes de capital; Moneda local real 

H' Otras importaciones¡ Moneda local real 

e, Tipo de cambio del al\o base; Parámetro 

pm - Valor unitario importaciones; indice 1980-100 

px - Valor unitario exportaciones; indice 1980-100 

R Acervo de reservas internacionales¡ Dólares corrientes 

F Financiamiento externo neto; Dólares corrientes 

10,_, Intereses devengados deuda externa; Dólares corrientes 

T - Otros componentes netos de la e.e; Dólares Corrientes 

IE Inversión directa extranjera; Dólares corrientes 

OK Otros flujos de capital y E.y o.: Dólares corrientes 

D - Deuda externa; Dólares corrientes 
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1. • El modelo es un co.njunto de ecuaciones simultaneas cuyo 

objetivo e's deteiinlríar las neces"idades de financiamiento externo 

neto necesario Para sostener un perfil de crecimiento económico 

desea.do. Es decir, para una casa de crecimiento pre~etermlnada del 

PIB, el modelo 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 macroeconómlcos mas 

fundamentales. Es un esquema contable de cuentas nacionales y de 

la balanza de pagos con especial atención a los flujos de 

financiamiento externo que resultan de la contratación de deuda 

externa. El modelo se ha mantenido en su forma mas simplificada 

para poder utilizarse en situaciones donde la información 

estadística sea escasa o de una deficiente calidad, haciendo la 

estimación de ecuaciones de comportamiento poco confiable. Este 

modelo ha sido diseñado para servir como base para modelos más 

complejos. Dado que contiene las identidades contables de las 

cuentas nacionales y la balanza de pagos, modelos mAs elaborados 

pueden construirse alrededor de esta estructura básica. Se pueden 

incorporar otros sectores, tales como el mercado de trabajo o el 

mercado de dinero asi como estimar mas ecuaciones de 

comportamiento si se considera relevante. 
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4 2 COMPOSICION DEL MODELO 

l. - El modelo contiene tres clases de información: 

1) La base de datos. Los valores históricos de las variables 

utilizadas en el modelo; 

11) Una serie de ecuaciones que incluyen identidades y ecuaciones 

de comportamiento que describen la interrelación entre las 

variables macroecon6micas; y 

111) Una serie de variables macroecon6micas, parámetros y 

coeficientes cuyos valores ex6genos se introducen para cada año 

del periodo de las proyecciones. 

En base a esta información el modelo calcula: 

1) Los valores de las variables endógenas para cada año del 

periodo de las proyecciones, utilizando las ecuaciones descritas 

y los valores exógenos de las variables, parámetros y 

coeficientes; 

11) Una serie de indicadores económicos que permiten verificar la 

consistencia de las proyecciones. 

4 3 ESTRUCTURA PEL MODELO 

1. ~ Las primeras cinco ecuaciones representan el sector real de 

la economía. La primera ecuación es la condición de equilibrio en 
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el mercado de b~eties. El PIB e~,: una· varfábie~ exógena. El consumo 

total ·y po~ ici .. tanto ~l. ah~rro·.i~-ter·ri~ =~~ -·~·~·lcula'n· como residuos . 

. El PIB. po~. seC~o~ .·de '·o~~-ge·~ ':~·~;~~ ·;:~;~·~-~·~~·~~"~~-. :~~ t~~s sectores: 

" ' ·.: .:',- ::-:::·:·.-:,;.:·':-·.- .... >· ~- ... 
sector agricol~ eS :exógena. El:~~ct·o~·..f.nd.Ustrial es una ecuación 

de comportamiento en función a los -componentes de demanda final 

(ver BID 1981). El seceor servicios cierra el modelo. 

2. - La desagregación 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 exógenamente. Segundo: cambios en la 

composición sectorial del producto pueden tener diferentes 

repercuslones sobre otras variables, en particular sobre las 

importaciones. 

3.- El sector gobierno es introducido de manera muy simple en el 

modelo. El consumo de gobierno a precios constantes se determina 

ex6genamente permitiendo que el consumo privado se calcule como 

residuo del consumo total. La tasa de crecimiento del indice de 

precios al consumidor se aplica para determinar los gastos de 

gobierno a precios corrientes, 
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4.- El modelo de las ·"dos brechas~ ·sostiÉ!ne·:·que··-e1 ·=cre"cimiento 
-.·· . ' ' . 

económico esta deter-minado por la aé:um~la~,~~n -d~ caPit.9.1. El. 

modelo calcula 

necesario para sosteneÍ:' la- tasa de crecimiento deseada del PIB.· 

En la ecuación dos (2), la hipótesis utilizada para estimar la 

función de inversión supone que los nuevos aumentos en el acervo 

de capital se efectúan para reducir la brecha entre la demanda 

deseada de capital y la cantidad fisica ya existente. Esta 

ecuación, fundamentada en el modelo del acelerador de Samuelson 

(1939), permite sobreponerse al problema de utilizar variables 

financieras como la tasa de interés o la disponibilidad de crédito 

para estimar la inversión. Formalmente: 

en donde el awnento en el acervo de capital en igual a una 

proporción (o) del aumento deseado. Asimismo, esta hipótesis 

presupone que el nivel deseado del acervo de capital es una 

función lineal del nivel de actividad económica representada por 

el nivel del producto interno bruto. 

donde: 

Kdt - nivel deseado del acervo de capital 

~ - razón capital-producto 

Yt - producto interno bruto 
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Reordenando términos en_la primera· ecuación: 

sustituyendo la ecuación (2) en la (3) obtenemos: 

(4) K,. - a~Y, + (l·a)K,..1 

La inversión bruta fija es igual a la inversión neta mas los 

gastos de reposición de capital: 

(5) 1, - K, • K,..1 + D 

Si la tasa de depreciacion es una fracción constante ó del acervo 

de capital ya existente entonces: 

(6) 1, - K. . (1·6)K,.., 

Rezagando la ecuación (4) un periodo y multiplicándola por (1-ó) 

obtenemos: 

(7) (1·6)K,.. 1 - (1·6)~Y,. 1 + (1·6)(1-a)K,..2 

restando la ecuación (7) de la ecuación (4): 

(8) 1, - a~Y, • (1·6)a~Y,.1 + (1·6)(K,..1 • (1·6)K,..z) 

o sea 
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(8') I, - ao»Y, • (l-6)ao»Y,.1 . + (l-6).I,.1 

que es la ecuación que determinar.A¡· :e~d6genariiente, '.~i proceso de 

acumulación de capital en ·e1 u;o-~e~:~':. ·~·-~-form~-i~~ii~> teÓl-ic.B de 
-. - - . . - ' ·-· - ~ - . - ... ~ 

esta función permitirá c~l~Úlar:~:l<~o_ef¡·~-i~~·~~-· d~--: .. ~j'~~t~' (a) 1 la 
-_ " ·.:- ,'". ~ - ... -, : 

razón capital-producto (o») y la' .tas~·. de 'depreciacion. (6) para la 

economía mexicana. 

La ecuación para la variación de existencias asume la misma 

hipótesis de ajuste parcial pero con el coeficiente de 

depreciación económica (&) - O. 

5. - Las importaciones de bienes 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 consumo privado (ecuación 6) 

bienes intermedios con el sector secundario (ecuación 7). 

bienes de capital con la inversión fija (ecuación 8). 

El vinculo entre las importaciones y su respectivo componente 

del ingreso es a través de las propensiones medias a importar, 

introducidas exógenamentt:. Las propensiones medias a importar 

bienes de capital y de consumo representan el componente importado 

de los rubros de inversión y consumo del vector de demanda final. 

La propensión media a importar bienes intermedios depende del 
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valor agregado en .el se~tor industrial. Este- parámetro puede 
' ' ' : . ~ , -' : ' . - ; .. ·.' 

interpretarse com~ la ·:cantidad de ,.insumos ilti:ermédio.S importados 

necesario-~: para.:p·r~'~u.~'ir-~-~;~a·~~,~~id.·~-d :.de~ 'P~~-d~¿~-~--~,:~~. el ·seétor 

industrial:• Su comppr ta;,•i~~to: pára ~(p~rfodo. d~ s imÚlación, puede 

fundame~-~ars·~ ·"·:'~~~~~{~~~~~\~-~~t: .. :.~~~~:~~-~-tamiento. ~¡~tórico con la 

inforúiá;~~-~·:::~S·~:r.~~~~~;( ~~'.·:·:i~;~-::·~~~-¡-tt-~as· de apertura económica. La 

Gráfic·a·6 m~e~Í:r~-~.e~~~~~" propensiones para el periodo 1960·90. 

Gráfica 6 

ttEXICO 
PROPENSIONES MEDIAS A IHPORTAR 

<i96iH990> .... .,---------------------.,-1.21 

1.15 ~~,; 
/\ "·,· / \\\ /•v / 
' \..., / " 

·-·---·-·-·-.,, ____ ___ ,/ \_..; ~ 

l.tl 

l.f5 

1.11 

.... .... 

maBSsa n?S78 llM17 
rw.tr: llU. J:labllraóa m ~ .1 P$bdistioa ~I 1111 LaJ'R. 

El período 1960·90 se puede dividir en tres subperiodos. El 

primero, 1960·1970, caracterizado por una política de sustitución 

de importacione~ combinada con un tipo de cambio real estable. El 

segundo, 1970· 1985, con la misma política de sustitución de 
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i. 

imp~rtaciones pero con un tipo ~e ~amb~o r_eal .inestable,· y el 

tercero, 1986·199_0,'. caracteÍ"izSdo poi:- una agreSiya··P?litica de . ·. _·_. '";· .. ·: ;-

apertu~a e~d~ó~·~.~~ ·:~,o~:-~h:: -~¡"pº~- .d~',: ~akb,io .. reaf: 5'u1:JVaiuad~, :·pero en 

constante. ~~re~:J.aC::á~~·; :-·y:: 
.:. ·~ ;; ' - . · .... 

éncU~~t·r~n estables las 

La propensión media a importar bienes de capital muestra una 

tendencia decreciente reflejando el resultado de la politica de 

sustitución de importaciones. 

En el segundo subperiodo todas las propensiones se 

incrementan marcadamente en épocas de apreciación del tipo de 

cambio real y disminuyen acelerada.men~e en épocas de devaluación. 

En el tercer subperiodo las políticas de apertura económica 

iniciadas con el ingreso al GATT en 1986, aunado a la moderada 

recuperación económica experimentada desde 1987 y, combinada con 

la apreciación de la moneda, han iniciado una tendencia alcista 

de la participación de las importaciones dentro del ingreso 

nacional. 

Las propensiones medias a importar constituyen los tres 

parámetros exógenos mas importantes del modelo pues establecen un 

vinculo fundamental entre la balanza de pagos y el sector real de 

la economia. Las propensiones medias de terminarán· 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 y servicios 

no- financieros (a precios constantes o en volUmen) sean 

proyectadas al nivel· de desagregacion deseado. P8ra él caso de 

México 1 ··_s·e proyectan de manera separada las .exportaciones de 

petróleo crudo, productos manufacturados y otros. El rúbio.otras 

exportaciones incorpora las demás exportaciones ~e bienes de 

manera agregada. 

7. • Los precios de las exportaciones se proyectan a un nivel 

consistente con las desagregaciones arriba mencionadas. El Banco 

Mundial genera pronósticos para los precios futuros del petróleo 

y Wharton EFA para los indices de precios de las importaciones de 

productos manufacturados de Estados Unidos y Europa. Estos últimos 

se utilizan de manera ponderada para transformar las exportaciones 

mexicanas de productos manufacturados a unidades físicas. Las 

importaciones mexicanas de bienes de consumo, intermedios y de 

capital consisten básicamente de productos manufacturados o 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 físicas. Asi, el modelo calcula las 

exportaciones e importaciones a precios constantes y corrientes. 

8.. El proceso de acwnulación de reservas se presenta. en la 

ecuación diez (10). Las reservas se determinan por el coeficiente 
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(stock de res~~as/importaciones de ·bienes) introducido 
- !.· ' 

ex6geriamente. ES deSe'able ·.que. ·.:dur~·nte ,:_el. p~r~Odo: de las 
::' .. _ .. '.·. :_ .. :_~> : .. '.\ 

proyecciOnes el,.·_-~u:etyo:.::~de , .. reservas··_'.se, ·~a:~teñS~.~:·a ·-~un~.· nivel 
.,- ~ : <' ,:;. .-- . ' . :, ;~_; -.. "/ :· ~ 

suficiente para fiil~~~iar:.:2~: o -_3'.~-~~·s~~:·~-~e, -~~pO~~·~~~~n·~l~-~_.·. 
:~:<:lX} '.~~'.::-·- :::~~'; ..... \~!. ·¿i;:.: :'":~/:::.:';°>,_::"_~ < · 

-,¡·· .-:.:-:'-~· ,;:~;:>,: j\: '..>.~>-
9. - En la- ecuación once (11)',' ·e~·.-.:~.i.~~iric~~m_1e"rito--externo neto se 

calcula como residuo de lá d~f~.~~~·1-·¡~·~'.-~-~~~~-'.- ~-:~.-- saido en cuenta 

corriente, el saldo en cuenta de capital sin financiamiento 

externo, errores y omisiones y el flujo de reservas. El 

financiamiento externo neto garantiza que la igualdad ex-post 

entre oferta y demanda de divisas siempre se mantenga. 

10. - En la ecuación doce (12), la deuda externa se calcula al 

sumar el financiamiento externo neto del periodo corriente al 

acervo de deuda externa del periodo anterior. 

4 4 RES\JKEN DE \;\ MECANICA DEL MODELO 

1.- Se introduce exógenamente una tasa de crecimiento deseada del 

PIB. 

2.- El modelo calcula la tasa de acwnulación de capital necesaria 

para sostener el crecimiento deseado del PIB y la distribución de 

su financiamiento entre ahorro interno y ahorro externo. 

- 61 -



3. - .En bas.e a un esquema ·de usos· .. y fuentes. de divisas el modelo 

calcula las necesi,d.:id;e~'..de "fina-nciam.ie~i:o .exterric:> .necesarios para 

sosterler el niVel-_de.:_aho~r~- ~~_te~no. 

4. - Se determina ·1a Viabilidad del crecimiento económico deseado 

en base a la posibilidad de cubrir las necesidades de 

financiamiento externo con recursos del exterior. 

4 5 ESTittACION DEL MODELQ 

Las ecuaciones de comportamiento (2), (3) y (4) se estimaron para 

el periodo 1960-90. Durante esos anos, la economía mexicana 

experimentó marcadas fluctuaciones económicas. Un crecimiento 

relativamente estable permaneció hasta 1975. Después un ciclo de 

recesión-recuperación-recesión caracterizó a la economia durante 

el periodo 1976-82. El periodo de fuerte endeudamiento de 1979-81, 

combinado con el doterioro de las condiciones externas culminaron, 

en agosto de 1982, con la desaparición del financiamiento 

internacional y con la recesion del periodo 1982-88. A partir de 

1986 se implementaron marcadas reformas 2structurales 1 

particularmente en lo que se refiere a la liberalización del 

comercio. Estas políticas transformaron a la economia mexicana de 

una economía prácticamente cerrada, a una de las más abiertas del 

mundo. 

Los resultados de las regresiones se presentan a continuación 

mientras que la versión operativa y completa del modelo se 
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presenta en el Apéndice; Este !Ocluye. las ·eéuaciones de 
'- ., -'· -·'· 

comportamiento, identidádes. y :1aYii~.~.~·:: ~¿/~ar{~b1e·s··:.e~~ó,genas y 

exógenas. Deb,ido al , t~m~'f&O'·, de;f · mo'de10·;···. la~ ecu8éiOrles de 
, ~~- : - ¡ ,-:.,· ·. 

comportamiento est_a~· cl_a~a~Dlent'e·:·sobr.e(den~i~i·c·a~:aS: cUmpliendo con 

las condiciOnes de ... oi:-·de~~·-y._..'d~-- ~~,;~~:~ :-~~~~.~.':·.·~~~~on' e~timadas con 

el método de minimos cuadr8do5 bietápicos y con la metodologia de 

selección de instrumentos de Fair (1970) y de transformación de 

variables de Kelij ian (1971), 

l. INVERSION BRUTA FIJA: GIFR 
Two Stage Least Squares 
Fit with metric: ONE 
ANNUAL data 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) 

Sum Sq 
R Sq 
D.'11. ( l) 
H 

Donde: 

20648. 7 
o. 9702 
2. 0813 

-0.2232 

Std Err 
R Bar Sq 
D.'11. ( 2) 

35. 9242 
0.9646 
2. 1947 

LHS Mean 823, 267 
F 3, 16 173.740 

GIFR - Inversión bruta fija (CN) en moneda local real 
GGDPR - Producto Interno Bruto (CN) en moneda local real 

Los parámetros de la regresión muestran los signos correctos y son 

estadisticamente significativos a un nivel de confianza del 1 por 

ciento. El coeficiente capital/producto de largo plazo, implícito 

en los resultados es de 2. 73 y la tasa de depreciación económica 

es del 7. 6 por ciento. La ecuación genera errores no 
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correlacionados y tierie u~ adecuado nivel 'de predicción como lo 

.demuestra la ele~B.da R2 • · 

2. VARIACION: DE ºEXISTENCIAS: GICHR 
Two· Stag.! .Leá.st sq'Uares·· 
Fit with metric: ONE 
ANNl.lAL data ·for 31 p'eriods from 1960 to 1990 

gichr 

(1.31951) 

Sum Sq 
R Sq 
D.W. ( 1) 
H 

Donde: 

0.66025 * gichr[-1] + 0.21295 * diff(gitr) + 10.3986 
(5. 74119) (4.47076) 

25327 .o 
o .6389 
1. 7333 

-0.0344 

Std Err 
R Bar Sq 
D.W. ( 2) 

30.0755 
0.6131 
1. 7603 

LHS Mean 47. 5713 
F 2, 28 24 . 7701 

GICHR - Variación de existencias (CN) en moneda local real 
GITR - Inversión Total (CN) en moneda local real 

Los parámetros tienen el signo correcto y son altamente 

significativos. La ecuación indica que la variación de existencias 

es aproximada.mente 33 por ciento de la diferencia entre el nivel 

deseado y el nivel de inversión actual. El coeficiente de 

variación de existencias a inversión total es de . 630. Corno en 

1990 la inversión 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· SECUNDARIO:H0302R 
Two Stage Least Squar.eS Fic· With·:'~etÍ'ic: ·9NE ·, 
ANNUAL data for ·.JO: periods'·from;·l9,6L to' 1990 

• h~~~~~03 o. mo2 ,*, g:~.tr.'+;.º'j~"~69J\~ -~ir/~ o. 22768 * ,gegsr 

(0.01044) 

Sum Sq 
R Sq 
D.W. ( 1) 

Donde: 

c11.1055> 'cs':u9i5)· · 'c4.51818> 

3599. 95 
o. 9994 
l. 8779 

Std Err 
R Bar Sq 
D.W. ( 2) 

11.7669 
o. 9993 
1.6795 

IJIS Mean 1064.72 
F 3, 26 13522.2 

H0302R - Valor Agregado Sector Secundario (CN) en moneda local 
real. 
GCTR - Consumo Total (CN) en moneda local real. 
GIFR - Inversión fija (CN) en moneda local real. 
GEGSR - Exportaciones de bienes y servicios no financieros (CN) 
en moneda local real. 

Los parAmetros muestran los ~ignos correctos y son altamente 

significativos, inclusive al 1 por ciento de confianza. La 

ecuación genera residuales no correlacionados y tiene un elevado 

poder de predicción 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 

secciones anteriores de este trabajo, se presenta un ejercicio 

normativo de simulación aplicado al caso de México para el periodo 

1991-95. El objetivo de esta sección no es el de presentar un 

anillisis detallado de las perspectivas de mediano plazo de la 

economía mexicana ni el de defender las magnitudes ni la dirección 

de las variables proyectadas. El objetivo es simplemente el de 
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presentar las.variables que el modelo es capaz de proyectar, su 

· presentació.i:i· en.\C:':'~d.r.~'~/: ·~s-~a~isti.cos y la mecánica de como 

utilizar, 18._ 1ri'f~-~~'~·~i6n Pára· explicar las cantidades de 

.fina'n.~ia:m_¡~J~·c;·('~~~~~~-O·~;·~~to .que se requieren para sostener el 
, ... · .. _:· .. 

perfil :de 1-~rec.~~ie.rit~.:deseado en el PIB. 
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CUADAD 6,MEXICO! Prll"IClpalc• lrdlc~rca Ecooomicoa 

1. CrtclllliMtO Rul C\;J -

oferta Agregada 

Prcó..lcto Interno Bruto 
l~rucfonn 

Demancla' Agre!áada 

lnveralan Totll 
Exportaciones 

2. ProWc:clan CX> 
Sec:torPrf-rlo 
Stttor Sttl.r1darfo 

Sector hrcfarlo 

3. Cuenta Corriente 
(Miles de Mfllonu U5') 

4. lnvenlon Bruta (lt PNB) 

5. Ahorro Total u: PNB) 

Ahorro Interno 
Gobierno Cenenl 
Privado 

Persones 

Errpresas 

Ahorro EAteroo 

6. Precios 
Dcflactor del PJB (l) 

Tipo de Cltllllblo Proir.edlo 

7. Deuda Externa Total (HH de USt} 
Relativo a hportac. (Rezan) 
Pagot Jnteretes/Exportec. (1) 

Dt!.da Total/PNB <X> 

1985 1966 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

2.6 ·3.8 1.7 1.2 J,3 4.4 3.6 3.9 ,,5 5.1 4.5 
11.D ·12.4 5.D , 44.4 2~,3 18.8 16.6 8.9 6.8 7.1 5.4 

.J.1 ~2.2 ~o.5 1.1 s;J 5.2--: 4:1 .. · :.1.0. 1.J . 3.6 
10.J ·:~21.2 ··,~s··· 14·.4~:·_: s;a· 11;2·_· 6',9 '_'._9.~ .. ·9~5 10,7 

.·4.S ·.· 5.3 10 •. 1'..,' 4~9 · 2-.5_:_ ~~).(.' 5,1 . s.1: ~:8 6.2 

_ .. :~:~f:~L . ,~ -~~-
3.8 . ~2.7 ' 

4.9 ·5.7 
1.J -2.9·· 

-~ ' 
J·;. ' ~ -, .. 

1.4:, _;1~a-'.~);;~1~·~·. -~X., ... ,·:o· .-3~9· ··4:1 
3~3 · 2., .. ··5,4· ·.:·s.s· 4~2 ·4.8. 4,4 

1.0··' 1.'3 '3,1. 3.6.. 3.2 3.4 4,6 

... 
4.9 ... 

3,6 
. 6,1 

6.6 

4.0 
4.4 
4,6 

0.7 •1.6 3.8 ·2.5 •6,1 ·7.1 •13.3 ·15,6 ·17,3 -17,8 ·17.1 

22.2 19.4 20.2 22.1 21,9 19.9 20.5 21.8 22.1 21.8 24,, 

22.2 19.4 20.2 22.1 23.9 19,9 20.s 21.8 22.1 23.8 24.1 

23.5 19.0 23.7 21.4 22.0 17.7 16.2 16.7 18.1 19.5 20.4 
•7.5 •13,4 •14,0 ·9.9 •4,0 0.3 0.8 ·O. 1 •0, 1 ·0.5 •0.6 
31.1 32.4 37.7 31.3 26.0 17.5 15.4 16.B 18.1 20.0 21.0 
30.9 27.5 34.4 30,0 27.2 19.7 17.9 19.4 20.7 22.4 23.1 
0.1 4.9 3.3 t.3 ·1.2 ·2.3 -2.5 ·2.6 ·2.5 -2.4 ·2.1 

•1,3 0.3 ·3.5 0.7 2.0 2.2 1..4 5.D 4,6 1..3 3.8 

56.7 74.4 139,t, 100,3 26.2 25.2 18.0 12.9 12.3 10.1. 'º·' 
310 638 1406 2290 24a3 2838 3030 3161 338.J 3560 3136 

97 101 107 100 95 98 101 106 112 118 124 
3.5 4.6 3.9 3.5 2.9 2.6 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9 

36.!I 37.9 29.5 29.8 28.2 24.0 21.0 19.0 17.6 16.4 15.9 
66.4 86.1 82.t 61.0 48.0 43.1 38,t, 35.9 34.5 32.9 31.4 
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1. BALANZA EN CUENTA COARIENTE 

BALANZA DE fACTOIUS 

INTERESES DE DEIA>A EXTERNA 

BALANZA DE BIENES 'f SERVICIOS 

llEllES (108) 

UPOATACIONES DE BIENES 

IHPOll:TACIOHES DE BIENES 

SERVICIOS 

EXPORTACIONES 
IMPOUACIONES 

BALANZA DE TRANSfEllENCIAS 

i!. CUENTA DE CAPITAL 

PASIVOS 

ENDEWAMIENTO UTEllNO NETO 

INl/ERSIOlolDIRECTA 

INVERSION Ell CARTERA 

ACTIVOS 

ERROA:ES 'f CJ41SIOllES 

AJUSTES 'f RfVALOA:IZACIOtt 

3. CAMBIO EN RESERVAS NETAS • 

SALDO RESERVAS BRUTAS 

TASA DE lllTERES LllOlt -
• (•)Al.MENTO 

•• PRCllEDIO AJIUAL 

CUAtlllO 7. MEXICO: FINANCIA.MIENTO DE LA CUElrolA COAlllENTE 

(MILES DE MILLONES DE DOLARES) 

1985 1986 1987 1988 '1989 1990. 1991 1992 1991< 1994 1995 

0.7 ·1.6 l.8 ,.,.~2:5 ·6;1 ~-~7-~ .13.3· .·15.6. ~11.1 ·17.8 :·.,1.1 

·8.9 
10.2 

7.8 

7.1 
21.7 

14.S 

0.1 
5.9 
5.3 

1.B 

-~:~ ~~:! ... :;·~:!··(.~~::;.o.-~~:~ ::ffa·:;::.;d?·:~:f.:~)~:::~< .. ;~:!-~ :;::: 

::: , ::! \X~~·.}:~1fü~~¡1~t:!~I?W1~~{!~i~;.;.;fü· :::::. 
16.2 
12.4 

1.0 
5,8 

4.9 

1.4 

'-· -, . "". ·º~~~~;;~3'~4'~{]'~~-·~~ : ~~;~ . ~-~~:}~t~t:·.~~~.!t~~~-:.2!,· 5. 7'?;:._51,4 ~·.'.;56.6 ·-:~.:~ 
... :,· ., ;~-;:c,.,'•2:/ ~"-'¡:;:-;· ·, ;·: ·'""'.~:.'..-.".-;;· -· '.'" 

1.9 ·.-.:~.'~,!~:. ,;,;·,2;1):,~y~;~~:~--- :~:~{t!~~-~)::":i~9· :;·'3:1, :: '·7 
1.0 :a.s 10.1 1~.5 12.9 · 1'.4· 16.2 , 1e.3 20.s 
5.o 6.'o :'" ~ 7 ."8. · ~.9.9 ;·1ci~s· -·· 12'~0 · :. t1.1 14.6 t5.8 

1.7 ~.9 2.2 3.9 4.0 4.1 

•1.8 1.8 •0.6 •1.4 l.O 8.2 20.2 17.4 17.5 17.7 16.9 

·0.4 1.7 4.2 0.3 4.2 16.9 21.8 16.3 16.4 16.5 15.7 
·0.9 0.1 1.0 ·2.3 0.7 12.2 9.3 7.6 7.7 7.8 7.8 
0.5 1.5 3.2 2.6 3.0 2.6 5.1 4.7 5.2 5.2 4.6 
o.o o.o o.o o.o o.s i!,0 7.4 4.0 3.5 3.5 3.3 

•1,4 <1.2 ·4.8 ·1.8 ·1.2 ·8.7 ·1.5 1.1 1.1 1.1 1.1 

-1.3 <1.4 i!.9 -i!.8 3.4 2.2 1.2 0.7 0.8 0.8 0.8 

-0.1 ·0.4 -o.a º·' 0.1 -0.2 o.3 o.o o.o o.o o.o 

2.3 -1.0 ·6.9 7.1 ·0.3 ·3.4 ·7.S ·2.5 ·1.0 -0.6 ·0.5 

5.8 6.8 13.7 6.6 6.9 10.3 18.1 20.6 21.ó 22.2 22.7 
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ESTA TESIS 
SAUR DE lA 

El Cuadro 6 presenta un resumen de 

NfJ fJf!J[ 
SldLiB ft¡; A 

los agregados macroecon'ómicos más 

importantes. Los primeros dos apartados presentan la tasa de crecimiento 

agregada de la economía asi como la de los componentes del vector de demanda 

final y de los sectores productivos. Por ejemplo: en 1992, la tasa de 

crecimiento del PIB de 3.9.por ciento, que es la tasa de crecimiento deseada 

introducida exógenamente, es pe.rfectamente consistente con un crecimiento de 

3 .O por ciento en el consumo total: un crecimiento de 9. 4 por ciento en la 

inversión total; un crecimiento de 5.7 por ciento en las exportaciones y un 

crecimiento de 8.9 por ciento en las importaciones. 

Los apartados 4 y 5 muestran la acumulación de capital que se requiere 

para sostener el crecimiento deseado del PIB. El financiamiento de la 

inversión se desagrega entre ahorro externo y ahorro interno. Este último a 

su vez, se desagrega entre ahorro de las familias, ahorro empresarial y 

ahorro público. Esta desagregación permite analizar la contribución de cada 

uno de los sectores económicos al esfuerzo de ahorro interno. Por ejemplo: 

para que el PIB alcanze un crecimiento de 3.9 por ciento en 1992, el 

coeficiente de inversión a PIB debe alcanzar el 21.8 por ciento. Est:e 

porcentaje será financiado on 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 dólares y presentado en el apartado 3, 

En base a la información presentada en el Cuadro 6, una recuperación 

económica con tasas de crecimiento en la producción cada vez mayores estará 

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

de pagos. 
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El déficit en cuenta· corri~nte es· cubierto con los flujos dé.·capltal. que 

incluyen- d.eud~ e~t-~~~.a ._ .):1- ac~·~o·:~e-~i~~-~~eu·~~:.··~~-~~~~·a_::~~~~~.~~·.1~~: ~~$ .12¿ ,000 

millones· en: 1_9~J,..im~~~-i¿;~.~·do.~::9.~~:>~-<-p;·~~sc\1'.~:-.. ·,·i;te'~~.~·~~ __ .s'~.r·~·~:: creci~tÍ~es y 

Corriente:. - .· 

,_ .--:-.;·',< ':'·: .... .': 
inver~~6n _,~~~!'-te· m~s~.di~h.icamente que la economia en su conjunto. Esto, 

'. --.'-., 
reflej~ c"OtDo.'.u_na participación creciente de la inversión dentro del producto 

interno bruto. Los apartados 4 y 5 del Cuadro 6 muestran la dinámica de la 

acumulación de capital. Ambos el ahorro externo e interno deben ser 

suficientes para financiar la inversión. Es evidente que, para sostener los 

niveles de inversión para el periodo 1991-95 se requiere de un ahorro externo 

sustancial. El Banco Interamericano de Desarrollo en su informe de Progreso 

Económico y Social de 1985, sostiene que un nivel rnzonnble y manejable dc 

ahorro externo de alrededor de 2 por ciento c!el PIB. En México, los 

requerimientos de ahorro externo, para poder alimentar la reactivación 

económica es tan por encima de este nivel, llegando a 5 .0 por ciento del PIB 

en 1992. Esta grAn magnitud de ahorro externo se refleja en un aumento en el 

acervo de la deuda externa presentado en el apartado nUtnero 7. Sin embargo, 

a pesar del incremento nominal de la deuda externa, la capacidad de pago de 

México mejora como lo demuestra le disminución en los coeficientes de 

deuda/exportaciones, intereses/exportaCiones y deuda/PI B. 

Se observa que el crecimiento en el consumo total en Mt'?xico debe 

i:oantenerse por debajo del crecimiento agregado de la economia. E!;to, rara 

permitir un incremento en el ahorro interno. De lo contrario, no existirian 
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mecanismos de ~ina~ciamierlto para la ·iTIVersiOn' . y consecuentemente el ·- ., ', - - ' 

crecimiento deseado:::del;:; ~IB ·-;;~ri~- iñ'~oste~ibl~ ~-.... E~_·to '--implica q'úe . la 

reactivación· eco~Ó'm·i~~~)l~-~e. ~~-~-~:r·~ -~~-~-u_l.~-~~-~\~p~-~':'.\~~-.-i ¡:~~~·~'¡~-~-Y ... ~~·'· por el 

consumo.· oe · 10 -~:~~~~·~~r·f~-;:~~ U:n_~i- d.~~~eqJii_Íb·~~~·::-·m~_C~~:~~·~~-~Ó~i~"<> ·:··~i~-~1~~ al 

exist8nt~ e~ Perú -~:--~~--e~~-s~~{ -~~~d~-~~;~~-c~~iaÍ_~~a~~~-~- . 

El C~adro 7 présen~~ ·e·l· déficit -~.n la cu~nt
0

a. coriiente y la forma·· en que 

financiado. La primera parte presenta como cada componente de la cuenta 

corriente, de manera individual, contribuye al déficit global. Los niveles 

elevados de recuperación en la inversión, que se requieren para sostener el 

perfil de crecimiento deseado en la producción, demandan un incremento en las 

importaciones de bienes intermedios y de capital. El crecimiento de las 

importaciones sobrepasa al de las exportaciones deteriorando, gradualmC'nte, 

el saldo en la balanza de bienes. También, el aumento en las importaciones 

de bienes trae consigo un fuerte aumento en los débit:os de fletes y seguros 

que frenan el crecimiento en el superávit 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 superávit equivalente al déficit en la cuenta corriente. 

Para el periodo de las proyecciones (1991~95) se observa que el superávit en 

la cuenta de capital, aliwentado por el continuo endeudamiento, asi como por 

un aumento significat.ivo en la inversión directa extranjera, financia el 

déficit en cuenta corriente y la moderada acWDUlación de reservas. Para 1995 

el acervo de reservas internacionales alcanzará los 22, 700 mil lenes de 
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dólares. El encaminar a una. economia .a un sendero de crecimiento sostenido, 

que ·permita Un Bumento en el ingreso per·cápita, requiere de un nivel: de 

reservas suficiente _para· cubrir cual(¡ui.er desequilibrio externo ine!lperado 

de cort? ¡)18.zo. 'ne l~· cOntrari~, cualquier choque externo podria fácilmente 

abortar ei proceso de· recuperación económica. 

Por lo tanto, los Cuadros 6 y 7 indican que para alcanzar los objetivos 

de crecimiento económico y de acumulación de reservas, y a pesar del 

formidable crecimiehto de la inversión directa extranjera, México debe 

recurrir al continuo 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 HODELD. 

Mo 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

Crecimiento deseado 
del PIS 

(X) 

3.6 

3.9 

4.5 

5.1 

4.5 

Promedio 4.3 

Fuente: Modelo Macroecon6mico 

Endeudamiento Externo 
Neto 

(MM de US$) 

6.0 

5.0 

6.0 

6.0 

6.5 

Total 29.0 

Deuda Externa 
Total 

(MM do US$) 

101 

106 

112 

118 

124 

Para que la economia mexicana alcance un 4,3 por ciento de crecimiento 

promodio anual durante 1991·95, se deberan obtener en los mercados 
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financieros 1nter.n8.Ciona.~es ~l·. eq~ival"ente .a 29·,~oo ·millones· de dól~res de 

financiamiento exte~no. nc~~;- .. ~~:·dec'.1r·, :los d·~~ein~~isos por;~~."é'stamos' de' cO"rto 
' . ·,; .. ·.. .·. . . '- •' 

y largo ¡:}la'zO. ·debe-rlan·- ~X.ceder' ·a1 ··Pa&o de ·amort1ZaCione·s ."por .e:St'e_'"-Oi~ntO. 

Ceteris·Pa;ib~~·~:·:-i·~~'~'k9\·~·~·~ ··~.l-¡t-~~e:s de ·.d6{~res de --~i~~~ciámi~~~~·-,-~·x·t~~,~-o 
serla el iiri1~:~ ~~c~~{~~-0-_;.~~~a>~~t·e~.e~ ··di~is~s a~icio·nai.·es qu~·::~.~~:: ~e~esari,as 

.-- . - . . . 

pa_ra ·la adciuisiCÚ>~ ··d~.·bieiie.s inte'rñiedios y de capit~l que ·~e reQU.i~·re·~ _p8ra 

alimehta~ -~i-pi;:oceso de reactivac161,l económica. La fa~_tibilii:t~d .-p'.ara obt~ner 

esta cantidad de financiamiento determinarla, en parte, la· viabilidad del 

crecimiento económico deseado. De no conseguirse, se podrla esperar un 

crecimiento económico menor al presentado en el primer apartado del Cuadro 

6. 

VI, CONCLUSIONES 

Este trabajo ha presentado un análisis comparativo del problC!ma de la 

transferencia de recursos al exterior en Héxico y una versión operativa del 

modelo de las dos·brechas. En éste Ult.imo, la diferencia entre el costo de 

las importaciones necesarias para mant.ener un perfil de crecimiento económico 

deseado y los ingresos por exportaciones, indica la cantidad de recursos 

ext.ernos necesarios para fin.inciar la brecha comercial. El modelo, que 

consiste en un sist.cma integrado de variables, ident.idades y ecuaciones de 

comport.amiento, permite presentar resultados consistentes entre los sectores 

de cuentas nacionales, balanza de pagos y deuda externa con especial atención 

al crecimiento económico de largo pla::o y al papal central de las divisas en 

este proceso. Post.eriormente se presentó un ejercicio normativo de simulación 

a efecto de analizar los resultados bajo el enfoque de las dos brechas. Las 
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proyecciones indican que, si México .alean.za a un 4.3 por cienco de 

crecimienco promedio anual durance el periodo 1991-95, serA necesario 

conseguir de los mercados financieros lncernaclonales el equivalente a 29, 000 

millones de d6lares de financiamienco externo neto. De lo contrario, será 

imposible sostener el nivel de ahorro excerno 1 los niveles de inversión y 

consecuentemente, el ritmo de crecimiento económico. 

El objetivo de este crabajo no fue el de presentar un análisis detallado 

de las perspectivas econ6micas de mediano plazo en México ni el de defender 

las magnitudes ni la direcci6n de las variables proyectadas. El objetivo 

consisti6 en describir los lineamientos ce6rlcos cte los modelos de las dos­

brechas, conscruir una versi6n operativa del modelo, y describir la mecánica 

de anAlisis de las proyecciones consiacente con este enfoque. 

No obstante la relevancia del modelo presentado en este era.bajo, es 

importante recalcar las tres limitaciones que tiene como inscrument'.o para 

generar proyecciones. Primero: con la enorme volatibilidad do la información 

macroecon6ruica registrada desde 1970, los valores de los coeficientes 

estimados se vuelven altamente inestnbles; Segundo• La Critica de Lucaa 

sostiene que los agentes económicos incorporan sus expectativas al valor de 

los coeficientes a medida que reciben nueva información. Esto cuestiona la 

veracidad de las proyecciones generadas con modelos de coeficientes fijos; 

Tercero: Ln reciente apertura económica y el cambio estructural de la 

economia mexicana invalidan el utilizar la información histórica para 

explicar el comportamiento presence y futuro, siendo est4 la base del 

an.6lisis de regresi6n. 
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. . 
Teniendo en. cuenta .estas limitaci'!nes,. la re1.i:ivancia de. presentar una 

versión- o¡)~iB.civ,a. del'-modi:ilo de las_ dos·brechas, pC:ese~tado hace casi 30 

ai'los, se ju.~tifi~·a· pa~~ él-~as~-·de· Hé.xico. A:pesar de que el programa de 

ajUste ha generado. u.~.\ep
1

U:~-~-e :~ri: la ~;º~~cc.ión, baja inflación, y nnanzas 

ptiblicSs san~·s, la. apertura ecón6mica iniciada con el ingreso al GATT y el 

Tratado de Libre Come.reto, han. puesto en evidencia que la restricción mis 

importante, capaz de abortar· el. proceso de reactivación económica, es la 

escasez de divisas para poder financiar las importaciones. 
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ANEXO: 
VERSION OPERATIVA DEL MODELO 

EN EL PAQUETE AREMOS * 

* ADVANCED RECRESSION AND HODELING SYSTEH. 
llHARTON EFA. VERSION l. 3 



- 2 -

INDICE 

J. Lista de Archivos e Instrucciones de Operación 
I .1) Bancos de Datos 
t .2) ·Archivos de Transformación 
1.3) Archivo de H0delo 
t,4) Inst~ucciones de Operación 

Il. Lista de Variables Primarias 
II. l) Cuentas Nacionales Reales 
11. 2) Cuentas Nacionales Nominales 
11.3) Salanza de Pagos en Dólares Corrientes 
11 .4) Deuda Externa en Dólares Corrientes 
II, 5) Precios Internacionales 
11. 6) Otras Variables 

III. Lista de Variables Cene radas 
III.1) Archivo METRA.DE 
111.2) Archivo COREBOP 
III. 3) Archivo CORENA 
III .4) Archivo COSAVINV 

IV. Las Ecua e iones de 1 Modelo, 
IV .1) Ecuaciones de: Comportamiento 
IV. 2) Identidades 

Página 

5 
5 
6 
6 
6 
7 

8 
9 

10 
11 

13 
14 



- 3 -

I. LISTA DE ARCHIVOS E INSTRUCCIONES DE OPERACION 

I 1 Bancos de Datos· 
l. HEXICO.BNK Series Históricas Primarias y Generadas 

2. HEHODEL.BNK Identidades, Regresiones, Series Exógenas y Proyecciones 

3, WORLD.BNK Precios Internacionales 

I 2 Archivos de Transformaci6n· 
4. HETRADE.CMD Transformacióncs de las exportaciones e importaciones de 

bienes y servicio de dólares corrientes a pesos de 1980. 
Cálculo de propensiones medias n importar. 

5. COREBOP. CMD 

6, CORENA. CHO 

7. COSAVINV, CMD 

I 3 Archivo de Modelo 

8. HEMOOEL. CHD 

Transformaciones relacionadas con la balanza de pagos y 
la deuda externa. Por ejemplo: Tasa de interés implicita 
de la deuda externa, tipo de cambio implicito de 
exportaciones e importaciones y el coeficiente de 
deuda/PIB. 

Transformaciones relacionadas con las cucnt.¿¡s 
nacionales. Por ejemplo: deflactores implicitos, tasas 
de crecimiento, cálculo valor argegado sectores 
primario, secundario y terciario. 

Cálculo de ahorro de las personas, empresas, gobierno y 
ahorro ex.terno y sus proporciones con respecto al PNB. 

Archivo lmico quo contiene las identidades y ecuaciones 
de c:omportrunicnto del modelo macroecon6mico. 

J 4 Instrucciones de Operación 

l. Copiar todos los archivos descritos en el disco duro. 

2. Abrir como banco de datos primario HEXICO.BNK y el archivo \JORLD.BNK como 
secundario, 

3. Actualizar las variables primarills, 
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4. Ejecutar los archivos de transformación en el siguiente orden: 
HETRADE.CHD, COREBOP.CHD, CORENA.CHO y COSAVINV.CKD. 

5, Ejecutar el archivo HEMODEL.CHD [-> abey HETRADE.CM.D;J, El archivo 
HEMODEL.CHD automáticamente abre los bancos de datos, ejecuta las 
regresiones y compila el modelo. 

6, Al finalizar el Paso No. S queda abierto como primario el archivo 
HEMODEL. BNlC. Extrapolar las variables ex6genas' en ese mismo banco de 
datos, 

7. Efectuar las proyecciones y calibrar el modelo, 

8. Para la presentación de los resultados ejecutar los procedures: 
a) JOIN¡ 
b) CUADROl: 
e) CUADR02 : y 
d) CUADROJ. 

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

Nota: Recordar que al ejecutar el archivo HEMODEL.CMD más de una vez, 
borra los residuales originales. 
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l. LISTA DE VARIABLES PRIMARIAS 

U l Cuentas Nacionales en miles de millones de pesos de 1980. 
Fuente JNEGI Sistema de Cuentas Naclonales Vados Tomos. 
GICHR - Variación de Existencias 
GGDPR - Producto Interno Bruto 
GCTR - Consumo Total 
CCPR ... Consumo Privado 
CCGR ... Consumo de Gobierno 
GlTR - Inversión Bruta Total 
GIFR - Invers16n Ftja 
GIPR - Inversión Privada 
GICR - Inversión Pú.blica 
GEGSR - Exportaciones de Bienes y Servicios 
GMGSR - Importaciones de Bienes y Servicios 
H0301R ... Valor Agregado Sector Agrícola 
H0302R - Vales Agregado Sector Industrial 
H0303R ... Valor Agregado Sector Servicios 
HGDPR - Producto Interno Bruto por Sector de Origen, 

tI 2 Cuentas Nacionales en rntles de mlllones de pesos corrientes 
Fuente JNEGI Sistema de Cuentas Nacionales Vados Tomos 
CICHC - Variación de Existencias 
GGDPC - Producto Interno Bruto 
GCTC - Conswno Total 
GCPC - Conswno Privado 
GCGC - Consumo de Gobierno 
GlTC - Inversión Bruta Total 
GIFC - Inversión Fija 
CIPC - Inversión Privada 
GIGC - Inversión Püblico 
GECSC - Exportaciones de Bienes y Servicios 
GMGSC - Importaciones de Bienes y Servicios 
YFGC - Sueldos y Salarios pagados por el Gobierno General 
YNNPFCC- Ingreso Nocional 
YBDTC - Impuestos Directos pagados por las Empresas 
YHDTC - Impuestos Directos pagados por las Familias. 
GINTC - Impuestos Indirectos 
YSUBC - Subsidios del Gobierno general o las Empresas 
YGNTRC - Ingresos no Tributarios 
TIHSSC - Cuotas IHSS 
TISSTEC- Cautas ISSTE 
YIHSSC - Ingresos IHSSC 
YISSTEC- Ingresos ISSTE 
YCOCC - Transferencias 
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U 3 Ralanza de Pagos en mi les de millones de dólares corrientes 
fuente· Banco de México lnrlfc;¡doros Económicos 

TBGSFDC - Saldo en la Cuenta Corriente 
TBGDC - Saldo Balanza de Bienes 
TBSDC - Saldo Balanza de Servicios No Financieros 
TBFDC - Saldo Balanza de Factores 
TUNTDC - Tr"ansferencias Netas 
TEGDC • Exportaciones de Bienes 
THGDC - Importaciones de Bienes 
TESDC - Exportaciones de Servicios No Factoriales 
THSDC - Importaciones de Servicios No Factoriales 
TEFDC - Exportaciones de Servicios Financieros 
TMFDC - Imporc:ac!ones de Servicios Financieros 
TMFITTDC - Pago de Intereses de Deuda Externa 
TMFUTDC - Reme!la de Utilidades (Débito) 
TMFODC - Otras Importaciones de Servicios Financieros 
TMSFRDC - Servicios No Financieros (Pago por Fletes y Seguros) 
TMSODC - Servicios No Financieros (Otros) 
TESTRANSFDC- Servicios No Financieros (Transacciones Fronterizas, Crédito) 
TESTRDC - Servicios No Financieros (Transportes, Crédito) 
TESODC - Servicios No Financieros (Otros Créditos) 
TEGOILDC - Exportaciones de Petróleo Crudo 
TECOOILDC - Exportaciones de Otros Productos Petroleros 
TECMFDC - Exportaciones dll Productos Manufacturados 
TECODC - Otras Exportaciones de Bienes 
TMGCONOC - Importaciones de Bienes de ConslUilo 
THGINTDC - Importaciones de Bienes Intermedios 
TMGCAPDC - Importaciones de Bienes de Capital 
TBKDC - Balanza Cuenta de Capital 
TIEXDC - Inversión Directa Extranjera en Activos Fislcos 
TSIEXDC - Acervo Inversión Extranjeru 
TIEXCARDC - Inversión Directa Extranjera en Activos Financieros 
TBOCFOC - Otros Flujos en la Cuenta de Capital 
TBNEFDC - Endeudamiento Externo Neto 
TBEDDC - Errores y Omisiones 
TRESDC - Variación Reservas Internacionales 
TSRESDC - Acervo Reservas Internacionales 
TBKAJUSTESDC - Revalorización y Ajustes 

II 4 Deuda Extf'rnn 
fuente· Banco de Héxfco The Mexican Economy 1990 
TDXTTDC - Deuda Externa Total 
TBKREVALDC - Revalorización 
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JI S Precios Internacionales 
Fuente• Banco Mundial Estadísticas de Precios Internacionales 
WIPOILPCH - Precio Internacional del Petróleo (Tasa de Crecimiento) 
WIPXMBO - Deflactor Importaciones de Productos Manufacturados de EEUU. 
WIPAPBO - Deflaccor Internacional Canasta de Productos Agrícolas 
USPDXBO - Deflactor Exportaclon de Productos Manufacturados EEUU. 
WIPSFSO - Deflactor lnternaclonal Servicios No Financieros 

11 6 Otras Variables 
PDCPIPCH - Tasa de Crecimiento del Indice de Precios al Consumidor 
PDCPI - Indice de precios al comswnidor {1980 .. 100) 
PREXAC - Tipo de Cambio Controlado {Promedio Anual) 
PREXAF - Tipo de Cambio Libre (Promedio Anual) 
PREXAM - Tipo de cambio lmplicito de las Importaciones 
PREXAE ... Tipo de Cambio Implicico de las Exporcaciones 
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JII, LISTA DE VARIABLES GENERADASl/ 

111 1 ARCHIVO HIITRAQE 
1 
1 EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS! 

series tegmfr-( tegmfdc/'oNipxmBO)*prexac { 80: l}: 
series wpoilbb-tegoildc/tegoilbb; 
series w1poi180-wpoilbb/!JP01lbb [ 80: l): 
series tegoUr-(t.egoildc/wipoilSO)*prexac [ 80: 11; 
series tegool lr-( tegooi ldc/wipol lSO)*prexac ( 80: 1}; 
series tegodc-tegdc - tcgol ldc • cegooi ldc· tegmfdc; 
series tegor-( tegodc/wwlpapBO)*prexac ( 80: l J; 
series tegr-tegmfr+tegoi lr+tegooilr+tegor; 

series testrteg-testrdc/tegdc; 
series testrr-(tescrdc/wwlpsf80)*prexaf[80: 1 J; 
series t1?stransfr-( testransfdc/...,,,..lpsfSO)*prexaf( 80: 1 J; 
serles teso de-tes de- testrdc- testransfdc; 
serles t.esor-( tesodc/1o1Wlpsf80)*prexaf[ 80: l): 
series te:;r-tes trr+testrans fr+tesor; 
serles tegsr-tegr+tesr; 

! IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS! 

serles tmgconr-(tmgcondc/uspdxBO)*prcxac [ 80: 1 J; 
series tmgcong-tmgconr/gcpr; 
series tmgintr-(tmgintdc/uspdx80)*prexac [ 80: 1]; 
series tmgintg-tmglntr/h0302r; 
series tmgcapr-( tmgcapdc/uspdx80)*prcxac [ 80: 1]; 
series tmgcapg-tmgcapr/gifr; 
serles tmgr-tmgcapr+tmglntr+tmgconr; 

serles tmsfrdc-tmsfidc+tmstrdc ¡ 
series tmsfrtmg-tmsfrdc/tmgdc; 
serles tmsfrr-( tmsfrdc/wwlpsfBO)*prexaf { 80: 1) ¡ 
series tmsodc-t:msdc-tmsfrdc; 
series tmsor-(tmsodc/wwlpsf80)*proxaf[80: l]; 
series tmsr-t:msfrr+t:msor; 
serles tmgsr-tmgr+tmsr; 

series gefr-(tefdc/wuspd80)*prexac[80: 1}; 
serles gmfr-(tmfdc/wuspd80)*prexac[80: 1}; 
series gbfr-gefr-gmfr; 
serles ggnpr-ggdpr+gbfr; 

lJOperadores: / - División; * - Multiplicación; - - menos; + - mAs; 
(80:1] - Parámetro equivalente al valor de la serle en el af\o de 1980; 
pch( ) - tasa de crecimiento; diff( ) - Primeras Diferencias. 



• 9 • 

I JI 2 .ARCHIVO COREBOP 
!This file ·produces the necessary transformations related to 
!balance of payments and external financing. \JARNING. liake sure 
lyou have checked your orignal data befare using this file. You 
Jshould also use it only afcer you have used your country speclfic 
1 file. 
1 
ICOMMENT ···>> Current Account. 
1 
ser tegsdc-tegdc+tesdc; 
ser tegsfdc-tcgsdc+te~dc; 
ser prexae-gegsc/tegsdc; 
ser pe-prexae-prexaf; 
ser prexag .. prexac/prexaf: 
ser tmgsdc-tmgdc+tmsdc; 
ser tmgsfdc-tmgsdc+tmfdc: 
ser prexam-gmgsc/tmgsdc; 
ser pm-prcxam-prexaf; 
ser tbsdc-tesdc • tmsdc: 
ser tbfdc-tefdc - tmfdc; 
ser tbgdc-cegdc - tmgdc; 
ser tbsfdc-tbsdc+tbfdc; 
ser tefodc-tefdc-tcfittdc; 
ser tmfodc-tmfdc- tmfittdc- tmfutdc; 

ser teftg-teflttdc/tsresdc; 

! COHMENT - - ->> External Debt. 
1 
ser tsitdx-tmfittdc/tegsdc; 
ser td.xttegs-tdxttdc/tegsdc; 
ser tbkrevaldc-diff(td.xttdc) · tbnefdc; 
ser tbocfdc-tbkdc - tbnefdc- tiexdc· tiexcardc; 
ser tfnttcx-tmfittdc/tdxttdc e -1]; 
ser tmfalfa-tm!1gdc/tmfittdc; 
ser tinspex-tinttex-1 ibor; 
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l JI 3 ARCHIVO CORENA 
Use this file to produce the necessary t:ransformatlons related 
1 to nacional accounts, \.'ARNINC ... Hake sure you have checked 
Jyour original data befo re using this command file. You should 
falso use it only after you have used your country specific file. 
1 
JCOMKENT --->>Nacional Accounts: Final Demand, 
1 
ser gefr-(tefdc/pdtms)*prexac: 
ser gmfr-(tmfdc/pdtms)*prexae; 
ser gbfr-gefr·gmfr; 
ser ggnpr-ggdpr+gbfr; 

ser gbgsr-gegsr-gmgsr; 
ser pdgdp-ggdpc/ggdpr: 
ser gbgsc-gegsc-gmgsc; 

ser gegsrpch-pch(gegsr); 
ser gmgsrpch-pch(gmgsr); 
ser gcprpch-pch(gcpr); 
ser gcgrpch-pch( gcgr); 
ser gctrpch-pch(gctr); 
ser gigrpch-pch( gigr): 
ser giprpch-pch(gipr); 
ser gitrpch-pch(gitr); 
ser dgitr-diff(gitr); 
ser ggdprpch-pch(ggdpr); 
ser pdgdpch-pch(pdgdp); 
ser pdcpipch-pch(pdcpi); 
ser pdgit-gitc/gitr; 
ser pdgcg-gcgc/gcgr; 
ser pdgcp-gcpc/gcpr; 

!COMMENT--->> Sector of Orlgin. 

ser h030lr-hl00lr; 
ser h0302r-hl002r+hl003r+hl004r+hl005r; 
ser h0303r-h1006r+hl007r+hl008r+hl009 lOr; 
ser h0301rpch-pch(h030lr); -
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JU 4 ARCHJVO COSAVJN'J 
I Execute after _TRADE, COREBOP, CORENA 
ICOMMENT -- ->> Savings and Investrnent, 
ser gcggc-gcgc-yfgc; 
ser gyfc-gcpc+gcggc+gegsc+gitc; 
ser ytuntc-tuntdc*prexac; 
ser gefc-tefdc*prexac; 
ser yffc-ynnpfcc-yfgc-ytuncc-gefc; 
ser yffgyf-yffc/gyfc: 
ser ybdtc-ytdtc ·yhdtc; 
ser gttc-gi ntc -ysubc+ybdtc+yhdtc+ygntrc+gefc+. 66*timssc+tisscec; 
ser gmfc-tmfdc*prexac: 
ser gbfc-gefc- gmfc: 
ser ggnpc-ggdpc+gbfc; 
ser gmgsfc-gmgsc+gmfc; 
ser gmfoc-(tmfodc/tmfdc)*gmfc; 
ser gmfucc-(tmfutdc/tmfdc)*gmfc; 
ser gmfittc-( tmflttdc/tmfdc)'*gmfc: 
ser tmfig-gmfigc/gmfi ttc; 
ser tmflgdc-tmfig*tmfittdc; 
ser gmfipc-gmfittc-gmfigc; 
gsbc-gyfc-yff c-ygntrc -ybdtc- gintc+ysubc- gmgsc-gmfipc • gmfutc-gmfoc- . 33*timssc; 
ser gshc-ynnpf cc+yimssc+yisstec -gefc+ydmigc-yhdtc-gepc-tisstec-. 33*t:imssc+ycogc; 
ser gspe-gshc+gsbc; 
ser gsge-gt te -ydmigc-yf ge - geggc -ycogc- gmfigc-yimssc -yiss t:ec; 
ser gnsextc-gmgsfc· gegsc- gefc-ytuntc; 
ser gnsintc-gshc+gsbc+gsgc; 
ser gnscc-gnsintc+gnscxtc; 
ser gi tg-gitc/ggdpc: 
ser gitgn-gitc/ggnpc; 
ser gnstgn-gnst:c/ggnpc; 
ser gnsintgn-gnsintc/ggnpc; 
ser gsbgn-gsbc/ggnpc; 
ser gsggn-gsgc/ggnpc; 
ser gshgn-gshc/ggnpc; 
ser gspgn-gspc/ggnpc; 
ser gnsextgn-gnsextc/ggnpc; 
ser gcggr-gcggc/pdgcg; 
ser gcggrpch-pch(gcggr); 
ser yffr-yffc/pdcpi; 
ser yfgr-gcgr-gcggr; 
ser yfgrpeh-pch(yfgr); 
ser ytdt:c-ybdtc+yhdtc; 
ser ybdtgy-ybdtc/gyfc; 
ser yhdtyn-yhdtc/ynnpfcc; 
ser ytdtgn-ytdtc/ggnpc; 
ser ygntgy-ygntrc/gyfc; 
ser ysubgy-ysubc/gyfc; 
ser gintgy-gint:c/gyfc; 
ser ybdtgy-ybdtc/gyfc; 



ser yhdtyn-yhdtc/ynnpfcc: 
ser yissteg-yisstec/ynnpfcc; 
ser tissteg-tisstec/gttc; 
ser timssg-timssc/gttc; 
ser yimssg-yimssc/ynnpfcc: 
ser tmfig-tmfigdc/tmfittdc: 
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IV. ECUACIONES DEL MODELO 

Las var1ables subrayadas identifican a las variables ex6genas. 

IV 1 f;CUACJONES DE CI. ·íPORTAHIENTo 

HEHODELl: GI CHR 
Ordinary Least Squares 
ANNUAL data for 31 periods from 1960 to 1990 
Date: 10 OCT 1990 

gichr 

0.66025 * glchr(-1) + 0.2Ü95 * dlff(glcr) + 10.3986 
(5. 74119) (4.47076) (1.31951) 

Sum Sq 
R Sq 
D.W. ( 1) 
H 

25327. o 
o. 6389 
1. 7333 

-0.0344 

HEHODELl: GIFR 

Std Err 
R Bar Sq 
D.W. ( 2) 

1\lo Stage Least Squares 
Fit wlth metric: ONE 

30:01ss 
0.6131 
1, 7603 

uts Mean 47 .5713 
F 2, 28 24.7701 

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

gifr 

0.70194 * glfr(-1) + 0.82016 * ggdpr · 0.75635 * ggdpr[·l] 
(11.2332) (9.09672) (8.81903) 

. 108.696 
(2. 20492) 

Sum Sq 
R Sq 
D.IJ. ( l) 
H 

20648. 7 
o. 9702 
2. 0813 

-O. 2232 

Std Err 
R Bar Sq 
D.11. ( 2) 

35. 9242 
o. 9646 
2 .1947 

UIS Mean 823. 26 7 
F 3, 16 173.740 



MEMODELl: H0302R 
Two Stage Least Squares 
Fit with metrlc: ONE 
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ANNUAL data for 30 periods from 1961. to 1990 
Date: 10 OCT 1990 

h0302r 
0.30902 * gctr + 0.28693 * glfr + 0.22768 * gegsr - 0.14703 

(11.1055) (5.11915) (4.51818) (0;01044) 

Sum Sq 
R Sq 
D.11. ( 1) 

3599. 95 
o. 9994 
1. 8779 

Std Err ll."7669 
R Bar Sq 0.9993 
D.11. ( 2) 1.6795 

MEMODELl: TINTTEX 
Ordinary Least Squares 

UtS Hean 1064. 72 
F 3, 26 13522.2 

ANNUAL data far 28 perlods from 1963 to 1990 
Date: 10 OCT 1990 

log(t:inttex) 

0.98164 * log(ill.o.J::) 
(77.9073) 

Sum Sq 
R Sq 
D.11. ( 1) 

O. 7915 Std Err 
O. 7386 R Bar Sq 
1.2228 0.11. ( 2) 

TINTTEX•exp(??) 

IV 2 IDENTIDADES 

0.1710 UtS Hean ·2.5049 
0.7386 F 1, 27 76.3000 
2 .1901 

EXPORTACIONES DE BIENES 

e qua t ion tegdc-tegoi ldc+tegoolldc+tegmf dc+tegodc; 
equat:lon tegolldc-wpollbb*~; 
equatlon wpollbb-wpollbb[ ·1}*((~100)+1); 
equation wlpollBO-wpoilbb/31.191; 
equatlon tegollr-(tegoildc/wipoil80)*22. 951; 
equatlon tegoolldc-(~*wlpollB0)/22. 951; 
equaclon tegmfdc-(temfr*wlpxmB0)/22. 951; 
equatlon tegodc-(tegor*"1wipap80)/22. 951; 
equntlon tegr-tegollr+togoollr+ll&!Il.f.t+~: 

Res Mean -0.0080 
XRMSE 51.1248 
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IMPORTACIONES DE BI~NES 

equation tmgr-tmgcapr+tmgconrt trnglntr; 
equatlon tmgdc-tmgcapdc+tmgcondc+tmg1ntdc ¡ 
equation tmgcapdc-(tmgcapr*~)/22. 951; 
equation tmgcapr-~*glfr; 
equation tmgcondc-(tmgconr*uspdxS0)/22. 951; 
equatlon tmgconr-~*gcpr; 
equatlon tmgintdc-(tmgintr*uspdxS0)/22. 951; 
equation tmglntr-t1Dp:lntg*h0302r; 

! SERVICIOS NO FINANCIEROS 1 
! CREDITOS ! 

equatlon tesdc-tes trans fdc+testrdc+tesodc; 
equation tesr-testrensfr+testrr+~; 
equntion testransfdc-(testransfr~)/22. 951; 
equation testrdc-testrteg*tegdc; 
equatlon testrr-{testrdc/W"Jipsf80)*22, 951; 
equation tesodc-( tesor*w1psf80)/22, 951; 

1 SERVICIOS NO FINANCIEROS 1 
IDEBITOS l 

equation tmsdc-tmsfrdc+tmsodc; 
equation tmsr-tmsfrr+lm.fil!..r.; 
equation tmsfrdc-s.mtlr.!;..m&*tmgdc; 
equation tmsfrr-(tmsfrdc/~)*22, 951; 
equation tmsodc-U.!!!™*wwipsfB0)/22. 951; 

1 VINCULO ENTRE CUENTAS NACIONALES Y BALANZA DE PAGOS 1 
1 OBSF.RVEN COMO SE NORMALIZAN LAS ECUACIONES f 

equation tegsr-tegr+tesr; 
equation tmgsr-tmgr+tmsr; 

equation gegsr pch(gegsr)-pch(tegsr); 
normalize gegsr-gegsr .1*(1+77 /100); 

equat.ion gmgsr pch(gmgsr)-pch(t.mgsr); 
normalizo gmgsr-gmgsr .1*(1+7? /100); 

1 VINCULO EXPORTACIONES 1 

!VINCULO IHPORTACIONES ! 
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l SERVICIOS FINANCIEROS l 

equation tmfdc-tmfittdc+tmfutdc+~: 
equation tmfutdc-..t.!!.tfilS.*tsiexdc( -1); 
equation tmfittdc-tinttex*tdxttdc ( -1] ¡ 
equation tefdc-~*tsresdc[-1)+~; 

CUENTA CORRIENTE! 

equation tbgsfdc-tbgdc+tbsdc+tbfdc+~; 
equat.ion tegsdc-tegdc+tesdc; 
equation tmgsdc-tmgdc+tmsdc: 
equation tbsfdc•tbfdc+tbsdc: 
equation tbsdc-tesdc-tmsdc; 
equation tbgdc-tegdc-tmgdc; 
equation tbfdc-tefdc -tmfdc; 

!NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO! 

equation tbne f de-- tbgs fdc - tiexdc ·et exct1rdc • tboc f de - tbeodc+tre;rdc+tbka lustesdc; 
equation tbkdc-tbnefdc+tiexdc+tiexcerdc+tbocfdc; 
cquation tsresdc-tsresdc [ -1 J+tresdc; 
equation tsiexdc-csiexdc[-1]+~; 

1 DEUDA EXTERNA Y COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTO! 

equation tdxttdc-tdxttdc [ - l]+tbnefdc+tbkrevaldc; 
cquation tdxttegs-tdxttdc/tcgsdc; 
equation tsitdx-tmfittdc/tegsdc; 

1 SECTOR REAL 1 

set equat.ion constant: off autofit. off; 
equation gcggr-gcggr[ -1)*( (~100)+1); 
equatlon yfgr-yfgr( -1)*((~100)+1); 
equation ggdpr-ggdpr[ -1)*( (~/100)+1); 

equation gcpr-ggdpr- gcgr· gi t:r-gegs r+gmgsr; 
equation gitr-gifr+gichr; 1 PIB POR EL LADO DEL CASTO! 
equation gbgsr .. gegsr- gmgsr: 
equation gctr-gcpr+gcgr; 
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