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Introduccion

Al presentar las actividades economicas intermedias una profusa cantidad de importaciones
asociadas. la adquisicion de divisas (por concepto de exportaciones, inversion extranjera y
deuda externa) es indispensable para acelerar el ritmo de crecimiento de la produccion. Sin
embargo. esta via de crecimiento tiene un limite determinado por la estabilidad de los
pasivos adquiridos con el exterior. En consecuencia, los problemas de restriccion externa se
originan desde el ambito productivo y se expanden al area de las finanzas, dando como
resultado final que determinadas crisis financieras sean el mecanismo de ajuste “natural™ de
un sistema que genera descompensaciones con el exterior al momento de acelerar sus ciclos
productivos por encima del nivel considerado como estable,

En el caso de la economia mexicana, la prosecucion de este argumento conduce a
tres preguntas trascendentales: ;Cuadl es la tasa de crecimiento estable de largo plazo? ;Qué
consecuencias tiene quebrantar ese ritmo de crecimiento? Y. por tltimo, ;Como se origina
el problema de la restriccion externa? Este conjunto de interrogantes conforma un tripode
fundamental para la disertacion, pues la hipotesis primaria es que la tasa de crecimiento
estable de largo plazo determinada por la teoria de la restriccion externa ha disminuido
después de 1982. Si la conjetura es acertada, significaria que la implementacion del
esquema de crecimiento guiado por el sector privado. e impulsado por las exportaciones, no
altero la continuidad del problema que llevo a la caida del modelo predecesor vy, por lo
tanto, sigue generando dificultades en el despliegue del nuevo modelo de crecimiento.

La demostracion se realizé con un enfoque panoramico. el cual es ilustrativo desde
su forma integral. pero parcial desde los componentes que lo configuran, por tanto, se

incorpord bibliografia complementaria para cubrir los vacios considerados importantes.



Justificacion

La economia mexicana sufrio una transicion en su forma de interactuar con el sector
externo cuando las reformas de primera generacion se llevaron efecto. Su implementacion
estuvo relacionada con el fracaso del modelo de sustitucion de importaciones en sus ultimas
etapas, que condujo finalmente al desarrollo de crisis sucesivas. Pues, al tratar de mantener
los niveles de crecimiento que caracterizaron a las fases primarias del modelo de
sustitucion de importaciones, las caracteristicas estructurales del sistema productivo
generaron desequilibrios comerciales que hicieron vulnerable a la economia ante los
choques externos.

El cardcter estructural que correlaciona el nivel de crecimiento con el déficit
comercial es la justificante del presente trabajo pues, no obstante a las transformaciones
derivadas de las reformas de primera generacion. parece que sigue presente en el
funcionamiento econdmico y origina complicaciones para lograr los objetivos de

crecimiento dentro del nuevo esquema economico.,

Objetivos generales

El objetivo general consiste en revisar los procesos de apertura financiera v comercial
ocurridos en la economia mexicana durante las reformas de primera generacion con el
objetivo de determinar su efecto en la tasa de crecimiento estable de largo plazo. la cual
tiene su fundamento en la teoria de la restriccion externa propuesta inicialmente por
Anthony P. Thirlwall en 1979. Esencialmente. con una estimacion empirica del ritmo de
crecimiento estable de largo plazo durante el periodo de proteccion del mercado interno.

que cubre los afios de 1960 a 1982. v otra especificada para el lapso que cubre el proceso v



la etapa de apertura, entre los afios de 1983 a 2003, se pretende conocer el cambio en la

capacidad de crecimiento armonico con el sector externos derivado de las reformas.

Objetivos particulares

Cuantificar con un andlisis de insumo-producto los procesos productivos internos que
afectan la capacidad de generar un crecimiento acelerado que sea simultaneo con la
estabilidad macroecondmica. esto con base a los argumentos tedricos de la restriccion
externa. lo cual puede conjuntarse con el andlisis matricial de la siguiente forma:
i) Las Marrices de Producto Multiplicativas permiten medir los encadenamientos
productivos exclusivamente internos y los vinculados con el exterior por medio de las
importaciones intermedias incorporadas en la produccion.
11) A través de las Matrices de Dependencia de Importaciones por Origen y por Destino es
posible calcular la asociacion entre cada componente de la demanda final v los
requerimientos de insumos importados necesarios para satisfacerla. esto tomando como
referencia las matrices de 1980 v 1996.
iii) Siguiendo el argumento tedrico de la restriccion externa al crecimiento. que sefiala a las
variaciones en la demanda interna como el principal mecanismo para corregir los
desequilibrios comerciales, las Matrices de Dependencia de Importaciones por Destino
permiten medir los cambios en la demanda de importaciones desde el mercado de bienes
intermedios durante los periodos colindantes a las crisis ocurridas en 1982 v 1996,
Simultaneamente, esta herramienta nos ayuda a examinar como afectd cada componente de
la demanda final a esta correccion.

Finalmente se busca relacionar las mediciones del analisis de insumo producto con

las elasticidades que sustentan al modelo empirico de restriccion externa. Conjuntamente.

Ld



se pretende examinar los mecanismos que vinculan la adquisicion de pasivos externos con
la generacion y correccion del déficit comercial, pues las crisis financieras pueden
presentarse como un detonante del ajuste por su efecto en la demanda interna v en el acceso

futuro al mercado internacional de capitales.

Hipotesis

La hipotesis planteada en el presente trabajo es que algunos de los problemas que
condujeron a la caida del modelo de sustitucion de importaciones. vinculados con la
correlacion entre el crecimiento v el deterioro de la balanza comercial. siguen presentes en
el modelo de crecimiento basado en las exportaciones. En consecuencia, las caracteristicas
estructurales de la economia provocan una incapacidad para generar un ritmo de
crecimiento estable que cubra las necesidades del pais.

Ademas, la restriccion al crecimiento que impone el sector externo parece haber
aumentado. pues el incremento en las exportaciones observado después del proceso de
apertura se acompaiié de una ruptura en las cadenas productivas internas, lo que conduce a
un incremento simultaneo de las importaciones asociadas a su produccion. De esta
conjetura se desprende que la tasa de crecimiento estable de largo plazo no solamente es
insuficiente para cubrir las exigencias nacionales. como es sefialado en la primera hipotesis.

sino que ha disminuido después de 1982.

Estructura y metodologia del trabajo.

El estudio fue dividido en tres capitulos con una progresion formalista. En funciéon de ello.
la primera parte esta compuesta por una descripcion analitica del proceso de apertura en la

economia mexicana, donde la omision de ciertas variables no necesariamente indico que no



hayan sido -0 no sean- relevantes para explicar el desarrollo economico del pais; mas bien,
su exclusion fue necesaria para acotar la extension y complejidad del trabajo.

El segundo capitulo esta segmentado en dos partes, la primera de ellas se concentra
en la investigacion de regularidades empiricas derivadas de la relacion entre el saldo
comercial con distintas variables como el producto interno bruto. el tipo de cambio vy el
patron de endeudamiento: por Gltimo. mediante una descomposicion de Tayvlor se expresa
su independencia del agente economico generador de la demanda. La segunda parte tiene su
fundamento en un analisis de insumo-producto, pues las modificaciones en las
articulaciones del aparato productivo y la penetracion de las importaciones. que son la base
del problema de la restriccion externa. son sefialadas con las marrices de produccion
multiplicativas. Asimismo. con la avuda de matrices de dependencia de importaciones por
destino se calculé la interconexion entre los componentes de la demanda final v las
importaciones de insumos para conocer los mecanismos descompensatorios y correctivos
de la balanza comercial alrededor de las crisis de 1982 y 1994-95, pues al representar los
bienes intermedios un 70% del total de importaciones durante el periodo de estudio
adquiere relevancia su estimacion.

El ultimo capitulo determina como los cambios vy persistencias estructurales de la
economia afectaron al nivel de crecimiento estable de largo plazo. Su desarrollo se sustenta
por la teoria de restriccion externa al crecimiento desarrolla por Moreno-Brid (2003). la
cual incorpora el pago de intereses relacionados con la deuda externa y. por otra parte.
ajusta el modelo para conferirle un patron estable de endeudamiento. La estimacion
empirica maneja la metodologia propuesta por Johansen, la cual busca evitar el manejo de
relaciones espurias. En consecuencia, se lleva a efecto una estimacion del modelo de

vectores autoregresivos y un diagnostico econométrico que evalua la autocorrelacion serial

LA



mediante la prueba LM: la apreciacion de normalidad de los residuos parte de la prueba
multivariable Jarque-Bera y. por tltimo, para la deteccion de heteroscedasticida se recurre a
la prueba White. Posteriormente se efectia una fransformacion de cointegracién para la
busqueda de vectores cointegrados que permitan determinar las elasticidades que den
sustento al modelo de restriccion externa al crecimiento.

Consecuentemente, en este Ultimo capitulo las elasticidades compactan el analisis
descriptivo y estructural para traducirlo en un patron de crecimiento estable de largo plazo

que permite cerrar el circulo de la demostracion a desarrollar.
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Capitulo I

El crecimiento econémico en México y la interaccién con el sector externo: 1976-2003

1.1 Introduccion

En este capitulo se dan a conocer las configuraciones y modificaciones de la politica
econdmica que repercutieron en los componentes de la balanza de pagos. Esta revision se
hace desde una perspectiva analitica, la cual, permite establecer las condiciones iniciales
para entender las transformaciones estructurales estudiadas en los siguientes capitulos.

Como los mecanismos de interrelacion entre la estructura de crecimiento y los
modulos de la balanza de pagos se han modificado de forma sustancial, pues se paso de un
esquema relativamente “autarquico™ a uno de total “apertura”, resultaria muy espaciosa una
revision exhaustiva de la politica econdmica y las variables asociadas; por lo cual, y
atendiendo la busqueda de los objetivos principales de éste trabajo. aun cuando se utilizé un
procedimiento de analisis circunscrito al sector externo, el tamiz aplicado a la informacion
seleccionada fue establecido los elementos detonantes de los repuntes y las contracciones
economicas, siempre con el intento de subrayar el papel del sector externo.

El periodo de estudio comienza en 1976 con el “agotamiento™ del modelo de
sustitucion de importaciones y termina en el afio 2003 con las reformas de primera
generacion llevadas a efecto dentro del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). Puesto que se presentaron hechos particulares y significativos durante éste lapso,
principalmente con relacion a la balanza de pagos, se recurri6 a una segmentacion de cuatro

etapas para ofrecer una estructura congruente y compacta. La primer fase, titulada “El

modelo impulsado por la deuda”, abarca los cinco afios posteriores a la crisis de 1976; la



siguiente, comienza con la crisis de 1982 y termina con el inicio de la politica econdmica
heterodoxa aplicada a fines de 1987; consecutivamente, se cubre el periodo de 1988 a 1994,
donde se potenciaron varios de los cambios emprendidos durante el Pacto de Solidaridad
Econémica, desencadenando asi una etapa radical en términos de reformas estructurales;
por altimo, se retomd parte del efecto de la crisis de 1994-1995 y se examind la forma de

insercion y desarrollo dentro del TLCAN una vez que fue superada la crisis.
1.2 El modelo impulsado por la deuda: la economia mexicana de 1976 a 1982.

La crisis de 1976 fue para algunos autores una sefial clara de que la ejecucion integral del
modelo de sustitucion de importaciones habia fracasado, la endeble creacion y reconversion
de industrias enfocadas a la produccion de bienes intermedios y de capital impidio
transformar la correlacion existente entre el crecimiento y el deterioro de la balanza de
pagos. Asi, durante el periodo de 1977 a 1982 se relegé la idea de crear un motor de
crecimiento interno para eliminar la vulnerabilidad y dependencia de la economia con
respecto al sector externo, dando paso a que las exportaciones de petroleo y el
endeudamiento con el exterior fueran los factores de arrastre del crecimiento, que si bien
fueron temporalmente exitosos, terminaron con un hecho catastrofico que reprimio el
crecimiento futuro del pais: la crisis de la deuda de 1982.

En el afio de 1976 la crisis se desencadeno tras una devaluacion del tipo de cambio
nominal de 59%," debido a que ya no podia ser sostenido el déficit en cuenta corriente que.

dadas las caracteristicas estructurales de la economia, estaba asociado principalmente al

gasto publico, la fuga de capitales y al manejo de la politica monetaria que establecia tasas

" Es importante tener en consideracion que el tipo de cambio habia permanecido fijo desde 1954, con una
paridad de 12.5 pesos por dolar.



de interés inferiores con respecto al resto del mundo. Ademas, con el incremento de la
inflacion se aprecio el tipo de cambio real en un 27% con respecto a 1970.% Asi, la
economia a finales de 1976 estaba caracterizada por una inflacion anual de 27.2% y una
deuda externa de 23.9 miles de millones de délares que representaba el 26.9% del PIB.
También, la contraccion de la economia mundial fue un agregado que recrudecio estas
condiciones.

Con la crisis a cuestas el gobierno recurrié a un crédito de contingencia con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), que comprometia a corregir los desajustes
estructurales relacionados con la balanza de pagos para continuar con la entrega del
préstamo acordado, ademads era necesario seguir otras medidas de estabilizacion conexas
tales como: reducir el déficit presupuestario, llevar a cabo una liberalizacion comercial
gradual, reprimir la politica crediticia seguida hasta entonces, aplicar un control en los
niveles salariales; ademas de emplear una politica para reducir el endeudamiento externo’.

Para finales de 1977 las politicas de ajuste iniciadas a principios del afio, asi como
el entorno econdémico, dieron como resultado un incremento del producto de 3.4% en
términos reales. Este ritmo de crecimiento, que fue el mas lento observado en el periodo de
1975 a 1982 (ver grafica 1.1), estuvo acompaiiado de un superavit en la balanza comercial
determinado primordialmente por una caida en las importaciones (ver grafica 1.2).

La prosecucion de la politica econémica aplicada y programada fue interrumpida en

1978, el punto de inflexion fue determinado por el descubrimiento de yacimientos

? Tomando como afo base 1970

* Este “servicio ampliado™ era un programa con tres afios de duracion, con pagos diferidos de manera
semestral que se darian de acuerdo a la respuesta en los puntos seflalados en la carta de intencién. Vid
Serrano (1977).



petroleros y el alto precio del crudo vigente en ese momento;’ ademas, hubo una
modificacién en el volumen y composicion de la oferta global en el mercado de capimles,s
que implicé una caida de las tasas de interés internacionales y una amplia disposicion de

recursos externos —al menos hasta 1981-.

Grafica 1.1
Tasa de crecimiento del PIB
(1975-1982)

-2 - 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

—_ -k
o N

N O @

o

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI

Estos factores permitieron llevar a cabo una escision con lo pactado ante el FMI en
lo referente a las politicas de ajuste. incluyendo las relacionadas con la balanza de pagos.
Aunque cabe resaltar que a lo largo del periodo se dio seguimiento a un proceso gradual de
liberalizacion comercial, que en realidad no fue una variable determinante para explicar el
gran déficit comercial ocurrido en estos afios, pero nos permite tener un punto de enlace

con las reformas que se consumaron afios después, pues como sefiala Villareal (2000):

* Como sefala Zedillo (1992): “Se reveld que las reservas de petroleras del pais eran mucho mayores de lo
que se creia antes. Las reservas de hidrocarburos probadas, que a finales de 1975 ascendian a 6 400 millones
de barriles, saltaron de pronto a 11 200 millones a fines de 1976 y a 16 mil millones a fines de 1977...",

* La gran liquidez internacional detonada por los “petrodolares” y “eurodivisas” tuvo una difusion hacia
economias como la mexicana debido a la gran competencia entre la banca multinacional por entrar a los
mercados con esas caracteristicas dado que existia un estancamiento en la demanda de créditos en los paises
desarrollados. Para ver una revision mas detallada de las nuevas caracteristicas del mercado financiero
internacional durante este lapso de analisis ver el trabajo de Martinez y Vidal (2001).
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*...el proceso de liberalizacién comercial tuvo un avance lento, es decir, la sustitucién del
permiso previo por el arancel tuvo poco efecto sobre la dindmica de las importaciones, ya
que el arancel mantuvo la misma proteccion que el permiso previo. Se estima que mas del
80% del aumento de las importaciones es atribuible al incremento de la demanda y no a la
supuesta liberalizacion comercial...[se paso]...a una estrategia basada en el modelo
petrolero exportador [y de adquisicion de deuda], que nos llevo a la trampa de

petrodependencia externa [asi como a la dependencia financiera externa].. ™

Con las condiciones sefialadas, el gobierno asumio la responsabilidad de llevar la
batuta de un crecimiento acelerado del producto, por lo que aceptaba implicitamente los
desequilibrios asociados con la balanza de pagos que conducia a una dindmica continua de

endeudamiento con el exterior. En el informe anual del Banco de México de 1982 se

puntualiza este proceso: 5

“El ritmo de crecimiento de la economia se hizo factible por un aumento sin precedentes
de la capacidad para importar, derivada del incremento de la explotacion petrolera, de la
activa contratacion del crédito externo ante una amplia oferta, y del alza general que
experimentaron los precios de nuestras exportaciones hasta 1980",

“El gasto publico permitié mantener una demanda interna muy alta, que a su vez
sostuvo un nivel de produccion igualmente elevado. Al mismo tiempo, este nivel
implicaba un mayor desequilibrio de la balanza de pagos, ya que sélo con un
incremento muy considerable de las importaciones podia lograrse un ritmo de actividad

econdémica semejante al de afios anteriores...”
De esta manera podemos sefialar que la politica econémica llevada a cabo desde
finales de los setenta hasta la crisis en 1982, retomaba y recrudecia algunos de los vicios

que habian propiciado y acelerado el desarrollo de la crisis de 1976. Prueba de esto es que

% Banco de México, Informe Anual, 1984. pp.16, 23,



el superavit en la balanza comercial logrado en 1977 v 1978 se revertié en los proximos
afios, hasta alcanzar en 1981 uno de los niveles mas criticos de la historia econdomica

nacional con un déficit de 8.3 por ciento como proporcion del PIB (ver grafica 1.2).

Grafica 1.2
Exportaciones e importaciones
(1975-1982)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

A mediados de 1981 se produjo un doble embate a la sustentabilidad del modelo en
curso, va que tanto la produccion como el precio del petréleo tuvieron una contraccion:
asimismo, derivado de la politica monetaria restrictiva de Estados Unidos. las tasas de
interés internacionales se elevaron y el proceso de concesion de préstamos comenzo a ser
mas selectivo, que es algo particularmente grave si tomamos en consideracion que la
mayoria de los préstamos incorporaban tasas de interés flotantes.” El desplome en los
ingresos provenientes de las exportaciones petroleras v el incremento en el costo del

endeudamiento externo altero a algunos de los agentes econdmicos nacionales y

extranjeros. ya que sus expectativas sobre el curso del tipo de cambio comenzaron a

" En Estados Unidos el combate a la inflacion llevo a la administracion de Reagan a modificar la politica
monetaria, de tal forma se incremento la tasa de interés de un 0.57% en 1979 a un 6.45% en 1981, llegando a
7% en 1982. Estas modificaciones en la tasa de interés tuvieron un impacto mundial, que fue sumamente
adverso para la economia México.



modificarse; por lo cual, resurgian los fantasmas del pasado: la fuga de capitales tomaba
nuevamente grandes dimensiones y la dolarizacion de los depositos bancarios aument6 de
manera acelerada.

En los afios precedentes a 1982 el gobierno buscé combatir estos factores adversos y
continuar con altas tasas de crecimiento del producto incrementando su nivel
endeudamiento con el exterior como via de soporte (ver grafica 1.3). Como indica el
informe anual del Banco de México de 1982%:

“...la contratacién de deuda publica externa [aumentd)] por casi 20 mil millones de

délares, la mayor parte de los cuales se consiguieron en el segundo semestre de 1981. El

pais utilizé mas recursos externos en ese afio que en todo el periodo 1975 - 80.”

“Las medidas con las cuales se intenté resolver la problematica de 1981 fueron
insuficientes y, en algunos casos, generaron nuevas dificultades. Asi, el aumento del
endeudamiento externo y el corto plazo al cual fue contratado parte sustancial del
mismo, determinaron un gran incremento de la carga financiera por concepto de pago de
intereses y de amortizacion, a la vez que deterioraron las posibilidades de utilizar

ulteriormente el crédito externo como instrumento de politica economica”.

El peso de la deuda en los albores de los ochenta tuvo una progresion ascendente
que alento, de forma similar a los afios que precedieron a la crisis de 1976, la fragilidad
financiera,’ es decir, la trayectoria de la tasa de crecimiento de la deuda como porcentaje
del PIB comenzo a tener una pendiente positiva: indicando que la deuda se incremento de
forma mas acelerada que el producto; simultaneamente, la tasa de crecimiento de la deuda
total disminuyo. Esta combinacion de efectos revela que se redujo el financiamiento del

exterior pero aumento su peso con respecto al PIB (ver grafica 1.3).

# Banco de México, Informe Anual, 1982. pp.16,23.
® Cfr. Lopez (1990)
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Grafica 1.3
Deuda en México en el periodo 1971-1982
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Dos aspectos explicativos de la crisis de 1982 que necesitan un analisis mas
detallado son: la estructura de la deuda y la fuga de capitales. El primero de ellos (Ver
grafica 1.4) tuvo su punto explosivo en 1981 debido a los cambios en la calendarizacion del
vencimiento de la deuda. Mientras que en 1976 la deuda pactada a largo plazo representaba
un 84.1% con respecto al total, para 1980 se redujo 12.2 puntos porcentuales, para llegar a
un estado critico de 69.3% en 1982.'" Mientras tanto, la deuda privada no garantizada
disminuyo su participacién con respecto al total pasando de 23% en 1975 a 9.4% en 1982.
Ademas, como lo sefialamos anteriormente, el proceso de seleccion se volvié mas riguroso
y las tasas de interés se elevaron notablemente a partir de 1979. Asi, a finales de 1981

cambiaba de forma trascendental el nivel de la deuda, el perfil de vencimiento y de costos.

"% Cfr. Zedillo (1992).



Grafica 1.4
Estructura de la deuda externa de largo plazo
(Porcentajes con respecto al total de la deuda externa)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Development Indicators, World Bank, CD, 2004.
En lo que respecta a la fuga de capitales, el proceso comenzo a observarse en 1979

pero tuvo un papel fundamental en el rumbo de la economia en 1981 cuando se presentd

i 5 ¢ 11
una fuerte y acelerada explosion en su comportamiento, como lo apunta Zedillo:

“... la posibilidad de una drastica devaluacion del tipo de cambio parecia todavia
algo académico inmediatamente antes de la crisis petrolera. Tal posibilidad se
convirtié en una amenaza abierta a mediados de junio [1981], lo que provoco una
fuga de capitales enorme y la ‘dolarizacion’ de los depésitos del sistema bancario

mexicano”

Asi, aun cuando se intentd evitar una fuerte devaluacion por medio de un mayor
endeudamiento a mediados de 1981 y con la utilizacion recurrente de reservas
internacionales a principios de 1982. A finales del primer semestre de 1982 -y ante la
continua fuga de capitales- se tomé la decision de suspender de forma transitoria las

operaciones con divisas, lo cual tuvo un impacto directo en las decisiones y expectativas de

" Idem.
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los acreedores, provocando que se minara el pivote sobre el cual giraba y se sostenia el
modelo de crecimiento en curso.

De tal forma que en agosto de 1982 el secretario de Hacienda pidié una moratoria al
pago del principal, asi como la instauracion de mecanismos para reestructurar la deuda con
el exterior. De esta forma, se daba paso a la “crisis de la deuda™," que en esta ocasion era

mas seria y profunda que la ocurrida seis afios atras y tuvo secuelas que marcaron el curso

del crecimiento por casi de una década.

1.3 Modelo de ajuste recesivo para la generacion de excedentes (1983-1988)

Derivado de la crisis de 1982, la economia mexicana se situd en una dificil posicion
financiera ante el resto del mundo que, con una deuda de alrededor de 80 mil millones de
dolares que representaba aproximadamente el 44% del PIB y un perfil de pagos muy
complicado con el 31% de la deuda a corto plazo, dio como resultado que la dinamica
economica nacional tuviera una contraccion profunda y duradera. La exclusion de
préstamos externos voluntarios aplicada durante casi ocho afios, que fue el factor de arrastre
del crecimiento economico desde la segunda mitad de los setenta hasta 1982, y la cortapisa
impuesta a la inversion extranjera a través de la Ley de Inversion Extranjera Directa de
1973, llevaron a que los excedentes comerciales fueran la principal fuente de divisas para
cubrir el servicio de la deuda, propiciando que se acentuaran los efectos recesivos
coligados. La conversion de importador a exportador neto de recursos a partir de 1982 hizo
del crecimiento econémico algo improbable dada la forma en que se trato de resolver el
problema (ver grafica 1.5). Las medidas de estabilizacion y de ajuste estructural aplicadas -

que en términos generales prevalecieron las primeras hasta mediados de los ochenta-

" Que concluyé con una tasa de crecimiento negativa, suceso que no habia ocurrido desde 1932



intensificaron la restriccion externa al crecimiento. poniendo de manifiesto la dependencia
de factores externos en el comportamiento del sector productivo nacional, la fragilidad
financiera ante choques externos, asi como la necesidad de generar y contar con grandes
cantidades de divisas que, a diferencia del pasado que se buscaban para mantener un
crecimiento acelerado. en esta ocasion se volvian necesarias para el cumplimiento de los
compromisos financieros externo, y para generar reservas internacionales que permitieran
un manejo mas sélido de la politica cambiaria. "
Grafica 1.5
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Mexico y World Development Indicators.
World Bank, CD. 2004,

Los programas economicos realizados entre 1983 y 1988 fueron tres. el primero se
llamo Programa Inmediato de Reordenacion Economica (PIRE) y se llevo a efecto hasta
mediados de los ochenta. Este programa estaba orientado fundamentalmente a la aplicacion
de medidas de estabilizacion economica. aunque se comenzaban a vislumbrar y aplicar
algunas reformas de corte estructural principalmente en el drea de liberalizacion comercial.

Esta forma de enfrentar a la crisis tenia como base la idea de que el problema tenia su

'" para comprender la magnitud de la fuga de capitales véase Gurria (1991),



origen en un flujo de caja y no de solvencia, por lo que se pensaba que la aplicacion de
medidas de estabilizacion con efectos recesivos podria corregir el problema en el mediano
plazo. Del mismo modo, se proyectd que al final del PIRE la economia tendria un
crecimiento del producto de 6% asociado a un saldo negativo en cuenta corriente de 1.2%
con relacion al PIB; pero lo que ocurrié en realidad fue que el producto solo creci6 2.2% en
términos reales y, de manera contraria a lo que se esperaba. el saldo en cuenta corriente

como proporcion del PIB tuvo un superavit de 0.4% (ver cuadro 1.1).

Cuadro 1.1 Metas y resultados del PIRE (1983-1985) y del PAC (1986-1987)

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Inflacion (%) - 80 30 40 - -
Proyeccion original del FMI 75 55 40 18 50 70-80
Metas del gobiemo 98.8 808 59.2 637 105.7 159.2
Resultados

Requerimientos de préstamos
del sector publico (% del PIB)

Proyeccion original del FMI - 85 55 35 - -
Metas del gobiemo - B.5 55 35 49 13.8
Resultados 16.9 B& 8.5 96 16.3 15.1
Balanza en cuenta comente
Proyeccitn original del FMI (% del PIB) - -2.2 -1.8 -1.2 - -
Resultados (% del PIB) -3.0 339 24 04 11 30
Metas del gobierno (mdd) - - 0.5 1.2 0.5 39
Resultados (mdd) 6.2 54 4.2 1.2 -1.6 39
Crecimiento real del PIB (%)
Proyeccion onginal del FMI - 0 3 ] 3-4 34
Metas del gobierno 2 0 1 6 3-4 23
Resultados -0.6 -3.5 3.4 2.2 -3.1 1.7

Fuenie: Elaboracion propia con datos de Workd Development Indicators . World Bank, CD. 2004 y Lustig. N.. México hacia fa reconstruccidn de una
economia, FCE, Méxco, 2002

Este magro resultado en materia de crecimiento se debio, en gran medida, a que era
imprescindible en la aplicacion del PIRE el cumplimiento de las obligaciones financieras
con el exterior. Pues, si bien se busco reducir el nivel y el peso de la deuda a través de
distintas negociaciones con los acreedores financieros internacionales, los resultados finales
no lograron una disminucidn significativa de las transferencias netas hacia el exterior.

A saber, la primera etapa del proceso de reestructuracion de la deuda externa
publica comenzé a mediados de 1982 y se concreto hasta agosto de 1983, dando como

resultado una recalendarizacion del pago de principal por un monto de 23,150 millones de



dolares que debia realizarse originalmente entre 1982 y 1984. Simultineamente se
adquirieron dos nuevos préstamos, que globalmente alcanzaban la cifra de 7 mil millones
de dolares, destinados principalmente al pago de los intereses de la deuda. En lo que
respecta al sector privado, se establecio el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios (FICORCA), que como su nombre lo indica, buscaba reducir el riesgo cambiario
de los deudores privados nacionales; el cual, de manera conjunta con la reestructuracion,
logré mejorar la posicion de los prestatarios privados nacionales .

No obstante a la primer etapa en la negociacion de la deuda, y debido a los exiguos
resultados del PIRE en su primer afio (ver cuadro 1.1), en 1984 el gobierno tuvo que
renegociar el servicio de la deuda de 43 mil millones de délares que debian cubrirse entre
1985 y 1990. La nueva reestructuracion logré reducir la sobretasa asociada a la deuda, asi
como formular una nueva calendarizacion de los pagos del principal que, ademas, estuvo
acompariada de un crédito por 3 800 millones de ddlares. Con la renegociacion de la deuda
y el nuevo paquete de recursos frescos se suscribio en 1984 una carta de intencion con el
FMI que solicitaba la ejecucion mas activa de algunas medidas de ajuste y cambio
estructural como requisito para la continuidad del nuevo préstamo.

Entre las transformaciones estructurales mas importantes se encontraba la apertura
comercial, que tenia por objetivo hacer eficiente al sistema productivo y actuar como un
mecanismo de contencion inflacionario. Justamente, tras reaccionar a la crisis con una
amplia cobertura de permisos de importacion y una aplicacion de 16 niveles arancelarios,

que tenian una media de 27%, para mediados de 1985 se presentd claramente un cambio

'* Para ver mayores detalles sobre el FICORCA véase el trabajo de Chavez (1996).



diametral en el proceso de liberalizacion comercial, '* con el que comenzo a disolverse la
férrea politica proteccionista llevada acabo desde 1957. Asi, con la politica arancelaria
aplicada a partir de la segunda renegociacioén de la deuda comenzé un proceso de apertura
unilateral. Para mediados de 1985 se liberaron 16.4% de los permisos de importacion y
redujeron los niveles arancelarios a diez solamente que ubicaron el promedio en 21.8%. Es
importante remarcar que esta liberalizacion fue profunda pero se manejé selectivamente, al
menos hasta 1987, pues los bienes de consumo “no prioritarios” seguian estando
restringidos y los bienes de capital e insumos tenian prioridad al momento de ser liberados.

Por otra parte, la inversion extranjera directa, que era un medio para cubrir la falta
de recursos externos, estuvo hasta 1984 sujeta a la interpretacion “dura™ de la Ley de
Inversion Extranjera (LIE) de 1973 que clasificaba a las actividades segun la participacion
directa permitida a los agentes extranjeros; grosse modo, se agrupaban cuatro rubros: i)
actividades reservadas al estado: petréleo, petroquimica basica, electricidad, ferrocarriles y
algunas dreas de la comunicacion; ii) las reservadas para los mexicanos: comunicaciones,
transportes, explotacion de recursos forestales; iii) las actividades a las que se imponia un
coto al nivel de participacion del capital como son: la petroquimica secundaria y las
autopartes, en las que podian asumir una intervencion hasta del 40% vy, iv) las actividades
restantes, que estaban obligadas a tener una colaboracion extranjera maxima del 49%.

Con la creacion en 1984 de la Comision Nacional para la Inversion Extranjera
(CNIE) se comenz6 a flexibilizar la LIE a través de la emision de lineamientos v decretos
que permitieron la expansion de las actividades y los montos a los que la inversion

extranjera directa podia tener acceso. En 1984 la CNIE faculté el funcionamiento de

¥ Como se seftald en el apartado pasado, de forma fiitil Ia liberalizacién comercial se habia iniciado en 1977,
revirtiéndose tras la crisis de 1982 que derivé en un control total de las importaciones mediante mecanismos
no arancelarios.



empresas que contaran con una participacion igual o mayor al 50% de capital extranjero si
estaban vinculadas con actividades exportadoras o que contaran con un sofisticado nivel
tecnologico; asimismo, comenzé a flexibilizarse la apertura de filiales de empresas
extranjeras."‘

Otra de las principales medidas de ajuste del PIRE se encontraba en el saneamiento
de las finazas publicas con la finalidad y el argumento, entre otras cosas, de contraer los
déficit gemelos, es decir, actuar sobre la correlacion positiva entre el balance del sector
publico y el de la cuenta corriente.'” Para lograrlo, el ajuste se enfoco principalmente por el
lado del gasto, que tuvo una contraccion desde 1983 (ver cuadro 1.2). Esta medida dio
lugar a un superavit primario a lo largo de todo el periodo; sin embargo, por el gran peso
que representaba la deuda en las finanzas publicas, el déficit operacional siguid
persistiendo.

Otra variable clave en el PIRE fue el tipo de cambio, se esperaba que con una fuerte
devaluacion inicial y algunas politicas de estabilizacion y flexibilizacion, la economia
generaria excedentes comerciales que ayudarian a incrementar la cantidad de reservas
internacionales y al mismo tiempo controlar la especulacion. Asi, y de forma
complementaria, a finales de 1982 se establecié politica cambiaria dual, que por un lado
manejé un mercado controlado destinado a las transacciones de ciertos bienes, préstamos
del exterior, pagos del servicio de la deuda asi como para determinados desembolsos
factoriales. Por otro lado, operd un tipo de cambio libre que cubria a las transacciones

fronterizas, el turismo y algunas negociaciones financieras.

'® El trabajo de Clavijo (2000) presenta un argumento mas detallado de este proceso.
'" Para una revisién conceptual véase Bryson, (1995)



Cuadro 1.2 Indicadores de finanzas publicas
Gasto publico Déficit publico
Afo Incremento Gasto corriente/ ( Porcentaje del PIB)
(porcentaje real) gasto en inversion | Financiero Operativo Primario

1982 53 51.2 17.7 52 7.8
1983 -24.9 56.8 89 1.8 -4.4
1984 0.1 51.2 8.7 06 -47
1985 2.2 43.4 10.0 0.0 -386
1986 -13.5 38.7 16.3 1.7 -1.6
1987 0.2 40.2 17.4 -0.9 -5.0

Fuente: SHCP, Direccién General de Planeacion Hacendaria

Una vez realizadas estas medidas de estabilizacion y cambio estructural la economia
mostré un crecimiento de 3.4% en 1984, sin embargo, para mediados de 1985 se presentd
una crisis en la balanza de pagos determinada principalmente por la caida en los precios del
petréleo, pues afectaron de forma agravante la disposicion de divisas dada la gran cantidad
transferencias netas al exterior. Otros elementos que dieron pabulo a la escasez de divisas a
mediados de 1985 fueron: la disminucion en el excedente comercial que acompaio al
repunte del crecimiento econémico (ver la grifica 1.6) y, de nueva cuenta, la presencia de

una corrida contra el peso.

Grafica 1.6
Indicadores de la balanza comercial
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Ante la vulnerabilidad asociada y resultante del programa, el FMI suspendié el
paquete de financiamiento a mediados de 1985 (ver cuadro 1.1). Por otra parte, las medidas
gubernamentales ante la crisis se encaminaron a rectificar el tipo de cambio, reforzar el
ajuste del balance fiscal y contraer el crédito interno. Ademas, la apertura comercial
unilateral se robustecié de tal forma que podemos clasificarla como la primera etapa de
apertura, ya que delimito el inicio de una nueva estrategia de interaccion con el exterior al
ser un punto de quiebre en cuanto a su velocidad y profundidad.

En el afio 1986 se plante6 como medida imperante llevar a efecto un programa que
buscara la reincorporacién a la senda del crecimiento econoémico y que redujera la
fragilidad ante choques externos: disposiciones que se planteaban como una condicion
necesaria para el cumplimiento de las obligaciones financieras futuras con el exterior. Es
asi como se comenzaba a disipar la idea de que la crisis de la deuda era un problema de
liquidez y no de solvencia, que fue la base para la implementacion de politicas recesivas a
partir de la crisis de 1982. Con esta premisa, a mediados de 1986 entr6 en vigor el
Programa de Aliento y Crecimiento (PAC).

Siendo el crecimiento econémico uno de los ejes centrales de la politica economica,
la respuesta inmediata del PAC ante la crisis de la balanza de pagos fue la bisqueda de
recursos “frescos” y de reprogramacion de la deuda externa para lograr un crecimiento
moderado y brindar mayor soporte a la estabilidad del tipo de cambio.'® A finales de 1986
se present6 algo inédito en las negociaciones con FMI en lo referente a la bisqueda de
nuevos recursos y a la reestructuracion de la deuda, que consistia, para el primer caso, en
dos créditos de contingencia: el primero se aplicaria ante una caida en el precio del petréleo

por debajo de los nueve ddlares por barril, por un monto 720 millones de ddlares: mientras

'* En el trabajo de Gurria (1992) se explica este argumento de forma més amplia.
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que el segundo, que constaba de 1 680 millones de dolares, se llevaria a efecto si los
resultados en materia de crecimiento del producto estuvieran por debajo del objetivo
planeado inicialmente. Ademads, se buscé la adquisicion de recursos frescos por la cantidad
de 12 500 millones de délares como una condicion central para el crecimiento moderado y
la estabilidad cambiaria. Mientras tanto, en lo que respecta a la negociacion del monto v los
vencimientos de pago de la deuda publica y publicamente garantizada, se reestructuraron
43 367.5 millones de délares, que permitieron disminuir en 0.3075 puntos porcentuales el
diferencial sobre la tasa LIBOR; asimismo, las amortizaciones se extendieron a veinte afnos
con un periodo de gracia de siete afios. De la misma forma, se reestructuraron 9 700
millones de délares con el FICORCA, logrando que las amortizaciones y periodo de gracia
de la deuda privada gozaran las mismas condiciones otorgadas a la deuda publica y
garantizada."’

La reestructuracion de la deuda y la adquisicion de recursos tenian la
condicionalidad de continuar con las medidas de estabilizacion y cambio estructural. Entre
las primeras se encontraban principalmente la liberalizacion comercial v la
desincorporacion de empresas no prioritarias o estratégicas. Con este contexto, durante
1986 se consolidé institucionalmente el proceso de apertura que habia iniciado a mediados
de 1985 a través de la incorporacion al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio
(GATT). En consecuencia, la conversion de permisos previos de importacion por medidas
arancelarias continué. Durante el primer afio en el GATT se eliminaron alrededor de 200
fracciones que contaban con un permiso previo de importacion, con lo que el porcentaje de
importaciones bajo este tipo de intervencion se contrajo a 30.9% con respecto al total. La

media arancelaria se redujo de 25.5% a 22.6%. Se eliminaron 231 precios oficiales, que era

¥ Idem.



un elemento central para la incorporacion al GATT, con lo que al final del afio s6lo existian
960. Para marzo de 1987 se modificaron 4,254 fracciones arancelarias, que ubicaron la tasa
media en 20.9%: lo que significa que en sélo dos meses se redujo 2.6 puntos
porcentuaies‘m

En 1987 el resultado de la balanza en cuenta corriente tuvo éxito con respecto al
objetivo proyectado al momento de implementarse el PAC (ver cuadro 1.1), logrando un
superavit de 4 240 millones de délares. Es importante resaltar el entorno en el que se
presento dicho saldo, pues la composicion de las exportaciones se estaba reconfigurando
con la caida gradual del comercio “monoexportador”, que habia sido dominante y
determinante en la inestabilidad econdmica a principios de esa década. El valor de las
exportaciones no petroleras se incremento6 en un 24% con respecto al afio anterior, mientras
que las petroleras tuvieron un incremento de 37%; aunado a esto, se redujo el valor de las
importaciones totales en un siete por ciento.”’

La devaluacion del tipo de cambio controlado ocurrida a principios de la
instauracion del PAC, que fue aproximadamente de 45% en términos reales,” junto con la
liberalizacion comercial se convirtieron en una estrategia de mediano plazo para la
diversificacion de exportaciones, lo cual daba un indicio -e inicio- del nuevo perfil de
crecimiento orientada al mercado externo (Lustig, 2002), es decir, se buscé incentivar a las
exportaciones no petroleras y de manera conjunta contraer las importaciones; ademas, se

pretendia que, dada esta medida, disminuyera la fuga de capitales. No obstante que la

2 Vid. Chavez (1996) e Informe Anual del Banco de México, 1987

2! Informacion tomada del Banco de México, Informe Anual, 1987,

2 A finales de 1986 el spread entre el tipo de cambio libre y controlado fue casi nulo. Con esta fuerte
devaluacion se trataba evitar que la moneda se revaluara de forma acelerada y diera como resultado una nueva
crisis de la balanza de pagos. A principios de 1987, para dar mayor estabilidad al tipo de cambio, se
implement6 un programa de cobertura de riego cambiario aplicable bajo ciertos lineamentos.



estrategia cambiaria llevada a cabo era opuesta en varios sentidos con las metas
inflacionarias y de crecimiento en el corto plazo, tuvo un impacto inmediato en la
diversificacion comercial, aunque es necesario aclarar que las medidas de apertura iniciadas
a mediados de la década fueron un catalizador para lograr dicho resultado.

El intento de atenuar la vulnerabilidad ante choques externos ademas de buscarse
con la diversificacion comercial. se cimenté en la acumulacion de un nutrido nivel de
reservas internacionales soportada por la renegociacion de la deuda. pues permitio reducir
las transferencias de recursos al exterior (ver grafica 1.5). Asimismo se observo un ligero
incremento en la produccion y el precio internacional del petroleo -que se tradujo en un
incremento de las reservas netas- y una repatriacion de los capitales -reflejada en la partida

de errores y omisiones de la balanza de pagos- como lo muestra la grafica 1.7.

Grafica 1.7
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México,
Desafortunadamente la conclusion del PAC estuvo acompanada de una nueva crisis
economica; pero, a diferencia de las ocurridas en afios anteriores, esta presentd matices v
caracteristicas particulares ya que se gesto desde el interior v se desencadend con un

choque externo. Entre los factores internos podemos destacar la inflacion que. como lo
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muestra el cuadro 1.1, lejos de alcanzar la meta proyectada se ubicé en una cifra histérica
de 160%, que generd una gran inestabilidad en el sistema financiero; asimismo, se presentd
como un “foco rojo” para la politica cambiaria.

Por otra parte, la reestructuracion de la deuda privada con el exterior llevé a que en
un lapso muy corto se concentrara la demanda de divisas para la realizacién de prepagos,
ya que la banca internacional ofrecié una disminucion de la deuda si en contrapartida se
realizaba la liquidacion inmediata de los saldos vigentes hasta ese momento. Esta medida
fue promovida a su vez por el favorable tratamiento fiscal que se daria a los particulares
que adoptaran dicha medida, por lo que fue tomada con gran ahinco, especialmente a fines
del tercer trimestre de 1987. Ante esta reaccion, se propagé la idea de un riesgo cambiario
por parte de algunos agentes que, pensando que era una respuesta al detrimento de la
balanza de pagos, provocoé una retroalimentacion a dicho comportamiento.

El altimo de los factores internos esta vinculado con el auge en el mercado bursatil
que concluyo con una crisis en octubre de 1987. Las expectativas de un crecimiento
econémico, la prediccién de un incremento en el precio del petréleo y la repatriacion de
capitales crearon un entorno propicio para una expansion del mercado bursatil, que se podia
pronosticar por el hecho de que la bolsa estaba por encima de su valor contable y por el
clima de confianza que otorgaba el nivel de reservas existente en esos momentos.” El
comportamiento del mercado bursatil volvié sumamente atractiva esta opcion financiera
para distintos grupos, como sefala Lopez (2001): *...durante 1986 el indice de precios y
cotizaciones logré un incremento lider en términos reales a nivel internacional. Esto hizo
que durante 1987, la BMV se presentara como la mejor opcién para multiplicar el capital en

relativamente poco tiempo”. Pero, a fines del tercer trimestre de 1987 era claro que el auge

B ygase Lopez (2001).



bursatil estaba en un nivel exorbitante e insostenible, el mercado proporcionaba ganancias
sumamente elevadas con respecto a las bolsas del resto del mundo. La fragilidad de la bolsa
mexicana de valores se exteriorizé por un choque externo, cuando a principios del cuarto
trimestre hubo una caida internacional de la actividad bursatil. Simultaneamente, desde el
interior se recrudecio la incertidumbre generada por la inflacion y la perspectiva de una
devaluacién. Todo ello dio lugar a una caida bursatil de tal magnitud que para enero de
1988, afio en que toco fondo, su actividad se contrajo en un 76.8%.

Acto seguido al crack de octubre de 1987, y a la conjugacion de los demas
elementos sefialados, tuvo lugar una corrida contra el peso. Siendo esta una reaccion
particular para el periodo en que nos referimos pues, como menciona Lustig (2002): “Este
ataque especulativo [...] resultaba sorprendente porque el pais tenia niveles de reservas de
divisas sin precedentes y las politicas macroeconomicas y de reforma estructural iban en la
direccion correcta”.

Si bien el programa emprendido por el gobierno no habia sido exitoso en materia de
inflacion e inversion —es importante sefialar que este magro resultado se dio en un contexto
de auge bursatil-, el crecimiento economico, aun cuando estaba lejos de los objetivos del
iniciales, comenzaba a mostrar un ritmo progresivo.

A finales de noviembre el Banco de México se retiré del mercado divisas con la
finalidad de conservar las reservas internacionales —que estaban en el orden de los 13 715
millones de délares-; lo cual, trajo como resultado una devaluacién de 32.8% en el mercado
libre, induciendo a que el tipo de cambio libre y controlado fluctuaran de manera similar.
De esta forma, el segundo programa de ajuste para este periodo, que estuvo acompaiiado de
lo que podemos denominar la primera etapa de apertura de la balanza comercial, daba

prueba de su inoperancia en la bisqueda de un crecimiento sostenible.



Debido al fracaso del PAC, se presentd una interpolacion al objetivo de crecimiento
econdmico con la intencion de combatir la inflacién. Por lo que en diciembre se instauro el
tercer esquema econémico denominado Pacto de Solidaridad Economica (PSE), que tenia
como tarea principal abatir el obsticulo que imponia la inflacién a la estabilidad
econdmica, ya que fue considerada como un factor detonante en el derrumbe del modelo
predecesor debido a que produjo rupturas e incertidumbre en las expectativas de los agentes
econémicos.” Esta idea se refirmaba con la consideracion, por parte del gobierno, de que
se estaban actuando de forma adecuada en el ambito de las modificaciones estructurales y.
por lo tanto, era necesario generar un clima de estabilidad en los precios para su garantizar
su continuidad.

La prerrogativa del combate a la inflacién plasmada en el PSE se llevaria a efecto a
partir de cuatro puntos fundamentales: i) reducir del déficit fiscal™ y acelerar el
adelgazamiento del sector piblico;® ii) la implementacion de una politica monetaria
restrictiva; iii) llevar a cabo una politica de ingresos que incorporara a los principales
agentes y a los precios claves asociados a la inflacién inercial y, iv) la aceleracion del

programa de liberalizacion comercial. 2

* Para una revisién detallada véase Ortiz (1992)

¥ El déficit financiero se redujo de 16% a 11.7%, mientras que el superavit primario se incrementé en 1.8
Eumus porcentuales durante el funcionamiento del programa.

® Durante el PSE, noventa y ocho paraestatales se desincorporaron del gobierno, lo cual daba como resultado
que para finales de 1988 el 80% de las 1155 paraestatales existentes en 1982 se hubieran vendido, liquidado,
fusionado o cerrado. También, a principio de 1988 se implementé el acuerdo de Austeridad, con el cual se
desincorporaban del aparato estatal 13 mil puestos de confianza asi como 50 mil plazas acorde con el
Programa de Retiro Voluntario. Vid. Aspe (1993).

?7 Pedro Aspe argumenta que la aplicacion de estas medidas en ese momento era posible debido a que después
de un arduo proceso de ajuste recesivo y estructural, se presentaban las condiciones adecuadas para
implementar un programa de corte heterodoxo que permitiera paliar el problema de la inflacion. Para revisar
de forma més detallada este argumento vid Aspe (1993).



% una condicion

Dadas las caracteristicas del programa y al entorno que se cred,
inicial necesaria para su implementacion fue contar con un nivel de divisas suficiente para
afrontar los choques externos e internos. En virtud de ello, las divisas acumuladas eran del
orden de los 13 mil setecientos millones de doélares en ese momento. Consecuentemente, al
contar desde el inicio con esa cantidad de divisas se dio paso al establecimiento de un tipo
de cambio semi-fijo, que era una de las variables clave en los objetivos del PSE debido a su
funcionamiento como ancla nominal. El tipo de cambio nominal que se establecio en el
mercado libre fue de 2.28 pesos por délar, mientras que en el mercado controlado fue de
2.25 pesos por dolar. Ademas, como se sefiald, el Banco de México aplicé una politica
crediticia restrictiva, con lo que se intent6 evitar cambios drasticos en el tipo de cambio.
Asimismo, con el incremento en las tasas reales de interés internas, asociadas al tipo de
cambio semi-fijo, se trataba de atraer capital externo.”’

Otro de los aspectos que abria y marcaba el camino a seguir para los proximos afios
fue el proceso de reformas financieras asociadas al PSE, con las que se comenzaba la
disolucién de la represion financiera en vias de aumentar el ahorro interno.*® Es por ello
que en la tltima etapa del pacto comenzaron a eliminarse las restricciones cuantitativas en
los recursos canalizados a instrumentos no tradicionales;’' ademas. se instituyd el

coeficiente de liquidez, que exigia mantener en bonos gubernamentales el 30% de la

cartera, por lo que se derogaba el requisito de reserva; asimismo, se eliminaron algunos

* Los acreedores externos no quisieron apoyar al programa: ni el FMI ni la banca internacional firmaron
convenios o aportaron recursos para apoyar al PSE, dando como respuesta que volverian a entablar
negociaciones con el nuevo gobierno (Carlos Salinas de Gortari),

¥ Reacuérdese que desde 1984 se comenzo a flexibilizar la regulacién impuesta por la LIE de 1973.

% Segiin Aspe (1993), la liberalizacién financiera se vislumbraba como un puntal de la estabilidad a corto
plazo y permitiria, en el largo plazo, incrementar la intermediacion financiera y fomentar el ahorro interno; y,
?or lo tanto, conduciria a un crecimiento real del producto debido a la asociacion existente con la inversion,

! Crédito selectivo.



controles sobre las tasa de interés y el programa de créditos obligatorios por parte de la
banca comercial y de fideicomisos del banco central.

El proceso de liberalizacion comercial, considerado un cambio estructural clave
para combatir la inflacion, se aceleré durante el PSE. El argumento que se ofrecié a favor de
la continuidad en la apertura comercial se basaba en la “ley de un solo precio™ que en el
mediano y largo plazo, junto con el tipo de cambio semi-fijo, funcionaria como un “tope™
para los precios internos;’’ ademas, permitiria tener un mejor acceso a los bienes
intermedios.*® Debido a ello, con la puesta en marcha del PSE el arancel maximo se redujo
de 45 a 20%, colocando su nivel promedio en 13.1%. Sin embargo, se mantuvo una
cobertura de permisos de importacion del 21.2% para proteger esencialmente al sector
agricola, automotriz, electronico y farmacéutico. Ademas, se eliminaron los precios
oficiales utilizados para la valuacion aduanera, sustituyéndolos por una legislacion anti-
dumping asi como un sistema de derechos compensatorios.

La valoracion final del PAC, tomando en cuenta que el centro de gravedad fue la
inflacion, se consideré positiva debido a que superd la meta de inflacion proyectada
inicialmente —entre 65 y 75%- para colocarse en 51.7%. Que fue una cifra significativa
considerando que en el afio anterior tuvo un nivel acumulado de 159.2%. Ahora bien, desde
la perspectiva del crecimiento el resultado fue exiguo, pues en términos reales el
incremento fue sélo de 1.3%, no obstante que la inversion y el consumo reaccionaron
positivamente ese afio. Por otro lado, el efecto en la balanza de pagos ante la
implementaci6n de la politica de ingresos, el seguimiento de los cambios estructurales y el

curso de la politica economica, fue de una caida del superavit de la balanza comercial con

 Véase Aspe (1993).
* Se estimé, de forma endeble, que alrededor del 50% los productos se ajustarian a los niveles de precios
internacionales,



respecto al afio anterior de 2.4 puntos porcentuales, para colocarse en 2.1% como
proporcién del PIB, mientras que la cuenta corriente paso de un superavit en el afio anterior
de 3% a un déficit de 1.3%.

Puesto que se habian logrado importantes resultados en el combate a la inflacion,
mas no en materia de crecimiento, la pregunta y aspecto central del nuevo programa que
debia implementarse era: ;Como atacar el fardo entre crecimiento e inflacién? La respuesta
ofrecida por los responsables de la politica econdmica argumentaba que después de la
supresion del componente inercial de la inflacién su desarrollo depende ya sea de la
restriccion de la balanza de pagos -entendida como el déficit en cuenta corriente maximo
dada la disponibilidad de ahorro externo- o bien del comportamiento de las finanzas
publicas, que contemplaba su relacion de la deuda con respecto al PIB. Y, como sefiala
Aspe (1992), en la mayoria de los casos, el ahorro forzoso compatible con el limite
interpuesto por la restriccion externa conlleva a niveles de inflacion superiores a los
requeridos para la cobertura de un moderado déficit operacional. Lo cual se traduce en que
una disminucion en el nivel de transferencias al exterior conllevaria a una reduccion en el
nivel inflacién impuesto por la restriccion externa. De esta forma, y bajo este argumento,
los ajustes contractivos de las finanzas publicas tendrian un impacto minimo en la
inflacién; en virtud de ello, una disminucién en la restriccion externa implicaria una
reduccion de la inflacion acompariada de un incremento en el producto. Por lo tanto, la
busqueda de un crecimiento consonante al combate de la inflacion, imponia como premisa
mayor una reestructuracion de la deuda, que promoveria -a diferencia del PSE que no
contaba con el apoyo financiero internacional- un mejor manejo de la estabilizacion y el

crecimiento.



1.4 Etapa de insercién a la economia de mercado: la nueva fase de apertura (1989-

1994).

En diciembre de 1988 se llevo a cabo la transicion presidencial, lo cual no propicio un
cambio en los lineamientos del esquema emprendido en la postrimeria de la administracion
pasada; por el contrario, con la instauracion en diciembre de 1988 del Programa para la
Estabilidad y el Crecimiento Economico (PECE) se profundizaron y aceleraron varias de las
medidas de ajuste y cambio estructural.

Este programa establecio que el combate a la inflacién seguiria siendo uno de los
pilares principales del proyecto a seguir; pero, a pesar de los excelentes resultados
alcanzados en esa materia con el PSE, seria un programa insostenible si no se acompafiaba
de un crecimiento econdémico. Fue por ello que las negociaciones para disminuir las
transferencias hacia el exterior se presentaron como un objetivo central para lograr su éxito,
como sefialo el entonces encargado de la renegociacion de la deuda José Angel Gurria
(1993):

*...México no podia continuar en un estado de recesién economica; de ser asi, se

hubiera puesto en serio peligro la potencialidad de crecimiento de la economia en el futuro

y la viabilidad de las reformas estructurales que se requeria consolidar; por ello, la

reestructuracion de la deuda externa era un imperativo”

El objetivo inicial de reestructurar el servicio y el saldo de la deuda externa era
disminuir las transferencias netas de recursos al exterior a un promedio 2% con respecto al
PIB, con la finalidad de liberar recursos que pudieran encaminarse a la inversion productiva.
La importancia de reducir la deuda quedé demostrada con la celeridad con que se

emprendieron las negociaciones, ya que en diciembre de 1988 se daba el primer encuentro

il
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entre el secretario de Hacienda mexicano, Pedro Aspe, con el secretario del Tesoro de
Estados Unidos, Nicholas Brady. Siendo este tltimo uno de los principales promotores,
tanto de forma intermediaria como “coercitiva”, al momento de las negociaciones llevadas
a cabo por México ante sus acreedores ﬁnancieros.“Asi, a fines del primer trimestre de
1989 se instauro el Plan Brady, el cual, dado el fracaso del Plan Baker,35 tomo medidas mas
decisivas en la creacion de mecanismos para disminuir el monto de la deuda y su servicio.
La reestructuracion de la deuda ante la banca comercial, con la que en 1988 se tenia
un adeudo que representaba el 71.3% con respecto al total, se llevo con la premisa de
buscar una reduccién por medio de quitas y/o alternativas de mercado, de modo que el
mecanismo de permutacion de deuda por capital (swaps) quedé como una solucidn
secundaria; ademas, se tratd de evitar el repudio de la deuda como medida de solucién (o de
presion).*® Con estos antecedentes, en abril de 1989 se iniciaron las negociaciones por un
monto de 48 mil millones de délares, cifra que representaba alrededor del 48% de la deuda
externa total; los cuales, quedaron reestructurados durante el primer trimestre de 1990 de la

A 7
siguiente forma:’

* EI objetivo de reducir el peso de la deuda fue una clara reaccion ante los resultados de los programas
recesivos anteriores, que demostraron como la busqueda de grandes superavit comerciales para generar
divisas encaminadas al servicio deuda, era ineficaz para reducir su monto; y, al mismo tiempo, impedia lograr
un crecimiento econémico sostenible y socialmente necesario.

* El plan Baker fue conformado en 1985 y tenia como elemento central “crecer para pagar”, lo cual se
lograria con un incrementd neto de los creditos por parte de los bancos comerciales y organismos
multilaterales y la promocion de programas globales de ajuste estructural. Sin embargo, el programa se
efectio con poca fuerza y no contribuyo de forma sustancial a disminuir las transferencias netas de recursos
hacia el exterior en un horizonte de largo plazo. Para una informacion mas detallada de las caracteristicas v
debilidades del programa véase Gurria (1993).

* Algunas de las causas que orillaron a tomar la postura de evitar el repudio de la deuda soberana es que ésta
puede derivarse en: i) una pérdida de acceso futuro a los mercados de crédito; ii) la imposicion de sanciones
y, iii) afectar la reputacién del pais. Para revisar mas detalladamente el desarrollo tedrico de estas
explicaciones véase Hernandez (2003).

*7 Para conocer mayores detalles de los resultados y el proceso de reestructuracion de la deuda véase Gurria,
(1993).
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i) El 42.6% del monto en negociacion se intercambié por bonos de descuento que
absolvieron el 35% del principal (7,191.24 millones de délares), y permitieron realizar el
pago total del capital al momento de su vencimiento -que era dentro de 30 afios-; mientras
tanto, las amortizaciones estarian regidas con una tasa de interés 13/16 superior a la LIBOR.

ii) Con el 46.5% (22,427 millones de dolares) se instrumenté un mecanismo de
intercambié por bonos a la par, que tenian una tasas de interés fija de 6.25% —que era
inferior a la observada en los ochenta- y una maduracién de treinta afios. Y, aunque no se
modifico el monto del principal, este se cubriria en su totalidad al momento de prescribir el
bono.

iii) La proporcion restante de la deuda negociada se mantuvo intacta; pero, en
contrapartida, se otorgaron recursos frescos en una proporcion del 25% (1,314.32 millones
de ddlares), que se efectuaron gradualmente en un lapso de cuatro afios. Asimismo, su
amortizacion se realizaria en un periodo de 15 afios con una tasa LIBOR mads un porcentaje
de 13/16.

Con la finalidad de garantizar el pago del principal al momento de cumplirse el
periodo de liquidacion, las dos primeras opciones tenian como requisito la adquisicion de
bonos cupon cero emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos. Los recursos necesarios
para la obtencién de estos bonos de garantia ascendian a 7,100 millones de délares, que
fueron cubiertos con el apoyo del FMI, que aport6 el 23.7%; el Banco Mundial. con un
28.2%; EXIMBANK de Japon, contribuyé con el 28.8% y, la proporcion restante, fue
realizada con recursos propios.

Mientras tanto, la negociacion de la deuda mexicana con las instituciones
financieras bilaterales y multilaterales, que representaba el 23.7% de la deuda total, se

consum6 de manera agil y, al mismo tiempo, se efectud una concesion de recursos frescos.



El FMI ofrecio un crédito por mas de cuatro mil millones de dolares que se distribuiria a lo
largo de tres afios con una posible extension a cuatro y, como lo sefialamos anteriormente,
una proporcion de este crédito se destinaria a la compra de bonos de garantia; por su parte,
las negociaciones con el Club de Paris permitieron reducir las transferencias que de debian
canalizarse a este grupo para el periodo de junio de 1989 a marzo de 1992 por una cantidad
de 2,600 millones de dolares, ademas, se pusieron a disposicion 2,000 millones de délares
para financiar importaciones provenientes de los miembros del Club; el gobierno de Japon,
por medio del EXIMBANK, aport6é 2,050 millones de délares para la compra de bonos de
garantia e implementd un paquete financiero de 5,000 millones de dolares para los
proximos cinco afios; por ultimo, el Banco Mundial puso a disposicion 1,960 millones de
dolares para el financiamiento de proyectos de inversion y cambio estructural, asi como
2,000 millones de délares anuales para el periodo 1990-1992.

El resultado final de la negociacion de la deuda fue infimo (ver cuadro 1.3). Sin
embargo, elementos complementarios al proceso -determinados principalmente por los
resultados del PSE y los cambios estructurales emprendidos durante el PECE - lograron
generar un clima de confianza en el sistema financiero internacional que se tradujo en la

reincorporacion al mercado internacional de capitales.

Cuadro 1.3
Resultados de la reestructuracién de la deuda en el periodo 1989-1992
(millones de ddlares)
Concepto 1990 1991 1992 1993 1994
Recursos frescos 588 300 300 - -
Ahorro por reduccién de 1,301 1,301 1,301 1,301 1,301
principal e intereses
Ahorro por reestructuracion 2,545 1,873 2,431 2,430 1,492
del principal
Ahorro total 4434 3474 3,932 3,731 2,793

Fuente: Elaboracion propia con datos de Gurmia, J., La polltica de la deuda externa , FCE, México, 1993
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La postura gubernamental marcaba que, una vez lograda la reestructuracion de la
deuda, se podria alentar la repatriacion de capitales y estimular la inversion si se aceleraba
la liberalizacion interna del mercado financiero, el proceso de apertura de la cuenta de
capitales y la desregulacion en sectores considerados no estratégicos para la nacion.
Justamente, las politicas aplicadas durante el PECE buscaron una intervencion mas activa de
la iniciativa privada en el funcionamiento econémico con el propdsito de incrementar la
productividad y competitividad. Simultaneamente, la contraccién gubernamental se
desarrollo con el argumento de seguir atacando los déficit gemelos; es decir, reducir el
déficit comercial determinado por el desequilibro de las finanzas pﬁblicas.”

En consecuencia, el proceso de liberalizacion y desregulacion financiera se realizo
de forma simultineamente al PECE y se profundizé al momento de concluirse las
negociaciones de la deuda, por lo que las regulaciones directas, como el coeficiente de
liquidez y el limite a las tasas de interés, fueron eliminadas en un lapso no mayor a tres
afios. De esta forma, con la supresion del coeficiente de liquidez a fines del tercer trimestre
de 1991 se dio paso a un sistema de reservas w::ull.mtarias;39 con ello, la regulacion se
llevaria a efecto indirectamente con operaciones de mercado abierto y anuncios del banco
central para limitar el crédito interno. El control de las tasas de interés, como se sefialo en el
apartado pasado, ya se habia comenzado a eliminar desde 1988, pero fue en 1989 cuando se
suprimio el limite superior a las tasas de interés y hasta 1991 cuando las cuentas de cheques
pudieron devengar intereses.

Por otra parte, las transformaciones estructurales que estaban relacionadas con la

cuenta de capitales suprimieron gran parte de las regulaciones impuestas a la inversion

* Vid. infra los déficit gemelos (p.18) y vid supra descomposicion de Taylor.
* Es importante remarcar que en 1992 se puso un limite méximo de 10% a los depésitos realizados en
moneda extranjera como un mecanismo para esterilizar la gran cantidad de recursos provenientes del exterior.
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extranjera directa y de cartera con el objetivo de promover la inversion, difundir los
procesos tecnologicos, asi como elevar la productividad y mejorar la competitividad de las
industrias internas.

Entre las medidas mas importantes de apertura a la inversion extranjera directa (IED)
se encontraba la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion
Extranjera instaurada en 1989,"" que dio mayor flexibilidad al caracter restrictivo de la Ley
de Inversion extranjera Directa de 1973. Y, mas aun, la serie de modificaciones y
reinterpretaciones que sufrio la Ley de 1973 dio lugar, en visperas del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), a la concrecion de la Ley de Inversion Extranjera
de 1993, que retomaba las modificaciones elaboradas desde 1984 y establecia las bases para
los acuerdos plasmados en el TLCAN.

El camino de apertura y liberalizacion de la inversion de cartera fue tan profundo
como el realizado en el rubro de la IED. En 1989 se eliminé el régimen de inversion neutra
para dar paso al de inversion temporal, siendo este el ariete, con la ayuda de fideicomisos,
para la incorporaciéon indirecta de la inversion extranjera a ciertas dreas previamente
excluidas o acotadas. Otro gran paso a la apertura fue el libre acceso a la compra de valores
de renta fija en 1990. Conjuntamente con los elementos internos sefialados, un factor que
propici¢ el auge de este tipo de inversion fue de caracter externo, cuando en 1991 como

parte de las reformas a la regulacion de la inversion de cartera en Estados Unidos se

“® Clavijo (2000) sefiala que con esta ley se abria la posibilidad de poseer el 100% del capital de las empresas
que estaban agrupadas en sectores no estratégicos (que abarcaban al 73% del total de actividades) bajo las
siguientes condiciones: i) tener activos menores a 100 millones de ddlares; ii) el origen de los fondos fuera
enteramente externo y que durante los tres primeros aflos de su ejecucién generara un superdvit en términos
de divisas; iii) canalizar las inversiones en zonas externas a las altamente urbanizadas; iv) funcionar con
medidas pro-ambientales y, v) ser una fuente de empleos permanentes que incorporara programas de
capacitacion. Ademds, en ciertas 4reas que estaban mas restringidas se podia tener una participacion activa
mediante la autorizacion de la Comisién Nacional para la Inversion Extranjera. Y, por altimo, se simplifico el
proceso administrativo, estipulando que si en un término mayor a 45 dias no se daba respuesta a la solicitud
de inversion quedaba aprobada la peticion de forma inmediata.
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establecieron la Reglamentacion S y la Regla 144A, que certificaron la participacion de
economias emergentes en la Bolsa de Nueva York por medio de los ADR y de fondos en el
mercado bursatil de dicho pais.*’

Una vez que se habian emprendido las reformas sefialadas en materia de
liberalizacién financiera, asi como en otros rubros conexos al fortalecimiento de los
intermediarios financieros y al fomento de la innovacién financiera,*’se inici6 la
privatizacion de la banca comercial y la formacion de grupos financieros, pues se considerd
que se habia establecido el marco adecuado para llevarse a cabo. Se esperaba que con la
privatizacion bancaria se lograria mejorar la intermediacion financiera e incrementar el
nivel de ahorro interno, propiciando, por afiadidura, una mayor competitividad y eficiencia
en el sistema financiero que impactaria positivamente al sector productivo; ademads, los
recursos percibidos por su enajenacion ayudarian a cumplir con las metas fiscales v
mejorarian la posicion financiera ante el exterior con la entrada de divisas. En virtud de
ello, entre 1991 y 1992 se desestatificé un total de 18 instituciones bancarias por medio de
subastas, con las que se obtuvieron recursos equivalentes a 3.068 veces su valor en libro,
que en términos monetarios oscilaba en los 38,000 millones de pesos o, de acuerdo al tipo
de cambio vigente al momento de la negociacion, la cifra equivalente a 12,500 millones de

dolares.®

‘! Un ADR (American Depositary Receipt) es un certificado negociable que representa la propiedad de un
niumero especifico de acciones de una compaiiia no estadounidense. Es emitido y controlado por un banco
depositario (Estados Unidos) contra las acciones depositadas en otro banco (mexicano). Se utiliza para
facilitar las transacciones de ese tipo de acciones en los mercados estadounidenses y agilizar la transferencia
de una accion fuera de los Estados Unidos. Un ADR estd denominado en délares, se comercia en el mercado
estadounidense, y es considerado legalmente como un valor norteamericano.

2 Concretamente se reformaron entre diciembre de 1989 y la mitad de 1990 la Ley de Instituciones de
Crédito y la Ley del Mercado de Valores, asimismo se estableci6 una regulacion de los grupos financieros,
que comenzaban a gestarse. Para una visién mas detallada véase Aspe (1993).

“ Datos obtenidos de Ortiz (1994).



Mientras tanto, en materia de liberalizacion comercial se actud de forma
consecuente con los lineamientos seguidos para eliminar las barreras arancelarias y no
arancelarias. La continuidad de esta politica comercial buscaba consolidar aspectos
primordiales para lograr los objetivos del PECE, tales como: i) extender la diversificacion de
las exportaciones; ii) promover la eficiencia y la competitividad; iii) controlar la inflacién;
y, acompaiiado de los cambios en la regulacién de la cuenta de capitales y el futuro ingreso
al TLCAN, iv) alentar la inversion extranjera.

Los datos son claros en sefialar cémo se fue fortaleciendo el proceso de apertura, ya
que las operaciones que requerian permiso de importacion pasaron de 13.1% en 1990 a 5%
en 1993. Por otra parte, la media arancelaria se increment6 2.6% entre 1989 y 1993 para
ubicarse en un promedio de 13%; siendo este ultimo un aumento aplicado como contrapeso
a la reduccion de los permisos de importacién con la finalidad de frenar el efecto de la
competencia externa.

El desarrollo en las interacciones comerciales y financieras con distintos paises y
regiones del mundo comenz6 a generar un marco institucional mas sélido; de tal forma que
este periodo marcé el inicio de una profusa resolucion de convenios. Podemos sefialar que
en 1989 la economia mexicana ingreso a la Cooperaciéon Economica del Pacifico Asiatico
(APEC); ulteriormente se produjo la conformacion, en 1990 para ser precisos, del Grupo de
los Tres integrado por México, Colombia y Venezuela; el siguiente afio se realizé un
tratado de libre comercio con Chile. Pero, el acuerdo comercial que tuvo mayor

profundidad en la economia nacional fue el TLCAN,“que comenzo a gestarse desde

* Ros (2000) especifica que con la entrada en vigor del TLCAN se dio paso a la tercera etapa de apertura
comercial de México; donde, la primera fase la ubicé a mediados de 1985 con la eliminacion de permisos de
importacion a bienes de capital e intermedios y la reduccion del nimero de categorias arancelarias; mientras
que la segunda etapa la situo en 1987 con la instauracién del PSE.
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mediados de 1990 y mostré su potencial a priori de su ejecucion, programada para enero de
1994. Esta reaccion de los agentes econémicos se puede atribuir a que un tratado de tal
envergadura. por un lado. propiciaria certeza a la continuidad de las reformas emprendidas
y. por otro, crearia un vinculo mas estrecho con uno de los mercados mas fuertes del
mundo.

Los efectos de las reformas, la gestacion del TLCAN v el plan Brady confluyeron en
una reversion en el signo de las transferencias netas en 1990, convirtiendo al pais
nuevamente en un receptor neto de capitales: tendencia prevaleciente hasta 1994 va que,
aun cuando seguia siendo positiva, distaban mucho de su empuje inicial y su alto nivel
alcanzado entre 1991 y 1993 (ver grafica 1.8).

Grafica 1.8

Transferencias netas al exterior y servicio de la deuda
como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Development Indicators, World Bank. CD. 2004
No obstante que la serie de reformas emprendidas durante este periodo fueron
profundas y. después de casi siete afos de exclusion. se logré una reincorporacion al
mercado internacional de capitales que se complemento con una disminucion del servicio

de la deuda externa (por lo menos hasta 1994, ver gréafica 1.8) v su nivel como proporcion
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del PIB*, los resultados en materia de crecimiento econémico fueron alentadores en un
principio pero catastroficos al final, al tal grado que la crisis ocurrida entre 1994-95 se
catalogé como la peor en la historia moderna del pais. Después de haber logrado un
crecimiento del PIB de 3.5% en promedio entre 1988 y 1994, la crisis financiera propici6
una caida del producto de 6.2% (ver cuadro 1.4). El proceso que coadyuvé a esta crisis es
complejo y se puede analizar desde diferentes aristas; sin embargo, existen aspectos solidos
vinculados con el sector externo que es importante retomar.

Por principio, un elemento desencadenante tiene que ver con la forma de empleo y
reaccion de la entrada de capitales. Durante el lapso de 1989 a 1994 la capacidad de
financiamiento externo hizo posible que las importaciones de bienes y servicios tuvieran la
capacidad de duplicarse, mientras que las exportaciones sélo crecieron un 47% (ver cuadro
1.4), provocando que se pasara de un superavit de 0.9% como proporcion del PIB en 1989 a
un déficit de 5% en 1994. Este deterioro de la balanza en cuenta corriente, que en el pasado
estaba asociado a grandes niveles de crecimiento (Ros y Bouillon, 2000). tuvo un efecto
minimo en el crecimiento del producto dada su proporcién. Lo cual muestra que relacion
directa entre crecimiento del producto y el déficit en cuenta corriente, al igual que en los
afios anteriores a las reformas emprendidas durante el pacro, seguia presente en el
funcionamiento de la economia, con la diferencia de que el sector privado era el
protagonista en esta ocasion y la restriccion era mas rigida.*®

Como muestra el cuadro 1.4, la inversién privada, al menos hasta 1993. fue

dindmica en términos absolutos y relativos. Lo cual es correspondiente con el deterioro de

% El servicio de la deuda como proporcién entre 1991 y 1994 se ubicd alrededor del 5.3% en promedio, lo
cual muestra que la principal atribucion al Plan Brady no fue la reduccion del servicio de la deuda, sino ¢l
incremento en la confianza de los agentes externos que se tradujo en un aumento de los recursos provenientes
del exterior. Mientras que la deuda total como proporcién del PIB pasé de representar el 42.1% en 1989 a
33%en 1994.

* Vid supra. descomposicién de Taylor



la balanza de bienes y servicios, ya que aproximadamente el 88% del total de importaciones

(FOB) corresponde a bienes de capital e intermedios.”’

CUADRO 14 PRODUCTO INTERND BRUTO

POR COMPONENTES DE LA OFERTA ¥ DEMANDA GLOBALES { MILLONES DE PESOS DE 1883 )
OFERTA DEMANDA

ARO . IWPCAT. DE TOTAL CONSLUMD FINAL FORMAC N BRUTA DE CAPITAL FIIO | WARACIN OE | EXPOATACIONDS
BIENES ¥ SER TOTAL PRIVADO | GOBIERNO TOTAL PROVADA PUBLICA EXSTERCIAS | DE BIENES ¥ SERV
1987 1,028 8483 808736 17788 B22 B0M 2 702.400.2 120,454 0 163,608 3 1110082 42800 1 47081 135 505 4
1986 1.042 068 1 1215028 1,182,568 6 BT A T11.4531 18,3182 1825478 2950 408320 WETIE 443759
1988 10858151 43T 12291488 BA5.208 3 7632689 1218294 171,808 3 1283707 4315258 194834 162540 %
1980 11408475 | 1718338 1212.4813 M M1 8123360 1260053 1944550 1480512 a8 404 7 190413 BO842 9
%8 1,189.017.0 1878827 1.386,700.7 6O 1850 B50. 3431 1228418 2158331 1671560 48.678.2 188047 188787 %
1992 12321823 | 234818 14828243 10084018 801295 1353121 238.270 192,155 8 470713 7548 1009
%8 12581980 | 2408501 14970550 10417383 | 9021TIE 138584 T 231784 1859158 472838 0587 4 191539 9
1984 13118811 2920483 1,602.709.5 1,087,086.1 45525 H2HET 2527452 1878638 Bags1 8 38264 1 2258010
1995 123079711 2481203 1478.8013 8653306 B4 6884 140,842 5 1794420 1M BE1 8 A4 580 3 103807 2837576
COMPONENTES DE LA OFERTA ¥ DEMANDA TOTAL COMO PROPORCI DEL P18
1887 100 884 108 64 79.98 6827 nn 1483 10.7% 414 D46 1327
1988 100 0 166 111.66 T2 6827 1145 1560 1.7 30 245 1385
1088 000 1320 113.20 8152 T0.28 1123 1583 1182 401 180 1405
1990 w00 1504 115,04 8225 20 1104 1704 1280 424 167 1408
1091 1000 16.62 116,63 8268 7182 117 18.15 14.06 408 1.59 1420
0az 1000 1818 118.18 8 7224 1008 1942 1580 382 27 1438
193 100.0 1817 118.17 8283 7180 103 1856 1480 376 244 1525
10 000 227 12227 8288 720 1woer 1827 1432 485 2m 1720
1995 000 2016 12018 8087 65 44 1143 14 58 10.96 362 084 2387
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS COMPONENTES DE LA OFERTA ¥ DEMANDA TOTAL

1988 128 B 410 LE] LB - 088 582 L1 -482 449 58 578
1089 420 ey 5684 LY T 22 578 529 T2 ~ 2454 L
1990 507 18T 678 600 643 LE:] 1212 3 nn 232 50
1991 422 1518 585 4T8 488 543 AT ] 1448 056 -on 507
1992 383 1962 581 430 488 188 1064 1496 <330 4160 498
1993 185 186 184 159 147 240 -25 -3 o4 1435 809
1084 442 2125 T2 435 458 285 LB 1] 108 v 2508 1780
1995 -817 L1504 -7.78 LB -85t -132 29.00 -an -n2 -t2g2 3018

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de Mﬂ:;co‘. INEGL.

Precisamente, el argumento por parte del gobierno para justificar y mantener el
déficit en cuenta corriente estaba sustentado en que se acompafié de un incremento en la
inversion, pues se esperaba que en el mediano plazo las exportaciones reaccionarian de
forma compensatoria. Este razonamiento resulta en cierto sentido contrastante a la postura
gubernamental de que el ahorro interno es suceddneo del externo, ya que el objetivo de la
liberalizacion financiera iba encaminado a fomentar el ahorro interno para expandir la
inversion; sin embargo, el resultado fue una extension de la brecha,*pues el ahorro
nacional bruto con respecto al PIB tuvo una caida de 1.4 puntos porcentuales de 1989 a

1994, mientras que la inversion fue en ascenso durante ese lapso (ver cuadro 1.4).

*? Datos obtenidos del 3° informe de gobierno del presidente Vicente Fox.

* Como apunta Aspe (1993), con base a los resultados de Feldstein y Horioka (1979): “en el caso de México,
la experiencia de largo plazo sugiere que los cambio en el sector financiero pueden afectar [...] el volumen
global de ahorro. Ademas [...] los incrementos en el ahorro privado y publico pueden contribuir de manera
real al crecimiento, ya que estan asociados a niveles mas altos de inversién interna”, p.71
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Este déficit en cuenta corriente también se vio acompariado de una apreciacion del
tipo de cambio real que fue sostenida primordialmente por un “temor a la flotacion™;*
pues, entre los principales objetivos del Pacto se encontraba el combate a la inflacion y el
tipo de cambio era uno de los precios clave al funcionar como “ancla nominal”. Y, en el
contexto de incorporacion al TLCAN, se tornd particularmente importante reducir la brecha
de inflacién con respecto a los socios comerciales del norte, que era muy acentuada en la
antesala del tratado. Asi, aunque en noviembre de 1991 se instrumentd una politica
cambiaria sustentada en una banda de flotacion -con un piso inferior fijo y un limite
superior determinado por la cotizacion maxima de venta registrada en el tipo de cambio
bancario al menudeo-"* que logré reducir la dinamica inflacionaria, comparada con Estados
Unidos seguia siendo superior. Por otra parte, si bien la apreciacion real del tipo de cambio
observada en este periodo no alcanzo el nivel que precedio a la crisis de 1981 que fue de
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62.3, en 1994 adquirid un valor 74 tomando como afio base 1988 (ver cuadro 1.5)

Cuadro 1.5
Tipo de cambio real e inflacién en México y Estados Unidos
IPC INPC 1988=100 Inflaion al final del pericdo
Afo : TCN i
(Estados Unidos) | (México) México Estados Unidos
+ deprec

1988 100 100 2.291 100 51.7 41
1989 105 120 2481 95 19.7 48
1990 110 156 2.837 88 299 54
1991 115 185 3.015 8z 18.8 42
1892 119 207 3.093 77 1.8 3.0
1993 122 223 3.154 75 B.O 3.0
19594 125 239 3.230 74 71 26
1995 129 363 7.643 118 52.0 28

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y el BEA

% Para ver en forma mas detallada las implicaciones que pueden asociarse a las oscilaciones del tipo de
cambio ver a Calvo (2002), asi como a Calvo (2000).

* Esta forma de operar del tipo de cambio sustituy6 a la politica de deslizamientos diarios aplicada desde
principios de 1989. También, con la implementacién de la banda de flotacién se suprimi6 el mercado
cambiario dual y se instituyo el tipo de cambio interbancario.

3! Este comportamiento en los precios puede ser atribuible al torrente de capitales externos que propicid el
desarrollo de la “enfermedad holandesa”, la cual, sefala como afecta de distinta forma a los precios de los
bienes internos y externos, en detrimento de los altimos. Para ver de forma més detallada este proceso
remitase a Cardenas (2003).
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Por otra parte, con la privatizacion bancaria y la liberalizacion financiera se produjo
un incremento del crédito interno que se potencié con el retorno al mercado internacional
de capitales, provocando al mismo tiempo un cambio en el destino y la denominacion de
los créditos, a saber: i) el financiamiento otorgado por la banca comercial en moneda
extranjera sufrié una notable recomposicion. Los recursos encaminados al sector publico en
1988 cubrian el 42.9% del total. porcentaje que se contrajo a 3.8% para 1993; de forma
inversa, en los afios correspondientes el sector privado elevo su participacion del 39% al
83.3% con respecto al total; i) sucesivamente, los créditos otorgados en moneda nacional
modificaron su configuracion, pues la participacion del sector publico disminuyé de 43.9%
a 3.3% entre 1988 y 1993, por lo que el sector privado fue el principal destinatario con el
84.7% para 1993 .**

Esta modificacion en la composicion del financiamiento se desarrollé con una
participacion ascendente del crédito total como porcentaje del PIB pues, de representar el
33.7% en 1990, casi se duplicé en un lapso de cuatro afios al alcanzar el 61.6% en 1994.
Esta expansion crediticia al desplegarse en un ambiente caracterizado por una endeble
regulacion prudencial y un clima de gran competencia promovid la seleccion adversa y el
dafio moral,” por lo que la fortaleza de las instituciones bancarias se fue degenerando.™'La
secuela de esta combinacion se observa en el incrementd de la cartera vencida. En 1989,
cuando la banca estaba bajo el control gubernamental, el indice de morosidad (ratio entre
cartera vencida y cartera de crédito total) era de 1.43, mientras que con el sistema bancario

manejado por la iniciativa privada el indice se incremento a 6.24 en 1993 (para 1994 habia

%2 Datos tomados de Lépez (2001).

* La seleccion adversa se refiere a la informacién que se oculta al momento de solicitar un crédito, mientras
que el dafo moral alude a una accién oculta ya que se ha obtenido el crédito.

* Recuerdese que durante este periodo se crearon nuevas instituciones crediticias y que la de venta de los
bancos privatizados estaba alrededor de tres veces por encima de su valor en libros.



una proporcion similar entre la cartera vencida encaminada al consumo y la enfocada al
resto las actividades, exceptuando los servicios financieros).”

Hasta el momento hemos seiialado tres elementos vinculados a la crisis de 1994: el
déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio y la expansion del crédito; sin embargo,
todavia no se puntualiza un denominador comun imprescindible para entender la reaccion
observada desde finales de 1994 hasta la primera mitad de 19935, que es la naturaleza volatil
de los capitales; pues, la conformacion nacional e internacional del mercado financiero les
conferia una gran capacidad de desplazamiento, lo cual, fue sintomatico en la crisis de
1994-95. Como muestra el cuadro (1.6) entre 1989 y 1994 la entrada de inversion
extranjera fue de 101,934 millones de délares, que estaban integrados en un 70% por

inversion de cartera.

Cuadro 1.6
Flujos de Inversién extranjera (millones de délares)

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-84
Total 3,527 6.004 17,505 22434 33,308 19,155 101,934
Inversion extranjera directa 3176 2633 4,762 4,393 4,388 10973 30,326
Cartera total 351 33M 12,743 18,041 28,920 8,182 71,608
Mercado accionario 493 1,995 6,332 4783 10,717 4,084 28 404
Valores en moneda nacional 0 0 3,396 8,147 7 406 -2,225 16,724
Valores en moneda extranjera -142 1,376 3.015 5,111 10,797 6,324 26,481

Fuente: Elaborado con datos del Banco de Méxco.

Analizando la estructura de la inversion extranjera podemos observar dos anos
determinantes en el desenlace de la crisis, el primero es 1993 cuando la inversion de cartera
representaba el 87% del total de flujos de inversion, y los valores manejados en moneda
nacional comprendian el 25.6%; asimismo, los valores en moneda extranjera y el mercado
accionario participaban relativamente con el 37% en cada uno de los casos. El segundo afio
es 1994, que en primera instancia, presento una caida en el flujo de la inversion extranjera

total con respecto al afio anterior por 14,154 millones de ddlares. Esta contraccion se

% Considerando que en 1992 el proceso de privatizacion bancaria habia concluido podemos darnos cuenta de
forma clara la extension del problema que se desarrollo.
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acompaiié de una modificacién en la composicion relativa del destino de la inversion; pues
la participacion de la inversion extranjera directa con respecto al total se incrementd de
13% a 57%. Simultaneamente, el mercado de valores sufrié una polarizacion relativa hacia
los instrumentos denominados en moneda extranjera, conllevando a que los valores en
moneda nacional no se refinanciaran y, por ende, se puede observar una caida de 2.225
millones de dolares.

Esta disminucion en los flujos de inversion extranjera y los cambios ocurridos en su
composicion no tuvieron un efecto inmediato en el saldo en cuenta corriente. Incluso, el
déficit como proporcion del PIB en 1994 se incrementd un punto porcentual y el producto
crecio 4.42% en términos reales (ver cuadro 1.4), que puede entenderse por el manejo de
las reservas internacionales, que se utilizaron para esterilizar la contraccion en los flujos de
capitales, pues la posicion tomada por parte del gobierno preveia que la caida de los flujos
de capital seria transitoria.

Pero la disminucion de flujos de capital lejos de tener un caracter temporal presentd
una reversion en su comportamiento; ya que desde marzo,*los ataques especulativos y la
fuga de capitales se volvieron recurrentes y con un intensidad ascendente. Este incremento
de la demanda de divisas ejercié una fuerte presion sobre el nivel de reservas
internacionales que finalizo con una devaluacion el veinte de diciembre y el anuncio, un dia
después, de una politica cambiaria orientada a la libre flotacién.

Este viraje de la politica cambiaria acentio y aceler6 algunas debilidades del
modelo implementado durante este lapso. dando como resultado un “nuevo™ tipo de crisis
economica, que estaba asociada a la capacidad de mocion de los capitales internacionales.

Es asi como la devaluacién puso en relieve la capacidad de solvencia de las finanzas

% Este mes marco un cambio en la postura de las expectativas tras el asesinato del candidato a la presidencia.
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gubernamentales ante los compromisos de corto plazo adquiridos con los TESOBONOS;"’
asimismo, termino por derrumbar el fragil sistema bancario.

En el caso de las finanzas publicas, al coartarse el refinanciamiento de los
TESOBONOS, su capacidad amortizacion era casi nula dado el monto y la proximidad de
vencimiento de este tipo de valores. El calendario de vencimiento marcaba que para 1995
se debian liquidar 28 600 millones de ddlares, de los cuales el 35% se vencian en el primer
trimestre.”* La magnitud del problema se observa en la grafica (1.9), en la que se presenta
la cobertura de las reservas internacionales (excluido el oro) con respecto a las deuda
externa de corto p]a:zo;59 los problemas de liquidez, que en algunos casos eran de solvencia
debido a la cercania de los vencimiento y al monto. presentaron su punto mas critico en
1994; ya que, como veremos mas adelante, en 1995 hubo un préstamo sin precedente por
parte del gobierno de los Estados Unidos, que buscé reducir la profundidad y la

prolongacion del efecto recesivo debido a que el problema ya no se podia revertir.

Grafica1.9
Cobertura de las reservas con respecto a la deuda de corto plazo

Deuda de corto plazo/Reservas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Development Indicators, World Bank, CD, 2004.

57 Los TESOBONOS eran valores emitidos por el gobierno en moneda nacional pero indizados al tipo de
cambio.

** Cifras obtenidas de Ros (2000).

* La deuda de corto plazo esta conformada por la deuda que tiene una etapa de maduracion de un afo a
menos y los intereses atrasados de la deuda de corto plazo.

48



Por otro lado, la crisis de 1994-95 acentio los problemas consecuentes al riesgo
moral y la seleccion adversa del sistema bancario, que propicid un incremento de la cartera
vencida y una contraccion crediticia (credit crunch). Ademas, al no poder recapitalizar las
obligaciones bancarias, que tenian un monto de 18 mil millones de dolares y se vencian en
1993, la fragilidad del sistema bancario se agravo. El resultado fue una sub-capitalizacion
de los bancos y un alto nivel de insolvencia que puso al borde del colapso al sistema
financiero. Ademas, las condiciones economicas funcionaron como un “catalizador”. pues
la contraccion del producto y los movimientos en las tasas de interés subyacentes a la
modificacion del tipo de cambio retroalimentaron el quebranto del sistema financiero.

La fragilidad que present6 el sistema bancario fue considerada por algunos autores
como una cortapisa en el manejo de la politica monetaria.*’ las condiciones en las que se
encontraba la banca impedian que se diera un incremento en las tasas de interés en vias de
retener al capital extranjero. A pesar de ello, la movilidad de los capitales internacionales
no fue provocada tinicamente por factores internos como hemos mencionado hasta el
momento, existieron determinantes desde el exterior como la reactivacion economica de los
paises desarrollados, el incremento en las tasas de interés de los Estados Unidos y la
disminucion de capitales provenientes de Japon, que menguaron los flujos financieros
dirigidos al pais.

Justamente, las causas de la crisis econoémica son el resultado de una combinacion
de factores coyunturales y estructurales generados desde el contexto nacional e
internacional. Lo cual, como sefiala Calvo (1996), marcé el inicio de un nuevo tipo de crisis

de la balanza de pagos en un contexto de mercados de capital globales.

% yéase Lustig (1992).
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1.5 El rescate financiero y el comportamiento econémico dentro del TLCAN (1995-

2003).

A principios de 1995 era urgente el cumplimiento de la deuda encabezada por los
TESOBONOS y las obligaciones bancarias, que en conjunto eran del orden de los 50 mil
millones de dolares. La forma de hacer frente a este compromiso fue mediante un paquete
flexible de endeudamiento orientado a dar solidez al sistema financiero y fomentar la
confianza de los agentes economicos -pues comenzaba a presentarse como un problema
endémico mediante el “efecto tequila™-.®' Los principales acreedores de este paquete de
recate financiero fueron el gobierno de Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional
al poner a disposicion la colosal suma de 48.8 miles de millones de délares. De esta
cantidad se utilizé virtualmente una tercera parte, que fue suficiente para emplazar los
vencimientos a tres y cinco afios.® La inferencia de estos recursos dirimi6 el problema de la
deuda al modificar el stock y el perfil de vencimiento - por no mencionar el impacto en la
confianza de los agentes econdmicos-, lo cual se ve reflejado en su disminucién como
proporcion del PIB al pasar de 58.3% en 1995 a 28.8% en 2001.

Sin embargo, este paquete financiero no logré frenar la profunda recesion ocurrida
en 1995: pero, definitivamente, contribuyd a que la recuperacion se diera de forma
acelerada. Prueba de ello es que después de una caida en términos reales del producto de
6.2% en 1995, durante el siguiente afio la economia logré una tasa de crecimiento positiva
de 5.2%. Este resultado es también atribuible a una rapida reincorporacién al mercado

internacional de capitales, pues desde mediados de 1995 comenzé un incremento gradual,

' Con el otorgamiento del paquete financiero, el gobierno fue supeditado a continuar con las reformas
gestadas desde el sexenio anterior; ademas, se proscribieron las intervenciones directas en el mercado
cambiario por lo que, desde ese momento, el gobierno podria actuar unicamente con mecanismos indirectos.
% Datos obtenidos de Lustig (2002).



pero continuo, del crédito externo con vencimientos y condiciones cada vez mas flexibles;”
ademas, el potencial del TLCAN en materia comercial y financiera comenzo a vislumbrarse.
De esta forma, para 1996 ya se habian cubierto algunos de los problemas que condujeron a
la crisis de 1994-95, los cuales, como sefiala Lustig (2002), estaban vinculados con la
deuda de corto plazo, el déficit en cuenta corriente, el nivel de reservas internacionales y la
reestructuracion del sistema financiero que incluia un ingente paquete de rescate,*

Asi, con la correccion de ciertas inconsistencias y errores que condujeron y se
derivaron de la crisis ocurrida en 1994-95, se establecié un contexto estable en el que la
interaccion financiera y comercial con Canada y, principalmente, con Estados Unidos
funciond como el motor de crecimiento para el lustro que devino tras la crisis econdmica.
El sélido marco institucional brindado por el TLCAN comenzé a mostrar su alcance. En el
ambito comercial, el acuerdo proyecté una eliminacion del grueso de los aranceles y otras
barreras comerciales para los primeros diez afios y, una vez cubierta esta etapa de apertura,
los aranceles restantes se eliminarian gradualmente (salvo algunas excepciones) hasta ser
excluidos en su totalidad en el afio 2008.%* De tal forma que la tasa arancelaria promedio de
Meéxico hacia sus socios comerciales nordicos descendio de 12% a 1.3% entre el afio 1993
y 2001; analogamente, el arancel de Estados Unidos hacia México tuvo un decremento de
2% a 0.2% para los afios respectivos. Como puede observarse, la economia mexicana se
inserté con un arancel promedio preferencial debido a las asimetrias econémicas que

presentaba con respecto a sus socios comerciales.

% Esta reincorporacion al mercado internacional de capitales se produjo siete meses después de la crisis de
1994-95 a diferencia de los siete afios que transcurrieron tras la crisis de 1982,

 Para tener una vision mas detallada del proceso que mind la solidez del sistema bancario, y el impacto que
tuvo la devaluacion, véase el documento Mackey (2000).

® Para una revision completa del tratado, que incluye la eliminacién de barreras comerciales v financieras,
véase en el secretariado del tratado el documento integro en www.nafta-sec-alena.org.



Aunque el efecto del TLCAN en materia de flujos comerciales es dificil medirse de
forma aislada,*® en términos generales lo podemos fragmentar en dos fases: la primera, que
presenta un auge en el transito comercial de México con Estados Unidos y una tasa de
crecimiento del producto promedio anual de 3.4%, cubre el periodo 1994-2000; por otro
lado, la segunda fase, que comprende el lapso de 2001 a 2003, exhibe un estancamiento en
las interacciones comerciales y la dinamica producto interno bruto. Esta segmentacion en el
desempeno de los flujos de comerciales es en gran medida explicable por la participacion
de la inversion extranjera en aquellas areas relacionadas con el sector externo.

Durante la primera etapa del tratado el desenvolvimiento de la balanza en cuenta
corriente tomo un papel fundamental en el crecimiento de la economia mexicana (ver
grafica 1.10), el coeficiente de apertura focalizado al TLCAN sufrio un incremento de 26
puntos porcentuales entre 1993 y 2000 para colocarse en 51%.°” Entre el total de
exportaciones canalizadas hacia ese mercado, aquellas relacionadas con las manufacturas
fueron las mas dinamicas en cuanto a su valor como proporcion del PIB y en lo referente a
su estructura, pues algunas ramas exportadoras con alto contenido tecnologico
incrementaron su participacion.®® Asi, el tropismo de las exportaciones hacia América del
norte se incremento; de igual forma, el dominio de un reducido grupo de ramas

exportadoras continué a pesar del cambio en la composicion los bienes exportados, pues el

% Esta complicacion esta relacionada con los choques internos y externos posteriores a la firma del tratado
como la crisis 1994-95 que condujo a una fuerte devaluacion de la moneda, la firmar de tratados comerciales
con distintas regiones v paises del mundo y, entre los mas importantes, la recuperacion econoémica de Estados
Unidos .

¢7 El coeficiente de apertura es igual a la suma de las importaciones mas las exportaciones, entre el producto
interno bruto.

® Una cuantificacion de estas tendencias es presentada en Dussel (2000).
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indice de concentracion Herfindahl exhibe un incremento de 8.6% a 10.2% entre 1994 y

2002.%
 Grafica 1.10
Balanza comercial de México por region o acuerdo comercial
B Total mTLCAN 0OUniénEuropea 0O Asia
50
o 0
§ 3
3 20
3 10
]
5§ 0 . E‘:p % .&E : _ : :
T .10 I;E'p Fﬂ 1995 1 1
]
2 -20
g 30
-40

Afio

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Por otro lado, la dinamica de las importaciones con respecto a las exportaciones fue
inferior dentro del TLCAN (ver gréfica 1.10) dando como resultado un superavit comercial
desde 1995: sin embargo, esta tendencia es opuesta a la observada con los paises
pertenecientes a la unioén europea y al continente asiatico, a tal grado que el superavit

logrado con América del norte fue superado por el déficit que se observo ante el resto del

 El indice Herfindhal mide la concentracion de las exportaciones, su rango de resultados va de cero a cien
por ciento, de tal forma que entre mayor sea la concentracién el indice se acerca a su valor maximo. Para el
caso de las exportaciones mexicanas se calculd utilizando las 72 ramas que componen el CIIU Rev.2,
aplicando la siguiente formula, donde x; es el valor de las exportaciones por rama y x son las exportaciones
totales: :zf X, T
ol b X
Aunque el indice se aplico al total de exportaciones puede considerarse como una proxy de las exportaciones
dirigidas hacia el norte de América, y especialmente hacia Estado Unidos, pues mas del 80% de ellas se
dirigen a este pais.
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mundo, dando como resultado final que la balanza comercial en su conjunto funcionara con
un déficit cuando el producto retomé una tasa positiva de crecimiento.”

Este déficit comercial estuvo financiado por una continua entrada de capitales que
se caracterizo por una transicion en su destino y su composicion. Los afios inmediatos que
precedieron a la crisis de 1994-95 presentaban un dominio de la inversion de cartera (IEC);
contrariamente, durante los afios posteriores a la crisis su participaciéon disminuyé en
términos absolutos y relativos, dando paso a que la inversion extranjera directa (1ED) fuera
el principal componente de la cuenta de capitales. Lo mas importante a destacar es que este
tipo de inversion “financi¢” importaciones que contribuyeron al crecimiento de las
exportaciones y del producto interno bruto. Sin embargo, después del afo 2001 la
retroalimentacion observada entre la IED y las exportaciones perdié fuerza, por lo cual es
revelador marcar las siguientes consideraciones: i) La IED en el lapso de 1995 a 2000 fue
enfocada a las manufacturas, teniendo una participacion promedio de 61% con respecto al
total;”' ii) La inversion extranjera directa se reorientd desde el afio 2000 a la compra de
ciertos activos que estaban en operacion y se relacionaban con el sistema financiero; asi, al
captar el 58% en promedio durante el periodo de 2001 a 2003, se posicioné como el rubro

dominante de la IED (ver gréfica 1.11)" y, iii) Durante ambas etapas hubo un incremento

™ Véase Ruiz (2004) para una explicacion de esta relacion.

™ La forma en que se distribuyo la inversion durante este periodo es analizada de forma maés detallada en el
trabajo de Vidal (2000) vy para el periodo de 2001 a 2003 algunas estimaciones se pueden encontrar en el
World Investment Report 2004: The Shifi Towards Services, United Nations Conference on Trade and
Development, 2004,

™ Antes de 1994 y durante la conformacion de TLCAN los bancos extranjeros no podian tener mas del 1.5%
del mercado, estableciéndose que para el aftlo 2008 su participacién se elevaria a 15%; sin embargo, en plena
crisis se modificod esta instrumentacion para permitir que poseyeran hasta un 25% de los activos totales del
sistemna. En el aflo 1998, junto con la creacion del IPAB, el marco legal se modificé para que la participacion
extranjera en el sistema bancario pudiera cubrir el 100% de los activos. El resultado de estas modificaciones
fue que en 2004 cerca del 90% de los activos bancarios tuvieron un control extranjero. Para una mayor
informacion de este proceso veéase a Martinez A.(2001).
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en la participacion de la IED proveniente de los Estados Unidos, pues de representar el 47%
en 1994 esta cifra se incremento a 78% en 2001.

En consecuencia, con la nueva reglamentacion de la inversion extranjera directa,
sustentada en la Ley de Inversion Extranjera de 1993.7 v la certeza institucional brindada
por el TLCAN, los flujos comerciales y financieros tuvieron un gran impulso en materia de

crecimiento durante el primer periodo.

Grafica 1.11
Inversion Extranjera en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Sin embargo, durante la segunda etapa el ritmo de crecimiento promedio anual del
PIB fue solamente de 0.94% (ver grafica 1.12), que puede explicarse, entre otros elementos,
por una caida en el desarrollo de las ventas al exterior, y una desvinculacion de la IED con
la promocion directa de las exportaciones.

Esta disminucion de las exportaciones se debe en parte a que los puntos de enlace
con el dinamismo comercial v financiero de Estados Unidos se reforzaron en las ultimas

dos décadas, por lo que la contraccion en su produccion durante el periodo de 2001 a 2003

" La Ley de Inversion Extranjera Directa de 1993 se ajustaba a los lineamientos del TLCAN v sintetizaba las
modificaciones en materia de inversion que se realizaron después de la crisis de 1982,
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impacté negativamente a las exportaciones mexicanas y, al mismo tiempo, al producto
interno nacional (ver grafica 1.12). El comportamiento de la tasa de crecimiento promedio
anual de las exportaciones en cada una de las etapas es claro en sefialar este efecto, pues
durante el lapso de 1994 a 2000 tuvieron un ritmo de 16.5%, mientras que en los afios

restante de nuestro analisis solamente lograron un crecimiento promedio anual de 1.3%.
Grafica 1.12
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y NIPA
Pero, y no obstante a lo referido, existen otros elementos explicativos de esta

disminucion en la actividad exportadora, pues Estados Unidos desde 2001 comenzo a
emerger lentamente de la recesion; sin embargo, esta recuperacion de la economia
norteamericana no tuvo el mismo poder de arrastre sobre las exportaciones mexicanas,
como lo sefiala Gazol (2004) :

“...la informacion disponible hasta septiembre de 2002 sustentaba la hipotesis del

estancamiento de las ventas mexicanas en el exterior con el argumento de que las

™ En el afio 2002 la economia de Estados Unidos capté el 90% de las exportaciones de México, mientras que
las importaciones mexicanas originarias de ese pais sélo representaron el 65% con respecto al total de ellas
durante ese aflo. Y, al mismo tiempo, fue el principal pais de origen de los flujos de inversién extranjera
directa durante ese afio.



importaciones estadounidenses ya habian empezado a crecer después de la recesion de

2001...7

Visto desde otra perspectiva, las exportaciones mexicanas dirigidas al mercado de
Estados Unidos crecieron a una velocidad menor que las importaciones del resto del mundo
canalizadas a ese pais, por lo tanto México perdio terreno en el mercado norteamericano.
Un tépico en la explicacion de este suceso es el detrimento en la competitividad del sector
exportador mexicano con respecto a otras economias emergentes que participan en el
mercado estadounidense. La irrupcion de los productos de China y Hong Kong a Estados
Unidos durante esta etapa elevaron su cuota de mercado, pues de ser el cuarto lugar en
importancia durante 2001 arribaron a la segunda posicion en 2003, tomando asi el segundo
sitio que ocupaba México en 2002."

Por otra parte, algunos estudios se han orientado a factores internos como la
ausencia de las denominadas reformas de segunda generacion, que incluyen
transformaciones en el area laboral, energética y fiscal. Sin embargo, entre los factores
internos que estan estrechamente interconectados al presente trabajo se encuentra la
contraccion del crédito interno (Credit Crunch) ocurrida después de la crisis de 1994-95,
que ha llevado a una pérdida en la competitividad y, por lo tanto, una disminucién de las
exportaciones. Este argumento se fundamenta en el efecto desigual que tuvo la caida del
crédito entre las ramas vinculadas a los bienes exportables (BE) y las asociadas a los bienes
no exportables (BNE), lo cual es posible visualizarlo desde una perspectiva de la balanza de

pagos.”®

7 Elaboracién propia con datos de http://www.census.gov/foreign-trade/balance
™ Una revision detallada de este argumento puede buscarse en Tornell (2004).
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Debido al Credit Crunch el nivel crediticio interno como proporcion del PIB paso de
49% en 1994 a 17% en 2002.7, esta reduccion afecté primordialmente a las ramas
asociadas a los BNC, ya que la depreciacion perturbé directamente la estabilidad financiera
de los deudores y limitd su capacidad de financiamiento interno; mientras tanto, las
empresas dedicadas a los bienes comerciables percibieron una importante proporcion de la
inversion extranjera directa; ademas, pudieron reorientar su fuente de financiamiento hacia
los mercados internacionales de capitales. Asi, la caida en la inversion fue mas enérgica en
la esfera de los BNC que en los BC, pues antes de la crisis ambas categorias tenian un ritmo
de inversion aproximado de 7%, mientras que en 1999 la inversion en las ramas de BNC fue
de 1% y en los BC de 4.6. De tal forma que las empresas de BNC tuvieron una restriccion
de liquidez, pues sus inversiones dependieron del comportamiento de sus flujos de caja.

Este derivacion disimil se puede explicar por las caracteristicas de ambas ramas,
pues en el afio 2002 las pequefias empresas de los BNC contribuyeron con el 56% de las
ventas totales de su categoria y las grandes empresas unicamente con el 12%; mientras que,
por otra parte, las grandes empresas de bienes comerciables cubrian el 64% y las pequeiias
solamente el 10% dentro las ventas totales de su categoria. De tal forma que la constitucion
del tamafo y el nivel de ventas de cada tipo de empresas les confirié distintas
caracteristicas estructurales vinculadas con la capacidad de financiamiento externo, que se
refleja en la participacion bursitil de las grandes firmas durante 1999 (ciento diez
relacionadas con los BNC y doscientas con los BC).”® Esto es comprobado con el

incremento en la actividad de la bolsa durante este periodo, que elevo las denominaciones

" El estudio sugiere que esta prolongacién y profundidad de la restriccion crediticia se debe a una falta del
cumplimiento contractual y a la respuesta politica de los prestamos bancarios incobrables.

"™ Un estudio mas profundo de estas imperfecciones del mercado financiero puede observarse en Martinez y
Werner (2002). Asi como en Sanchez (2001)

38



en moneda extranjera dirigidas a las grandes empresas. Contrariamente, las empresas de
menor tamaiio, que estan muy ligadas a las instituciones financieras internas, sufrieron el
embate de la contraccion del crédito nacional y la exclusion de las fuentes de
financiamiento internacionales.

Ademas de los puntos sefialados hasta el momento, que explican una parte de la
ruptura en el impetu de las exportaciones durante la segunda etapa. el auge observado en el
periodo de 1996 a 2000 pudo ser posible porque las empresas de BC contaron con precios
de liquidacion (Fire sales) en los insumos suministrados por las ramas de los BNC. Esta
modificacion en la estructura de los precios, que se derivo del detrimento en las
condiciones econémicas y financieras de los BNC ocurrida en 1994-95, mejoro la capacidad
de abastecimiento de los bienes internos requeridos para producir los BC; no obstante, la
prolongada restriccion crediticia en las ramas de BNC deprimié la inversion y promovio la
generacion de cuellos de botellas en la provision de insumos nacionales necesarios para los
bienes exportables, pues los precios de liquidacion dificilmente son sostenibles en el largo

plazo.

1.6 Conclusiones

La crisis de 1982 es un punto de referencia para entender el comportamiento actual de la
economia Mexicana, pues dio inicio a una transformacion ideoldgica y concreta de las
relaciones con el exterior y su vinculo con el crecimiento econdmico interno.

Durante el lustro que precedio a la crisis de 1982, que fue favorable en términos de
crecimiento, la afluencia de divisas encubrio temporalmente el caracter estructural del
déficit comercial asociado al ritmo de crecimiento. Pero, como este mecanismo de fomento

productivo era soportado por recursos petroleros y pasivos contraidos con el exterior,
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cuando en 1982 se presenté una ruptura en la continuidad de ambas fuentes, las secuelas
adversas resultantes se manifestaron de forma prolongada durante la denominada “década
perdida”. En la que México se convirtié en un exportador neto de capitales como resultado
del servicio de la deuda y la exclusion del mercado internacional de capitales. De tal forma
que la economia se encauzo a generar excedentes comerciales para cumplir con las
obligaciones financieras adquiridas con el exterior, dando como resultado final un periodo
dominado por el estancamiento y la inestabilidad econémica.

El modelo con efectos recesivos orientado a generar divisas pudo romperse en 1989
mediante la negociacion de la deuda, dando inicio a una nueva estrategia de crecimiento
diametralmente opuesta a la observada durante las fases de sustitucion de importaciones.

La recomposicion estructural que acompafid al nuevo modelo tuvo un efecto
importante en todo el sistema productivo, ya que la politica industrial dirigida al fomento
del mercado interno fue suplantada, y no combinada, por una promocién del sistema
exportador guiada por el mercado. Asi, al convertirse las exportaciones en el motor de
crecimiento de la economia, las interacciones financieras y comerciales fueron impulsadas,
con la particularidad de que ambas categorias se focalizaron hacia la economia
estadounidense, robusteciendo asi un patron de crecimiento interno relacionado al
desempefio de su mercado. Sin embargo, y no obstante que el periodo de 1994 a 2000
puede considerarse parcialmente exitoso, la correlacion entre el crecimiento estadounidense
y las exportaciones mexicanas perdié fuerza durante los ultimos tres afios del periodo de
estudio, lo cual es particularmente grave en un sistema productivo que esta volcado al

sector externo y cuenta con un mercado interno débil.

60



Capitulo I1

Hechos estilizados y cambios estructurales vinculados con la balanza de pagos.

2.1 Introduccion

El capitulo anterior presenta un enfoque analitico de los cambios ocurridos en la balanza de
pagos a través de una revision de la politica economica aplicada desde 1975, el siguiente
paso en el desarrollo del presente trabajo consiste en sintetizar los sub-periodos
establecidos anteriormente para determinar algunos hechos estilizados relacionados con la
interaccion entre la economia mexicana y el resto del mundo. Complementariamente, y
atendiendo al conjunto de reformas emprendidas a partir de los albores de los ochenta, se
estudian los cambios en las interconexiones de los actores econdmicos involucrados en la
produccion por medio de una revision estructural basada en matrices de produccion
multiplicativas. Al mismo tiempo, se recurre a matrices de dependencia de importaciones
para conocer la penetracion de las importaciones en los procesos de la produccion vy, al ser
una herramienta que mide la interconexion entre los componentes de la demanda final y la
demanda intermedia de importaciones, considerar que componentes de la demanda final
tienen mayor arrastre en la demanda de importaciones intermedias; esto con la finalidad de
calcular los mecanismos de correccion de los desequilibrios externos que se han observado
en las crisis de 1982 y 1994-95, y comprobar asi como los ajustes se han dado
principalmente por una rectificacion en la demanda interna.

Es asi como en este capitulo se busca trascender los matices de los factores

coyunturales para inquirir algunas regularidades empiricas relacionadas con la
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incompatibilidad entre un alto nivel de crecimiento y el comportamiento estable de la

balanza de pagos.

2.2 Hechos estilizados asociados con el sector externo

No obstante que la serie de transformaciones en el ambito econdémico fue extensa y
profunda, existen regularidades empiricas relevantes que nos ayudan a entender la
incapacidad de la economia mexicana para crecer a ritmos acelerados sin presentar
problemas relacionados con el desequilibrio externo, o bien, visto desde otra perspectiva,
sin mostrar un nivel de endeudamiento explosivo. El primer hecho estilizado relaciona el
crecimiento con el saldo en la balanza de bienes y servicios (BBS); posteriormente, y con la
ayuda de una descomposicion de Taylor, se demuestra como este problema trascendio el
argumento de los déficit gemelos, sefialando que el desequilibrio comercial va mas alla del
agente detonador de la demanda. El siguiente paso consistio en subrayar como un
desequilibrio comercial conduce al endeudamiento externo, de tal forma que es sintomatico
que altos niveles de crecimiento se acompaiien de agudos niveles de endeudamiento; por
ultimo, y de forma adjunta con la estabilidad de la deuda, se examina la relacion positiva

entre el tipo de cambio real y el crecimiento econémico.

A. Crecimiento y desarrollo de la balanza de bienes y servicios (BBS)

Un hecho estilizado de la economia mexicana es la relacion inversa entre la tasa de
crecimiento del producto y la balanza de bienes y servicios con el exterior (BBS). Este

vinculo es observado en la grafica 2.1, que en el eje de las abscisas establece el saldo con el



exterior de los bienes y servicios;'

mientras que las ordenadas presentan la tasa de
crecimiento del PIB con respecto al afio anterior. Ademas, los cuatro periodos delimitados
en el capitulo anterior son marcados con puntos de dispersion distintivos para poder
observar su comportamiento y modificaciones durante estos afios.

Grafica 2.1
Comportamiento del PIB y la BBS de México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

La grafica muestra una modificacion en intersecciones de lo ejes, de tal forma que
las abscisas cortan a las ordenadas cuando la tasa de crecimiento es de tres por ciento. Esta
modificacion se establece para determinar un patron caracteristico en cada uno de los
cuadrantes del plano. Correspondientemente, el primero presenta los afios en que hubo
tasas de crecimiento del producto iguales o superiores al 3% acompafiadas de un saldo

positivo en la BBS, que puede considerarse como una zona en que la restriccion externa es,

! El concepto del Balanza de bienes v servicios toma la metodologia de las cuentas nacionales, en la que se
excluye en el componente de los servicios las remuneraciones y la renta a la propiedad, asi como las
transferencias.
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hasta cierto punto, mitigada; el segundo cuadrante, retoma la combinacién de tasas de
crecimiento superiores al tres por ciento con un saldo en la balanza negativo y, como puede
deducirse, entre mas alejados estén los valores con respecto al origen de las abscisas son
mas inestables, que fue algo sintomatico en las crisis econdmicas ocurridas en México: por
esta razon los afios 1975, 1981 y 1994 se encuentran en esta zona. En el tercer cuadrante,
que es el mas perjudicial y en el que se ha colocado la economia mexicana en los tltimos
afios, se caracteriza por tasas de crecimiento iguales o menores al tres por ciento asociadas
con un saldo negativo en la balanza; por ultimo, la cuarta parte engloba los afios de
exclusion del mercado internacional de capitales, que derivaron en tasas de crecimiento
menores al tres por ciento coligadas a una BBS positiva.

En suma, podemos observar que la tendencia entre crecimiento y saldo en la BBS es
negativa e histéricamente ha presentado patrones de inestabilidad cuando el déficit de la
BBS supera el 3.5% y presenta estructuras de endeudamiento concentradas en el corto plazo
como lo veremos més adelante. Ademds, resulta interesante, y preocupante,” que tras las

reformas de primera generacion los puntos de dispersion se sitian en el tercer cuadrante.’
B. La redefinicion del papel del Estado y la BBS

La rectoria omnimoda del Estado observada hasta 1982 se fue disipando de forma gradual
hasta 1989, afio en que tomd un ritmo mas acelerado. El objetivo de disminuir su

participacion y de acotar la regulacion econdémica, entre otros rubros, era el de combatir los

? Moreno-Brid (2000), p.4, hace referencia sobre algunos trabajos relacionados con el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, donde sefialan que un déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB
superior al 5% es un signo de alerta para estabilidad financiera con el exterior. Por otra parte, el trabajo de
Reisen H. (1988) establece que para el caso de México el nivel de déficit en cuenta corriente como proporcién
del PIB estable para el lapso de 1986 a 1995 era de 1.9%.

* Las reformas de primera generacién hacen referencia a aquellas emprendidas durante la década de los
ochenta y principios de los noventa, las cuales se catalogaron asi a partir del trabajo de Williamson (1991).
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déficit gemelos y extender. de forma conexa, la participacion del sector privado en la
actividad econdémica para incrementar la productividad y competitividad. Simultaneamente,
desde mediados de los ochenta comenzaron a sentarse las bases para que las interacciones
comerciales y financieras con el exterior fueran el motor de crecimiento, impulsadas en esta
ocasion por la iniciativa privada. Utilizando una descomposicion de Taylor podemos
constatar que, en efecto, hubo una recomposicion de los detonantes de la demanda agregada
a partir de la aplicacion de las reformas sefialadas, donde la intervencion gubernamental fue
perdiendo fuerza.

Como senala Taylor," si analizamos la compensacion entre los componentes de
“inyeccion de la demanda”™ como son la inversion privada (1), el gasto del gobierno (G) y
las exportaciones (E), con respecto a las “pérdidas™ que comprenden el nivel de ahorro
privado (S), los impuestos netos (T) y las importaciones (M), podemos determinar que
elementos tuvieron mas arrastre en la demanda agregada. Ademas, con los efectos directos
del multiplicador en cada una de los rubros, una vez deducidas las “pérdidas”, se adquiere
su valor en forma aislada. El resultado del ejercicio lo observamos en la grafica 2.2, en
donde las estimaciones que se encuentran por encima de la linea de las abscisas indican que
inyectaban demanda al sistema, siendo el caso inverso para aquellas que se encuentran por
debajo del eje. En consecuencia, podemos ver como el gobierno (G/t) revirti¢ su postura de
inyectar demanda al sistema en 1989, la cual fue una transicion muy acelerada dada la
tendencia de los afios anteriores; por otra parte, el sector externo (E/m) fue expansivo en los

afios de exclusion de los mercados internacionales de capitales que, como ya lo hemos

* Una explicacion detallada de la metodologia puede consultarse en Lance (2003), y una aplicacion para el
caso de mexicano es desarrollada en Ros (2000).
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apuntado, se caracterizaron por un bajo crecimiento,” reciprocamente, cuando la economia
mexicana ha tenido altas tasas de crecimiento su posicion se ha establecido por debajo del
eje.

Desde 1990 hasta 1994 la participacion privado a través de la inversion y las
exportaciones tuvo un papel de primera linea en la inyeccion de demanda: pero. después de
la crisis de 1994-95 todos los componentes se contrajeron. Esta reaccion. como lo
mencionamos en la Gltima parte del capitulo anterior, se atribuyve a que el TLCAN perdio
fuerza por la recesion ocurrida en Estados Unidos v por las condiciones financieras de las
empresas nacionales encargadas de abastecer a la produccion de bienes inermedios.

Grafica 2.2
Descomposicion de la demanda efectiva
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Programa Nacional de Financiamiento para ¢l Desarrollo 1997-2000
(PRONAFIDE). SHCP v el Anexo Estadistico del 4" Informe de Gobierno del presidente Vicente Fox

* Este resultado no tiene porqué resultar extrafio con lo que se ha sefalado a lo largo de este trabajo.
reacuérdese que no estamos tomando como referencia el saldo en cuenta corriente sino el saldo de la balanza
de bienes y servicios, por tanto queda excluido el servicio de la deuda
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C. La cuenta corriente y el patrén de endeudamiento

Una economia restringida por el sector externo tiene la necesidad de percibir divisas para
obtener los bienes intermedios necesarios para la produccion; o bien, visto desde otra
perspectiva, es predominante generar exportaciones y/o tener una entrada continua de
capitales bajo sus distintas formas -inversion extranjera directa y de cartera, asi como
pasivos por prestamos y depositos- que permitan el desenvolvimiento de la produccion
nacional. Pero, vy no obstante que la entrada de capitales del exterior pueden cubrir la falta
de produccion interna de bienes intermedios y de capital, que en algunos casos no cuentan
con sustitutos internos, su composicion y el impacto que tienen sobre el PIB son esenciales
para conocer la estabilidad financiera con el exterior, pues un saldo negativo en la cuenta
corriente financiado por la cuenta de capitales induce a un incremento neto de los pasivos
con el exterior.®

Ademas, al analizar el desempefio del saldo en las transacciones relacionadas con la
cuenta de capitales - que es la contrapartida del saldo en cuenta corriente, ceteris paribus-,
y en especial el patron de endeudamiento desencadenado por un saldo positivo,
necesariamente deben realizarse consideraciones en prospeccion; es decir, considerar el
impacto de los pagos futuros del principal (agrupados dentro de la misma cuenta de
capitales) asi como los intereses que devengan los pasivos (integrados en la cuenta

corriente dentro de los pagos a servicios factoriales), pues como sefiala Hernandez (2003) :

“El mercado de la deuda [que lo podemos tomar como una aproximacién de algunas
partidas de la cuenta de capitales]...no puede analizarse de la manera como lo hacemos

para un bien regular [que son los presentados en le BBS]. Existen diferencias

® Para una revision de la estructura de la balanza de pagos descrita véase Chamboux-Leroux (2001).
7 Suponiendo que la variacién de reservas permanece constante, al igual que la partida de errores y omisiones.
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fundamentales...dos son las mas importantes...Primero, la transaccién de un bien regular
inicia y acaba en el momento de la transaccion, por lo que no existe incertidumbre en la
misma. En el mercado de la deuda, la «transaccién» dura un cierto periodo de tiempo:
desde que se otorga el crédito hasta que este se repaga. Y segundo, en el mercado de

deuda la informacion sobre la transaccion y/o producto es incompleta”

En el campo de analisis de la deuda externa revisar la estabilidad financiera es
fundamental para determinar el comportamiento futuro de los principales agregados
economicos. Pues al momento de presentarse un choque positivo (displacement) que lleve a
un mayor desenvolvimiento del ciclo crediticio, puede fomentarse un ambiente de
menosprecio al riesgo por parte de los prestamistas que propicie el desarrollo de “burbujas
crediticias”, que al final son perforadas por choques negativos externos y/o internos que
conducen a una crisis financiera.® Desde una perspectiva de la restriccion externa esto
indica que un déficit comercial progresivo puede ser insostenible en el largo plazo, debido a
que altos niveles de endeudamiento con relacion al producto hacen que la economia sea
propensa a sufrir una crisis financiera cuando innovaciones negativas coartan la
continuidad crediticia.

En el caso de la economia mexicana el problema de inestabilidad financiera se ha
presentado cuando los flujos de capital han permitido desequilibrios comerciales
acompanados de magros resultados en la produccion interna, pues el corolario ha sido una
disminucién en la capacidad de amortizacién cuando este esquema se fractura al recibir
choques externos y/o internos que abaten la capacidad de endeudamiento y de crecimiento
futuro. Por consiguiente, para determinar la estabilidad de la deuda con el exterior, que

tiene un reflejo directo en la estabilidad financiera interna, los flujos de capital deben

¥ Una vision analitica es descrita en Davis (2003) y en Kindleberger (1978). Por otra parte, una revision
enfocada a la economia mexicana es desarrollada en Calvo (1993).
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revisarse desde la prospeccion del producto y las exportaciones con la intencién de conocer
la capacidad de endeudamiento sostenible.

Asi, la forma de empleo de los flujos de capitales tiene un papel central en las
condiciones de estabilidad del sistema y del comportamiento presente y futuro de la cuenta
corriente, pues su impacto en el crecimiento determina esta condicién. Por lo tanto, un
indicador primario para conocer “salud” financiera es el determinado por la relacion entre
la cuenta corriente y el PIB, pues muestra una aproximacion del vinculo existente entre la
deuda y la actividad productiva. Esto debido a que al momento de adquirirse pasivos con el
resto del mundo se espera que el impacto en la produccion permitira cumplir con las
obligaciones futuras y obtener una tasa de retorno positiva; sin embargo, cuando esta
premisa no es lograda, se incrementa de forma mas acelerada el saldo negativo de la cuenta
corriente que el nivel de actividad productiva. Aunque es dificil establecer un nivel
universal e intemporal a priori del ratio deuda/PIB que es considerado riesgoso debido a
que esta en funcion de las caracteristicas estructurales y coyunturales del pais, una vez que
se ha entrado en un estado de crisis financiera esta relacion se ha colocado por encima del
40%. tal como ocurrio en la década de los ochenta con la crisis de la deuda y en la crisis de
1994-95 (ver grafica 2.3)."

En consecuencia, un manejo improductivo de los flujos de capital puede ocasionar
que las perdidas posteriores a la contratacion de la deuda contrarresten con creces las
ganancias anteriores.'' Esto debido a que en un entorno de crisis financiera proveer los

pagos de la deuda y/o colocar créditos en oportunidades de inversion productivas se

? Aunque, como sefala Thirlwall (2003), al ser las exportaciones determinadas, en cierta proporcion, por

factores externos, existe un riesgo latente en la persistencia de las trayectorias relacionadas con la BBS, lo

cual significa que las divisas provenientes de las exportaciones para dar cobertura al servicio de la deuda
ueden escapar del control interno y, por ende, generar problemas financieros.

® Vid. Chamboux-Leroux (2001).

" Vid Wijnbergen, (1992)
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encuentran restringidos o en el peor de los casos imposibilitados, tal como ocurrié en el
periodo de 1983 a 1988 asi como en los siete meses posteriores a la crisis de 1994-95,
ocasionando asi efectos altamente recesivos, ya que el cumplimiento del pago de la deuda
queda en funcién de los excedentes comerciales, los cuales se desarrollan en un clima de

. . o 12
represion a la inversion.

Grafica 2.3

Deuda como proporcion del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de World Development Indicators, World Bank, CD, 2004,

Retomando la teoria de Minsky y trasladandola al plano macroeconomico, la
experiencia mexicana constata que una vez que se esta atrapado en la estructura de
endeudamiento tipo Ponzi (que segun esta teoria es la mas frélgi]}.I3 los inversionistas
(prestatarios) incurren de forma creciente hacia perfiles de endeudamiento con vencimiento
mas cortos (ver grafica 2.4) que conllevan mayores tasa de interés (ver grafica 2.5) las

cuales, se destinan progresivamente al repago de los compromisos financieros adquiridos

2 Vid Davis (2003)

P La teoria de inestabilidad financiera de Minsky sefala tres estructuras de endeudamiento basicas para
determinar la estabilidad financiera: Hedge, donde los flujos de capital son suficientes para cubrir las
obligaciones financieras en cada periodo; Especulativo, donde se presenta un refinanciamiento debido a que
los flujos de caja esperados cubren unicamente los intereses y, por tltimo, la estructura Ponzi, en la que los
flujos de caja no llegan a cubrir ni siquiera los intereses, entonces la firma debe endeudarse mas o vender sus
activos para poder cumplir el servicio de la deuda. Véase Minsky (1986, Cap.9 y Cép.5, 1982)
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anteriormente, debilitando asi la estructura financiera de los agentes internos. Al mismo

tiempo. la venta de activos se convierte en un mecanismo de pago para la deuda."

Grafica 2.4
Perfil de vencimiento de la deuda
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Development Indicators. World Bank, CD, 2004

Grafica 2.5
Tasa de crecimiento del producto vs tasa de interes de |a deuda
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" Como es apuntado en el capitulo anterior. esta caracteristica se presento durante la década de los ochenta
mediante el mecanismo de los swaps, v a principios de los noventa, pues el destino de los recursos adquiridos
al momento de adelgazar al Estado fue encaminado en gran parte al repago de la deuda.
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En el plano macroeconémico un incremento en la relacion deuda-PIB acompaiiada
de una concentracion de los pasivos en el corto plazo provocan que la economia se vuelva
sensible a los choques negativos que ocasionan que los flujos de capital se contraigan o
incluso lleguen a revertirse.'* Durante las crisis de 1982 y 1994-95 estos dos patrones han
estado presentes; sin embargo, los choques positivos y negativos divergen en cuanto a su
naturaleza, efecto y magnitud. Pero existen denominadores comunes a posteriori como la
exclusion del mercado internacional de capitales y la busqueda de excedentes comerciales
como medidas de compensacion. Asi, podemos destacar que un auge en los flujos de
capital que conduce a un incremento consecuente de la deuda puede preceder la llegada de
una crisis monetaria.'®

Por ultimo, y como veremos enseguida, tasas de interés internas superiores a las
internacionales hacen que el pais sea atractivo para la entrada de capitales; sin embargo, si
la respuesta de los flujos internacionales es masiva puede generar una apreciacion
cambiaria: por lo tanto, la combinacion “tipo de cambio-entrada de capitales™ conduciria a
un estado de deterioro del saldo de la cuenta corriente. De forma yuxtapuesta, una
expectativa devaluatoria del tipo de cambio impacta directamente al interior en la medida
en que los agentes internos hayan incurrido en préstamos con el exterior. Por lo tanto, la
relacion entre el déficit en cuenta corriente, los perfiles de endeudamiento, el tipo de
cambio y las tasas de interés internacionales (que pueden verse como detonadores de

choques positivos o negativos, segin sea el caso) pueden determinar la sustentabilidad del

patron de endeudamiento."’

'* Un “Sudden stops” puede arzumentarse como la manifestacién dramatica de la ley de Thirlwall.
' Para una revision mas detallada Silva (2002),
"7 Véase Jayme Jr. (2001)
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D. Crecimiento y tipo de cambio real

Un estudio exhaustivo de los llamados “fundamentales™ para la determinacion del tipo de
cambio real trasciende los fines del presente trabajo:'® sin embargo. resulta primordial
analizar el comportamiento empirico de la relacion entre ¢l tipo de cambio v ¢l crecimiento
economico en México, pues las devaluaciones han sido asociadas exclusivamente a una
economia en contraccion, mientras que los periodos de expansion se han presentado de
forma paralela a la apreciacion real del tipo de cambio. ¥ Por lo tanto. v para tal efecto.
utilizando el enfoque de la Paridad de Poder de Compra (PPC). que establece el tipo de
cambio real a partir de inflactar al tipo de cambio nominal el indice de precios externos y
después deflactarlo por el indice de precios internos. podemos observar como se ha
comportado el tipo de cambio real con relacion a la tasa de crecimiento del producto (ver
grafica 2.6).”"

Por principio. y como apuntamos en el capitulo anterior. los regimenes cambiarios
aplicados durante el periodo de estudio se modificaron diametralmente. pasando de los mas
rigidos hasta los mas flexibles. va que de 1957 a 1976 el tipo de cambio se mantuvo fijo: de
1976 a 1982 hubo devaluaciones graduales: en 1982 se instrumento un control de cambios:
ulteriormente. el régimen dual estuvo vigente de 1982 a 1988; por otra parte. desde 1988

hasta 1994 el tipo de cambio se manejo con bandas cambiarias: la flotacion sucia opero de

** La definicion y el papel de los fundamentales puede revisarse en MacDonald (1997)

" véase Kamin (2000).

* Para este calculo se tomo el indice de precios al consumidor de México y de Estados Unidos. Ademas. en la
erafica se utiliza en inverso del tipo de cambio real para tener un mejor manejo de la informacion. de tal
forma que exista una relacion directa entre el indice y las modificaciones en el nivel real del tipo de cambio
Para profundizar en esta determinacion del tipo de cambio real revisar Appleyard (2003); asi como Macias
(2003).
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1995 a 2000 y, por dltimo, la version gubernamental esgrime que a partir de 2001 se ha

trabajado con un tipo de cambio flexible.”’

Grafica 2.6
Tipo de cambio real y tasa de crecimiento en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Meéxico v Sistema de Cuentas Nacionales de México. INEG]

Resulta trascendental que durante la totalidad del periodo estudiado. v no obstante a
esta serie de transformaciones en la politica cambiaria, se presenté una regularidad
empirica entre el tipo de cambio real y el crecimiento economico. pues s¢ mantuvo una
relacién positiva entre ambas variables.” Sin embargo. aunque el comportamiento del
producto v el tipo de cambio real presentan una tendencia similar, esta relacion puede ser
espuria como lo sefialan algunos estudios;*es decir, existen otros factores que detonan este

comportamiento equivalente de las variables como lo puede ser, entre otros determinantes.

*! Esta flexibilidad del tipo de cambio esta expuesta a ciertas dudas como es seftalado por Perrotini (2003 ),

* Es importante resaltar que estas modificaciones en la politica cambiaria se acompanaron de un proceso de
apertura que no rompio este vinculo entre las variables, esto es sefalado y medido en el estudio realizado por
Dabos (2003).

** Kamin v Rogers (2000).
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una suibita contraccion -o incremento, segin sea el caso- de los flujos externos de capital. **
De tal forma que un incremento (caida) del producto no necesariamente es el detonante
directo de una apreciacion (depreciacién) del tipo de cambio real -asumiendo que esa es la
relacion de causalidad-;> pero, en su defecto, el tipo de cambio es un indicador de
estabilidad econémica. por lo que su horizonte de alineacion y nivel de variabilidad pueden
generar un entorno que favorezca -o complique- el desarrollo econdémico interno v su
interaccion con el resto del mundo.*®

Asociando estos elementos con lo referido en el apartado anterior. un patron de
endeudamiento que conduzea al debilitamiento del sistema financiero hace que la economia
sea mas suscepltible a los choques externos o internos, lo que a su vez puede ocasionar una
contraccion de los flujos de capital dando como resultado final un ajuste cambiario. que
afecte directamente a las entidades internas que presentaron una travectoria de
endeudamiento externo, v lo haga indirectamente a través de los efectos depresivos en la
actividad econdmica interna y la posible peérdida de acceso futuro a los mercados de

crédito.
2.3 Procesos productivos v el sector externo.

Hasta el momento las regularidades empiricas sefialan que la economia crece a un ritmo
acelerado a costa de incrementar su déficit comercial (deuda externa). este efecto tiene su
origen en la forma en que desarrolla la produccion, pues es altamente dependiente de las

importaciones. Uno de los instrumentos mas importantes con los que cuenta la economia

** La reaccion positiva de los flujos internacionales de capital es atribuida para algunos autores a los
componentes internos. al menos para los afos que precedieron a la crisis de 1994, como es seitalado por Ros
(1995) confiere dicha reaccion a factores externos: sin embargo. ambas posturas indican ¢l efecto positivo
entre los flujos de capital. el crecimiento v la apreciacion cambiaria. )

** Para una explicacion mas detallada de este proceso revisar el articulo de Avalos v Hernandez (1995).

* Idem.
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para medir este proceso es la matriz de insumo producto, en virtud de ello. a continuacion
se hacen dos tipos de analisis longitudinales. El primero de ellos se enfoca a la medicion de
los encadenamientos productivos en el afio 1980 y 1996, con el objetive de calcular las
repercusiones que tuvieron las reformas de primera generacion en su comportamiento;
ademas. se estudia como evoluciono la penetracion de las importaciones en los ciclos de
produccion. En el segundo analisis. bajo la asistencia de matrices de dependencia de
importaciones por destino. se revisan los afios lindantes a las crisis de 1982 y 1994-95;
donde la segmentacion previa se utilizo para conocer los detonantes de la demanda final
que condujeron a los desequilibrio en la BBS, mientras que con los afos posteriores se
estudia el ajuste de la demanda agregada para lograr su correccion. La apreciacion final del
segundo estudio busca confirmar que los ajustes y desajustes en la BBS se han dado
mediante las modificaciones de la demanda interna. esto sin dejar de tener en cuenta que los
periodos estudiados han sido circundantes a las dos crisis mas profundas en la historia

moderna del pais.

A. Los encadenamientos productivos en México

Con la serie de transformaciones iniciadas desde principios de los ochenta se buscd
eliminar las distorsiones del mercado para mejorar la asignacion de recursos entre los
sectores productivos e incrementar la competitividad por medio de una mayor eficiencia,
Estos objetivos condujeron al abatimiento del sesgo antiexportador -entendido como la
represion a las exportaciones determinada por la cortapisa. cuantitativa o arancelaria.

. . . 7 T— . g -
impuesta a las importaciones-~" que derivo en una sustancial modificacion de los procesos

" Una revision detallada de los cambios estructurales para transformar la relacion con el sector externo es
seflalada en Cervantes (1996).
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productivos, el tipo de bienes elaborados y el mercado de destino. Estos aspectos. que son
indudablemente importantes para entender como se ha transformado la relacion con el
sector externo, se estudian enseguida con un analisis de insumo-producto.

Una forma de cuantificar las interacciones en la esfera productiva. v el papel de las
importaciones en su desempefio. es por medio de la matriz de producto multiplicativa
(MPM). pues mide los encadenamientos entre industrias y permite establecer comparaciones
a través del tiempo. La MPM es un instrumento que relaciona los encadenamientos hacia
atras (cuando una industria i incrementa su produccion v genera una demanda de insumos
intermedios de otras industrias) y los encadenamientos hacia adelante (que se¢ presentan
cuando se expande la produccion de otra industria y conduce al incremento del producto
requerido por la industria i para ofrecer insumos que compensen el incremento de la
demanda). De tal forma que una industria con un alto encadenamiento hacia atras tiene una
gran capacidad de arrastre al momento de modificarse su produccion y. por otra parte. una
industria con un encadenamiento hacia adelante destacado presenta gran sensibilidad ante
las modificaciones en la produccion de otras industrias. En consecuencia, entre mayores
scan los eslabonamientos internos del conjunto de la economia su articulacion sera mas
desarrollada.

La vinculacion de ambos efectos los captura la MPM con ayuda de la matriz inversa
de Leontief -que es una matriz de coeficientes directos e indirectos al momento de producir
cada unidad de demanda final- definida como L={[.J}=[]-)‘-'&]'I .en la que A es la matriz de

coeficientes técnicos. Utilizando los elementos tipicos de la matriz de Leontief (/). el grado
de encadenamiento hacia atras de la industria j se establece por la relacion /., =Z!{_ . que
=]

mide la produccion total generada por un incremento unitario en la demanda final del
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producto /. Por otra parte, el encadenamiento hacia adelante se evalua con la sumatoria de

n
las columnas de la fila i, /. :qu . Por lo tanto. para determinar el campo de influencia

r=1

entre las industrias la MPM conjuga ambos efectos de la siguiente forma:

1 1|5
J-UP..‘.-f=I,{,_!” X (., L, L)

(2.1)

Donde I-':ZZ!U es un indicador de intensidad global, que es la suma towal de los

=] j=i
o 1 i 1w
coeficientes de la matriz de Leontief.*®

Adicionalmente, para capturar el papel de las importaciones en los procesos de
produccion, que pueden considerarse como “filtraciones™ en los eslabonamientos del
mercado interno, es necesario desglosar la matriz de coeficientes técnicos totales (pues
registra la demanda intermedia independientemente del pais de origen de los insumos) en
sus componentes internos (Ag) e importados (Am:-.?"" Asi. la matriz de Leontief de
transacciones internas puede expresarse con la ecuacion Ly=[I-A4]". Por lo tanto. la matriz
de “filtraciones™ es calculada con las diferencias entre los elementos de la MPM derivada de
las transacciones totales y la MPM de componentes internos.

Para obtener la MPM de la economia mexicana se tomaron como afos de referencia
1980 y 1996. v se agregaron las ramas en nueve grandes divisiones (GD):*" también, con la
intencion de facilitar la interpretacion de la informacion, se elaboraron una series de

representaciones graficas denominadas “paisaje economico™ que exhiben en el eje "X los

** para un revision minuciosa de la metodologia véase Guo v Planning Mark (2000).

* La matriz de transacciones totales esta compuesta por componentes internos v externos de tal forma que
AZAJTA"‘

" La Clasificacion Industrial Internacional Uniforma (CIIU Rev. 2) es presentada en los cuadros anexos da 3
4b, donde ademas se sefiala la agregacion industrial que es presentada en este capitulo.
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encadenamientos hacia atras (BW), mientras que los encadenamientos hacia adelante (Fw)
se ubican a lo largo del eje “y”, y los multiplicadores del producto (MP) se encuentran sobre
el eje “2”. Ademas, los resultados se jerarquizaron de acuerdo a su importancia, polarizando
los MP de mayor peso hacia el origen tomando como base la grafica MPM de transacciones
totales de 1980, de tal forma que las transformaciones pudieran ser mas claras (ver graficas
15-20).

Los resultados de la MPM de transacciones totales. que se exhiben en las graficas 2.7
v 2.8, indican que los MP de las manufacturas (GD3) son los que presentaron un mavor
incremento entre 1980 y 1996, sin embargo, es necesario recalcar que nos referimos a las
transacciones totales. las cuales incorporan las importaciones en los procesos productivos.
Ademas, es visible que los multiplicadores de las otras GD se mantuvieron estables o
disminuyeron.’ Por otra parte. las graficas 2.9 y 2.10 presentan las “filtraciones de las
importaciones”™ que como se observa. tuvieron una penetracion significativa en las
manufacturas, principalmente dentro del mismo sector., mientras que las demds GD
mantuvieron una relacion relativa casi invariable.

Por altimo, las graficas 2.11 v 2.12. que son el resultado de la sustraccion de las
fugas de importaciones a la matriz de transacciones totales. nos presentan una imagen de
como se han modificado las relaciones al interior del pais. ya que excluyen los
componentes importados asociados a la produccion. Por otra parte, podemos remarcar que
después de la serie de reformas emprendidas durante el proceso de apertura v liberalizacion,

las relaciones en las cadenas productivas no sufrieron modificaciones abruptas. al menos

"1 Al ser este un andlisis longitudinal v tener un alto grado de agregacion es dificil que nos enfoquemos a los
cambios en el nivel de los MP: sin embargo, nos permite determinar modificaciones estructurales que son
importantes para demostrar la tesis de este trabajo.

ESTA TESIS NO SALL 79
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Grafica 2.7
MPM transacciones totales 1980
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Fuente: Calculos propios con el paquete MATLAB 6.5 a paruir de datos del Sistema de Cuentas Nacionales de

México, INEGIL, asi como con las matrices de Insumo-Producto de 1980, SPP/ANEGI

Grafica 2.8
MPM transacciones totales 1996
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Fuente Caleulos propios con el paguete MATLAB 6.5 a partir de datos del Sistema de Cuentas Nacionales de

Mentco, INEGHy CIESA, Stata-Matrix, version 2.04 (matrices de insumo-producto de 1996), Mexico
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Grafica 2.9
Fuga de importaciones 1980
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Fuente: Cilculos propios con ¢l paquete MATLAB 6.5 a partir de datos del Sistema de Cuentas Nacionales de

Mexico, INEGL: asi como con las matrices de Insumo-Producto de 1980, SPP/ANEGI

Grafica 2.10
Fuga de importaciones 1996
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Fuente: Caleulos propios con el paquete MATLARB 6.5 a partir de datos del Sistema de Cuentas Nacionales de

Mésico, INEGI v CIESA., Stata-Matrix, version 2.04 (matrices de insumo-producto de 1996). Mexico



Grafica 2.11
MPM transacciones internas 1980
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Fuente: Caleulos propios con el paquete MATLAB 6.5 a partir de datos del Sistema de Cuentas Nacionales de

Mexico, INEGI: asi como con las matrices de Insumo-Producto de 1980, SPP/INEGI

Grafica 2.12
MPM transacciones internas 1996
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Fuente: Calculos propios con el paquete MATLAB 6.5 a partir de datos del Sistema de Cuentas Nacionales de

Mexico. INEGH v CIESA, Stata-Matnix, version 2.04 (matrices de insumo-producto de 1996}, México



con relacion a las GD. pues la gran mayoria de ellas tuvo una reduccion ligera de los
multiplicadores; sin embargo. el panorama es distinto al contemplar la matriz de

transacciones totales.

B. Ajustes de la BBS desde el mercado de insumos.

Al tener las cadenas productivas una fuerte presencia de importaciones incorporadas, las
compras realizadas ante el resto del mundo se han concentrado en los bienes de consumo
intermedio. pues en promedio representaron durante el periodo de 1975 a 2003 el 70% con
respecto al total de las importaciones. mientras que los bienes de capital constituyeron el
20% v la proporcion restante fue cubierta por los bienes de consumo final (ver grafica
2.13).

Grafica 2.13

Importaciones de bienes por destino econémico
(Estructura porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de datos del Sistema de Cuentas Nacionales. INEGI



Esta penetracion de los bienes intermedios importados puede evaluarse con dos
tipos de ejercicio matriciales. que son: i) la matriz de dependencia de importaciones por
origen, que mide las variaciones en la oferta de importaciones intermedias por sector y. ii)
la matriz de dependencia de importaciones por destino, que cuantifica los requerimientos
de importaciones intermedias inducidas por la demanda final en razon de los
eslabonamientos hacia atras. Ademas, y a diferencia de la MPM. nos ayuda a conocer la
recomposicion en las importaciones durante los periodos de pre-crisis v pos-crisis a partir
de la respuesta del mercado de bienes intermedios ante los cambios en los componentes de
la demanda final.

Por un lado, la matriz de importaciones por origen presenta un computo de la oferta
en insumos originarios del exterior realizada en cada rama economica (i = 1....n); mientras
que la matriz por destino lo hace por la demanda interna de cada una de las categorias ( j =
I....n). Asi. la exigencia de insumos intermedios provocada por la demanda final (y =
1...,n) se elabora a continuaciéon por origen y destino con las matrices de 1980 v 1996,
agrupando las industrias en nueve grandes divisiones de acuerdo al CIUU Rev.1I* para
tener una informacion manejable de los resultados.™

Al ser la matriz de importaciones por origen (©) un instrumento para medir los
requerimientos directos e indirectos ofrecidos por el sector i como respuesta a un cambio
unitario de la demanda final. su definicion se sujeta a la siguiente expresion:

0= An(I-Ag)" yo= AnLaye= Oyy (2.2)
Donde:

O = Requerimiento de importaciones directas e indirectas por origen (n,1).

* Para conocer la clasificacion ver anexo al final del capitulo.
" Para una revisién detallada de la metodologia aplicada para la matriz de importaciones por origen y por
destino revisar Ginlik-Senesen v Umit (2000). Asi como a Sarma v Kewal (1989).
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An= Matriz de coeficientes técnicos de importaciones (n,n)

y4= Vector de la demanda final interna (n,1)

(I-Ag)"'= Es la matriz inversa de Leontief (matriz de requerimientos totales)
©® = Matriz de dependencia de importaciones por origen (n,n)

De esta forma los elementos tipicos de la matriz © (®) se interpretan como los
insumos importados que ofrece el sector externo [ en respuesta a un incremento unitario de
la demanda final del sector &: por lo tanto, ¥, ®j, muestra una aproximacion de los
eslabonamientos hacia atras que son generados por esa variacion en la demanda.

En el cuadro 2.1, que presenta la matriz de dependencia por origen. podemos ver como el
nivel total de importaciones ofrecido por parte de la GD3 ante un incremento unitario de la
demanda final se duplico entre 1980 y 1996, al pasar de 0.30 a 0.66. elevando su oferta
sobre todas las grandes divisiones, especialmente dentro de la misma. La siguiente gran
division en importancia con respecto a la concentracion de la oferta fue la GDI. que tambicn
amplio su valor en todas las divisiones y. al igual que las manufacturas. la participacion
dentro del mismo sector capto la mayor parte de la oferta. Mientras tanto. el agregado de
transportes. almacenamiento y comunicaciones fue el tercero en jerarquia. pero a diferencia
de las otras dos GD mencionadas, la participacion en 1996 de su oferta se expandio a otros
sectores, no obstante que las ventas dentro del mismo rubro continuaron siendo las mas
importantes. Por ultimo. utilizando la diagonal principal de las importaciones de los cuadro
2.1ay 2.1b. podemos determinar que entre las grandes divisiones la oferta de importaciones

“intradivisional” incrementé su participacion en el periodo de referencia.
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Suplementariamente a la matriz de importaciones por origen. la matriz computada
por destino (Z) determina la cantidad de insumos importados que realiza el sector interno j
para satisfacer un incremento unitario en la demanda final de 4. Esta forma de mediar la
respuesta de las importaciones ante cambios en la demanda final implica ciertas
modificaciones en la forma de cuantificar su impacto, por lo tanto la expresion se

reestructura de la siguiente forma:

P=<T>(I-Ag)" ya=<T>Lgys=Z yq (2.3)
Donde:

P = Vector de insumos intermedios por destino (n,1)

<T~ = Matriz diagonal con elementos tipicos =Z e

= = Matriz de dependencia de importaciones por destino (n.n).

Por lo tanto, los elementos de = miden la demanda de insumos intermedios
importados por el sector j inducidos por un incremento unitario en la demanda final de .
Las importaciones por destino se muestran en el cuadro 2.2, donde la cantidad total de
importaciones que se demanda por sector se aproxima al valor de la sumatoria de las
columnas de cada fila. que es igual al valor presentado en la altima columna de la matriz.
Los resultados ponen de manifiesto como a nivel de grandes divisiones las importaciones
han elevado su conexion sobre el eje de la produccion interna. En el cual. a excepcion de la
gran division siete. todos los rubros intensificaron la necesidad de realizar compras con
otros paises del mundo. Jerarquizadas en orden de importancia se ubican de la siguiente
forma: manufacturas: agricultura. silvicultura y pesca: asi como los servicios comunales.

sociales v personales.
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Como lo hemos venido apuntando. con la matrices por destino es posible deponer
los elementos de la demanda final que han asumido un mayor peso en el ajustes de la BBS
durante la crisis de 1982 y la ocurrida durante 1994-95; es decir, por medio de la matriz se
logra determinar la cantidad de insumos intermedios importados que se asocian a cada
rubro de la demanda final, de tal forma que la reduccion en las importaciones intermedias
que llevaron a revertir la posicion de la BBS después de las crisis sefialadas se estiman por
el desempefio de cada categoria en la demanda final; por lo tanto. se presupone que los
ajustes s¢ efectuaron por mecanismos contractivos internos, pues su reaccion marco una
inflexion en las importaciones de insumos ligados a los componentes domésticos de la
demanda final (reacuérdese que en promedio durante el periodo de estudio las
importaciones intermedias cubrieron el 70% con respecto al total).™*

Para formalizar este argumento de los mecanismos de correccion del desequilibrio
externo podemos retomar la formula de la matriz de dependencia de importaciones por
destino y desagregar el PIB en sus componentes de demanda final para presentarlos como
vectores independientes (vd-).jiy obtener la siguiente expresion:

Ppe= <T> (I-A)" yo» = E (C,, Cy FBC, Vi, Eyy) (2:3)
Donde:

D= Vector de insumos intermedios por destino (n.1) por componente de demanda final.
C,= Vector de consumo privado (n.1)

C.= Vector de consumo del gobierno (n.1)

“ De forma prematura podemos sefialar que los movimientos abruptos del tipo de cambio han participado en
la correccion del saldo en cuenta corriente primordialmente por sus efectos recesivos, sean directos o
mdirectos, que superan a los correctivos asociados a los ajustes de los precios. Pues los periodos una
devaluacion sin un entorno contractivo del PIB no han propiciado una correccion importante de las
importaciones y. en términos generales. de la BBS. Véasc Macias. Macias (2003). También Avalos 3
Hernandez (1993)

* Estos vectores se obtuvieron con los datos del Sistema de Cuentas Nacionales en su presentacion por
actividad economica de origen v se deflactaron tomando como afio base la matriz de dependencia de
importaciones respectiva, esto con la finalidad de ofrecer una mayor solidez a los resultados
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FBC = Vector de formacion bruta de capital fijo (n.1)
V= Vector de variacion de existencias (n,1)
Eyp = Vector de exportaciones (n.1)

Utilizando la matriz de dependencia de importaciones por destino de 1980, que se
presenta en el cuadro 2.2a. se elabord una aproximacién de la demanda intermedia de
importaciones por destino para 1981, 1982 v 1983. La proyeccion se efectud calculando las
importaciones por cada vector de demanda final en los afos correspondientes. Ademas,
para tener una conduccion mas agil de la interpretacion. los vectores resultantes (Dpy) se
agregaron para presentar las importaciones totales originadas por componente de la
demanda. Por otra parte. con la matriz matriz de dependencia de importaciones por destino
de 1996. ver cuadro 2.2b. se realizo una retrospeccion para los afios 1993, 1994 v 1995,
aplicando asi una metodologia analoga a la utilizada con la matriz de 1980.

Los resultados que se ubican en la parte superior del cuadro 2.3 muestran la
composicion de la demanda intermedia importada por el componente de la demanda final
generador; ademas. para una interpretacion mas practica de los resultados. se tomo al total
de las importaciones de bienes intermedios (que son generadas por la demanda final total)
como el 100%. Una vez aclarado esto, podemos observar como para el periodo 1980-1983
el consumo privado fue el principal demandante de importaciones intermedias con un
promedio de 62.5%, que se caracteriza por incremento en su participacion despucs de la
crisis al pasar de 61% en 1980 a 66.2% en 1983; por su parte. el consumo gubernamental
tuvo una participacion minima en las importaciones, aun cuando se incremento en 0.6
puntos porcentuales de 1980 a 1983: la formacion bruta de capital fijo se presento como el
componente mas susceptible en los ajustes de las importaciones intermedias. por lo tanto

este rubro mostro una mavor desviacion estandar (3.9). Por su parte. las variaciones de
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existencia revirtieron su composicion después de la crisis de 1982, no obstante que han sido
las que tiene un menor peso. Finalmente, las exportaciones comenzaron su despegue para
ganar terreno como generador de importaciones intermedias.

Para el analisis de la crisis de 1994-95 se consideraron las modificaciones en la
composicion de los detonantes de importaciones intermedias durante el periodo de 1993 a
1996 a partir de la matriz de importaciones por destino de 1996. Con los resultados
obtenidos. podemos apreciar como las importaciones intermedias vinculadas al consumo
privado comenzaron a perder terreno desde 1994, afio en que entrd en vigor el TLCAN, pues
de representar 60.5% su participacion se redujo a 44.4% para 1996. El consumo del
gobierno, de forma similar al consumo privado. tuvo un decremento 0.8 puntos
porcentuales. Por otra parte, la formacion bruta de capital fijo. sufrié un cambio muy
drastico en su composicion después de la crisis de 1994-95. pues la generacion de insumos
importados derivados de ella se redujo en 5.9 puntos porcentuales entre 1994 v 1995: pero.
v no obstante a las modificaciones en las composiciones senaladas. el rubro de la demanda
que tuvo una mayor contenido de importaciones anadidas a su desempefio, es el de las
exportaciones, pues de representar 21.4% en 1994 (cifra que se habia duplicado con
respecto a 1983). se elevo impresionantemente a 30.4% durante el transcurso de un ano, es
decir, las exportaciones incrementaron los lazos en el mercado de bienes intermedios
externos para responder a las modificaciones en su demanda.

El ampliar el periodo de cobertura de la matriz de 1996 es demasiado riesgoso,
pues los calculos perderian precision debido a la serie de modificaciones que surgieron

después de la firma del TLCAN. sin embargo, existen estudios que sugieren que las
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tendencia calculadas con la matriz de dependencia de importaciones por destino

prevalecieron durante los afios restante del periodo de estudio.™

Cuadro 2.3
Importaciones de bienes intermedios inducidas por cada rubro de demanda final
Impor inducidas por de la d da final
ComponantELs . C de | F lon bruta | Variacién de Total de demanda
demanda / ano Caonsumo privado gobianig de capital fijo S IAC g Exportaciones o
Demanda de insumos importados coOmo proporcion de las importaciones intermedias totales
1980 61.0 28 274 25 6.2 100.0
1981 59.6 30 29.2 20 62 100.0
1982 63.6 32 258 -04 78 100.0
1983 66.2 a5 20.2 -08 11.0 1000
Demanda de insumos importados CoOmo proporcion de las impaortaciones intermedias totales
1983 60.5 31 15.8 - 207 100.0
1994 542 24 217 . 214 1000
1985 51.0 28 15.8 . 304 1000
1996 44.4 23 159 6.2 3.2 1000
Importaci i por p da la d final
Componagtide x s c de | F bruta | Variacion de . Total de demanda
demancia e Ponsumolgeivadol gobierno de capital fijo axistencias EXpinrticiatics final
Demandade Insumos intermedios980=100
1980 1000 100.0 100.0 100.0 1000 1000
1981 1071 1146 116.8 855 1100 1096
1982 104.1 109.2 942 - 1274 999
1983 95.8 106 1 65.9 - 1564 863
Demandade insumos intermedios 1996=100
1993 100.0 100.0 1000 - 1000 1000
1994 1050 1033 1613 - 1214 1172
1995 927 g79 10939 - 1614 109.8
1996 95.2 96 8 1306 - 1957 129.7

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro ocho e informacion del Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI

Por ultimo. la parte inferior del cuadro 2.3. que es uno de los objetivos centrales de
este apartado. nos ofrece una medicion mas clara de como se han presentado los ajustes de
la balanza de pagos desde el mercado de bienes intermedios, pues toma como ano base de
cada componente de la demanda el afo 1980 v 1993 respectivamente. De tal forma que en
el caso de la crisis de 1982, los componentes que tuvieron una mavor contraccion de las
importaciones intermedias fueron el consumo privado vy, principalmente, la inversion: va
que las importaciones asociadas a las exportaciones se incrementaron. Si analizamos el

total de la demanda final. en términos generales, la participacion se redujo de 109.6 en 1981

™ Vease Cervantes (1996).
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a 89.3 en 1983 tomado como referencia el afio de 1980. Por otra parte, el ajuste que se
presentd en la crisis de 1994-95 fue generado por una reduccion del consumo privado y
publico de aproximadamente cinco puntos, respectivamente. Pero, la principal via de ajuste
nuevamente fue dada por la contraccion en la formacion bruta de capital fijo. pues tuvo una
declinacion 30.7 puntos porcentuales entre 1994 y 1996. Por otra parte. las exportaciones
presentaron un comportamiento opuesto va que, al igual que en la crisis de 1982,
incrementaron la generacion de insumos importados incorporados. teniendo un aumento
sostenido que llevo a que se duplicara su proporcion para 1996, dando como resultado
final que las exportaciones se ubicaran como uno de los principales demandantes de bienes

intermedios importados.

2.4 Conclusiones

Lo que podemos inferir los resultados obtenidos es que la redefinicion del papel del sector
publico implicé brindar su espacio para que la iniciativa privada tomara la funcion de
promover el crecimiento con una orientacion exportadora. Pero, si bicn se incremento la
participacion con el exterior via exportaciones, también lo hizo la necesidad de importar
insumos v bienes de capital para responder a los requerimientos de los procesos
productivos vinculados. Es decir, la dependencia de las importaciones en la actividad
economica se transfirio del desempefio realizado por el sector publico al tomado por la
iniciativa privado bajo la nueva estrategia de crecimiento.

Esta continuidad del déficit estructural, relacionado con altas tasa de crecimiento del
producto, fue estudiada mediante las matrices de producto multiplicativa de 1980 v 1996.

Los resultados indicaron que. a excepcion de la gran division tres. la economia sufrio una

desarticulacion en los encadenamientos productivos internos. que fueron cubiertos con la

Re=l
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penetracién de insumos importados. Por otra parte, las matrices de dependencia de
importaciones por destino resaltaron que a principios de los ochenta los bienes intermedios
importados estuvieron relacionados principalmente al consumo (62.6% en promedio) vy a la
formacion bruta de capital (25.6% en promedio). mientras que las importaciones de
insumos relacionadas con las exportaciones solo cubrieron, en promedio, un 7.8% con
respecto al total. Estas proporciones sufrieron un cambio importante para mediados de la
década de los noventa. pues entre 1994 y 1996 los bienes intermedios que se requirieron
para soportar la demanda del consumo privado diminuyé a 49.8% con respecto al total;
mientras que las exportaciones incrementaron la absorcion de importaciones para su
produccion a 27.6% en promedio, que al parecer fue una tendencia que estuvo en ascenso
ulteriormente.

Este incremento en la necesidad de insumos externos insertados en la produccion de
bienes exportables es la piedra angular para entender la nueva forma en que actia la
restriccion externa. pues los cambios estructurales ocurridos en los ochenta colocaron a las
exportaciones como un motor de crecimiento economico. el cual se abastece de un alto
contenido de importaciones.

Por otra parte, el andlisis realizado con las matrices de dependencia de
importaciones por destino determind qué componentes de la demanda final detonaron la
importacion de insumos durante los periodos colindantes a las crisis ocurridas a principios
de los ochenta v a mediados de los noventa.

En la antesala del colapso de 1982 todos los rubros de la demanda final funcionaron
como polos de atraccion de insumos, pero después la crisis hubo dos ajustes sumamente
importantes. el primero se relaciona con una fuerte caida de los bienes intermedios

importados conexos a la inversion fija y, el segundo. tiene que ver con un significativo
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despegue de las importaciones intermedias relacionadas con las exportaciones. Esta
combinacion indica que la economia pudo generar excedentes comerciales importando
insumos para elaborar bienes exportables a costa de sacrificar los bienes intermedios
necesarios para ampliar la inversion.

Al realizar un analisis andlogo para periodo de 1993 a 1996, observamos que antes
de la crisis la inversion tuvo el primer lugar como factor de arrastre de importaciones v.
después de la crisis. fue el rubro con mayor peso en la correccion del desequilibrio. sin
embargo. fue algo esporadico, ya que para 1996 continué en ascenso su participacion. Por
su parte, las exportaciones en el periodo pre-crisis elevaron su demanda de insumos
importados, pero resulta interesante que la crisis funcioné como catalizador de esta

tendencia.



Capitulo 111

El sector externo: ;juna restriccion o un motor de crecimiento?

3.1 Introduccion

Los resultados del andlisis estructural indicaron que la economia ha tenido una
recomposicion al interior que afectd su forma de interaccion con el sector externo. Pero
existe una pregunta importante que no han sido contestada hasta el momento: ;Como han
modificado estos cambios la tasa de crecimiento en armonia con el sector externo? lLa
respuesta a esta pregunta nos la puede ofrecer la teoria de la restriccion externa al
crecimiento (REC) que fue desarrollada inicialmente por Anthony Thirlwall (1979).

Es importante sefialar que el modelo REC ha tenido una profusa aplicacion empirica
para el caso de la economia mexicana. pero se observa un rezago con relacion al desarrollo
teorico. pues su validacion econométrica se ha cimentado, y concentrado. en las etapas
primarias del modelo. las cuales dejan de lado el papel del endeudamiento y el pago de los
intereses vinculados. Por esta razon, a continuacion se aplican modernas técnicas
economeétricas para analizar empiricamente una de las ultimas etapas teoricas del modelo de
restriccion externa, que en su especificacion considera un patron de endeudamiento
sostenible en el largo plazo e incorpora el pago de intereses relacionados con la deuda
externa.

Para la aplicacién v justificacion tedrica es significativo sefialar brevemente las
ventajas de modelo que se aplica en esta disertacion. Para tal efecto, las cuatro etapas que
se consideran mas importantes -a juicio del autor- se explican de forma concisa para senalar

progresivamente las incorporaciones teoricas.
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Finalmente, los resultados de la aplicacion econométrica nos daran otra perspectiva
de como el incremento en las interacciones con el exterior. que se desplegaron a partir del
replanteamiento del modelo econémico, han modificado la estructura del crecimiento y la
restriccion que le impone el sector externo. permitiendo asi formalizar la hipotesis

planteada y certificar su validez.

3.2 Progresion del modelo de restriccion externa al crecimiento.

En 1979 Thirlwall plante6 una teoria donde senala que en un gran numero de economias,
primordialmente las que se encuentran en vias de desarrollo. la principal restriccion al
crecimiento esta determinada por el sector externo. En pocas palabras. argumenta que si un
pais presenta desajustes en la balanza comercial antes de alcanzar la tasa de crecimiento
potencial de corto plazo. la demanda interna tiene que ser contraida para corregir el
desequilibrio externo. En consecuencia, los paises que ignoren esta limitacion en el nivel de
crecimiento son inoperantes en una perspectiva de largo plazo ya que el ajuste es
inminente. Esta caracteristica se manifiesta en un circulo vicioso. pues la coercion en la
demanda extenua el desarrollo de la inversion v el avance tecnologico. generando brechas
en el desarrollo economico con relacion a las naciones que no presentan. o es menor. dicha
limitante.

Aunque ésta vision fundamental de la REC parte de un patron de crecimiento
compatible con el equilibrio comercial exterior, ulteriormente se extendio su especificacion
para incorporar los flujos de capital como un mecanismo de desviacion del equilibrio. pero

resultoé un argumento volatil ya que su estructura se desprendia de una identidad contable
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que pasaba por alto el papel desestabilizador del stock de la deuda externa.' Esta deficiencia
posteriormente se trato de corregir normalizando las variables con respecto al producto. es
decir, la estabilidad del modelo estaria en funcion del impacto de los flujos de capital en el
producto; por ultimo, y a diferencia de los modelos anteriores, la Gltima extension sefalada
en este capitulo incorpora el pago de intereses relacionados con la deuda externa pues. en
una economia con altos margenes de endeudamiento externo con respecto al PIB. el pago
de intereses puede convertirse en un elemento importante dentro de la balanza de pagos y.
por ende. tener un impacto en la determinacion de la tasa de crecimiento estable de largo
plazo. Asi. de esta ultima etapa se desprende el modelo sobre el que gira la ratificacion
empirica en vias de estimar la tasa de crecimiento con estabilidad macroeconomica de largo

plazo.

A. Modelo basico (1979)

El modelo seminal elaborado por Thirlwall en 1979 parte con la premisa basica de que las
economias restringidas por la balanza de pagos se desenvuelven alrededor del equilibrio
comercial.” de modo que la igualdad PyQ. = EPQ, domina la estabilidad del sistema.
donde:

P, = el nivel de precios internos medidos en moneda nacional,

Q. = la cantidad de exportaciones nacionales.

E = tipo de cambio nominal.

P¢ = los precios de los bienes importados en moneda extranjera y,

Q. = nivel de bienes importados.

" Esta explicacion es planteada por Moreno-Brid (2000).
= Vease Thirlwall (1979).
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Este planteamiento tedrico lo podemos especificar de manera dinamica con las tasas

de crecimiento de las variables mediante la siguiente expresion:
Pat gy =pf+gmte (3.1)

El siguiente paso para determinar el nivel de crecimiento que es simultaneo al
equilibrio comercial consiste en incorporar, con base a la teoria de la demanda estandar, los
determinantes de las exportaciones e importaciones expresados en la moneda interna de

forma multiplicativa. enunciandose de la siguiente forma:

(EP,\*
Qm = A[ v ] Qﬁrﬂ

Ph (3.2)
EP.Y 5

0, = B[ ; ] 0,° (3.3)
Ph .

Las elasticidades que estan presentadas en ambas funciones estan asignadas de la

siguiente manera;

8 >0 — Elasticidad ingreso de las exportaciones nacionales.

f = 0 — Elasticidad ingreso de las importaciones nacionales.

v >0 — Elasticidad precio de las exportaciones nacionales.

@ <0 — Elasticidad precio de las importaciones nacionales.

Transformando las ecuaciones multiplicativas de las exportaciones e importaciones
a una forma logaritmica, para después diferenciarlas con respecto al tiempo, nos permite
obtener las tasas de crecimiento. que son representadas con letras minusculas, bajo la

siguiente forma dinamica:

g, =ale+p, —p,)+pP(q,) (3.4)

g, =yle+p, —p,)+6q,) (3.5)
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Asi, sustituyendo las ecuaciones (3.4) v (3.5) en la ecuacion (3.1) podemos
determinar la tasa de crecimiento interna compatible con una balanza comercial

equilibrada. es decir:

{57

Donde r es la tasa de crecimiento del tipo de cambio real

La ecuacion (3.6) nos muestra que la tasa de crecimiento estable de largo plazo

puede aumentar por el lado de los precios a través de un incremento en r cuando el
equivalente dinamico de la condicion Marshall-Lerner se cumple (& + y >1)7 V.

siguiendo el argumento de Thirlwall,* aunque una depreciacion monetaria puede aumentar
la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos bajo el cumplimiento de la
condicion Marshall-Lerner. * esta medida requiere un proceso reiterativo debido a los
cambios en los precios que se derivan en el mediano v largo plazo, que provocan
finalmente una esterilizacion de la correccion inicial. Por otra parte, la tasa de crecimiento
en equilibrio esta relacionada de forma inversa con los requerimientos de insumos
importados en la produccion. que son medidos por la elasticidad ingreso de las
importaciones (f3) y. finalmente, existe una relacion positiva entre el nivel de exportaciones
que resulta del producto entre la elasticidad ingreso de las exportaciones y la travectoria de

crecimiento del producto mundial (qp).

* Este criterio basico de esta condicion establece que las elasticidades de los precios en las funciones de
importaciones v exportaciones deben sumar mas de uno en términos absolutos para que una devaluacion se
traduzca en una correccion de un desequilibrio negativo.

* Veéase Thirlwall A.P. (2003). Cap. V.

* En este sentido la distincion entre apreciacion v depreciacion, que son asociadas a un tpo de cambio
flotante, asi como la revaluacion v devaluacion, vinculadas a los tipos de cambio “fijos™, se manejan de torma
indistinta a lo largo del trabajo
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Si suponemos que el tipo de cambio real permanece invariable en el tiempo. o bien
no se cumple la condicion Marshall-Lerner, podemos llegar a la “Ley de Thirlwall™ (LT),
que determina el comportamiento del producto equilibrado en el largo plazo por el valor de
las exportaciones dividido entre la elasticidad ingreso de las importaciones como lo

muestra la expresion dinamica:

o
qu‘__[ﬁ)(j'f {37}

Con lo senalado hasta el momento llegamos a una de las conclusiones centrales de
la teoria desarrollada por Thiriwall. la cual queda resumida de la siguiente forma: “Si los
precios relativos no se ajustan en el comercio internacional, o si los flujos comerciales son
relativamente insensibles a las variaciones de los precios. entonces el producto v el

crecimiento se ajustan para igualar las importaciones v exportaciones™.”
B. Modelo extendido con flujos de capital (1982)

Tres afios después del surgimiento del modelo basico. Thirlwall y Hussain extendieron el
modelo de restriccion externa al incorporar los flujos de capital en la determinacion de ¢, :
de tal forma que el patron de crecimiento de largo plazo va no solo se circunscribia al
paralelismo entre las ventas y compras de mercancias con el exterior, esto en virtud de que
los flujos de capital tienen la capacidad de financiar un déficit comercial recurrente:
mientras que el tipo de cambio, aunque seguia presente en el modelo. se excluia como

factor significativo de largo plazo.

* Vease Thirlwall (2003), p.100.
Vease Thirlwall ¥ Hussain (1982),
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La incorporacién de los flujos de capital modificé la condicion inicial en que se
sustentaba del modelo precedente, de tal forma que e! desequilibrio de largo plazo
permisible por los flujos financieros del exterior quedé expresada de la siguiente forma:
PyQ, + C = EP{Qm. en la que C representa el valor de los flujos de capital medidos en
moneda nacional; por lo tanto, el descartar a los flujos de capital en la ecuacion (C =0) se
vuelve un caso particular compatible con el modelo 1979. Asi, y después de aplicar ciertas
transformaciones, la ecuacion puede ser representada por las tasas de cambio de las

variables de la siguiente forma:

Op,+4.)+(1=0)k=p, +q, +e (3.8)

En donde las letras mintsculas representan las tasas de crecimiento de las variables.
mientras que O simboliza la proporcion de las exportaciones con relacion al total de
ingresos del exterior -que son iguales a la entrada neta de capitales mas los ingresos
provenientes de las exportaciones-, mientras que (1- 8) expresa la cobertura de los flujos de
capital con respecto al total de ingresos externos.

Una vez que sustituimos la funcion dinamica de las exportaciones e importaciones
en la ecuacion (3.8) v la resolvemos con respecto a la tasa de crecimiento del producto. la
expresion presenta la siguiente representacion:

_(Oy+a-1)r+0657, +(1-0)c-p,)

qh
i

(3.9)

Desglosando los elementos de la ecuacion (3.9) podemos observar que el primer
componente establece el impacto del tipo de cambio en el producto; mientas tanto. el
segundo término constituye la relacion entre el nivel de crecimiento del producto interno y

el efecto exogeno proveniente de la trayectoria de crecimiento del producto internacional
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que se transmite por la vinculacion con las exportaciones y, por ultimo, se establece la
relacion con los flujos externos reales de capital que permiten un crecimiento por encima
del horizonte determinado por el equilibrio comercial. Sin embargo, si establecemos, al
igual que en el modelo basico, que los precios relativos no son significativos en el largo

plazo, la ecuacion queda reducida a la siguiente expresion:

T +1-0)e-py) 3.10)
B

Que enuncia una tasa de crecimiento restringida v determinada por la balanza de
pagos a través de la trayectoria de las exportaciones y los flujos de capital. cuyo impacto es
fijado por sus respectivas elasticidades. Y. como puede observarse en la ecuacion (3.10). si
no se presenta un desequilibrio en las condiciones iniciales v se omiten los flujos de capital.
la ecuacion queda reducida a la forma presentada en (3.7). siendo asi un caso particular de

la extension,

C. Incorporacion del stock de la deuda (1997,1998)

En 1997 Thirlwall junto con McCombie realizaron una nueva revision del modelo
extendido en la que revaloraron el papel de los precios y ¢l tipo de cambio como
mecanismo de ajuste v.¥ mas importante aun. incorporaron un nuevo componente al
modelo: el stock de la deuda externa. La argumentacion parte con la idea de que una
liberalizacion del mercado internacional de capitales puede desencadenar niveles de
endeudamiento capaces de reducir. incluso eliminar, la restriccion externa por medio de las
tasas de interés:; pero. aunque teoricamente es posible. una economia con altos niveles de

endeudamiento externo comienza a presentar problemas asociados. que pueden conducir a

* McCombie v Thirlwall (1997).



una enérgica retraccion de los flujos de capital; por otra parte. y de acuerdo con el enfoque
de portafolios de la balanza de pagos, aun cuando exista un gran diferencial de las tasa de
interés para atraer capitales, los inversionistas se pueden mostrar renuentes a establecer un
patron intenso y continuo de los flujos de inversion.

De tal forma que en su intento de cubrir la deficiencia del modelo de 1982, que
establecia una identidad dinamica entre los activos y pasivos de las cuentas que integran la
balanza de pagos ignorando asi el patron de endeudamiento, modificaron la ecuacion para
contemplar el efecto desestabilizador de un creciente déficit comercial financiado por la
deuda externa. Esta idea fue retomada y mejorada por Moreno-Brid (1998), pues
reespecifico matematicamente el argumento, proporcionandole una estructura dinamica que
buscaba la estabilidad del modelo en el largo plazo, mejorando asi el desarrollo de
Thirlwall v McCombie que necesitaba un stock de la duda determinado a priori, el cual
perdia precision cuando el crecimiento se alejaba de su nivel contemplado inicialmente.

La aportacion de Moreno-Brid (2000) consistio en normalizar las exportaciones ¢
importaciones para mantener un saldo estables con respecto al PIB evitando asi un
comportamiento explosivo de la deuda, esto lo expreso a partir de las relaciones x=0Q,/Qy, .
m=RQ,/Qn v. nx=NX'/P;Q; , donde NX son las exportaciones netas. En virtud de esta
transformacion. la restriccion externa conlleva a mantener una trayectoria de las
exportaciones e importaciones paralela. de tal forma que se debe mantener la especificacion
de las variables bajo la forma dx/dr=dm/dr. Asi. partiendo de las importaciones y
exportaciones normalizadas con respecto al producto. una vez que se han dinamizado, se

obtienen las siguientes expresiones:

”" 5
=mr+gm—q (3.1
ot Gm —4h)
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Asi como:

j: = x[(rt_‘, - {”‘,) ( .-_)

Equilibrando ambas ecuacion ¢ introduciendo los determinantes de las
exportaciones ¢ importaciones en su forma dinamica como se representan en (3.4) v (3.5).
podemos resolver la expresion para obtener la tasa de crecimiento determinada por la
restriccion externa que incorpora un patron estable de la deuda. obteniendo asi el resultado
presentado por Moreno-Brid:
q..=( 5 ]a, —[H“_:qs- (3.13)

\B-1+= B-=1+z )
donde z = x/m.

Esta especificacion se puede interpretar como un caso general que cubre al modelo
anterior. pues si originariamente la balanza comercial se encuentra balanceada (z=1) v se
mantiene el supuesto de que el tipo de cambio no es significativo en el largo plazo, el caso
se reduce a la representacion observada en la ecuacion (3.7). En el caso contrario, esta
forma de plantear la restriccion externa presenta un crecimiento compatible con un patron

de endeudamiento estable en el largo plazo.
D. Incorporacion del nivel de endeudamiento externo y los intereses vinculados (2003)

No obstante que en la etapa previa se incorpord el stock de la deuda para determinar un
nivel de crecimiento estable de largo plazo, los intereses que se devengan por este concepto
no fueron considerados. Esta deficiencia resulta significativa para aquellas economias

restringidas por el sector externo que han desarrollado acelerados patrones de
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endeudamiento con respecto al producto, pues el pago de intereses afecta directamente el
nivel de crecimiento estable de largo plazo.

En vias de cubrir esta deficiencia Moreno-Brid modificé su planteamiento inicial de
equilibrio para incorporar el pago de intereses dentro de un esquema de endeudamiento
estable.” Esta transformacion parte inicialmente de especificar el pago de intereses
normalizado con respecto al producto en una forma dinamica (1= i/Qy,). de tal modo que su
expresion queda determinada de la siguiente forma:

dl

=Hli-q,) (3.14)
di

Donde | es el nivel de intereses pagados e I su tasa de crecimiento. Para incorporar
esta dinamica de los intereses al modelo es necesario retomar las ecuaciones (3.11). (3.12)
v (3.13) para establecer la siguiente igualdad dinamica dm/dr = dx/dr — dl’dr. la cual puede

presentarse con la expresion:

mr+q,-q,)=x(q, —q,)-1(i-q,) (3.15)

Si sustituimos las ecuaciones (3.4) v (3.5) para resolver la ecuacion con respecto al

producto obtenemos la tasa de crecimiento estable de largo plazo con la siguiente formula:

289, —zi-r(l+a-zy)
gy | ‘ (3.16)
B=l+z,-35,

Donde Z;= x/m v Z>=l/m
La ecuacion (3.16) es el resultado final de incorporar los intereses de la deuda en el

. .y il s {
modelo de restriccion externa al crecimiento propuesto por Moreno-Brid."" la cual presenta

* Moreno-Brid. J.C.. 2003,
" tdem
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a la Ley de Thirlwall como un caso particular, ya que en condiciones de equilibrio
comercial inicial (Z;=1) y un pago de intereses inexistente (Z>=1) la ecuacion se reduce y
es equivalente a la ecuacion (3.6).

De esta ultima etapa se desprende el argumento teérico sobre el que se basa la
aplicacion empirica para el caso de México, la cual presenta ventajas con respecto a las
fases anteriores al revalorar el papel de los intereses en la trayectoria del crecimiento y

continuar con el planteamiento estabilizador del patrén de la deuda."'

3.3. Estimacion empirica para el caso mexicano

La estimacion de la ecuacion (3.16) es el principal objetivo de este capitulo. Es por esta
razon que la estimacion econométrica se concentra en esta ecuacion y se complementa con
una revision analitica de las variables relacionadas con el servicio y la estructura de la
deuda.

La informacion requerida para determinar el nivel de crecimiento restringido por la
balanza de pagos demanda el calculo de las elasticidades de largo plazo. que en este caso se
han segmentados en dos periodos. Cada uno de ellos fue determinado por las caracteristicas
estructurales y la politica econémica predominante en cada etapa: asi. con el aio de 1982

como punto de quiebre, el primer periodo, que envuelve los afios de 1960 a 1982, percibe

"' En la etapa primaria del presente trabajo se planteo el modelo de Barbosa-Filho (2001) como fundamento
teorico central de este capitulo. el cual establece que es necesaria la incorporacion del tipo de cambio real para
dar estabilidad al sistema. Sin embargo. al momento de realizar el ejercicio empirico. aunque los resultados de
la tasa de crecimiento estable de largo plazo se ajustaba a la trayectona de crecimiento de la economia
mexicana, los valores del tipo de cambio que se relacionan con ese patron de crecimiento sobrevaloraban el
valor observado. De tal forma que para evitar discusiones teoricas que trascienden la finalidad de este
capitulo, v que pueden llevar a digresiones con respecto a la hipotesis del trabajo, se tomo finalmente como
base teorica el trabajo propuesto por Moreno-Brid (2003). Este cambio finalmente le confiere una mayor
fortaleza empirica al trabajo propuesto por Moreno-Brid. pues aunque la critica de Barbosa-Filho
matematicamente luce acertada sus resultados empiricos presentan complicaciones.
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una estructura economica dominada por la proteccion del mercado interno ante la
competencia externa; por otra parte, el periodo de 1983 a 2003, sitiia los cambios ocurridos
en la politica economica que fueron seialados en el primer capitulo. Asimismo. esta
fragmentacion del periodo de estudio contempla aspectos técnicos vinculados a la
estimacion de las elasticidades, ya que al presentarse de manera sucesiva en el afo 1982
una de las peores crisis en la historia economica moderna del pais ¥ un cambio diametral
del modelo economico. los determinantes de las variables, las relaciones y proporciones de
causalidad se modificaron. por lo tanto su fraccionamiento conduce a una especificacion
mas robusta v representativa de las modificaciones ocurridas en la economia mexicana.

Si bien esta periodizacion contabiliza y precisa el cambio estructural ocurrido a
partir de 1982, no exime a la especificacion de los choques que afectan la estabilidad de las
series en cada subperiodo, por lo que fue necesaria la inclusion de variables dicdtomas
(dunumy) para aislar los choques covunturales que afectan a la estimacion, permitiendo ast
tener una mayor precision de los resultados finales.

Una vez sefalado esta segmentacion de la muestra es preciso explicar la
conformacion final de las ecuaciones de exportaciones e importaciones necesarias para
obtener las elasticidades relacionadas con los determinantes de la restriccion externa al
crecimiento. Pues la especificacion final se desprende de ajustar las ecuaciones (3.4) v (3.5)
a su forma logaritmica para después gencrar su representacion econométrica bajo la

siguiente forma:

In(m)=c+aln(r)- Blnly,)+ pldummy) + & (3.17)

In(x)=2+»In(r)+dInlg, )+ ridummy)+ & (3.18)
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Ambas ecuaciones permiten conocer las elasticidades con ¢l soporte y la formalidad
que ofrece un ejercicio econométrico, y asi dar paso a una estimacion empirica que
determine el nivel de crecimiento restringido por el sector externo con los fundamentos

brindados por la ecuacion (3.16)."
A. Fuentes de informacion.

Para el caso de México la fuente primaria de la informacion con que se realizé el modelo
econométrico fue el Sistema de Cuantas Nacionales (SCN) que despliega el Instituto
Nacional de Geografia Estadistica e Informatica (INEGI). del cual se extrajeron las series
del producto interno bruto, las importaciones y exportaciones no petroleras (ENP), asi como
los deflactores necesarios para presentar las series a precios constantes de 1993, La
exclusion de las exportaciones petroleras fue necesaria para tener una mejor especificacion
de las elasticidades. pues su comportamiento ha sido volatil en algunos periodos y sus
determinantes se alejan de los argumentos aqui presentados. de tal forma que para evitar
sesgar los resultados de largo plazo fue esencial su abstraccion. Por otra parte. fue necesario
utilizar fuentes secundarias para la integracion de algunas series."” Para el caso del PIB de
Estados Unidos. la serie se desarrollo a partir de la informacion proporcionada por el
Bureau of Economic Analysis (BEA), del cual se obtuvo también el deflactor apropiado
para presentar los datos a precios constantes de 2000.

En la elaboracion de la serie del tipo de cambio real se utilizo el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) que presenta el Banco Mundial (BM) a través del World

Development Indicators 2004, pues permitio extraer los valores de forma homogénea para

"* Es importante sefialar que el soporte econométrico fue dado por el paquete E-Views 5.0. con el cual se
realizaron tanto las estimaciones como las pruebas conducentes al diagnostico de los resultados
' Estas fuentes auxiliares proceden de los trabajo de Guerrero y Ocegueda (2001)
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el lapso de 1960 a 2001, cuyo complemento tuvo su origen en los datos suministrados por
el SCN: mientras tanto, para el caso del indice de precios al consumidor de Estados Unidos
se recurrid a la informacion que ofrece el Bureau of Labor Statistics (BLE). Y, por tltimo,
para integrar la serie historica del tipo de cambio nominal se consultaron las bases de datos
del Banco de México (BANXICO). Asi, una vez que se totalizaron estas tres series. se
procedio a calcular el tipo de cambio real tomando como afio base 1977 para dar una

cobertura integral del analisis.

B. Técnicas econométricas de equilibrio en las variables.

El modelo teorico que se plantea en este capitulo se fundamenta en relaciones de equilibrio
en ¢l largo plazo. Esta caracteristica hace necesaria una instrumentacion econométrica que
considere su estructura dindmica y evite aceptar como validas relaciones de tipo espurio.
Por lo tanto, las pruebas estacionariedad que se aplicaron a las variables fueron
primordiales para establecer el modelo econométrico adecuado para la ratificacion
teorica."

Las series no estacionarias son un caso importante dentro de la econometria debido
a su frecuencia v sus propicdades estadisticas, va que al realizar una estimacion con
técnicas econométricas clasicas a partir de series no estacionarias -que se derivan del
momento de segundo orden-'® algunos estadisticos (R. t. F. DW) no son confiables.'” Es
por ello que para evitar las relaciones espurias, derivadas de este tipo de estimaciones, la

busqueda de raices unitarias en el polinomio de la representacion autoregresiva del proceso

" Este tema es abordado de manera formal por Surifiach (1995)

' Una serie de tiempo es estacionaria si su distribucion es constante: en ocasiones, es suficiente considerar la
estacionariedad debil. esto es. que la media v la varianza son constantes en el tiempo,

'" Cuando la no estacionariedad se origina en el momento de primer orden, la introduccion de elementos
d_clcm1 inistas (tendencias, variables ficticias. etc) puede solucionar el problema

' Vease Granger ¥y Newbold (1974).
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fue un paso previo a la aplicacion del modelo, pues nos permite conocer la estacionariedad
de las variables."®

Para determinar el orden de integracion de las series relacionadas a este trabajo fue
aplicada la prueba Augmented Dickey Fuller (ADF) con el criterio de Akaike para
establecer el numero de rezagos. cuyos resuliados fueron ratificados con el diagnostico
Phillips Perron (PP). Como las pruebas corroboraron la presencia de raices unitarias en las
variables y determinaron que las series eran I(1) posteriormente, v dada la compatibilidad
en el orden de integracién, se utilizé6 la metodologia de cointegracion propuesta por
Johansen,'"” pues establece que a partir de series no estacionarias que tengan el mismo
orden de integracion es posible encontrar combinaciones lineales que sean estacionarias.””
Y con ellas determinar. una vez normalizados los parametros, las relaciones de equilibrio
de largo plazo entre las variables.”!

En términos formales la metodologia de Johansense se constituve a partir de un
modelo de de vectores autoregresivos (VAR), el cual esta compuesto por un sistema de
ecuaciones simultaneas en el que cada variable es explicada por sus propios rezagos v los
del resto de las variables del sistema: de modo que. en su forma elemental. se puede

representar de la siguiente forma:

K
Z, =) AZ_ +¢ (3.19)

=1

"* Si tomamos un modelo basico autoregresivo 2= pZ.,+i, donde 0, es ruido blanco. cuando p=1 entonces 7, es
una serie no estacionaria conocida como paseo aleatorio (random walk), v decimos que % tiene una raiz
unitaria. En este sentido. si la serie AZt = 2t —Z1-1 es estacionaria, donde A es el operador de primera
diferencia, su forma orginal se denomina integrada de primer orden v se denota como I{1); asi. de forma
general, cuando tiene que ser diferenciada n veces antes de ser estacionaria, entonces su orden de integracion
es n. es decir I(n).

" LLa metodologia de Johansen presenta ciertas ventajas con relacion a la metodologia de Engle-Granger pues
las pruebas de cointegracion tiene una mayor capacidad v su procedimiento presenta ventajas al momento de
especificar la endogeneidad de las variables.

* Cuando se presenta esta caracteristica entre las series se dice que cointegran

¥ Veéase Eviews 5 User's Guide. Quantitative Micro Software.
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Donde Z, es un vector de 1 x y observaciones en nivel del conjunto de variables. las
cuales asumimos que son I(1); los vectores Z,.; contiene las variables del modelo rezagadas;

k es el numero de rezagos y. ¢, es el vector de innovaciones. Mientras que A, es la matriz de

coeficientes de orden » = y. De tal forma que todas las variables explicativas son
endogenas rezagadas v los errores son ruido blanco. 2 Asi, el mejor estimados asintotico es
¢l de minimos cuadrados ordinarios que se aplica a cada ecuacion del modelo.

Una vez estimado el modelo VAR se realizo una transformacion de cointegracion al
adicionar en ambos lados de la ecuacion (3.19) los vectores Zy.y. Zya. .... Zyn ¥ €l producto
de los vectores por las matrices A\Zpa., AsZis ..., ApiZu . Los cuales, después de

reordenarlos. arrojan la siguiente expresion:

AZ, =TIZ,_ +Y I,AZ  +&  .parak>2 (3.20)

t=]

Donde:

Fas

]

n=imv1
=]

Enfocandonos en la matriz de impacto I1. v considerando que las pruebas de raices
unitarias nos permiten sefialar que las variables en su primera diferencia son estacionarias,
podemos observar que los elementos de la ecuacion (3.20). con excepcion de 117, son [{0).
Por lo tanto. para que la expresion se equilibre éste ultimo elemento debe satisfacer la

condicion de estacionariedad. La representacion del teorema de Granger senala que si Il

** Es decir tienen una varianza constante v no presentan autocorrelacion. El vector de innovaciones puede ser
contemporaneamente correlacionado pero  es incorrelacionado con sus propios valores rezagados e
incorrelacionado con todas las variables del lado derecho de la ecuacion.
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tiene un rango 0 < r < . la matriz puede ser representada a partir de una combinacion
lineal de la siguiente forma:

M=z

Donde A es la matriz de cointegracion de orden 5 X r. que tiene la propiedad de que
la matriz resultante de A'Z; es l(0). Ademas. el rango es el namero de relaciones de
cointegracion, pues cada columna de A es un vector cointegrado. Al mismo tiempo. cada
vector puede ser interpretado como un parametro de largo plazo al momento de
normalizarse. Por otra parte, los vectores de t conforman los coeficientes de ajuste de AZ,
con respecto a los errores de desequilibrio, es decir, capturan la velocidad de correccion en
cada vector de cointegracion.

Con esta breve revision del procedimiento. podemos indicar que el método de
Johansen. con base a la matriz [1. consiste en identificar el nimero de vectores lincalmente
independientes, que equivale al nimero de vectores cointegrados. y estimar la matriz de
cointegracion 2. Que para fines del presente trabajo. y en particular de este capitulo. son
indispensables para la corroboracion tedrica, pues con esta modelizacion se pueden obtener
las elasticidades de largo plazo que nos auxilian para ratificar que el crecimiento

economico ha sido limitado por el sector externo.
C. Aplicacion del modelo econométrico e interpretacion de los resultados.

El primer paso en la aplicacion del modelo consistio en determinar el orden de integracion
de las variables. para tal efecto se utilizaron las prueba ADF y PP. cuyos resultados

respectivos son expuestos en cuadro cuatro 3.1 y el cuadro anexo Al. En ambos casos. las

** El rango de una matriz es el numero de columnas linealmente independientes



series fueron estacionarias al aplicar primeras diferencias, es decir. las pruebas mostraron

que las series utilizadas en el modelo son 1(1 )

Cuadro 3.1
Prueba de raices unitarias para las series de exportaciones
Logaritmos Periodo 1960-1982 Periodo 1983-2003

de las Augmented Dickey Fuller Augmented Dickey Fuller

sernes Intercepto Const y tend Intercepto Const. y tend
X
Nivel -1.5318 -0.1707 -1.3827 -2.9330
1a diferencia -3.5187 - -4.1630 - -5.4296 * -5.7019 -
GDP
Nivel -2 3881 -0.7415 -1.5950 -2.3087
1a diferencia -2 8457 e 37724 i -3.9225 . -3.6195 i
TCR
Nivel -14444 -0.0136 -1.8598 -3.2453
1a diferencia -6.3882 " -6.7321 ¥ -4.0678 s -3.89220 rd

Prueba de raices unitarias para las series de importaciones
Logaritmos Periodo 1960-1982 Periodo 1982-2003

de las Augmented Dickey Fuller Augmented Dickey Fuller

series Intercepto Const. y tend. Intercepto Const y tend
m
Nivel -0 0678 -4 3526 - -0.9956 -19502
1a diferencia -6.2397 . -6.1768 - -4.2809 i -4.2324 o
PiB
Nivel -0.6428 -0.3533 -0.0758 -3.8177 "
1a diferencia -3 7681 = -4 1286 ‘ -4.2206 * -4 1563 -
TCR
Nivel -1.4444 -0.0136 -1.8598 -3.2453
1a diferencia -6 3882 . -6.7321 i -4.0678 s -3 9220 S

Significativa al 1%(").5(*" )% y 10%(*""}
Fuente: Elaboracion propia con el programa econométnco E-Views 5.0

Con este antecedente se desarrollo el modelo VAR a partir de las ecuaciones (3.17)
v (3.18). Posteriormente. para establecer la solidez del modelo se efectué un diagnostico
econométrico que evaluo la autocorrelacion serial mediante la prueba [LM: la apreciacion de
normalidad de los residuos estuvo a cargo de la evaluacion multivariable Jarque-Bera y. por
ultimo. para la deteccion de heteroscedasticida se utilizo la prueba White. La valoracion
final de la estabilidad del sistema indicé que el modelo elaborado era confiable. lo cual

puede observarse en el apartado anexo 2A.

** Los resultados de la prueba Phillips-Perron se presentan en el cuadro anexo Al
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Esta evaluacion permitié que se continuara con el procedimiento propuesto por
Johansen (1988) en vias de estimar las elasticidades de largo plazo relacionadas con las
exportaciones no petroleras y las importaciones totales. Por consecuencia, se examiné la
presencia de vectores de cointegracion para cada subperiodo. Los resultados de las prucbas
de cointegracion corroboraron la existencia de combinaciones lineales estacionarias
estableciendo asi los coeficientes que, una vez normalizados, definieron las elasticidades de
largo plazo (ver seccion anexa 3A).

Los valores finales del ejercicio son condensados en el cuadro 3.2. pues muestran
las elasticidades de largo plazo para cada subperiodo. Y. como se puede observar. los datos
presentan los signos esperados; ademas. y de forma congruente a lo expuesto en los
capitulos anteriores, la elasticidad ingreso de las importaciones tuvo un incremento, pues de
un nivel de 1.053 durante el primer periodo paso a 3.837 en la etapa complementaria del
estudio. En el caso de las elasticidades precio de las importaciones los resultados
determinaron que eran estadisticamente significativas para ambos periodos v que hubo un
disminucion absoluta de 0.791 a 0.447 en su determinacion del nivel de importaciones.

La elasticidad precio de las exportaciones indica que durante el primer lapso los
precios no fueron significativos en su comportamiento.” pero en la segunda fase. aunque su
valor fue solamente de 0.512 resulto significativo. Por altimo. la elasticidad ingreso de las
exportaciones no petroleras tuvo un importante incremento, ya que se elevo de 1,436 a
5.121, lo cual es razonable debido a la integracion comercial y financiera con la economia

estadounidense durante el lapso de 1983 a 2003,

* Que fue especificada tomando como proxy de la tasa de crecimiento del producto mundial ¢l producto
interno bruto de los Estados Unidos. la cual no es una modificacion desmedida debido a la concentracion de
las exportaciones mexicana que fue sefalada en el capitulo uno



Cuadro 3.2
Resultados del modelo econométrico
Periodo 1960-1982 | 1983-2003
Elasticidad precio de las importaciones o B 461
(0.158) (0.208)
Elasticidad ingreso de las importaciones B 1053 3.837
(0.050) (0 167)
Elasticidad precio de las exportaciones Y 0,685 0512
(1.704) 0.170)
Elasticidad ingreso de las exportaciones 5 RS0 a2
(0.453) (0 137)

Los datos entre paréntesis indican el error estandar de los coeficientes estimados
Fuente: Elaboracion propia con el programa econométrico E-Views 5.0

D. La tasa de crecimiento estable de largo plazo en México

Los resultados del modelo econométrico presentados en el cuadro 3.2 nos permiten calcular
la tasa de crecimiento restringida por el sector externo (TCRSE) por medio de la ecuacion
2.16 que, desde la perspectiva de la balanza de pagos. es una tasa de crecimiento estable
provectada a largo plazo.

El cuadro 3.3 en su parte inferior muestra como la TCRSE presenté una disminucion
en su nivel de 3.11% a 2.83%.% que es un resultado que corrobora la hipotesis expuesta en
el presente trabajo. Ademas. esto significa que si la economia mexicana trata de alcanzar el
ritmo de crecimiento socialmente necesario. que proyecta una tasa superior al 6%.%" tiene
que infringir el nivel sugerido por la TCRSE, por lo que se incurriria en problemas de
estabilidad macroeconoémica.

Analizando los vinculos entre el cuadro 3.2 y 3.3 podemos observar que la

elasticidad ingreso de las importaciones para el segundo periodo tuvo un valor 3.64 mayor

** Al excluir el tipo de cambio como variable significativa de largo plazo. los resultados del ejercicio empirico
indicaron que la TCRSE se redujo de 3.36% a 2.82%. Por otra parte. para los periodos correspondientes, la
tasa de crecimiento sugerida por la “Ley de Thirlwall" indica una reduccion de 4.21% a 3.7% si se incluye el
Ei_po de cambio v, en caso contrario. la reduccion es de 4.46% a 3.70%.

* Esta estimacion del nivel de crecimiento necesario para reducir la pobreza en México y cerrar la brecha con
respecto a los demas paises integrantes de la OECD, fue expuesta por Jean-Phillipe Cotis, el economista en
Jefe de la OCDE, en la videoconferencia el Estudio Economico de México 20035 efectuada el 13 de septiembre
de 2005.
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con relacion al primer lapso, pero hubo una compensacion con la elasticidad ingreso de las
exportaciones al incrementarse 3.51 veces con relacion al primer periodo, la cual se
fortalecié por un ritmo de crecimiento de las exportaciones no petroleras de 9.5 puntos
porcentuales (4.7—14.2). En consecuencia. aunque las exportaciones crecieron para el
segundo periodo de estudio. las importaciones asociadas a la produccion y al consumo
respondieron de forma analoga como se estudio en el capitulo previo mediante el analisis

de insumo-producto.

Cuadro 3.3
Tasa_tf crecimiento estable de largo plazo
Periodo 1960-1982 | 1983-2003
Ratio de exportaciones entre importaciones al inicio del periodo (Z1) 1.086 0.56
Ratio de intereses entre importaciones al inicio del periodo (Z:) 0.05 0.62
Tasa de crecimiento promedio del nivel de intereses pagados 27.62 014
Variacién del tipo de cambio real 1.29 -0.09
Tasa de crecimiento de las exportaciones observada 470 14.20
Tasa de crecimiento del producto observada 6.33 2.55
Tasa de crecimiento restringida por el sector externo (TCRSE) 3.1 2.83

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro 3.2 e informacion de INEGIL

Por otra parte. en lo que respecta a los precios, podemos observar que en el ambito
de las exportaciones. aunque las elasticidades no presentan un nivel muyv alto en términos
porcentuales. resultan estadisticamente significativas para ambos periodos: por el contrario,
la elasticidad precio relacionada con las importaciones unicamente fue significativa para la
segunda etapa del estudio. Estos datos se complementan con la variacion del tipo de cambio
real entre ambos periodos, pues fue una variable mas estable durante los ultimos anos (-
0.09). Finalmente, los intereses pagados por concepto de la deuda externa, aunque son
similares al inicio de cada subperiodo (Z;), divergen en la tasa de crecimiento entre cada
etapa. pues fue mayor v mas volatil durante la primera fase. Este resultado. que puede

desconcertar en primera instancia. indica que la tasa de crecimiento de los intereses fue
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mayor durante la primera etapa, pero una vez que se elevé mantuvo su nivel durante el
periodo de 1983 a 2003.

Retomado la ecuacion (3.16) es posible presentar una descomposicion de sus
elementos sin dejar de tener en consideracion que la expresion matematica integra a cada
elemento como un sistema, por lo cual resultaria erronea una abstraccion total de sus partes.
Aclarado esto, podemos observar en el cuadro 3.4 que el rubro comercial es el principal
determinante de la restriccion externa en cada periodo pues, excluvendo los demas
componentes. su nivel paso de 4.69 a 2.85 por ciento, pero existen diferencias remarcadas
entre cada periodo relacionadas con el pago de intereses. pues de 1960 a 1982 resultaron un
elemento altamente contractivo del crecimiento estable. mientras que para el segundo

periodo. aunque se extendio su efecto negativo. su magnitud se redujo.

Cuadro 3.4
Descomposicion de la tasa de crecimiento restringida por el sector externo
Periodo Crecimiento Comercio Intereses | Tipo de cambio
1960-1982 311 469 -133 -0.25
1983-2003 2.83 285 -0.03 0.01

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro 3.2 v el cuadro 3.3

Por otra parte, el tipo de cambio tuvo un papel minimo en la determinacion final de
la tasa de crecimiento estable de largo plazo. pues inicialmente influyé negativamente con
un 0.25, que posteriormente sufrio un cambio del signo para establecerse en 0.01 puntos
porcentuales. Asi. el resultado final con la incorporacion de los intereses v el upo de
cambio en el modelo de restriccion externa indica que hubo una reduccion de la tasa de
crecimiento estable de largo plazo dominada por la parte comercial.

Enfocandonos en los resultados de la aplicacion empirica, es importante apuntar que
la informacion corrobora la investigacion presentada en el capitulo anterior v es congruente

con el desarrollo descriptivo del primer capitulo. Una forma extendida de observar esto es
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mediante las desviaciones del crecimiento real con relacion a la tasa de crecimiento estable
de largo plazo en cada una de las etapas del estudio, las cuales son presentadas en la grafica
3.1 para el periodo 1960-1982 v en la grafica 3.2 para el periodo restante. Conjuntamente,
en cada una de las graficas fue incorporado el desequilibrio externo con la exclusion de las
exportaciones petroleras para mantener la congruencia y consistencia de los resultados.

La grafica 3.1. que es un sumario de lo expuesto hasta el momento. presenta las
desviaciones porcentuales TCRSE con respecto al PIB observado y el impulso desarrollado
por la balanza comercial sin los rubros petroleros. Durante estos afios podemos resaltar la
insostenibilidad en ¢l ritmo de crecimiento precedente a la crisis de 1982, esto debido a que
se alejo drasticamente del 3.11% sugerido por la TCRSE. incrementando asi el saldo
negativo en la balanza comercial que finalmente terminoé con una profunda crisis que tuvo

repercusiones severas para el decenio subsecuente.

Grafica 3.1
Variables de crecimiento estable en México
1960-1982
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de Meéxico, INEGI
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Por otra parte, aunque el andlisis de la grafica 3.2 es complejo debido a la presencia
de acontecimientos neuralgicos relacionados con cambios estructurales y factores derivados
de la crisis de 1982, podemos observar que la relacion negativa entre las desviaciones de la
TCRSE con respecto al PIB y el déficit como proporcion del PIB fue constante durante todo
este lapso. Ademads. durante los afios mas criticos en el pago de la deuda externa el déficit
como proporcion del PIB se mantuvo por encima del 4.5% ya que, como lo apuntamos en
apartados anteriores, con la inclusion de las exportaciones petroleras este saldo es positivo
durante los afos comprendidos entre 1983 y 1989, lo cual es deducible dadas las

transferencias netas hacia el exterior realizadas en esta etapa.

Cuadro 3.2
Variables de estabilidad externa en México
1983-2003

1989 [
1990 [=3
1991 [

1992 [

19933

Puntos porcentuales
1N

— Deswvaciones de la TCRSE con respecto al PIB
—a— Déficit como proporcion del PIB sin exportaciones petroleras

-14

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI

Otro aspecto destacable corresponde al lustro que precedio al afio 1995, donde el
déficit como proporcion del PIB -incluso con la insercion de las exportaciones no
petroleras- se expandié después de acordarse la renegociacion de la deuda en 1989,

Mientras que. a excepcion de 1993. tasa de crecimiento observada fue mayor a la propuesta
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por la TCRSE. en especial en el aiio 1994. Por otra parte, la abrupta correccion de las
desviaciones relacionadas con el crecimiento en 1995 fue el resultado de la composicion de
la deuda. que tuvo un papel de primera linea en la crisis econémica como se describio en
los capitulos previos.

Mientras tanto, el quinquenio posterior a la crisis de 1994-95 se caracterizo por una
desviacion positiva del producto v, a excepcion de los afios posteriores al 2000, presento un
patron de desequilibrio externo moderado. Finalmente, el comportamiento observado en el
periodo de 1996 a 2000 lo podemos atribuir basicamente al empuje brindado por el TLCAN
en materia financiera v comercial. asi como a la contraccion del mercado interno v. en
especial, a la caida en la inversion ya que es un importante detonador de insumos del
exterior como lo indico la matriz de dependencia de importaciones por destino.

Por lo demas. al presentarse una rectificacion en los tres ultimos afios de las
desviaciones del crecimiento del producto sin un efecto correctivo del déficit como
proporcion del PIB se vislumbra una insercion alarmante a una etapa de crecimiento
moderada con un saldo comercial negativo significativo —incluso con exportaciones
petroleras-. Esta caracteristica incrementa el factor de riesgo de estabilidad economica
debido a que las exportaciones petroleras pueden amortiguar este desequilibrio pero. como
nos indica la historia economica de México. su comportamiento es volatil ¢ independencia
del control interno, entonces. un choque exogeno que afecte los ingresos provenientes de
este rubro puede incrementar las descompensaciones del saldo comercial total v asi
precipitar la estabilidad econdomica a través de un endeudamiento externo que sea
insostenible.

Para finalizar, podemos subrayar que estas dos graficas son ilustrativas en la

determinacion de un crecimiento estable. pero resulta indispensable hacer incorporaciones
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analiticas vinculadas con los perfiles de endeudamiento y las tasas de interés. pues ademds
de fortalecer la capacidad de prediccion del modelo nos ayuda a explicar las correcciones

abruptas del producto cuando se aleja del nivel estable de largo plazo derivado de la

TCRSE.*
Grafica 3.3
Patréon de endeudamiento externo en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y World Development Indicators. World Bank, CD. 2004
Los datos de 1960 a 1965 incorporan a la tasa PRIME como una aproximacion de la tasa de

interés implicita. Y, para el periodo de 1960 a 1964, la deuda de corto ¥ largo plazo es fusionada en
la representacion grafica.

De esta forma. estableciendo un vinculo entre el perfil de la deuda. los
determinantes de su servicio y la informacion observada en las graficas 3.3 v 3.4, podemos
establecer que durante los afios que precedieron a las dos crisis econdomicas mas severas del
periodo de estudio hubo una incesante ampliacion de la deuda total como proporcion del
PIB v una recomposicion de la deuda tendiente a incrementar los perfiles de corto plazo.

Sin embargo. existen particularidades importantes entre la crisis de 1982 v la de 1994-95,

* En el trabajo Moreno-Brid (2001) se presenta una incorporacion de los perfiles de vencimiento de la deuda
externa dentro del enfoque de la restriccion externa para evaluar su papel en la estabilidad del sistema
£Conomico.
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una de ellas es determinada por la tasa de interés implicita precedente.” Ya que. por un
lado. la crisis ocurrida a principios de la década de los ochenta estuvo precedida de un
incremento exponencial de la tasa de interés implicita y una modificacion en los perfiles de
pagos que acelerd la contratacién de la deuda de corto plazo. Por otra parte, en la crisis de
1994-95 tanto la deuda total como proporcion del PIB y la tasa de interés implicita tuvieron
una tendencia a la baja; por lo tanto. la precipitacion economica estuvo demarcada
principalmente por la composicion de la deuda, que concentrd los pagos en un horizonte de

corto plazo sustentado en un fragil refinanciamiento que al final marco el inicio de la crisis.

Grafica 3.4
Patron de endeudamiento externo en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP v World Development Indicators, World Bank, CD. 2004
La tasa de interés implicita para el periodo 1994-2003 fue elaborada considerando unicamente las
condiciones de endeudamiento del sector publico.

3.4. Conclusiones

En este capitulo se realizo un ejercicio empirico aplicado a la economia mexicana basado

en un estadio teorico del modelo de restriceion externa al crecimiento que incluve el pago

* La tasa de interés implicita es el resultado de dividir el pago de intereses entre el saldo promedio de la
deuda externa.



de intereses, esto con la finalidad de tener una mejor especificacion del ritmo de
crecimiento que es sostenible en el largo plazo y asi establecer las modificaciones que esta
tasa ha sufrido después del proceso de apertura. La estimacion estuvo sustentada por la
metodologia de cointegracién propuesta por Johansen para evitar el manejo de relaciones
espurias y. por ende. tener una mayor confiabilidad de los resultados.

El modelo de restriccion externa determiné que la serie de reformas. y el contexto
economico, alteraron la simultaneidad entre el crecimiento estable y la firmeza de las
variables relacionadas con la balanza de pagos, pues la evaluacion empirica indico que la
tasa de crecimiento estable de largo plazo disminuyo de 3.11% durante el periodo de 1960-
1982 a 2.83% para el periodo de 1983-2003. que es un resultado que corrobora la hipotesis
expuesta en el presente trabajo. Ademas, esto significa que si la economia mexicana trata
de alcanzar el ritmo de crecimiento socialmente necesario. que provecta una tasa superior al
6%. tiene que infringir el nivel sugerido por la TCRSE. por lo que se incurriria en
problemas de estabilidad macroeconémica.

Por otra parte. al incorporar en el modelo de la restriccion externa al crecimiento
variables relacionadas con el pago de intereses v revisar analiticamente la composicion de
la deuda, fue posible determinar algunos factores financieros que condujeron a los ajustes
en la produccion durante periodos criticos de la historia econémica nacional. Por ejemplo.
las crisis ocurridas en 1982 v 1994-95 presentaron niveles de endeudamiento que se
tornaron inmanejables, siendo esto un reflejo de la restriccion externa. Sin embargo. aun
cuando la deuda puede verse como un denominador comun de ambas crisis. al hacer una
revision de su proceso v su composicion se encontraron particularidades importantes. entre
las que destacan: i) los perfiles de vencimiento. siendo €stos mas significativos para la

segunda crisis: 1i) las tasas de interés. que no fueron un factor de peso para la crisis de
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1994-95, no asi para la de 1982 vy, iii) las diferencias en la capacidad de mocion de los
recursos procedentes del exterior. detonadas por los contrastes regulatorios, que provocaron
una retraccion mas profunda y veloz de los capitales durante la segunda crisis.

Para finalizar, y como se ha sefialado desde distintas perspectivas a lo largo del
presente trabajo. mediante la TCRSE se observo como durante los tres ultimos anos del
analisis la economia mexicana se ha desdoblado alrededor del nivel de crecimiento
propuesto como estable, pero éste no ha tenido una respuesta en la correccion del
desequilibrio externo, lo cual puede significar el inicio de una nueva recomposicion en los
lazos con exterior que agudizarian la capacidad para mantener un crecimiento acelerado

con estabilidad en las variables relacionadas con el sector externo.
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Consideraciones finales

La crisis de 1976 fue una sefial clara de que la ejecucion integral del modelo de sustitucion
de importaciones habia fracasado, la endeble creacion y reconversion industrial de bienes
intermedios v de capital impidio eliminar la correlacion existente entre el crecimiento v el
deterioro de la balanza de pagos.

Sin embargo. durante el periodo de 1977 a 1982 se utilizé un mecanismo de soporte
para desequilibrios comerciales basado en la contratacion de pasivos con el exterior v la
adquisicion de divisas por medio de exportaciones petroleras. Lste paliativo del déficit
estructural termind cuando las fuentes de financiamiento sufrieron choques negativos que
coartaron su continuidad, provocando asi una crisis en 1982 que. a la postre. propicio un
largo periodo de estancamiento economico v el replanteamiento del modelo a seguir.

El estancamiento economico durante la década de los ochenta puede considerarse
como la histéresis negativa de un ritmo de crecimiento superior al sugerido por la TCRSE
en los anos previos a la crisis de 1982, ya que los compromisos financieros asociados a la
contratacion de la deuda provocaron que las pérdidas posteriores contrarrestaran con creces
los beneficios logrados al momento de su adquisicion. Pues la busqueda de un erecimiento
sustentado en la adquisicion de pasivos externos, que se deriva de un déficit comercial,
tiene repercusiones en el futuro a través del servicio de la deuda.

El efecto recesivo de la deuda observado después de 1982 se debio en gran parte a
que los excedentes comerciales fueron el principal mecanismo para solventar la deuda, pues
la economia fue marginada hasta 1989 del mercado internacional de capitales. los cuales
pudieron lograrse con una contraccion de las importaciones asociadas a la produccion

destinada al mercado interno, que finalmente llevo al pais a convertirse en un exportador
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neto de capitales. De esta manera, el analisis desarrollado con la matriz de dependencia de
importaciones por destino de 1980 sefiald que la economia pudo incrementar los insumos
relacionados con las exportaciones y mantener excedentes comerciales a expensas de
reducir los bienes intermedios necesarios para ampliar la inversion, lo cual era un indicio de
que esta medida era insostenible en el largo plazo y devastadora para el sistema productivo.
sin mencionar su limitada capacidad para solucionar el problema de la deuda.

Otra medida llevada a efecto para la generacion de excedentes estuvo sustentada en
el argumento de los déficit gemelos pues, como lo indico la descomposicion de Taylor. el
gobierno reoriento su postura de ser el principal promotor de la demanda con el objetivo de
corregir el déficit de la BBS. Lo cual. al mismo tiempo. permitié ampliar la capacidad de
importar insumos asociados a la produccién de bienes exportables que permitieran la
liquidacion de la deuda externa. Ademas, fue en este entorno de crisis, y en particular desde
1986, cuando el gobierno comenzd con el desmantelamiento del sistema proteccionista.
iniciando asi una nueva estrategia de crecimiento basada en un sistema exportador que tenia
como agente principal al sector privado.

Para 1989 algunas de las reformas de primera generacion se habian concretado \
otras iniciaban su proceso de maduracion: asimismo. en ese ano se¢ consumo un convenio
para ajustar la deuda externa, el cual tuvo un mavor alcance que los desarrollados
anteriormente. Con este antecedente, y ante el efecto virtual del TLCAN en las expectativas
de permanencia vy desarrollo de las reformas, la economia mexicana tuvo acceso
nuevamente al mercado internacional de capitales, con lo que el signo de las transferencias
netas de capitales comenzo a tener un proceso gradual de reversion, estimulando asi a una

etapa de crecimiento economico acompanada por desequilibrios comerciales.
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Inicialmente los flujos de capital afectaron positivamente el nivel crecimiento del
producto: sin embargo, para mediados de la década de los noventa su impacto fue
disminuyendo paulatinamente. Desde otra perspectiva. se observé como la relacion directa
entre el crecimiento del producto y el déficit en la BBS, al igual que en los afios anteriores a
las reformas de primera generacion. seguia presente en el funcionamiento de la economia
pero con una correspondencia mas critica desde el enfoque de la restriccion externa al
crecimiento.

Ante el incremento del déficit comercial el gobierno mantuvo una postura
justificante sustentada en la expansion de la inversion, pues esperaba que en el mediano
plazo las exportaciones reaccionarian de forma compensatoria, pero el resultado final fue
una extension de la brecha entre las exportaciones e importaciones que condujo a un estado
de endeudamiento demasiado riesgoso. Ya que, como fue sefialado en el segundo capitulo.
los flujos de capital eran sometidos a una limitada regulacion que les permitia hacer
movimientos masivos en un plazo muy corto. En consecuencia. al tener la economia una
estructura de endeudamiento inestable, v analoga al esquema ponzi, con la ruptura de los
flujos de capital en 1995 se entro a un estado de insolvencia que desencadeno una profunda
crisis financiera.

La crisis de 1994-95 mostré que, no obstante a los cambios estructurales derivados
de las reformas de primera generacion. seguian presentes algunas regularidades empiricas
que hacen patente la importancia del sector externo en el funcionamiento y la estabilidad
del sistema economico, a saber:

i) Desde el ambito estructural la dependencia de importaciones presentd un ascenso
gradual a lo largo del periodo de estudio: por lo tanto. durante los afios en que hubo

repuntes economicos se observo un aumento acelerado de las importaciones. Asimismo.
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durante los afios que precedieron a la crisis de 1982 y a la observada en 1994-95, la entrada
de capitales actué como un mecanismo de soporte para los desequilibrios comerciales, por
lo que el nivel y la estabilidad del endeudamiento externo presentaron modificaciones.

ii) Las matrices de produccion multiplicativas vy las matrices de dependencia de
importaciones por destino indicaron que entre 1980 y 1996 hubo una desarticulacion en las
cadenas productivas internas y una fuerte infiltracion de importaciones intermedias
relacionadas con el sector exportador.

iii) El ejercicio de ajustes en la demanda de insumos determin6 que el volumen de
bienes intermedios importados relacionados con la inversion fue el mas sensible en los
periodos contiguos a las crisis; por otra parte, en los periodos post-crisis se incrementaron
las importaciones de insumos relacionadas con la produccion de bienes exportables.

iv) A diferencia del colapso de 1982, la crisis de 1994-95 present6 una recuperacion
acelerada. lo cual no significa que haya sido menos profunda. la diferencia principal radico
en el paquete financiero proporcionado por el gobierno de Estados Unidos que llevo a una
rapida reincorporacion al mercado internacional de capitales v dio fortaleza al sistema
financiero interno.

Senaladas estas caracteristicas de la economia nacional. una vez que sc solucionaron
algunos de los problemas financieros que propiciaron, y se derivaron del colapso
economico de 1994-95, el TLCAN comenzo a mostrar su alcance y las exportaciones se
fueron apuntalando como el motor del crecimiento economico. En el periodo de 1996 a
2000 el desempeiio de la economia puede considerarse parcialmente exitoso. pues la tasa de
crecimiento promedio fue de 5.4% en términos reales: sin embargo, durante el lapso de

2001 a 2003 hubo un magro crecimiento de 0.6%.
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Esta caida en el ritmo de crecimiento fue sefialada desde varias perspectivas a lo
largo del trabajo, podemos apuntar que en el ambito financiero el credir crunch tuvo un
efecto negativo en las empresas nacionales enfocadas al mercado de abastecimiento de
insumos. Ademas, como fue sefialado en la parte final del primer capitulo, las ventas de
liquidacion (fire-sales) permitieron una provision de bienes intermedios favorable para
sector exportador durante la segunda mitad de la década de los noventa. pero este esquema
de abastecimiento no es sostenible en el largo plazo y conduce a un rompimiento de las
cadenas productivas.

Existen otros dos elementos necesarios para explicar como el modelo exportador
que se presentaba como exitoso mostréo cambios adversos en sus resultados v expectativas,
El primero de ellos esta vinculado con la caida en el ritmo de crecimiento economico de los
Estados Unidos durante el afio 2001, ya que desde la crisis de 1982 los flujos comerciales y
financieros se incrementaron y concentraron hacia ésta region del mundo. El segundo
elemento esta relacionado con las condiciones de competencia internacional, pues si bien la
economia de Estados Unidos comenzo a recuperarse de la recesion en el aio 2002, las
exportaciones mexicanas dirigidas a su mercado crecieron a una velocidad menor con
relacion a sus importaciones totales, por lo tanto, México perdio terreno en el mercado
norteamericano. lo cual indudablemente llevé a una modificacion de la elasticidad ingreso
de las exportaciones en estos afios. que es algo particularmente grave para un sistema
economico enfocado a las exportaciones v concentrado en un solo mercado como es el caso
de la economia mexicana.

Finalmente. y considerando el sumario senalado, podemos marcar que la transicion
de un sistema de proteccion y promociéon de las empresas internas a uno de liberalizacion y

penetracion hacia los mercados externos requiere una capacidad de acoplamiento del
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sistema productivo doméstico para mantener una estabilidad macroeconomica dentro de
las condiciones competencia internacionales que finalmente lleve a un resultado exitoso en
términos de crecimiento. Sin embargo, dentro del nuevo contexto, las caracteristicas
productivas v financieras de la economia mexicana presentan, aun después de la serie de
reformas emprendidas. una configuracion endeble que repercute en su capacidad para
alcanzar un nivel de crecimiento estable superior al 6% bajo el impulso brindado por las
exportaciones, lo cual queda sustentado por el andlisis de las matrices de insumo-producto.
asi como por los resultados empiricos de la teoria de la restriccion externa que compactan y
complementan formalmente el argumento matricial y lo trasladan al plano del crecimiento
estable.

A saber. la tasa de crecimiento estable de largo plazo calculada a partir de la teoria
de la restriccion externa indicoé una reduccion en su nivel de 3.11% a 2.83% entre los
periodos de 1960-1982 y 1983-2003 respectivamente. Esta reduccion del crecimiento
estable de largo plazo se presenté aun cuando la elasticidad ingreso de las exportaciones fue
3.51 veces mayor en el periodo de 1983-2003 con relacion al lapso 1960-1982, que a
primera instancia resulta un logro positivo para una economia que implementa un modclo
impulsado por las exportaciones. Sin embargo, las caracteristicas estructurales de la
economia mexicana hacen inexorable una revision de las importaciones pues. como lo
indicé la matriz de dependencia de importaciones por destino, las exportaciones
presentaron un alto contenido de insumos importados que se incrementé durante la
aplicacion de las reformas, lo cual fue captado por la elasticidad ingreso de las
importaciones ya que su valor fue 3.64 veces mayor en el periodo de 1983-2003 con
relacion al lapso de 1960-1982. Es decir. la elasticidad ingreso de las exportaciones fue

3.51 veces mayor (1.433—5.121) para el segundo periodo, mientras que la elasticidad



ingreso de las importaciones lo fue 3.64 veces (1.053—3.837). Lo cual finalmente, con la
agregacion de los intereses pagados y el tipo de cambio. se tradujo en una reduccion de la
tasa de crecimiento estable en (.28 puntos porcentuales para colocarse en 2.83%.

Como conclusion final podemos sefialar que la tasa de crecimiento estable de largo
plazo de 2.83% dista considerablemente del nivel de crecimiento demandado por la
sociedad. la cual requiere una trayectoria superior al 6%. Ademas, la tendencia de insercion
de nuevos competidores al mercado “natural™ de las exportaciones mexicanas apunta a una
reduccion del nivel de crecimiento estable de largo plazo dada la ausencia de medidas que
aumenten la elasticidad ingreso de las exportaciones y/o disminuyan la elasticidad ingreso
de las importaciones. En virtud de ello, las condiciones en las que se inserto la economia
mexicana durante los ultimos tres afios del analisis sefialan una modificacion adversa en la
restriccion que impone el sector externo al crecimiento, lo cual debe dar pauta a nuevas
interrogantes en busca de replantear el modelo a seguir para lograr una horizonte de

crecimiento estable que cubra las necesidades del pais.
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Cuadro Anexo 1
Pruebas de raices unitarias

Prueba de raices unitarias para las series de exportaciones

Logaritmos Periodo 1960-1982 Periodo 1983-2003

de las Phillips-Perron Phillips-Perron

series Intercepto Const. y tend. Intercepto Const. y tend.
X
Nivel -1.3653 0.1361 -1.5392 -1.9057
1a diferencia -3.5187 - -4.2216 b -5.3853 " -56714 -
GDP
Nivel -2.6741 gt -0.7204 -1.4545 -2 8529
1a diferencia -2.9009 AR -3.6657 = -3.9138 " -36184 i
TCR
Nivel -2.8241 o -1.7295 -19130 -2.4807
1a diferencia -0.5288 -0.0984 -3.8907 & -37314 =4

Prueba de raices u

nitarias para las series de importaciones

Logaritmos Periodo 1960-1982 Periodo 1983-2003

de las Phillios-Perron Phillips-Perron

series Intercepto Const. y tend. Intercepto Const. y tend
M
Nivel -0.4718 -0.4718 -1.0046 -1.9502
1a diferencia -0.7714 -0.7714 -4.2809 = -4.2324 =
PIB
Nivel -0.3739 -2.8539 -0.0674 -2.4514
1a diferencia -3.2231 - -2.8654 -4.2206 * -4.1563 -
TCR
Nivel -1.4444 -0.0136 -1.8598 -3.2453
1a diferencia -6.3882 * -6 7321 " -4 0678 - -3.9220 -

Significativa al significativa al 1%.5% y 10%. (*).(*").(*"")
Se utilizo el criterio de Schwartz para la selecciond el numero de rezagos




Cuadro Anexo 2

Diagnostico econométrico de los modelo VAR

Funcion de Imgorul:lnnes 1960-1982
Ee— = e

Autocorrelacion

VAR Residual Senal Correlation LM Tests

HO. no senial correlation at Iag arder n

Lags LM-Stat Prob
1 6 734435 0.6647
2 10.21385 C 3335
Normalidad

VAR Residual Normalhty Tests
Orthogonalization Cholesky (Lutkepohl)
HO residuals are multivanate normal

_Component  Jarque-Bera df Prob.
1 4 067941 2 0.1308
2 3.596742 2 0.1656
3 2 384694 2 0.3035
Jont 10 04938 6 01226
Heteroscedasticidad
VAR Residual Heteroskedasticity Tests
No Cross Terms (only levels and squares)
Joint test
Chi-sg df Prob
84 30961 84 0470
Funcién de importaciones 1983-2003
Autocorrelacion
VAR Residual Senal Correlation LM Tests
HO no senal correlation at lag order h
Lags LM-Stat Prob
1 1051045 03108
2 5.919505 0 6455
Normalidad
VAR Residual Normality Tests
Orthogonal n Cholesky (Lutkepohl)
HO are multivanate normal
Companent Jarcye-ﬂe:a af Prob
1 47702 2 00921
2 3346553 2 01876
3 2186202 2 0.2023
Jont 11 31296 [ 00782

—
Heteroscedasticidad
VAR Residual Heteroskedasticity Tests

No Cross Terms i°"§ levels and squares)

Joint 1est
Chrsg at Prob
82 50488 78 0342

Funcion de e:gna:tunes 1960-1982

Autocorrelacion
VAR Residual Serial Correlation LM Tests

HO no senal carrelation at IaE order h

Lags LM-Stat Prob
1 8711055 03744
2 15 23196 0.0848
Normalidad

VAR Residual Normality Tests
Orthogeonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO_residuals are multivanate normal

Prob

Compcg&nt Jarsue-sera dt
1 4415933
2 2842921
3 2818562

01099
02414
02443

(-] O

Joint 10.07742

01214

Heteroscedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests

Ne Cross Terms lonly levels and squares)
Joint test
Chi-sg df Prob
53 8703 48 0 2568

Funcién de exportaciones 1983-2003

Autocorrelacion
VAR Residual Senal Correlaton LM Tests
HO no senal correlation at lag erder
Lags LM-Stat Proo
1 125182 0 1856
2 2 7572_2 0 9731
Normalidad
VAR Reswdual Normality Tests
Orthogonalization. Cholesky (Lutkepahi)
HO residuais are multivariate normal
E—— _——— —

Component Jargue-Bera d

Prog

1 3181728
2 0 o28824
3 2230513

02037
0e285
03278

G P M

Jomnt 6341074

03861

Heteroscedasticidad
VAR Resiaual Heteroskedasticiy Tests
No Cross Terms (only levels ang squares)
Join! test
Chi-sg af Proo
66 54366 54 01175
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Cuadro Anexo 3a
Pruebas de cointegracion

Cointegracion
Funcién de importaciones 1960-1982

Trend assumption: No deterministic trend
Series: M_A PIB_ATCR_A

Exogenous series: D80 D81

Lags interval (in first differences) 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.66244 41.20998 24.31 29.75
At most 1 ** 0.514569 19.48971 12.53 16.31
At most 2 * 0.222575 5.03537 384 651

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating eguation(s) at the 5% level

1 Cointegrating Equation(s) Log likelihood 1239532
Normalized cointegrating coefficients (std.err in parentheses)
M_A PIB_A TCR_A
1 -1.052333 0791469
-0.05037 -0 15847

Cointegracion
Funcion de importaciones 1983-2003

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: M_B PIB_B TCR_B, Exogenous series: D95
Lags interval (in first differences) 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None * 0.728531 35.24925 2968 3565
At most 1 0.473599 11.77893 15.41 2004
At most 2 0.012613 0.228471 376 6 65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 112.1594
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
M_B PIB_B TCR_B
1 -3.836719 0446523

-0.16704 -0.20992




Cuadro Anexo 3b
Pruebas de cointegracion

Cointegracion
Funcion de exportaciones 1960-1982

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: X_A GDP_ATCR_A

Exogenous series: D75 D80

Lags interval (in first differences) 2to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Vaiue  Critical Value
None 0.399105 18.44188 2968 3565
At most 1 0.293361 8.255191 15.41 20.04
At most 2 0.063423 1.310472 376 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level

1 Cointegrating Equation(s) Log likelihood 118 1377
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
X_A GDP_A TCR_A
1 -1.45609 -0.682991
-0.45304 -1.70428

Cointegracion
Funcién de exportaciones 1983-2003

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: X GDP TCR

Exogenous series: D85 D86 D95

Lags interval (in first differences) 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Cnitical Value
None ** 0.801926 47 95519 34.91 4107
At most 1 041094 13.95381 19.96 246
At most 2 0.126493 2.840029 5.24 12.97

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level

1 Cointegrating Equation(s) Log likelihood 129.6785
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
X_B GDP_B TCR_B c
1 -5.120696 -0.512065 36.35134

-0.1375 -0.17043 -1.81848
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Cuadro Anexo 4a

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU Rev. 2)

Gran Divisién

Rama de actividad

1 Agrop io, silvicultura y pesca

01 Agrnicultura

02 Ganaderia

03 Silvicultura

04 Pesca

05 Extraccion y Beneficio de Carbén y Grafito

2 Mineria

06 Extraccion de Petroleo Crudo y Gas Natural

07 Extraccion y Beneficio de Mineral de Hierro

08 Extraccion y Beneficio de Minerales

09 Explotacion de Canteras y Extraccion de Arena y Arcilla
10 Extraccion y Beneficio de Otros Minerales no Metalico,

3 Industria manufacturera

11 Carnes y Lacteos

12 Preparacion de Frutas y Legumbres
13 Melienda de Trigo

14 Molienda de Maiz

15 Beneficio y Molienda de Café

16 Azucar

17 Aceites y Grasas Comestibles

18 Alimentos para Animales

19 Otros Productos Alimenticios

20 Bebidas Alcohdlicas

21 Cerveza y Malta

22 Refrescos y Aguas

23 Tabaco

24 Hilados y Tejdos de Fibras Blandas
25 Hilados y Tejdos de Fibras Duras

26 Otras Industrias Textiles

27 Prendas de Vestir

28 Cuero y Calzado

29 Aserraderos, Triplay y Tableros

30 Otros Productes de Madera y Corcho
31 Papel y Cartén

32 Imprentas y Editoniaies

33 Petrdleo y Denvados

34 Petroguimica Basica

35 Quimica Basica

36 Fertilizantes

37 Resinas Sintéticas y Fibras Quimicas
3B Productos Farmacéulicos

39 Jabones, Detergentes y Cosmeélicos
40 Otros Productos Quimicos

41 Productos de Hule

42 Articulos de Plastico

43 Vidno y Productos de Vidrio

44 Cemento Hidraulico

45 Productos a Base de Minerales no Metalicos
46 Industnias Basicas de Hierro y Acero
47 Industrias Basicas de Metales no Ferroscs
48 Muebles Metalicos

49 Productos Metalicos Estructuraies
50 Otros Productos Metalicos. Excepto Maguinaria
51 Maquinaria y Equipe no Electnico

52 Maquinaria y Aparatos Electricos

53 Aparatos Electro-domésticos

54 Equipos y Aparatos Electronicos

55 Equipos y Aparatos Eléctricos

56 Vehiculos Automotores

57 Carrocerias. Motores, Partes y Accesorios para Vehiculos A
58 Equipo y Material de Transporte

IX (Rama 59) Otras Industnas Manufactureras

S
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Cuadro Anexo 4b

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU Rev. 2)

Cuadro Anexo 4b

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme

(ClIU Rev. 2)

Gran Division

Rama de actividad

4 Construccié

4 (Rama 60)censtruccion

5 Electricidad, gas y agua

5 (Rama B1) Electricidad Gas y Agua

hatal

6 Comercio, antes y

62 Comercio

63 Restaurantes y Hoteles

T T

rte, almac. y

64 Transporte
65 Comunicaciones

8 Financieros, seguros e inmuebles

66 Servicios Financieros
67 Actividades Inmobiliarias y de Alguiler

9 Serv. comunales, sociales y personales,

68 Servicios Profesionales

B89 Servicios de Educacion

70 Servicios Médicos

71 Servicios de Esparcimiento
72 Otros servicios
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