CAUSAS Y PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA EN MEXICO*

INTRODUCCION

Dentro de la literatura especializada sobre la deuda externa
de México, dos temas han adquirido especial relevancia: el
primero se refiere a las causas del endeudamiento, y el se-
gundo, a la relacién entre deuda y crecimiento econémico.

Existe actualmente una controversia sobre los factores
explicativos del endeudamiento externo del pafs: por un lado,
algunos autores sostienen que se debid a la presencia de
shocks externos, y, por otro, se arguye que se debe atribuir
a factores internos, bdsicamente al financiamiento para fines
productivos y a errores de politica econdmica de corto plazo.
Hasta ahora, sin embargo, no existen practicamente trabajos
que ponderen Ja importancia de ambos factores.!

Diversos circulos académicos y politicos del pais coinci-
den en el hecho de que el programa de estabilizacién adop-
tado por el gobierno a fines de 1982 ha implicado costos
econdmicos y sociales que dificilmente se podran mantener
en la segunda mitad de los afios ochenta. Dada esta preocu-
pacion, surge la interrogante de si una recuperacién econd-
mica es compatible con el mantenimiento de la capacidad
crediticia que México tiene actualmente en los mercados
financieros internacionales.?

* Ll autor agradece la colaboraci6n de Carla Pederzini en la elabo-
racion de series estadisticas. Asimismo, agradece las valiosas sugeren-
cias de Gerardo Aceituno, especialmente en lo que se refiere a los
ejercicios de simulacion y los comentarios de los miembros del De-
partamento de Economia del CIDL.

) " El dinico trabajo conocido por ¢l autor, es el realizado por Ze-
dillo para el periodo 1970-1976. Véase . Zedlllo: The Balance of
Pt{_l’ﬂlents Effects of External Shocks in non OPEC Developing Coun-
tries. The Case of Mexico, Paris, OLCD, Development Contre, 1980.

% No existe desde un punto de vista empfrico unindicador preciso
Para medir la capacidad de pagos de un pafs.
Sin embargo, en periodcs de restriccién financiera internacio-
Nal, hay un indicador que cobra especial importancia: la relacién inte-
Teses a exportaciones. Esta se utiliza en este articulo como indicador
de la carga de la deuda.

José Luis Fernandez Santisteban

En este trabajo se supuso que esta restriccion implicaba
satisfacer dos condiciones. La primera se refiere a que las
necesidades de financiamiento externo deberian moverse
dentro de limites razonables. Por esto se entiende aqu{ que
los flujos de deuda crezcana tasas sustancialmente inferiores
a las registradas en el periodo 1977-1980. La segunda con-
siste en que el servicio de la deuda (excluye amortizaciones)
derivado de los requerimientos financieros externos no de-
bia deteriorar la capacidad de pagos del pais con respecto a
la situacion de 1982-1983.

Del escenario planteado se derivan los objetivos del ar-
ticulo. Se trata, en primer lugar, de identificar los factores
responsables del endeudamiento externo neto en el periodo
1970-1982, y, en segundo, de explorar las implicaciones del
crecimiento econémico para la deuda en el lapso 1984-1990.

Para desarrollar dichos objetivos se contemplan tres sec-
ciones. En la primera se descompone el endeudamiento en
sus determinantes internos y externos. La segunda tiene por
objeto determinar los requerimientos financieros externos
para un perfil dado de crecimiento econdmico, y después
relacionarlos con las exportaciones de mercanciasy servicios.
Con tal propdsito, se construye una proyeccién base, que
depende de un conjunto de supuestos sobre la economia in-
ternacional, el producto interno bruto, las reservas interna-
cionales y la fuga de capitales, asi como dos escenarios al-
ternativos para medir la sensibilidad de los resultados de las
proyecciones del caso base a cambios en ciertos supuestos.
En la tercera y tiltima seccion se presentan las conclusiones.

Las principales limitaciones para el uso de esta relacion en este
trabajo consisten en que no toma en consideracion el destino de los
créditos por parte del pais deudor ni la evolucidn en otros concep-
tos de la balanza de pagos.

Para un mayor detalle sobre el tema de la capacidad de pagos,
véase Donogh Mc. Donald, ““Debt Capacity and Developing Country
Borrowing: A survey of the Literature”, IMF Staff Papers, vol. 29,
nim. 4, diciembre de 1982.
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I. CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO (1970-1982)

La deuda externa del pais observé un acelerado crecimiento
en el periodo de andlisis: de 9.6 miles de millones de ddlares
en 1970, subié a 26.5 miles de millones en 1976 para llegar
a 67.8 miles de millones a fines de diciembre de 1982. Sin
embargo, este crecimiento no ha sido uniforme.

En 1973-1976, la deuda crece rdpidamente: 27.4% en
promedio. Dicho ritmo se desacelera en el lapso 1977-1980,
al crecer aquélla a una tasa promedio de 12.3%, y en 1981, se
registra la tasa de crecimiento en la contratacion de présta-
mos externos mis elevada del periodo: 47.2% (véase Cua-
dro 1).2

CUADRO 1

Indicadores de endeudamiento externo de México
(1970-1982)

Acervo de deuda®

Absolutos Intereses/
(Miles de Variacién = Exportaciones
millones de dolares)  (porcentaje)  (porcentaje)

1970 9.6 6.1 143
1971 10.2 6.9 14.0
1972 10.7 4.2 12.0
1973 12.8 19.4 13.0
1974 16.1 26.2 16.0
1975 21.1 30.7 23.0
1976 26.5 254 27.0
1977 294 11.3 24.0
1978 323 9.6 26.0
1979 36.3 125 26.0
1980 418 15.0 24.0
1981 61.6 472 320
1982 67.8 9.9 37.0
Promedio

1973-1976 274

1977-1980 12.3

1970-1982 17.7

1 No incluye el acervo de deuda de corto plazo del sector privado.

Fuente: Modelo Econométrico del Departamento de Economia del
CIDE.

Una idea mds aproximada de la magnitud del endeuda-
miento ofrece la evolucion del servicio de la deuda en el pe-
riodo. Como se observa en el Cuadro 1, la relacién intereses
a exportaciones sube de 14.3% en 1970 a 27.0% en 1976 y
llega a 37.0% a fines de 1982.

Lo que se pretende ahora es explicar este proceso de en-
deudamiento neto acelerado. Para ello, se descompone éste
tltimo en diferentes efectos, que representan la incidencia

3 Las cifras de deuda que se utilizan en este trabajo excluyen el
acervo de deuda de corto plazo del sector privado.
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de un conjunto de variables seleccionadas sobre diversog ru.
bros de la balanza de pagos.

Cada efecto se obtiene como diferencia entre un ende,,
damiento simulado histdricamente y aquel que hubiera re,
sultado en ausencia de cambios en la variable objeto de egy,,
dio. Cuando dicha diferencia es de signo positivo indica un
aumento en el endeudamiento y cuando es negativa tng
reduccién.

Dicho endeudamiento resulta de la siguiente identidag
bdsica de la balanza de pagos:

(1) AD* = —BCC* + AKCP* + ARINT* — INEX *

En donde el endeudamiento neto se incrementa como resyj.
tado del déficit en cuenta corriente (—BCC), la variacion ey
la salida neta de capitales de corto plazo (AKCP)y laacumy.
lacion de reservas internacionales (ARINT), y se reduce comg
consecuencia de la entrada de inversidn extranjera directs
(INEX).

Es importante aclarar que el endeudamiento anual que
se reporta en este articulo no coincide con el registrado ep
la balanza de pagos por el hecho de que las exportaciones
no petroleras se estimaron con una funcién de comporta-
miento.?

Los efectos se han dividido en externos e internos. El
escenario internacional se ha conformado de la siguiente
forma: efecto de la recesion econémica estadunidense sobre
el volumen de las exportaciones no petroleras, caida en ¢l
precio internacional del petréleo y alza en la tasa de interés
internacional. Debido a que un elevado porcentaje de la
deuda externa ha sido contratado a tasas de interés variable,
un incremento en ésta no sdlo afectaria a los nuevos crédi-
tos, sino también a una fraccion significativa de la deuda
contrafda con anterioridad.’ !

Los efectos internos se dividen asi: variacion en el nivel
de las reservas internacionales, cambio en la fuga de capitales
y otros efectos internos. Estos dltimos se obtienen por dife-
rencia entre el endeudamiento simulado histéricamente y el
total de efectos hasta ahora resefiado.

En consecuencia, “otros efectos internos” es un residuo
constituido principalmente por un déficit en la cuenta comer-
cial, cuyo comportamiento es atribuible a condiciones eco-
némicas internas, y por el pago de intereses asociado al acervo
de deuda, que se acumula como resultado del efecto de los
factores internos.®

4 para mayor detalle sobre la metodologia, véase el Apéndice.

Ll ajuste del endeudamiento simulado corresponde al observado,
se puede apreciar en la Grafica 4 del Apéndice.

5 En los tltimos tres afios del periodo de anilisis (1970-1982),
este tipo de deuda represent aproximadamente tres cuartas partes.
Para afios anteriores se desconoce su participacion relativa

6 Con objeto de ser mds precisos, habrfa que mencionar que di-
cho déficit incluye un componente externo, que os el efecto de los
cambios en los precios de las exportaciones no petroleras y de im-
portacion. Sin embargo, este efecto es de escasa significacién.



CUADRO 2

Contribucion de los factores externos e internos al endeudamiento externo neto*
(miles de millones de ddlares)

1970-1976 1977-1982 1970-1982
Absolutos  Relativos  Absolutos Relativos  Absolutos  Relativos
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
I‘fecto externo -0.6 -0.3 159 38.0 15.2 26.0
I'fecto interno 18.1 100.3 25.5 62.0 436 74.0
Flujo acumulado de
endeudamiento neto 174 100.0 414 100.0 58.9 100.0

* Cuando el signo es positivo (+) indica un aumento en el endeudamiento, y cuando es negativo (),

reduccion.
Fuente: Cuadro 3.

GRAFICA 1

Evolucion de otros efectos internos y del déficit
comercial atribuible a factores internos. 1970-1982
(miles de millones de ddlares)
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Fuentes: Cuadro 3 para otros efectos internos, y elaboraciones pro-
pias, a partir del Modelo Econométrico del Departamento

de Economia del CIDE, para el déficit comercial atribuible
a factores internos.

Como se observa en la Graifica 1, la evolucion de “otros
efectos internos’ sigue hasta 1974 el patrén de comporta-
miento del componente enddgeno del déficit comercial. Sin
embargo, para explicar su dindmica a partir de 1975, es nece-
sario agregar la incidencia de un servicio de la deuda (se re-
fiere sdlo al pago de intereses) que se amplia como conse-
cuencia del efecto de los factores internos sobre el acervo
de deuda acumulada.

Esta clasificacion no estd exenta de problemas, debido a
que existen casos en que la distincién entre causas internas
y externas llega a ser tenue.

La fuga de capitales no es un fenémeno que dependa total-
mente de causas internas, en tanto que su dindmica estd in-
fluida en alguna forma por el efecto de los shocks externos
sobre la cuenta corriente. Asimismo, la evolucion de la rela-
cién entre las tasas de interés interna y externa puede influir,
bajo ciertas condiciones, en el comportamiento de los movi-
mientos de capital de corto plazo.

Dentro de este contexto, otra calificacion necesaria es
que la tasa de interés puede verse influida por los desarrollos
de la economia nacional. Esto se debe a que la tasa de inte-
rés utilizada es una implicita, que incorpora el spread medio
cargado por los bancos extranjeros, y, en tal sentido, el nivel
de dicha variable refleja, entre otras cosas, el grado de riesgo
que tales bancos perciben en la politica econdmica seguida
por el pafs acreedor.’

Finalmente, en esta metodologia no se captura en qué
medida los shocks externos pueden modificar la evolucién
de factores internos (p. €j. otros efectos internos) via res-
puestas de politica que adopte el gobierno.

Como se aprecia en el Cuadro 2, que descompone el flujo
anual de deuda en distintos efectos, el efecto interno ha sido
el responsable del dinamismo en la entrada neta de capitales.
Su contribucién porcentual al flujo acumulado del perlodo
1970-1982 fue det orden de 74.0%.

7 Spread es el diferencial que fijan los bancos sobre la tasa de
interés interbancaria de Londres (LIBOR) y sobre la tasa activa para
clientes privilegiados de los bancos estadunidenses (Prime Rate).
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CUADRO 3

Contribucion de los factores externos e internos al endeudamiento externo neto anual®* (1970-1982)

(millones de ddlares)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1970-1985
Lifecto externo -0.031 -0.145 -0.210 -0.373 -0499 0.092 0466 -0.256 -.0.733 -0.127 1.658 3499 11.894 15.267
e lifecto tasa de interés -0.172 -0.151 -0.053 -0.146 -0463 -0.493 0.271 0.087 0.0 0.505 1.492 3221 6.649 10.724
® Lfecto recesidn interna 0.141 0.061 -0.157 -0.227 -0.036 0.585 0.195 -0.343 -0.733 -0.632 0.166 0.278 0.803 0.10}
® lifecto precios del pe- - . - - - - - 4.442 4.44)
tréleo
lfecto interno 0.363 0.488 0.509 2.492 4.22 5.036 5.01 2.821 3415 4217 4.288 16.299 -5.508 43 65
® l:fecto cambio en re- 0.104 0.205 0.271 0.126 0.038 0.172 -1.041 0.681 0.453 0.443 1.236 1.101 -3.477 0.312
servas
o Lfecto fuga de capitales — 0.514 -0.258 -0.677 0.648 0.390 0.552 3.008 1.107 0.076 -0.451 -1.253 B8.135 1.925 18.688
e Otros cfectos internos 0.773 0.541 0.915 1.718 3.825 4312 3.043 1.033 2.886 4.225 4.305 7.063 -9.956 24.65
lindeudamicnto neto 0.332 0.343  0.299 2.119 3.754  5.128 5.476 2.565 2.682 4,090 5946 19.798 6.386 58.917

* Cuando cl signo es positivo (+) implica aumento en ¢l endeudamicnto, y cuando es negativo ( - ) reduccién,
Fuente: Vlaboraciones propias con base en cifras del Modelo I:conométrico del Departamento de Lconomia del CIDE.

GRAFICA 2

Contribucion de los factores externos e internos al
flujo de endeudamiento externo neto anual 1970-1982

(miles de millones de délares)
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Alin mds importante es que, con excepcién de 1982, en
que se observd una sensible contraccién en el nivel de lag
importaciones, los factores internos en conjunto han regis-
trado sistemdticamente un valor significativamente mds ele-
vado que el total de los externos (véanse Cuadro 3 y Grifi.
ca 2).

Es importante, sin embargo, mencionar que el peso rela-
tivo de los externos se acrecentd significativamente en los
ultimos afios del periodo.En 1977-1982, contribuyeron con
38.0% al crecimiento de la deuda, en tanto que en 1970-
1982 su contribucién fue de 26.0% (véase Cuadro 2). .

En la explicaci6n de dicho cambio concurren varios ele-
mentos. En los tres dGltimos afios del periodo de andlisis se
observa la presencia simultdnea de un alza sustancial en las
tasas de interés y el efecto de la caida en el precio interna-
cional del petréleo de 1982. En contraste, en el periodo
1970-1976, el dnico cambio adverso en el escenario inter-
nacional fue la recesién econémica de 1974-1975, y la des-
viacién de las exportaciones no petroleras por debajo de su
tendencia ha sido poco relevante como elemento explicativo
del endeudamiento (véase Cuadro 4).

Los resultados obtenidos hasta ahora sugieren que los
cambios en las condiciones econémicas internacionales pa-
recen haber sido un factor de escasa relevancia en la evolu-
ci6én del endeudamiento promedio de 1970-1982.

Dentro de las causas internas, es posible identificar dos
elementos como responsables del dinamismo en la afluencia
neta de capitales externos: “otros efectos internos” y la fuga
de capitales.® En conjunto, representaron 99.0% del flujo de
deuda atribuible a factores internos, que se acumulé en 1970-
1982 (véase Cuadro 5). Incluso dentro del endeudamiento
externo total, dichos efectos tuvieron un papel determinante.
Como se aprecia en el Cuadro 6, “otros efectos internos”

8 No fue posible descomponer otros efectos internos, debido 2
que estd constituido en parte por el pago de intereses correspon-
diente a un acervo de deuda atribuible al efecto global de los facto
res internos.



CUADRO 4

Descomposicion del endeudamiento externo neto atribuible a factores externos™
(miles de millones de ddlares)

1970-1976 1977-1982 1970-1982
Absolutos  Relativos Absolutos  Relativos Absolutos  Relativos
(porcentaje) {porcentaje) {porcentaje)
Efecto externo -0.6 100.0 15.9 1000 15.2 100.0

o Efecto tasa de -1.2 187.0 119 74.9 10.7 70.2
interés

o Efecto recesién 0.5 —87.0 -0.4 -2.8 0.1 0.8
internacional

e Efecto precios del - — 4.4 279 44 29.0
petréleo

* Cuando el signo es positivo (+) indica aumento en el endeudamiento, y cuando es negativo (), re-
duccibn.
Fuente: Cuadro 3.

CUADRO 5

Descomposicion del endeudamiento externo neto atribuible a factores internos*
{(miles de millones de dolares)

1970-1976 1977-1982 1970-1982
Absolutos  Relativos Absolutos  Relativos  Absolutos  Relativos
{porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
Efecto interno 18.1 100.0 25.5 100.0 436 100.0

e Efecto cambioen -0.1 -0.6 04 1.7 0.3 0.8
reservas

o Efecto fuga de 31 17.3 15.5 60.9 18.6 428
capitales

e Otros efectos inter- 15.0 83.3 9.5 374 24.6 56.4
nos

* Cuando el signo es positivo (+) indica aumento en el endeudamiento, y cuando es negativo (—), re-
duccidén.
Fuente: Cuadro 3.

CUADRO 6

Contribucion del efecto fuga de capitales y de otros efectos internos al
endeudamiento externo neto*
(miles de millones de ddlares)

1970-1976 1977-1982 1970-1982
Absolutos  Relativos Absolutos  Relativos  Absolutos  Relativos
(porcentafe} {porcentaje) {porcentaje)

Efecto fuga de 31 18.0 15.5 375 18.6 317
capitales

Otros efectos internos 15.0 86.3 9.5 231 24.6 419
Resto de efectos -0.7 -4.3 16.3 394 15.5 26.4
Endeudamiento neto 174 100.0 41.4 100.0 589 100.0

* Cuando el signo es positivo (+) indica un aumento en el endeudamiento, y cuando es negativo (-),
reduccidn.
Fuente: Cuadro 3.



GRAFICA 3

Contribucion del efecto fuga de capitales y de otros
efectos internos al flujo de endeudamiento externo
neto anual 1970-1982

(miles de millones de ddlares)
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Fuente: Misma Cuadro 3.

contribuy6 en 41.9% al aumento de la deuda en el periodo
de analisis, y la salida de capitales de corto plazo, en 31.7%.

Sin embargo, la significacion relativa de cada factor no es
sincronica. Los cambios en el endeudamiento atribuible al
componente endégeno de la cuenta corriente preceden inva-
riablemente al financiamiento externo orientado a compen-
sar el efecto fuga de capital (véase Grifica 3).

De hecho, es posible incluso hablar de un comportamiento
mixto en la afluencia de capitales externos en préstamo. En
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la primera etapa, el endeudamiento evoluciona de acuerdq
con un componente tendencial, dado por los recursos com.
prometidos para el financiamiento del déficit comercial aty.
buible a causas internas y de un pago de intereses vinculadg
principalmente al efecto de dicho déficit sobre el acervo de
deuda, y, en la segunda, el flujo de deuda adquiere un carjc.
ter compensatorio, dado por la necesidad de contrarrestar |,
influencia de los movimientos de capital privado de cortg
plazo.

Los datos dan soporte al argumento previo. El efectq
fuga represent6 1.1% y — 3.4%, respectivamente, del tota]
de recursos externos de 1970-1975 y de 1977-1980, en tantg
que el mismo absorbié algo mds de 54.0% del endeudamientg
observado en 1976, 41.0% del correspondiente a 198]
y 124.0% del correspondiente a 1982 (véase Cuadro 7).

El hecho de que la fuga haya sido precedida sistemdtica.
mente por niveles crecientes de déficit enla cuenta corriente
da apoyo a las hipdtesis de que, para interpretar las fluctua-
ciones en la balanza de capital de corto plazo del sector pri-
vado, es necesario remitirse a los determinantes econdmicos
de los movimientos en la balanza en cuenta corriente. Fl
mecanismo consiste en que cambios en el saldo de la cuenta
corriente generan el surgimiento de expectativas cambiarias,
que se materializan en actitudes especulativas en el mercado
de divisas y presionan, por lo tanto, sobre el tipo de cambio
actual.

Si el cambio en la balanza en cuenta corriente fuese gran-
de, la especulacién que se generarfa tendria sin duda un
cardcter desestabilizador. El 1imite de este proceso, bajo una
situacién de expectativas devaluatorias, estaria dado por la
presion de la fuga de capitales sobre el nivel de endeuda-
miento externo y las reservas, que con el tiempo conduci-
rfa a una crisis de balanza de pagos. Dicha crisis, a su vez,
forzarfa al gobierno a cambiar sus politicas fiscal y mone-
taria, frenando as{ el crecimiento econdémico y sumergiendo
a la economia en una recesion.

Dicho escenario hipotético coincide con lo ocurrido en
1976 y 1981-1982. En ambos periodos, como resultado de
un incremento sustancial en el déficit de la cuenta corriente
(su influencia se captura en otros efectos internos y en el
efecto externo), se generd una exportacion masiva de capi-
tales, en periodos relativamente breves, que condujo a crisis
de balanza de pagos. Estas ultimas, a su vez, derivaron en la
adopcién de paquetes econémicos correctivos en el Gltimo
trimestre de 1976 y de 1982, respectivamente.

La diferencia bdsica entre 1976 y 1981-1982 es que, en
el segundo periodo, el ritmo de exportacidn de capitales de
corto plazo se vio reforzado por la influencia de shocks ex-
ternos en la cuenta corriente y, por lo tanto, la afluencia de
capital externo de cardcter compensatorio fue notablemente
mds elevada (véanse Cuadros 3 y 7).

Se podria argiiir que una politica de manejo flexible del
tipo de cambio hace posible aislar el efecto de los movimien-
tos en la balanza de cuenta corriente sobre las expectativas
cambiarias.



CUADRO 7

Contribucion del efecto fuga de capitales y de otros efectos internos al
endeudamiento externo neto

1970-1975 1976 1977-1980 1981 1982
Participacion Participacién Participacién Participacién Participacion

(porcentaje)  (porcentaje] (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

I:fecto fuga de capitales 1.1
Otros cfectos internos 100.4
I'ndeudamiento neto 100.0 100.0

-34 41.0 124.0
814 35.6 -55.9
100.0 100.0 100.0

Fuente: Cuadro 3.

Desde nuestro punto de vista, dicho argumento es vidtido
en condiciones de relativa estabilidad en el mercado cam-
biario. En periodos de fuertes expectativas, por ejemplo
devaluatorias, las variaciones en el tipo de cambio no sélo
no serian efectivas, sino incluso podrian ser desestabilizado-
ras. La depreciaciéon cambiaria alimentaria, mediante su im-
pacto inflacionario potencial, expectativas de una nueva
caida enel tipo de cambio, lo cual induciria una nueva salida
de capitales de corto plazo y una consecuente presién hacia
la baja en la paridad cambiaria.

En dichas circunstancias, y manteniendo el régimen de
libertad cambiaria, para el retorno a la estabilidad en el mer-
cado de divisas, se requeriria corregir el desequilibrio externo
mediante un cambio en la politica fiscal y monetaria.

11. CRECIMIENTO ECONOMICO Y
ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El objetivo de esta parte del articulo es establecer bajo qué
condiciones una recuperacion econdmica en la segunda mi-
tad de la década es consistente con el mantenimiento de la
capacidad crediticia de México en los mercados financieros
internacionales.

Dicha pregunta es relevante en dos sentidos: en primer
lugar, debido a que la politica de ajuste ha implicado una
recesidon prolongada, cuyos costos sociales y econdmicos difi-
cilmente podrin prorrogarse en la segunda mitad de la dé-
cada,” en segundo lugar, porque el mantenimiento de la
capacidad crediticia depende en cierta medida de dos indi-
cadores (ritmo de endeudamiento y relacion intereses a ex-
portaciones), cuyo comportamiento es sensible a cambios
en las condiciones econémicas externas e internas.®

9 . L, , . -
De ser ciertas las estimaciones mds rccientes, €l crecimiento del
producto en 1984 seria aproximadamente de 1.0%, lo que significa
Que este serfa el tercer afio en el que habria un crecimiento del pro-
ducto peredpita negativo.

10 y, . . . - ,
Véase pie de pdgina 2 de este mismo articulo.

Para dar respuesta a la interrogante planteada, se presenta
en primera instancia una trayectoria base, cuya construccion
se realiza a partir de supuestos en torno a las condiciones de
la economia mundial y de politicas adoptadas por el gobier-
no, asi como de un perfil de crecimiento fijado exdgena-
mente. Asimisimo, para medir la sensibilidad de la proyeccion
del caso base con respecto a cambios en algunos de los su-
puestos subyacentes se elaboran dos escenarios alternativos:
uno de naturaleza pesimista y otro optimista.

1. Modelo de simulacién utilizado

El modelo parte de la siguiente identidad de balanza de pagos:

) AD* = — BCC* + AKCP* + ARINT* — INEX*

En donde el endeudamiento neto externo en dodlares crece
como resultado de la ampliacién del déficit en cuenta co-
rriente (BCC), la variacion en la fuga de capitales (AKCP) y
la acumulacién de reservas brutas internacionales (ARINT).
Asimismo, aquél decrece a consecuencia de la entrada de
inversion extranjera directa (INEX).

En dicha identidad hay tres variables exdgenas: la fuga
de capitales, las reservas y la entrada de inversion extranjera
directa. Estas, conjuntamente con el saldo en la cuenta co-
rriente —que se estima de manera enddgena—, sirven para
determinar el endeudamiento.

El volumen de las exportaciones no petroleras se deter-
mina mediante la siguiente ecuacion:

PXN P

(2) MXNP=ao + o, DM + oy In | —— —
PEXT* X iTC

En donde el volumen de dichas exportaciones (XNP) depende
positivamente del nivel de actividad mundial (DM), aproxi-
mado por el producto privado de Estados Unidos, y negati-
vamente, de la evolucion de la relacion entre precios internos
y mundiales de exportaciones, expresados ambos en una
misma unidad de moneda.
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Los precios de este tipo de exportacione.s se determinan
exégenamente. El volumen de las exportaciones P::troleras
es exéogeno, dependiendo de las decisiones de politica sobre
el tamafio de la plataforma petrolera, y los precios vienen
dados de manera exdgena.

El volumen de las importaciones se estima de la siguiente
manera:

PQ

3) IhM=ay ta,mQ+aIn [ ————
PEXT* X iTC

+ Qs lnv

En donde las importaciones (M) dependen positivamente del
nivel de actividad interno (Q), aproximado por el producto
interno bruto, de la evolucion de la relacidon entre precios
internos y externos de las importaciones, expresados ambos

————— ydeun
PEXT*X iTC
componente ciclico representado por el grado de utilizacion
de la capacidad instalada.'!

El precio de las importaciones se determina exdgena-
mente. El principal componente de la cuenta de servicios
factoriales estd representado por el pago de intereses. Este
se obtiene por medio de la identidad:

en una misma unidad de moneda

“) IEX* = jex* X{0.5 D* + 0.5 D¥ );

D* = DGEX* + DPEX*

En donde el pago de intereses en dolares es igual al producto
de una tasa de interés definida exogenamente y de un pro-
medio aritmético del acervo de deuda contemporineo y del
correspondiente al periodo anterior. A su vez, el acervo de
deuda es igual a la suma de la deuda total del sector publico
y del acervo de deuda de largo plazo del sector privado.

El acervo de deuda actual es una variable endégena que
se obtiene mediante la siguiente identidad:

() D* = AD* + D*_,

En donde el acervo de deuda actual es igual al flujo de deuda
del periodo, mds la deuda existente a fines del afio anterior.

Tanto la fuga como las reservas y la inversién extranjera
directa son variables exdgenas.

2. Caso Base
El escenario que aqui se presenta incorpora, por una parte,

supuestos en torno a cuatro variables de la economia mun-
dial (demanda externa, tasa de interés, inflacion mundial y

1 1 a barra indica que se trata de una variable exdgena, y el aste-
risco, que la variable correspondiente est expresada en dolares.
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precios del petréleo), y, por otra, supuestos sobre politicas
ael gobierno en materia de tipo de cambio, reservas e impor.
taciones. La tasa de crecimiento del producto —como se dijo
antes— es exdgena, asi como también la fuga de capitales,

A continuacién se detallan los supuestos mas relevantes
de la trayectoria base.

a} Demanda mundial

De acuerdo con las estimaciones mds recientes, la economia
estadunidense crecerd en 5.0% en 1984. Para el periodo
1985-1990, se supuso en este trabajo una tasa de crecimiento
de 3.2% cada afio. Esto implica una recuperacion moderada
enlamedida en que se sitia en torno a su tendencia histérica
de crecimiento (3.0%), pero estable.

b) Tasa de interés externa

Esta es una tasa de interés implicita promedio del acervo de
deuda publica y privada. Dicha tasa, de un nivel de 15.3 en
1984, bajard gradualmente medio punto por afio, hasta lle-’
gar a un nivel de 13.8 en 1988, manteniéndose constante
hasta el fin del periodo.

¢) Inflacion mundial

Para el periodo que comprende la proyeccion base, se supone
la ausencia de shocks inflacionarios en la economia estadu-
nidense. De ahi que el crecimiento de los precios internacio-
nales serfa relativamente estable (una tasa de 5.0% cada afio).
Los precios de las exportaciones no petroleras y de las im-
portaciones crecen supuestamente a la misma tasa que la
inflacion externa.

d) Ingresos del petroleo

Dada la debilidad en la demanda mundial del petréleo en
los paises industrializados y el alto grado de capacidad ociosa
existente, los precios del petrdleo,se podrian mantener cons-
tantes en términos nominales hasta 1985 y crecerian a la
misma tasa que la inflacién mundial esperada, a partir de
1986. Los volimenes de exportacién se mantienen sin cam-
bios durante el periodo que cubre la proyeccién.

e) Tipo de cambio

En este ejercicio solo se utiliza el tipo de cambio controlado.
Se supuso que se mantiene la actual politica de deslizamiento
de 13 centavos diarios frente al dolar en el tipo de cambio
nominal.



Este supuesto se tom¢ directamente de la trayectoria
pase del modelo del Departamento de Economia del CIDE,
contenida en el documento *‘Algunos ejercicios de Simula-

a9 12
cion .

f) Fuga de capitales

Dada la dificultad de predecir el comportamiento de esta
variable, los cambios anuales en su nivel se determinaron
exogenamente. El nivel para 1984 se fijé en 3.5 miles de
millones de dolares, estimdndose que bajard gradualmente
hasta llegar a 2.8 miles de millones de ddlares en 1986, nivel
que se mantendrd hasta 1990.

g) Reservas internacionales

La acumulacioén de reservas procede con base en una meta
fijada de antemano. El incremento para 1984 es de 2.5 mi-
les de millones de ddlares y de ahi bajard gradualmente hasta
llegar a 0.8 miles de millones de ddlares en 1987, y se man-
tendrd dicha variacién anual hasta 1990.

h) Importaciones

Se supuso que se mantenia la politica de control de impor-
taciones existentes en 1983.'3

i) Producto interno bruto

El producto interno bruto crece en algo mds de 1.0% en 1984
y después se eleva a tasas que oscilan entre 4.1 y 4.9%. La
recuperacién prevista es moderada, en tanto que supone
que la economia crece por debajo de su tendencia histérica
(6.0%).

Lo modesto de la recuperacién se atribuye a la interac-
cion de los siguientes factores: lento crecimiento de las ex-
portaciones no petroleras, relativamente rdpido crecimiento
de las importaciones, progresiva revaluacion real del peso y
modesta recuperacion de la inversion privada (tasas que
fluctian entre 5.0 y 6.0%).

El perfil de crecimiento anual corresponde a la trayecto-
tia base del modelo del Departamento de Economia del
CIDE contenida en el documento ya citado.

Es interesante hacer notar que las tasas proyectadas de
crecimiento del producto son inferiores a las del Plan Na-
cional de Desarrollo (PND) (5.0% anual). La diferencia fun-

12 Susana Marvén y Jaime Ros, “'Algunos ejercicios de simulacion”,

Et‘olnomx’a Mexicana. Serie Temdtica, nim. 2, México, CIDE, 1984,

3Rl porcentaje de importaciones sujetas a permiso representaba,
dentro del total de importaciones, 90.0% en 1983. 7bid.

damental radica en que aquf se ha previsto un desempefio
menos favorable para las exportaciones no petroleras y la
inversion privada que en el PND.

3. Resultados de la simulacién del caso base

Los resultados de la proyeccién base anticipan una mejora
significativa con respecto a la posicién financiera externa
del periodo histérico (1977-1980 y 1982). Como se aprecia
en el Cuadro 8, que muestra el perfil de deuda para el pe-
riodo 1984-1990, la deuda crece en términos generales a tasas
sustancialmente inferiores a la tasa de crecimiento promedio
del periodo 1977-1980 (12.3%) y a la variacidn porcentual
anual de 1982 (10.0%) (véase Cuadro 7).

La mejoria previsible en el endeudamiento proviene de
los desarrollos en la balanza comercial y enla cuenta de capi-
tal de corto plazo. Se prevé, en primer lugar, un superdvit
sustancial en el comercio de bienes y servicios en el primer
afio de la proyeccidn, que se reduce lentamente, por lo cual
no hay déficit en la cuenta corriente sino hasta fines del pe-
riodo. Adicipnalmente, la fuga de capitales se reduce signi-
ficativamente con respecto al nivel de 1982 (de 9.4 millones
de délares en dicho afio a 2.8 miles de millones en 1986),
y de ahi hasta el ultimo afio de la proyeccion se mantiene
constante (véase Cuadro 8).

Es interesante seflalar que el crecimiento de la deuda no es
uniforme durante el periodo que cubre la proyeccién. En los
primeros afios se tendrian tasas de entre 2.0 y 4.0%, en tanto
que en 1989 y 1990 se registrarian tasas de 6.2 y 8.1%, res-
pectivamente. Este comportamiento es explicable en virtud
de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las expor-
taciones no petroleras y de que el efecto del dinamismo pro-
gramado para las importaciones se empieza a sentir en los
ultimos afios, como consecuencia del bajo nivel de que se
partia en 1984.

Resulta preocupante el repunte del endeudamiento en los
ultimos afios de la proyeccion, ya que podria ser el inicio de
una tendencia que recobre el ritmo de endeudamiento del
periodo (1977-1980). Esto se debe a que no habria por qué
prever un repunte ulterior en la tasa de crecimiento de las
exportaciones, asi como tampoco un cambio en el valor de
la elasticidad producto de la demanda de las importaciones
utilizada en el periodo de la trayectoria base.

La presién que ejercerfan las tasas previsibles de creci
miento de la deuda sobre la balanza de cuenta corriente en
los afios inmediatamente subsiguientes a 1990 podrian im-
plicar, de mantenerse las restricciones financieras interna-
cionales actuales, un cambio hacia una politica fiscal mds
restrictiva que la incorporada en el periodo que cubre la tra-
yectoria base (1984-1990).

El crecimiento que se plantea en el producto percdpita
a partir de 1984 tampoco parece estar asociado con un dete-
rioro en la capacidad de pagos del pafs. La relacion intereses
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CUADRO 8

Endeudamiento externo neto y deuda externa: escenario base
(miles de millones de ddlares)

Valores histéricos

1977-1980 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Balanza comercial -1.0 6.4 159 15.8 14.1 134 12.7 11.6 10.5 9.5
Balanza de servicios no factoriales -29 -91 -101 -11.6 -115 -114 -11.2 -11.7 -124 -133
Balanza en cuenta corriente -39 -2.7 5.5 4.2 2.6 2.0 1.5 -01 -19 -39
Movimiento de capital a corto plazo 0.1 -94 -57 -35 -30 -28 -28 -28 -28 -28
Variacién de las reservas 0.6 -32 3.1 2.5 2.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8
Endeudamiento externo neto? 3.8 6.1 4.6 1.6 2.2 1.5 .7 33 5.1 7.1
Crecimiento de la deuda externa 12.3% 100 6.0 2.0 2.0 1.0 2.2 4.1 6.2 8.1
(cambio porcentual)
Acervo de la deuda a fin de afio 67.8 72.4 74.0 76.2 77.7 79.4 82.7 87.8 94.9

1A partir de 1984, la varjacion se refiere a las reservas internacionales brutas.

2 e refiere al promedio del periodo.

3 Las cifras de endeudamiento excluyen el endeudamiento de corto plazo del sector privado y son netas de amortizaciones.
Fuente: Para los valores histéricos, Modelo Econométrico del Departamento de L[conomia del CIDE.

a exportaciones bajaria, con respecto ala observada en 1982,
de 37.2 a 34.0% en 1990, incluso la relacién mencionada
bajaria aproximadamente 1.0% con respecto 2 la de 1983,
aflo en el que se registrd una contraccién significativa en la
alluencia de capitales externos bajo la forma de préstamos
(véase Cuadro 9).

Los resultados obtenidos hasta ahora indican que, con
excepcion de 1990, la recuperacién econémica prevista es
consistente con una posicion financiera externa manejable.
Esto no sélo se debe a que las tasas de crecimiento de la
deuda son moderadas en relacién con las historicas, sino
también por el hecho de que se mueven, en términos gene-
rales, en torno a la meta de crédito bancario fijado hasta
ahora en los programas de estabilizacion del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) (5.0%).'*

Sin embargo, hay que tomar en cuenta que el perfil tem-
poral de crecimiento, que se utiliza en este ejercicio (tasas
entre 4.1 y 4.9%), resulta insuficiente en términos de gene-
racion de empleo.

La elasticidad de largo plazo del empleo ha sido estimada
por Rizzo y Solfs (1979) en aproximadamente 0.45. Esto
implica que conuna tasa de crecimiento pablacional de alre-
dedor de 2.8 en la segunda mitad de la década, el empleo
tendria que crecer a una tasa del orden de 6.2% para evitar
que creciera el desempleo.'® En contraste, la tasa de creci-

% Incluso el FMI en su dltimo informe sobre la economia mun-
disl prevé un crecimiento del crédito bancario privado de 7.0% en
fas proyecciones sobre endeudamiento de los principales paises deu-
dores. Véase International Monetary IFund, World Economic Outlook,
Washington, D. C., junio de 1984.

!5 para mayor detalle sobre cste punto véase Guillermo Ortiz y
Jaime Serra, ‘A Note on the Burden of the Mexican [Foreign Debt”
Scrie Documentos de Trabajo, nim. 1984-[1, Centro de Lstudios
Econdémicos, El Colegio de México, México, diciembre de 1983,
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CUADRO 9

Evolucion del servicio de la deuda bajo diversos escenarios
(1982,1983 y 1990)*

Intereses/Exportaciones (porcentaje)

Caso base (1990) 34.0
Lscenario optimista (1990) 234
Escenario pesimista (1990) 58.5
Valores Histdricos
1983 347
1982 37.2

*Por servicio de la deuda se entiende la relacidn entre pago de inte-
reses y exportaciones de bienes y servicios.

Fuente: Para los valores histéricos; misma del Cuadro 8.

miento promedio del producto para el periodo 1985-1990
que incorpora la trayectoria base es de 4.8%.

4) Escenarios Alternativos

En este punto se intenta establecer el grado de sensibilidad
de las proyecciones del caso base a cambios en algunos de
los supuestos, bajo dos escenarios: uno de naturaleza pesi-
mista y otro optimista.

Los supuestos que diferencian al escenario pesimista del
caso base son los siguientes: la demanda mundial crece en
un punto porcentual por debajo de la base cada afio; la tasa
de interés se mantiene en el nivel de 1984 hasta fin del pe-



CUADRO 10

Endeudamiento externo neto y deuda externa: escenario pesimista
(miles de millones de ddlares)

Valores histéricos

1977-1980 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Balanza comercial -1.0 6.4 159 15.5 12.6 11.2 9.4 6.8 4.3 2.0
Balanza de servicios no factoriales -2.9 -9,1 -101 -112 -11.6 -12.6 -13.7 -153 -17.6 -193
Balanza en cuenta corriente -3.9 2.7 5.5 43 -09 -14 -43 -85 -133 -17.3
Movimiento de capital a corto plazo 0.1 -94 57 -40 -35 -33 -33 -33 -33 -33
Variacién de las reservas 0.6 -3.2 3.1 2.5 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Endeudamiento externo neto? 38 6.1 4.6 2.8 3.8 5.4 8.1 12.3 171 21.0
Crecimiento de la deuda externa 12.33 10.0 6.0 3.0 5.0 6.0 9.0 13.0 16.0 17.0
(cambio porcentual)
Acervo de la deuda a fin de afio 67.8 72.4 75.2 79.0 84 .4 925 104.9 1220 143.1

La partir de 1984, la variacion se refiere a las reservas internacionales brutas.

2 Se refiere al promedio del periodo.

3 1as cifras de endeudamiento excluyen el endeudamiento de corto plazo del sector privado y son netas de amortizaciones.

Fuente: Para los valores historicos; misma del Cuadro 8.

CUADRO 11

Endeudamiento externo neto y deuda externa: escenario optimista
(miles de millones de délares)

Valores histéricos

1977-1980 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Balanza comercial -1.0 6.4 159 15.8 14.8 13.7 13.5 12.4 11.8 11.0
Balanza de servicios no factoriales -2.9 -9.1 -10.1 -11.1 -109 -106 -101 -9.7 -95 -9.2
Balanza en cuenta corriente -3.9 -2.7 5.5 4.3 3.9 3.1 34 2.7 2.3 1.8
Movimijento de capital a corto plazo 0.1 -94 -57 -30 -25 -23 -23 -23 =23 =23
Variacibn de las reservas 0.6 -3.2 3.1 2.5 2.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8
Endeudamiento externo neto? 38 6.1 4.6 1.0 08 -0.1 01 -0S5 0.6 0.9
Crecimiento de la deuda externa 12.33 10.0 6.0 1.0 1.0 -02 -02 -0.7 0.8 1.2
(cambio porcentual)
Acervo de la deuda a fin de afio 67.8 724 73.4 74.2 74.1 74.0 73.5 74.1 75.0

A partir de 1984, la variacion se refiere a las reservas internacionales brutas.

2 Se refiere al promedio del periodo.

3 Las cifras de endeudamiento excluyen el endeudamiento de corto plazo del sector privado y son netas de amortizaciones.

Fuente: Para los valores histéricos; misma del Cuadro 8.

riodo; los precios del petréleo se mantienen constantes en
términos nominales en el lapso 1984-1990; la fuga de capi-
tales es de 0.5 miles de millones superior cada afio, desde
1985, y la elasticidad producto de la demanda de importa-
ciones sube de 1.06 a 1.4. Bajo estas circunstancias, el perfil
de crecimiento econémico supuesto se traduciria en tasas de
crecimiento de la deuda similares a la correspondiente al pe-
tiodo histérico (1977-1980) a partir de 1988.

Este dinamismo en el endeudamiento se explicaria por la
reduccién acelerada del superdvit comercial de 1984 y por
un incremento sustancial en el pago de intereses. Ambos ele-
mentos se traducen en un cambio dramdtico en el compor-
tamjento de la cuenta corriente, que de un superdvit de 4.3

miles de millones de ddlares en 1984 pasa a un déficit de
1.0 miles de millones de dolares en 1985 y, de ahi, se eleva
progresivamente hasta llegar a un desequilibrio del orden de
17.0 miles de millones de délares en 1990 (véase Cuadro 10).

El deterioro en la posicidn financiera externa tiene obvia-
mente su correlato en el servicio de la deuda. Se observa que
la relacién intereses a exportaciones subiria en 21 puntos de
1982 a 1990, mientras que en la trayectoria base se reducia
en aproximadamente tres puntos (véase Cuadro 9).

Estos resultados muestran claramente la sensibilidad de
las proyecciones del caso base a cambios en algunos de los
supuestos, en particular al comportamiento de la demanda
externa, los precios del petréleo, la elasticidad producto de
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la demanda de importaciones y la tasa de interés externa. La
incidencia de esos factores no sélo se manifiesta directamente
en la balanza en cuenta corriente, sino también mediante el
pago de intereses asociado al efecto de dichos factores sobre
el acervo deuda.

Los supuestos del escenario optimista que cambian en
relacion con el caso base son lossiguientes: la demanda mun-
dial crece en un punto porcentual por encima de la trayec-
toria base cada afio; la tasa de interés decrece en medio punto
cada afio a partir de 1985; los precios del petréleo crecen en
un punto porcentual por encima del caso base desde 1986,
y la fuga de capitales es inferior en 0.5 miles millones de
dolares cada afio, desde 1985.

Bajo estos supuestos, habrfa un mejoramiento dramdtico
con respecto al ritmo de endeudamiento histdrico. La deuda
creceria a tasas de entre 0.8 y 1.2% e incluso habria afios
en que se registrarfan decrementos (véase Cuadro 11).

Dicho resultado es producto de una caida gradual en el
pago de intereses y, en menor medida, de superdvit en la ba-
lanza comercial superiores al desequilibrio correspondiente
a la balanza de servicios financieros en todos los afios que
cubre la proyeccion. A su vez, el descenso en el costo finan-
ciero derivado de los intereses es el resultado de la caida pro-
yectada en la tasa de interés externa y del efecto del supera-
vit en cuenta corriente, que se tendria desde 1984 hasta
1990, sobre el acervo de deuda correspondiente.

La *“‘carga de la deuda” también mejoraria significativa-
mente. La relacién pago de intereses a exportaciones bajaria
de 37.0% en 1982 a 23.0% en 1990, es decir, en 14 puntos
porcentuales; en tanto que en la trayectoria base lacaidaera
de alrededor de tres puntos (véase Cuadro 9).

Los resultados de la proyeccion optimista confirman la
sensibilidad de los resultados de la trayectoria base a cam-
bios en supuestos relativos a variables clave: demanda exter-
na, precios del petréleo, tasa de interés y fuga de capitales.

I11. CONCLUSIONES

En la primera seccion del articulo se vio que el endeuda-

miento promedio del periodo 1970-1982 parece ser atribuible .

a circunstancias enddgenas a la economifa mexicana, basica-
mente al componente interno del déficit en la cuenta co-
rriente y a la salida neta de capitales privados de corto plazo.
En este sentido, se observd que “otros efectos internos” y
el efecto fuga de capitales contribuyeron en 41.9 y 31.7%,
respectivamente, al flujo de deuda acumulado durante el
lapso de referencia (1970-1982).

Otro resultado interesante del trabajo es que la utiliza-
cién de financiamiento externo como elemento compensa-
torio de la fuga de capitales, bajo un clima de fuertes expec-
tativas devaluatorias y un régimen de libertad cambiaria no
detiene el proceso especulatorio y si incrementa innecesa-
riamente el acervo de la deuda.

Los resultados hasta ahora mencionados cobran un signi-
ficado especial cuando se los ubica en un horizonte de me-
diano plazo. En una primera instancia, no habria que ser de-
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masiado optimistas respecto de la capacidad de pagos dg
pais, cuando se observa que al menos un tercio del endey,.
damiento del periodo (1970-1982) no se utilizd para fingg
productivos, sino para contrarrestar el efecto de la salig,
neta de capitales de corto plazo.'®

En segundo lugar, dada la interrelacion sugerida en el trs.
bajo entre el desarrollo en la cuenta corriente y los moy;.
mientos de corto plazo del sector privado, parece convenienteg
mantener la politica de control de cambios en el mediang
plazo. Esto se debe a que la recuperacién econdmica previs;.
ble, a partir de 1985, es posible que influya mediante la pre.
sion de la tasa de crecimiento del producto sobre las importa.
ciones de bienes de capital e intermedios, enlas expectativag
del mercado de divisas.

Dicha politica parece ain mds conveniente, a 1a luz deup
clima econémico internacional incierto que bien podria sig.
nificar una presién adicional sobre las expectativas del mer-
cado cambiario por medio de la incidencia de shocks exter.
nos sobre el comportamiento de la cuenta corriente.

En la segunda seccién del trabajo se puso de manifiesto
que, bajo ciertas condiciones econémicas externas e internas,
es factible conciliar el logro de tasas de crecimiento del pro.
ducto percdpita positivas con una posicion financiera externy
manejable. Sin embargo, también se evidencié que el perfil
temporal del crecimjento proyectado resulta a todas luces
insuficiente en términos de generacién de nuevos empleas,
La tasa de crecimiento promedio del producto proyectada
en este trabajo para el periodo 1985-1990 era de 4.8%, en
tanto que la requerida para evitar un agravamiento adicional
del desempleo en dicho lapso era de 6.2%.

Adicionalmente, esta modesta recuperacion depende cti-
ticamente del cumplimiento de supuestos referentes a un
subconjunto de variables y pardmetros claves seleccionados.
Asi, se vio como los resultados de las proyecciones del caso
base, en cuanto a montos de financiamiento externo reque-
ridos, son altamente sensibles a cambios en los valores de la
elastjcidad producto de la demanda de importaciones y fuga
de capitales y en los valores de algunas variables externas (de-
manda mundial, tasa de interés externa y precio internacio-
nal del petrdleo) sobre las que la politica econdmica no ejerce
control alguno.

APENDICE

En esta seccion se presentan la metodologia utilizada enla
descomposicién del flujo de endeudamiento en efectos, la
descripcién detallada de las ecuaciones de exportacion e im-
portacion, los resultados de la estimacion de los valores de
los pardmetros de las ecuaciones mencionadas para el periodo
1970-1982 y la enumeracidn de las fuentes estadisticas con:
sultadas y de la bibliografia.

16 peto supone que el ingreso derivado de la adquisicién de acti”
vos fisicos y financieros mexicanos en el exterior no se remite &
pais, lo cual parece ser un supuesto plausible. !



Efectos

1) Efecto cambio en reservas internacionales. Este es igual
2 la diferencia entre el endeudamiento neto simulado y aquel
flujo de deuda que resultaria de mantener constante el acervo
de las reservas. ,

2) Efecto de fuga de capitales. Este resulta de la diferen-
cia entre el endeudamiento neto simulado y aquel flujo de
deuda que resultaria de mantener constantes los movimien-
tos netos de capital de corto plazo. Dichos movimientos
equivalen a la suma de errores y omisiones y el saldo de la
cuenta de capital de corto plazo del sector privado.

3) Efecto tasa de interés. Este es igual a la diferencia en-
tre ¢l endeudamiento neto simulado y aquel flujo de deuda
que se¢ obtendria con una tasa de interés que mantuviera
constante la tasa de interés real de 1978. La eleccidn de ésta
altima se debié a que su nivel era relativamente el mds cer-
cano a cero. El deflactor utilizado fue el implicito del pro-
ducto nacional bruto de Estados Unidos.

4) Efecto recesion internacional. Este resulta de la dife-
rencia entre el flujo de endeudamiento neto simulado y aquel
flujo de deuda que resultaria de suponer que las exportacio-
nes no petroleras se comportan de acuerdo con su tendencia
historica. .

5) Efecto precios internacionales. Este resulta de la dife-
rencia entre el endeudamiento neto simulado en periodos
de caida en el precio internacional del petrdleo (incluye gas
natural) y aquel flujo de deuda que resultaria de mantener
constante el precio externo de dicho(s) producto(s).

6) El efecto externo es igual a la suma de los incisos 3, 4
ys. .
7) Otros efectos internos. Estos se obtienen como dife-
rencia entre el de endeudamiento neto simulado y aquel
flujo de deuda que se obtendria incorporando el efecto cam-
bio en reservas (1), el efecto fuga de capitales (2) y el efecto
externo (6).

Ecuaciones Utilizadas

Las exportaciones no petroleras se estimaron mediante la
siguiente ecuacion:

— PXNP
(1) ImXNP=ay+a;InDM +In [——————
PEXT* X iTC

En donde las exportaciones dependen positivamente de la
demanda externa, y negativamente, de la evolucidn de la
relacién precios internos y externos de las exportaciones.

* La barra indica que se trata de una variable exdgena, y el aste-
tisco, que la variable correspondiente estd expresada en dolares. Esto
Se aplica también para el resto de las ecuaciones.

XNP es valor de las exportaciones de bienes no petrole-
108 y servicios, expresado en precios de 1980; DM es un in-
dice de la variacién del producto privado de Estados Unidos;
PXNP es un indice de precio de este tipo de exportaciones,
medido con base en 1980 = 100; PEXT es un indice de pre-
cios al productor para productos industrializados en Esta-
dos Unidos, cuya base es 1980, e iTC es un indice de varia-
cion del tipo de cambio controlado. El tipo de cambio se
obtiene como un promedio aritmético anual de la cotiza-
cién del Gltimo dia del mes corriente y del dltimo dia del
mes anterior.

Los valores de los pardmetros de la ecuacion fueron esti-
mados mediante el método de minimos cuadrados ordina-
rios para el periodo 1970-1982 y corregidos por autocorrela-
¢cion de tercer orden. Los resultados de la estimacion fueron
los siguientes:

In XNP = 5.86147 + 0.63994 In DM — 0.3141 In
(16.581) (—3.554)

PXNP
PEXT* X iTC

(Valor del estadistico — ¢ entre paréntesis)

R? =096
DW = 238

Lasimportaciones se estimaron mediante la siguiente ecua-
cién:

2) ImM=oy+oa;InQ+o,In [——|+
EXT* X iTC

a3 InU

En donde el volumen de las importaciones depende positi-
vamente del nivel de actividad, la evolucién de la relacidn
de precios internos y externos y el grado de utilizacion de la
capacidad instalada.

M es valor de las importaciones de bienes y servicios no
factoriales, expresados en pesos de 1980; Q es el valor del
producto interno bruto de México, cuya base es 1980; PEXT™
ya fue definido anteriormente y lo mismo sucede con iTC;
finalmente U se obtiene mediante la identidad U = Q/K

221 en donde Q ya se definid antes y K es acervo de

capital a fin de aflo.

Los valores de los pardmetros se estimaron mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios para el periodo
1970-1982. Los resultados de la estimacion fueron los si-
guientes:
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InM = — 2.3731 + 1.06940 In Q0 + 0.48026 In
(13.269) (2.707)
+3.28903 In U _
(4.75347) PO

PEXT* x iTC

R? = 09645
DW = 2.0825

GRAFICA 4

Evolucién del flujo anual de endeudamiento

externo neto simulado y del flujo anual de
endeudamiento externo neto observado 1970-1982

(miles de millones de délares)

204
194
184
17+
164
154
144
134
121 i
114
104
94
84

70 71 72 73 74 75 76 17 18 79 80 81 82

—— Flujo anual de endeudamiento externo neto simulado
1 =-= Flujo anual de endeudamiento externo neto observado

Fuente: Cuadro 3 y Modelo Econométrico del Departamento del
Economia del CIDE.
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Fuentes Estadfsticas

La fuente estadistica utilizada en el trabajo es el Model,
Econométrico del Departamento de Economia Mexicap,
del CIDE. Para la definicidén de las variables utilizadag Véase
“Modelo Econométrico del Departamento de Economyy de]
CIDE”, Economia Mexicana. Serie Temdtica, nim. 2, 1984
La Gnica excepcion es la tasa de interés real usada pary ey;.
mar el efecto tasa de interés, cuyo deflactor es el correspoy.
diente al producto nacional bruto de Estados Unidog ¥ no
el indice de precios al productor de productos industrialjz,,
dos de Estados Unidos (PEXT™). Dicho deflactor fue obte.
nido de la publicacion Economic Report for the Presiden;.
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