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Resumen

Bajo algunas condiciones, es posible que la deuda externa cause que la inversion fija en un
pais llegue a caerse. En esas circunstancias, el crecimiento econémico se volvera negativo.
Esta posibilidad tedrica recibe la denominacién de la hipétesis del sobreendeudamiento.
Este trabajo investiga la posibilidad del sobreendeudamiento en México durante el periodo
entre 1980 y 2003. Los resultados de estimacion ofrecen evidencia parcial que favorece la
hipétesis y los resultados de simulacién exhiben un alto nivel de correlacién con los datos
histdricos de la muestra.
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Introduccion

La deuda externa ha sido un mecanismo de financiamiento para las economias que
carecen de fondos domésticos. La abundancia de capital financiero en algunos pai-
ses, y la escasez en otros, genera un desplazamiento de recursos entre distintos
mercados. Este mecanismo es deseable, excepto en el caso donde dicha asignacién
de recursos sea ineficiente y genere rendimientos negativos. Si el capital doméstico
no es solvente para cumplir con las obligaciones contraidas con el capital externo,
no solo la dindmica econdémica del sistema deudor se colapsa, sino que el sistema
acreedor se ve perjudicado (Krueger, 1987), esto se manifiesta en el comporta-
miento de los ciclos econémicos del sistema financiero internacional. Las condi-
ciones de solvencia de los paises endeudados suelen ser causadas por decisiones de
politicas domésticas (Fullerton y Sprinkle, 1996), sin embargo, estos ciclos pueden
provenir a su vez, de factores exdgenos que perturban las condiciones de solvencia
doméstica.

Este trabajo investiga la relacién deuda externa—crecimiento econémico
para el caso mexicano entre 1980 y 2003, mediante una evaluacién empirica de la
hipétesis del sobreendeudamiento propuesta por Krugman (1988). EI marco tedri-
co de dicho modelo captura la posibilidad de que agentes privados, tanto residentes
como extranjeros, consideran al endeudamiento ptiblico como un impuesto futuro
sobre el rendimiento de su capital, ello provoca que niveles de deuda altos repercu-
tan en ineficiencias econdmicas, a través de expectativas negativas las cuales redu-
cen la inversion privada. El sobreendeudamiento también tiene un efecto directo
sobre las decisiones de inversidn, éstas tienden a sustituirse por proyectos de corto
plazo, cuando el nivel de endeudamiento es excesivo, las obligaciones externas
empiezan a afectar de manera negativa el desempefio econémico de un pais
(Armenddriz de Aghion, 1993).

Para el andlisis empirico, el modelo empleado consiste de dos ecuaciones
simultdneas, tomando en cuenta las posibles relaciones endégenas del sistema, la
estimacioén de pardmetros se obtiene por medio del método de minimos cuadrados
en tres etapas. El objetivo es investigar la relacion entre deuda externa y crecimien-
to econémico en México en el contexto de una posible curva Krugman de
sobreendeudamiento. Aparte de la estimacién de pardmetros, la hipdtesis también
se evalda mediante una simulacién del modelo.

El andlisis incluye tres secciones, en la primera se ofrece una revision de
la literatura sobre el tema. La segunda describe el marco tedrico y explica la ecua-
cién cuadrdtica que permite analizar la relacién entre deuda externa y crecimiento
doméstico. En la tercer seccion, se efectda la estimacién empirica del modelo. Para
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ello se utilizan datos de la economia mexicana registrados durante el periodo 1980-
2003. El andlisis intenta determinar los puntos 6ptimos y criticos de la relacion
deuda externa—crecimiento de la produccién y la estimacién de pardmetros toma
en cuenta relaciones enddgenas existentes entre las distintas variables del modelo
(Montes, Ojeda y Rubio, 2003). La conclusién incluye algunas recomendaciones
de politica econdémica y finaliza con sugerencias en torno a posibles lineas de in-
vestigacion subsecuentes.

1. Revision bibliografica

La hipdtesis que investiga este trabajo se identifica con el debate sobre propuestas
del alivio de la deuda externa para México y otras economias (Herndndez, 2003),
muchos de los modelos desarrollados para considerar los resultados de tales es-
fuerzos surgen de la dptica tedrica conocida como sobreendeudamiento externo o
debt overhang. Sachs (1986) argumenta que el funcionamiento de los mercados
financieros internacionales se ve impactado por niveles de deuda elevados, los cua-
les distorsionan las decisiones de los acreedores y los deudores de tal manera que
los flujos de capital disminuyen indebidamente. Para Krueger (1987) el
sobreendeudamiento externo de los paises en desarrollo obedece a una dindmica
relacionada con fenémenos econdémicos internacionales, entre ellos, las politicas
proteccionistas de paises con ingresos altos las cuales frenan las exportaciones de
paises de ingresos limitados.

Con el mismo interés, Sachs y Huizinga (1987) analizan la relacién de la
deuda de los 14 paises en desarrollo mds endeudados con los bancos comerciales
de EUA en 1986. Encuentran que cuatro paises latinoamericanos, entre ellos Méxi-
co, representaban el 45% del total de su deuda conjunta, ademds los nueve bancos
mas grandes de EUA agrupaban el 65% de la deuda total latinoamericana y dos
terceras partes de la deuda total eran de origen publico. A raiz de profundos proble-
mas de solvencia en el mercado secundario, los portafolios tasaban la deuda de
estos paises en 31.9 mil millones de délares mientras que su valor oficial ascendia
a 57 mil millones. Ante este escenario, los bancos se vieron forzados a reducir sus
pasivos con capital, lo que a su vez deprecid sus acciones en afos subsecuentes y
redujeron drédsticamente los préstamos a estos paises, mientras que la deuda como
proporcion de las exportaciones seguia incrementandose. En respuesta, entre 1983
y 1987, los descuentos sobre la deuda a paises latinoamericanos en el mercado
secundario aumentaron de manera notable (Perasso, 1989; Fullerton, 1993).

Dada esa circunstancia, varios estudios intentaron identificar pasos para
resolver la problematica. Krugman (1988) examina las relaciones entre las econo-
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mias y sus acreedores en un escenario de sobreendeudamiento, en el cual los paises
son incapaces de cumplir con sus compromisos financieros. Ello enfrenta a los
acreedores a dos opciones: financiar el sobreendeudamiento o condonar la deuda.
En este andlisis el sobreendeudamiento, o debt overhang, se define como la presen-
cia de una deuda heredada suficientemente grande como para que los acreedores
no esperen que se les pague totalmente. Esta expectativa incentiva a los acreedores
a proteger sus contratos ain soportando una pérdida esperada. El problema de
sobreendeudamiento se identifica entonces, cuando la deuda heredada es mayor al
valor presente de la transferencia de recursos que los acreedores esperan realizar.
No contempla el problema de la deuda como uno de liquidez y solvencia, sino
como una situacién estructural que es dificil de modificar.

Si el valor presente de la transferencia de recursos es menor que el tama-
fio de la deuda, un pais no serd capaz de atraer suficiente inversién para hacer frente
a sus compromisos contratados. Ademads, no tendrd incentivos a efectuar las refor-
mas estructurales que fomentarian mayores tasas de crecimiento. Por tanto, se iden-
tifico al alivio de la deuda y una medida econémica que ofrecia beneficios mutuos,
para acreedores y para deudores, siempre y cuando fuera ofrecido como un incen-
tivo para la implementacién de reformas econdmicas (Claessens y Diwan, 1990).
Conocido en la comunidad académica como la curva Laffer aplicado a la deuda ex-
terna, en donde las tasas impositivas son reemplazadas por la relacién deuda exter-
na/producto, o también como la curva Krugman, estos conceptos inspiraron la
iniciativa Brady, la cual consistié en un paquete de condonacién parcial de
deuda externa con apoyo oficial condicionado (Madura y Zarruk, 1992).

Algunas investigaciones también exploraron la evidencia empirica que
poco a poco se acumulaba. Savvides (1992) estima un modelo de ecuaciones si-
multdneas en donde la carga de la deuda y las tasas de inversién se determinan
mutuamente, identifica al sobreendeudamiento y la caida en la inversion extranjera
como determinantes de las pérdidas de crecimiento en los paises subdesarrollados
entre 1982 y 1989. Los resultados obtenidos apoyan la hipétesis del
sobreendeudamiento externo, por tanto se recomienda la extension de la iniciativa
Brady a més paises. Otros trabajos documentan resultados similares e indican que
la condonacién condicional de deuda puede mejorar la eficiencia econémica inclu-
yen a Corden (1989), Froot (1989) y Claessens (1990). En general, coinciden en
que altos niveles de deuda repercuten de manera negativa en el crecimiento econd-
mico y en el sentido paretiano.

Cohen (1993) evalta 36 paises endeudados en donde los niveles de deuda
en si no se asocian con bajos niveles de inversion y el servicio a la deuda externa
desplaza a la inversioén en ausencia de politicas que permitan el crecimiento com-
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petitivo. Esos resultados indican que el incremento en el pago de la deuda externa
en 1% como proporcién del producto interno bruto (PIB), reduce la inversidn do-
méstica en un 3%. Para evitar tales consecuencias en casos en que son adoptadas
reformas estructurales, Cohen (1990) recomienda que los flujos, en vez de los ni-
veles de deuda, deben ser ajustados de manera automaética en casos de ciclos eco-
némicos negativos, de esta manera, se minimizarian las crisis de la banca
internacional, fugas de capital y crecimiento econémico.

Husain (1997) desarrolla un vinculo formal entre la curva Laffer de im-
puestos domésticos y la curva Krugman de deuda externa, determina que una eco-
nomia estard en el lado malo de la curva Krugman de la deuda sélo si se encuentra
en el lado malo de la curva Laffer impositiva. Para él, la probabilidad de que un
sistema impositivo llegue a desincentivar a la inversion fija es muy pequefia, por
tanto la evidencia empirica que favorece a la hipétesis de sobreendeudamiento serda
dificil de hallar. En dos de los primeros estudios empiricos de esta posibilidad,
Warner (1992, 1994) reporta evidencia, la cual indica que México no alcanzé nive-
les de sobreendeudamiento entre 1973 y 1986.

Otros estudios més recientes concluyen que, para muchos paises una re-
duccioén en el nivel de deuda externa si puede generar mayor eficiencia econémica
y acelerar a la inversion, entre ellos destacan Iyoha (2000), Were (2001), Seriux y
Yiagadeesen (2001), y Pattillo, Poirson, y Ricci (2002). Los hallazgos son simila-
res en varios casos ante especificaciones tedricas y metodologias heterogéneas. En
general, se incluyen relaciones de deuda/producto, deuda/exportaciones, servicio
de deuda/exportaciones, inversidn publica, inversion privada o inversién per capita,
mediante modelos de retroalimentacién en donde se relacionan los niveles crecien-
tes de deuda con la depresion de la inversion y de su eficiencia. La evidencia colec-
tiva a favor de la hipétesis de sobreendeudamiento, crea incertidumbre acerca de la
conclusion de Warner (1994) debido a la existencia de mas datos que en la muestra
original de ese estudio.

La relacién entre deuda externa y crecimiento econémico ha influido
en el diseflo de politicas econémicas en aios recientes, Clements, Bhattacharya,
y Nguyen (2003) examinan el vinculo entre deuda externa y crecimiento econé-
mico en los paises de bajo ingreso y evaliia mecanismos de transmisién directos
en la inversion privada, e indirectos en la inversion publica. Aboga porque esta
ultima podria ser la variable de control que permita utilizar mayores recursos
gubernamentales a la inversion publica, descontdndolos del pago de sus pasivos a
manera de condonacion en paises donde existen problemas econémicos severos
y cuyas circunstancias de pobreza son extremas. Corrado (2003) analiza los be-
neficios para los acreedores y para los deudores de una reestructuracién de la
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deuda frente problemas de sobreendeudamiento. La importancia de las politicas
estables también se ha confirmado para el caso mexicano (Leaderman, Menéndez,
Perry y Stiglitz, 2003).

Varios trabajos empiricos ofrecen estrategias de estimacion directa de
curvas Krugman de deuda externa. Ramakrishna (2003) aborda el problema de la
deuda externa de Etiopia, mediante un modelo de cointegracién estimado, provee
evidencia de la hipétesis de sobreendeudamiento y concluye que Etiopia ha perma-
necido en la parte de pendiente negativa de la curva. Montes, Rubio, y Ojeda (2004)
analizan la relacién entre la deuda externa, la inversion privada y el crecimiento
econdémico en Colombia, en el periodo 1970-2002. Para ello, utilizan dos especifi-
caciones: una donde las ecuaciones de crecimiento e inversion son lineales y otra
donde la relacién deuda externa y crecimiento es cuadrética. Los resultados favore-
cen la hipdtesis de sobreendeudamiento.

Mendoza y Oviedo (2004) evaliian limites razonables de la deuda externa
para Brasil, Colombia, Costa Rica y México. La muestra abarca el periodo 1990-
2002 y los cuatro paises arrojan coeficientes mayores a sus respectivos niveles de
endeudamiento sustentables. Reuveny y Thompson (2004) investigan también la
recurrencia de las crisis de deuda en paises de ingresos limitados, los datos de
panel revelan que los problemas de solvencia internacional son menos probables
en presencia de crecimiento econdémico mundial. Esa evidencia favorece la pro-
puesta de Cohen (1990) para calendarios de pagos de servicio que varian en res-
puesta a cambios importantes en mercados internacionales, de esa manera, el sistema
financiero minimizaria riesgos de sobreendeudamiento.

El estudio de Mendoza y Oviedo (2004) indica que la deuda externa en
MEéxico no alcanza un nivel excesivo, los resultados de Warner (1994) sefialan ade-
mads que la deuda externa en México no exhibe las caracteristicas del
sobreendeudamiento y la curva Krugman. Sin embargo, ese esfuerzo abarca una
muestra relativamente corta, la cual no contempla datos asociados con los eventos
observados entre 1994 y 1998, esa época incluye una devaluacion fuerte de la mo-
neda y una caida severa en el precio del petréleo, durante esos afios, a pesar de las
dificultades de pagos externos, el gobierno no buscé condonaciones parciales como
fue el caso en 1988 bajo las medidas de la iniciativa Brady (Miller, 2001; Hutchison
y Noy, 2006; Kraay y Nehru, 2006). A continuacién se lleva a cabo una evalua-
cién empirica de la curva Krugman y la posibilidad del sobreendeudamiento en
México mediante una muestra de datos mds amplia de las utilizadas en estudios
anteriores.
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2. Modelo teorico

La curva Krugman para la deuda externa es una representacion grafica que descri-
be las expectativas de los acreedores a ser reembolsados, es decir, del valor espera-
do de la deuda en funcién del saldo de las obligaciones contratadas. Para niveles
pequeiios de deuda, las expectativas de repudio a los pagos son nulas, a medida que
la deuda crece, esta expectativa lo hace también y el valor esperado del pago de la
deuda se expande a un ritmo menor en términos relativos. Bajos estas condiciones
la expectativa de pago o valor esperado llega a un punto médximo y luego empieza
a descender mientras la deuda sigue creciendo, por tanto los acreedores valdan la
deuda a un nivel inferior al de su valor nominal, como se ilustra en la Grafica 1.

Grifica 1
Curva Krugman de la deuda externa
Expectativa del pago de intereses y amortizaciones
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Krugman (1988) define el sobreendeudamiento como la presencia de una
deuda heredada suficientemente grande tal que los acreedores no esperen que se les
pague totalmente. En el segmento de la curva correspondiente a valores de deuda
menores al punto A en la Grafica 1, no existe riesgo de incumplimiento de las
obligaciones contratadas. En los limites de los puntos A y B, el riesgo de repudio es
mayor a cero y el crecimiento de la deuda supera al crecimiento de la expectativa
de pago. A partir del punto B, el impacto marginal de la deuda adicional es negati-
vo, provocando una situacién problemadtica para el acreedor, porque incrementos
adicionales disminuyen el tamafio neto de los pagos subsecuentes.

El planteamiento anterior permite extender la curva Krugman de la deu-
da externa a una curva que indique el efecto de ésta sobre el desempefio econdémico
general. Bajo este esquema, la deuda incentiva el crecimiento mientras se encuen-
tra en niveles razonables, pero lo perjudica si alcanza niveles excesivos. Esa posibi-
lidad implica que la relacidén entre crecimiento econémico y el nivel de la deuda es
no lineal. En la Gréfica 2, se ilustra esta relacién. A partir del punto B, el impacto
marginal de las obligaciones externas adicionales de la deuda es negativo respecto

Grafica 2
Curva Krugman de la deuda externa
Contribucion del endeudamiento al crecimiento de la producciéon
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al crecimiento del producto. Entre los puntos B y C, el crecimiento de la deuda
afecta el PIB potencial mientras que a partir de C perjudica el PIB (Husain, 1997).

El problema de sobreendeudamiento se identifica entonces cuando la deu-
da heredada es mayor al valor presente de la transferencia de recursos que los acree-
dores anticipan realizar en el futuro (Krugman, 1988). Cuando los rendimientos
marginales del aumento de la deuda generan repercusiones negativas en el valor es-
perado, la inversion serd escasa, cara, y de alto riesgo, por tanto su contribucién al
crecimiento econdémico serd negativo, puesto que los agentes econémicos incluirdn
una prima por la pérdida esperada e intentardn reducir los plazos de sus inversiones
(Sachs, 1986). Mientras el monto total de la deuda es inferior al punto A en la Gréfica
1, su riesgo es nulo frente a su crecimiento, las decisiones de inversién no sufren
distorsiones y los recursos externos se aprovechan de una manera optima, incremen-
tando la produccién doméstica. Por ello el punto A de la Gréfica 1 del valor de la
deuda corresponde al punto B de la Gréfica 2 del crecimiento econdmico del pais.

La relacién geométrica de los dos diagramas se presenta en la Gréfica 3.
Cuando el pago esperado de la deuda aumenta menos que proporcionalmente que
la deuda externa (punto A en el diagrama del valor esperado), las distorsiones son
tales que el endeudamiento adicional causa desaceleracion en la tasa de expansion
del PIB. Si el endeudamiento llega a causar disminuciones en los pagos de servicio
(punto B en el diagrama del valor esperado), incrementos en las obligaciones de
pagos extranjeros se traducen en tasas negativas de crecimiento econémico. En ese
caso (punto D en el diagrama del crecimiento de la produccion), se identifica ple-
namente el fenémeno del sobreendeudamiento. Cualquier incremento adicional a
la deuda externa se convierte en recesion econdémica y causard reducciones en los
pagos de servicio a la deuda.

El consenso actual sefiala que la inversion es el mecanismo mediante el
cudl las expectativas afectan el crecimiento econémico y los flujos de financia-
miento. Su caida en paises altamente endeudados se debe a la existencia de una
carga excesiva derivada de los niveles de deuda, los cuales reducen los incentivos
para invertir en éstos paises (Corden, 1989, 1991). Bajo esas condiciones, una con-
donacién parcial de la deuda externa permitiria incrementar la tasa de crecimiento
y el nivel total de pagos de servicio del pais deudor, en esta situacién, la deuda
externa actia como un impuesto marginal sobre la inversion (Husain, 1997). Los
planteamientos de Krugman (1988) y Froot (1989) ilustran como una reduccién de
la deuda por medio de una condonacién parcial, podra mejorar la situacién mutua
del pais y sus acreedores, ese marco institucional fue formalizado bajo la iniciativa
Brady, implementada con bastante éxito en varios paises endeudados y acreedores
internacionales después de 1988 (Arslanalp y Henry, 2005).
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Grafica 3
Curva Krugman de la deuda externa
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La meta principal de la iniciativa Brady fue resolver problemas de mora-
torias sobre pagos de deuda soberana (Bulow y Rogoff, 1989; Eaton, 1993; Corrado,
2003; Eichengreen, 2003). El modelo de Montes, Rubio y Ojeda (2003) ofrece un
marco empirico que permite tomar en cuenta las relaciones entre crecimiento, in-
version privada y endeudamiento externo publico, dicho estudio indica para el caso
de Colombia, una relacién inversa entre deuda externa y crecimiento. Pocos estu-
dios anteriores investigan el caso de México en este contexto y ninguno aplica esta
metodologia especifica (Warner, 1994; Mendoza y Oviedo, 2004). El anélisis ha
desarrollar en el resto de este trabajo, intenta cubrir parcialmente esa brecha empi-
rica en la literatura econémica actual.

Los datos permiten crear una muestra completa para los afios 1980-
2003, el modelo emplea un sistema de ecuaciones simultdneas para crecimiento
e inversion. La ecuacion del crecimiento real del PIB incluye como argumentos la
formacién bruta de capital, el déficit gubernamental como proporcién del PIB, la
deuda externa total como proporcién del PIB, la tasa de interés real y la tasa de
cambio del impuesto sobre la renta. Para analizar el posible efecto del
sobreendeudamiento, la deuda externa total como porcentaje del PIB se plantea
en forma lineal y cuadrdtica (Clements, Bhattacharya, y Nguyen, 2003;
Ramakrishna, 2003; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). La inversién especifica a la
formacién bruta de capital como la variable dependiente, las variables indepen-
dientes de esta funcién incluyen el crecimiento real del PIB, la tasa de interés
promedio del periodo, la tasa de variacién de la formacion bruta de capital como
proporcién del PIB, la tasa de variacion de la deuda externa privada como propor-
cién del PIB, la tasa de variacién de la deuda externa publica como proporcién del
PIB y la tasa de cambio del impuesto sobre la renta.

La inversién privada captura los efectos de la acumulacién de capital
sobre la tasa de crecimiento y esta a su vez, es una variable endégena determinada
por la segunda ecuacién del sistema. El déficit gubernamental recoge el efecto de
las finanzas publicas en el crecimiento del producto. Por su parte, el indicador de la
deuda externa total estima su efecto en el crecimiento del PIB. La variacién en la
recaudacién como porcentaje del PIB incorpora las restricciones al margen de utili-
dades en la inversién de la misma manera que lo hace la tasa de interés real. Estas
dos variables permiten controlar los efectos de fluctuaciones en los costos de finan-
ciamiento sobre el PIB y la inversion. Las fuentes estadisticas para los datos provie-
nen de el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2004), el Banco Mundial (2004) y
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2004).
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3. Resultados empiricos

La hipétesis del sobreendeudamiento de Krugman (1988) ha influido el disefio de
politicas econdmicas bajo la iniciativa Brady con la condonacién parcial de la deu-
da externa en varios paises de ingresos limitados. Sin embargo, la evidencia empi-
rica a favor del exceso de obligaciones extranjeras es mixta. Para examinar esta
posibilidad en México, se emplea la metodologia aplicada al caso de Colombia
(Montes, Rubio, y Ojeda, 2003). El disefio del modelo permite acumular evidencia
de estimacién de pardmetros para pruebas estadisticas de la hipdtesis y simular los
impactos de variaciones observadas en la economia. Esa combinacién es titil, por-
que altos coeficientes de bondad y otros diagndsticos favorables, no garantizan
resultados confiables en ejercicios cuantitativos posteriores a la estimacion (Leamer,
1983; McCloskey y Ziliak, 1996; Fullerton, 1998).

Dado el hecho que la contratacién de deuda no siempre ha sido utilizada
para inversion productiva y a veces se ha dirigido hacia gasto corriente, una rela-
cién inversa puede existir a niveles bajos de endeudamiento. Por tanto el modelo se
compone de una ecuacién de crecimiento econémico y otra de inversion, las cuales
se resuelven de manera simultdnea. El exponente cuadritico permite observar una
eventual relacion negativa entre la deuda externa y crecimiento econdmico al gene-
rar una curva céncava con un maximo Unico, ademds de dos puntos de interseccion
con el eje de las ordenadas. Si la funcién exhibe el patrén de la curva Krugman,
puede ser también simulada para examinar su impacto en inversion y crecimiento
bajo distintas condiciones de mercado.

Las funciones implicitas para crecimiento e inversién son lineales, para
el caso del crecimiento del producto interno bruto es:

CRPIBD = f(FBC, DGPIB, DETPIB, DETPIB, ACF, ISR) (1)

Donde:
CRPIBD es el crecimiento real del PIB en ddlares.
FBC es la formacién bruta de capital con relacién al PIB.
DGPIB es el déficit gubernamental en relacién al PIB.
DETPIB es la deuda externa total mexicana en relacién al PIB.

ACF es la tasa de interés real.
ISR es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para grandes
sociedades.

La ecuacién de la Inversion fija es:
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FBC = f(CRPIBD, ACF, CRFBC, DEPRPIB, DEPUPIB, ISR) 2)

Donde:
FBC es la formacién bruta de capital;
CRPIBD es el crecimiento real del PIB en ddlares;
ACF es la tasa de interés real;

CRFBC es la variacion de la formacién bruto de capital en ralacién al PIB;

DEPRPIB es la variacion de la deuda externa privada en relacién al PIB;

DEPUPIB es la variacion de la deuda externa publica en relacion al PIB; y

ISR es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para grandes
sociedades.

Las relaciones dindmicas en esta clase de modelo tedrico son imprecisas
y es necesario establecer los rezagos por medio de informacién diagndstica estima-
da (Christ, 1993). Los rezagos exactos para las variables individuales de cada ecua-
cion fueron determinados por la médxima de verosimilitud y los criterios Schwartz
y Akaike de la primera etapa (Greene, 2000). La imprecisién dindmica también
afecta otras categorias de modelos estructurales desarrollados para la macroeconomia
mexicana, incluyendo a la balanza comercial y la inflacién (Fullerton, Sawyer, y
Sprinkle, 1997; Fullerton y Calderén, 1999). La especificacién empleada para la
tasa de crecimiento de producto aparece en la ecuacion (3).

CRPIBD; = B, + B,FBCt + BsFBC, ; + BsDGPIB, + BsDETPIB, +
BeDETPIB + B,ACF, + BsISR, | + u, 3)

La segunda parte del modelo completa el sistema de ecuaciones simult4-
neas. La ecuacidén (4) presenta la especificacion para la inversion.

FBCt = [39 + Bl()CRPIBDt_l + BIIACFt»Z + BIZFBCt—l +
B13DEPRPIB; + [314,DEPUPIB, + B;5ISR; + v; 4)

La frecuencia de las variables es anual con un total de 24 observaciones
por variable para el periodo 1980-2003. Al ser un sistema simultdneo, la estima-
cion de pardmetros se realiza con minimos cuadrados en tres etapas. Como se apre-
cia en el Cuadro 1, el coeficiente de determinacién se ubica en casi el 94% para la
variacion en el crecimiento del PIB. Para la inversién, esta medida alcanza un poco
mads del 71%. Algunas variables independientes no son significativamente diferen-
tes de cero a un nivel de confianza del 95%. De la ecuacién estimada para el PIB,
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estos parametros incluyen inversion rezagada ([3;), déficit gubernamental (3) y el
término cuadritico de la deuda externa total ([3¢). Para la ecuacién de la inversion,
no son estadisticamente significativos los coeficientes correspondientes al creci-
miento rezagado del PIB (3;), al rezago de dos periodos sobre la tasa de interés real
(B11), al endeudamiento externo privado (313) y al indicador del impuesto sobre la
renta (3;5), respectivamente.

Aungque tres de ellos no son significativas, cuatro de los quince coeficien-
tes estimados resultan contrarios a la teoria. En la ecuacion de crecimiento, los
pardmetros para la tasa de interés real (37) y el impuesto sobre la renta (3g) son
positivos en vez de negativos, también son mayores a cero los coeficientes para los
rezagos de la tasa de interés real (B11) y de la tasa de variacién del impuesto sobre
la renta (B;s), en la ecuacién de inversion. La presencia de los signos contrarios a
los tedricos no favorece la hipdtesis del sobreendeudamiento. En particular, el he-
cho de que el coeficiente estimado correspondiente al término cuadratico de la
deuda externa total (3¢) no es significativo en la ecuacion de crecimiento, corres-
ponde con evidencia anterior lo cual indica que México no experimenta endeuda-
miento excesivo (Warner, 1994). Eso implica que el manejo de la deuda externa en
México se asemeja mds a la de paises crecientes que a la de economias en crisis
perpetua (Aylward y Thorne, 1998).

Sin embargo, el signo del término cuadritico de la deuda externa total
(Bs) corresponde al observado bajo condiciones de sobreendeudamiento (Krugman,
1988; Husain, 1997; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). Esa situacion genera algunas
posibilidades intrigantes desde el punto de vista de andlisis empirico adicional,
tomando en cuenta las posibles debilidades del modelo estimado (McCloskey y
Ziliak, 1996), se procede a investigar las caracteristicas de la deuda externa en
México durante el periodo que abarca la muestra histérica. Ello requiere estimar
los puntos criticos y extremos de la funcién anteriormente sefialada.

Cuadro 1
Método de estimacion: minimos cuadrados en tres etapas, 1980-2003
Coeficiente Error estandar Estadistica Probabilidad
B, -1.330928 0324094 -1.348167 0.1880
B, 4.072906 1.347568 3.022413 0.0052
B3 -0.518096 0.848228 -0.610798 0.5461
By -0.729697 0576151 -1.266502 0.2154
Bs 0.942926 0523650 1.800680 0.0822
B¢ -0.04893 0467197 -0.104732 0.9173
B 0.006835 0.001010 6.765141 0.0000

Bg 0.980989 0.673002 1.457631 0.1557
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Cuadro 1 continda...
Coeficiente Error estandar Estadistica Probabilidad

By 0.098747 0.019954 4.948708 0.0000

Bio 0.009855 0.008957 1.100335 0.2802

By, 0.000114 0.000105 1.080964 0.2886

B, 0.494565 0.098848 5.003307 0.0000

Bis 0.000826 0.001279 0.645581 0.5236

By -0.020502 0.003744 -5.476293 0.0000

Bis 0.170650 0.125006 1.365126 0.1827

Ecuacién 3a:
CRPIBD, = B; + B2FBC, + BsFBC,.; + BsDGPIB, + BsDETPIB, + B¢DETPIB. + B;ACF, + BsISR.

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado
Error estdndar regresion
Estadistica Durbin-Watson
Maixima verosimilitud log.

0.935338
0.903007
0.076941
2.013967
29.23553

Media var. dependiente -0.176296
Desv. estandar var. dep. 0.247051
Suma resid. cuadrados 0.082878
Akaike, criterio inform. -1.846567
Schwartz, criterio inform. -1.451613

Ecuacion 4a:
FBCt = B9 + 310CRPIBD,.; + 3;;ACF,; + B12FBCy; + B;3DEPRPIB + 3;4sDEPUPIB, + 3;5ISR;

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado
Error estdndar regresion
Estadistica Durbin-Watson
Mixima verosimilitud log.

0.71427
0.599946
0.009746
2.057872
75.40940

Media var. dependiente -0.176296
Desv. estandar var. dep. 0.015409
Suma resid. cuadrados 0.001425
Akaike, criterio inform. -6.219036
Schwartz, criterio inform. -5.871886

La relacion de deuda externa sobre PIB que maximiza el crecimiento eco-
némico para el modelo, se obtiene mediante la informacién incorporada en los
parametros presentados en el Cuadro 1 y los pasos de la optimizacién matematica.
El desarrollo algebraico del punto méximo de la ecuacién cuadratica expuesta en el
Cuadro 1 se lleva a cabo de la siguiente manera.

La ecuacién (3a) especifica que:

CRPIBD, = B; + B.FBC, + BsFBCy| + PsDGPIB, + BsDETPIB, + B¢DETPIB. +
[3;ACF, + BsISR,;, donde en la ecuacién (4a),

FBCt = Bg + B]QCRPIBDt_l + B]lACFt_Z + BIZFBCt—l + B13DEPRPIBt +
B]4DEPUPIBI + I315ISRt.

Tomando la derivada parcial con respecto a la variable de interés e igua-

lando a cero:
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OCRPIBD

ODETPIB
Bs + 2B¢DETPIB = 0, y por tanto,
DETPIB = -Bs / 20s.

=B +2B,DETPIB =0, ello implica que

En el Cuadro 1, se observa que el estimado de 3¢ es menor a cero, lo cual
permite que la ecuacién (3a) cumpla con la condicién para un maximo por parte de
la ley de la segunda derivada. Numéricamente, se maximiza la funcién (3a) cuando

DETPIB = -0.94292 / 2(-0.04893) = 9.6353 y ese valor corresponde al
punto B de la Grafica 2.

Los niveles de deuda asociados con crecimiento nulo de la economia se
obtienen cuando la ecuacidn (3a) se iguala a cero y se despejan los valores corres-
pondientes por medio de la formula cuadrética. Como se ilustra en las Graficas 2 y
3, uno de los valores resultantes serd menor al nivel de deuda que maximiza el
crecimiento econdémico y el otro serd mayor. Los valores encontrados son los si-
guientes: CRPIBD| = -2.75; CRPIBD, = 22.01. También es posible calcular la tasa
de crecimiento del PIB cuando se alcanza el punto mayor de la ecuacién (3a), esto
es cuando DETPIB,,,x = 9.63% y CRPIBD,x = 7.54%.

Esta informacién permite dibujar una curva Krugman para la deuda externa
mexicana en el periodo 1980-2003, la cual se muestra en la Gréfica 4. Segtn el calculo
anterior, la tasa de crecimiento maxima del PIB, 7.54%, se obtiene cuando la relacion de
la deuda externa total alcanza representa 9.63% del PIB. También se observa que la
curva cruza el eje horizontal cuando haya un endeudamiento neto negativo, de 2.75%
del PIB. La curva luego vuelve a cruzar el eje horizontal cuando la deuda externa es
mayor al 22.012% del PIB. Cuando la relacién deuda—PIB se ubica en cifras positivas
menores a 9.63%, el crecimiento de la proporcién deuda—producto mostrard un rendi-
miento marginal positivo y un impacto positivo. Al exceder ese punto méaximo, los
rendimientos marginales del incremento de dicha proporcién son negativos.

Una forma de corroborar la bondad de ajuste del modelo es simularlo con
los datos reales de las variables independientes y comparar el resultado de la esti-
macién de la variable dependiente con los datos reales de ésta. Aplicando este
principio, se encontr6 que la bondad de ajuste del modelo es satisfactoria, al mos-
trar la misma tendencia que los datos reales para todo el periodo, pero su desempe-
flo tiene una varianza menor. Mientras que la varianza del crecimiento del PIB en
dolares observado es de .0607, la varianza de la serie estimada es de .0171. En el
caso de la proporcién de la inversion sobre el PIB, la varianza es .00068, superior a
la de la serie estimada que fue de .000177. En las Gréficas 5 y 6 se ilustra el grado
de ajuste de las estimaciones respecto a las series reales.
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Grifica 4
Curva Krugman de la deuda externa en México, 1980-2003
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Grafica 6
México: inversion observada y estimada como proporcién del pIB, 1982-2003
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Cabe sefialar que se realizaron otras estimaciones en busca de obtener
todos los coeficientes conforme a lo esperado por la teorfa asi como mejorar las
estadisticas “t” para los modelos. También se hicieron diversos intentos por modi-
ficar los rezagos de las variables, asi como utilizar técnicas de estimacidn alterna-
tivas incluyendo minimos cuadrados en dos etapas, maxima verosimilitud y minimos
cuadrados en dos etapas ponderados. Sin embargo, en ninguna de estas ecuaciones
se obtuvieron resultados que mostraran mejores caracteristicas empiricas a las ob-
tenidas con minimos cuadrados en tres etapas.

Conclusiones

Este trabajo realiza un andlisis empirico de la deuda externa de México para el
periodo 1980-2003 mediante un modelo de ecuaciones simultdneas, la estima-
cién de pardmetros se obtuvo por el método de minimos cuadrados en tres etapas.
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El objetivo fue investigar la relacién entre deuda externa y crecimiento econdmi-
co en México en el contexto de una posible curva Krugman de sobreendeuda-
miento.

Bajo la hipdtesis Krugman (1988), la relacioén cuadrética entre el creci-
miento econémico de un pais y su deuda externa debe ser inversa, ello implica que
se observard un patrén inicialmente positivo el cual llegard a un punto maximo y
posteriormente ese punto, se volverd negativo. La versiéon empirica del modelo
tedrico obtiene un coeficiente negativo para la variable de la deuda cuadritica, sin
embargo, el estadistico t de ese pardmetro no es significativo a un nivel de confian-
za superior al 95%, dicho resultado concuerda con la evidencia de Warner (1994)
donde sefiala que México no experimenta sobreendeudamiento externo.

Aunque la evidencia estadistica no favorece de manera completa la exis-
tencia de una curva Krugman, este trabajo analiz6 las otras caracteristicas numéri-
cas del modelo. La tasa de crecimiento maxima ocurre cuando la deuda externa es
igual a 9.63% del PIB, en ese punto, la tasa de crecimiento del PIB alcanza un ritmo
de 7.54%. Para junio de 2006, se estima que la deuda externa de México se sitia en
aproximadamente 20.3% del PIB (Amiel, 2006). Esa cifra indica que el gobierno
puede mejorar el volumen de inversion y el crecimiento econdémico del pais al
disminuir, por lo menos en términos relativos, las obligaciones internacionales de
México. La politica econdmica del pais en afios recientes parece tomar en cuenta
esa posibilidad favorable, un comunicado reciente del gobierno anuncia un pago
adelantado de 7 mil millones de ddlares al Banco Mundial y al Banco Interameri-
cano de Desarrollo (SHCP, 2006). Esa accién disminuird la deuda externa total en
4.14% del monto actual.

A pesar de que los resultados estadisticos no son muy fuertes, la simula-
cién del modelo muestra un patrén coherente con los datos observados por las
variables independientes, tanto para crecimiento como para inversion, las tenden-
cias de simulacion se asemejan a los valores histéricos observados. Ello indica que
este tipo de modelo estructural ofrece posiblemente una herramienta ttil para el
andlisis del comportamiento empirico de la macroeconomia en México. Los resul-
tados sefialan que el gobierno obtendria resultados favorables al buscar maneras
para disminuir la carga de deuda externa del pais, por lo menos hasta alcanzar que
el pais se sitie en el “lado bueno” de la curva Krugman. Lo anterior requiere proba-
blemente un crecimiento del PIB tal que la relacién deuda/producto se reduzca a
menos del 9.63% del PIB. En caso de que el sobreendeudamiento cause realmente
problemas en México, valores menores a esa cifra permitirian que la relacién deu-
da/producto se posicionara en la pendiente positiva de la curva y fortaleceria a la
inversion.
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