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Resumen

Los autores analizan en qué medida influye la restriccién ex-
terna impuesta por {a crisis de la deuda externa sobre el
crecimiento econémico de los cuatro paises mas importantes
de la regién. E! modelo que se utiliza para ello estad dividide
en dos bloques: el de las cuentas nacionales v el de las cuentas
externas, y la variable critica en el analisis es la tasa de interés
internacional. Examinan diferentes escenarios de la economia
internacional y encuentran que aun en las mejores circuns-
tancias algunos paises de la region sxperimentarian seriog
problemas de crecimiento a causa de la citada restriccion
externa,

1. Introduccion

La crisis de la deuda externa que aflige a muchos pai-
ses en desarrollo y a casi todas las economias lati-
noamericanas en particular, ha generado también
un gran nimero de estudios sobre el tema.

Entre ellos tenemos varios intentos por explicar los
crigenes de la crisis,’ asi como diversas proposicio-
nes para tratar de enfrentarla de la mejor manera
posible. 2 Sin embargo, la mayor atencién se ha cen-
trado en el andlisis de la capacidad de estos paises
para servir sus obligaciones, conforme a supuestos
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-estudios

acerca de la recuperacién econdmica de los paises
de la OCDE, la evolucion del délar y las tasas de in-
terés, etcétera. Nuestro trabajo se ubica dentro de
este Gltimo grupo y nuestro principal aporte consiste
en enfocar el problema desde la perspectiva de los
paises endeudados, para determinar cuanto financia-
miento requieren para alcanzar ciertas metas de cre-
cimiento.

Respecto de la capacidad de los paises en desarrolio
para servir sus deudas dentro del actual esquema de
renegociaciones, hay evidencia contradictoria en los
diversos estudios. Por una parte estd la vision opti-
mista de William Cling, ® quien sostiene que las con-
diciones de estabilidad para afrontar el crecimiento de la
deuda en el large plazo seran satisfechas tanto a nivel
global como individual, si es que la recuperacién de los
paises de la OCDE contindla. Por otra parte, Lawrence
Klein ha llegado a la conclusién opuesta usande los
modelos del Proyecto Link para simular la recuperacion
mundiai.t

E! principal cbjetivo de este trabajo es contribuir al
diagndstico de ia sitvacidn, para verificar si la res-
triccion de recursos externos que estos paises enca-
ran {es permitiria alcanzar una tasa de crecimiento
que, aungue modesta, haga politicamente aceptable
el actual tratamiento del problema de la deuda. Con
este fin se elaboran modelos peguefios para cuatro
paises de América Latina gue acumulan un gran por-
centaje de la deuda externa de ta regién (Argentina,
Brasil, Chile y Meéxica).? Estos modelos estan en la
tradicion de los “modelos de brechas' ® que se hicie-
ron populares en la década de 1960, aun cuando con-
sideran una sola brecha: las divisas.

4 Cline, W. (1883) y (1984).
1 Klein, L. R. {1985).

% Otros grandes deudores como Venezuela, Colombia y Peri
fueron excluidos por los probiemas que significaba obtener la
infarmacidn necesaria en el corto tiempo disponible,

¢ Chenery y Strout (1966), Mc Kimon (1964).
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Dos ecuaciones estocasticas fueron estimadas para
cada pais: una funcién consumo y una de importa-
ciones. Después de un detallado analisis de sus pro-
piedades, se llevaron a cabo dos tipos de simulacio-
nes para el periodo 1985-1990. En la primera de ellas
se escogid una tasa de crecimiento exégena del pro-
ducto bruto internc (PBI), de acuerdo con el desem-
pefio previo de cada economia y un juicic subjetivo
acerca de lo que seria una meta minima de crecimien-
to para el periodo en cuestidn. Dada esa tasa de cre-
cimiento se resolvié el modele para los requerimien-
tos financieros necesarios para cubrir el correspondien-
te déficit en cuenta corriente,” En ¢l segundo ejercicio se
tomo como exdgeno el flujo neto de financiamiento exter-
no y se resclvié para el nivel de PBl compatible con ese
aumento de la deuda externa, suponiendo que la ac-
tividad real es el (nico mecanismo de ajuste para
cerrar la brecha de recursos externos.

Los resultados obtenidos son muy sensibles frente a
cambios en los supuestos sobre tasas de interés, y
dado que las proyecciones disponibles para estas va-
riables han cambiado mucho en ef dltimo tiempo y
se aprecian divergencias de opinién importantes so-
bre la materia, se decididé usar dos escenarios distin-
tos para esta variable. El primero de ellos, que he-
mos llamado ‘‘optimista”, se basa en la proyeccion
de la tasa LIBOR realizada por Wharton Econometric
Forecasting Associates (EFA) en julic de 1985 y mues-
tra un descenso en ella a sélo 6,7 % en 1986 para
comenzar a subir suavemente de nuevo en 1987 y ter-
minar en 10,3 9% en 19%0. El segundo escenario
—''pesimista’— se basa en las proyecciones de
Wharton EFA publicadas en mayc de 1985 y muestran
un alza de LIBOR desde 9,3 % en 1985 a 10,2 %
en 1987, terminandc en 12,2 9% en 1990.

Las principales conclusiones del estudio son las que
se exponen a continuacidn,

— En un escenario optimista en cuantc a la evolu-
cién de las tasas de interés, todos los paises quedan
en condiciones de financiar tasas de crecimiento '‘nor-
mal” después de 1986, excepto, tal vez, Argentina y
Chile, que podrian experimentar probiemas hacia fi-
hes de la década.

— Por el contrario, en un escenaric pesimista, todos
los paises, salvc México, enfrentarian serios proble-
mas para financiar sus déficit en cuenta corriente,
lo que pone en evidencia la fragilidad de la situacion
actual.

La leccién principal que se obtiene de estos ejerci-
cios es que el problema de la deuda estd adn pen-
diente y se podria tornar critico si las tasas de inte-

7 Experimentos semejantes han sido realizados por el BID para
varios palses de América Latina. Véase BID, La deuda externa
¥ el desarrollo econdmico de América Latina (1984).
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rés subieran y se mantuviera el lento ritmo de creci-
miento de los paises desarrollados. Si los intentos
proteccionistas en Estados Unidos tienen éxito, es muy
probable que ello desencadene una reaccion negativa
de parte de los paises endeudados, que seguramente
repercutird en su disposicién a continuar los progra-
mas de ajuste acordados, : '

La recuperacién en estos paises podria ser financia-
da con un aumento moderade en los flujos de capi-
tales hacia la region y resultaria muy favorecida por
una recuperacién de los términos de intercambio.

2. El modelo

Los modelos tienen dos bloques. En el primero de
ellos esta el conjunto de ecuaciones que determinan
la evolucion del PBN y sus componentes, y en el se-
gundo estan las cuentas de la balanza de pagos. El
nexo entre ambos esta dado por las exportaciones,
fas importaciones y los pagos de intereses.

En el lado ‘‘real” del modelo (primer Bbloque} tene-
mos solo dos ecuacicnes estocdsticas: consume pri-
vado e importaciones. Los otros compcnentes son exo-
genos o se determinan a través de la identidad del
PBN, que en este caso representa la condicién de
equilibrio en los mercados de bienes.

El consumo se especificd en funcion del ingreso na-
cional brutc en términos reales, la tasa de inflacién 3
y el consumo rezagado. En el caso de Chile se incluyd
una variable adicional para representar el impacto del
flujo de crédito externo sobre el consumo, una varia-
bie que habria desempeftado un pape! importante en
la década de 1970 y comienzos de fa de 1980. la
gcuacion de importaciones fue estimada cocmo una
funcion lineal en los logaritmos del PBi, el precio re-
lativo de las importaciones, y en el caso de México,
de unha medida del poder de compra de las exporta-
ciones. Ademas se incluyd como variable explicatoria
un indicador de la transferencia neta de recursos des-
de el exterior, como porcentaje del PBN del periodo
anterior. * Tal como se menciond antes, suponemos
que el mercado de bienes esta siempre en equilibrio,
por lo que la identidad del PBN debe ser interpreta-
da como la condicién gue hace posible dicha situa-
cién. Esta es la razon por la cual solo tenemos una
brecha en nuestro modelo: la de recursos externos,
que es la que nosotros consideramos relevante para
fos préximos afios en estos pafses. Sin embargo, el

8 la inflacién aparece con signo negativo, tal como ha sido
sugerido por Sidrausky (1967) y mas recientemente, en un
contexto aplicado a América Latina, por Obstfeld (1984).

% Var Khan y Ross (1977).

integracién latinoamericana, enero-febraro de 1986
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Cuadro 1, Funciones consumo para paises seleccionados de América Latina

[ PEN RCI GP PC ey Método Muestra R2 h
1. Argentina _—575,2 (0,4805 — —7222a 0,3654 3 sLs 63-81 0,985 0,88
{(—-C77y  (10,24) (5,32) (5,73
2. Brasi —131,7 0,4082 — — 00,4212 3 sLs 61-81 0,997 1,75
{(— 0,21} {6,96) {4,72)
3. Chile 1313,6 0,38798 0,35995 — 85,6871 (,2397 2 818 61-70 0,960 —0,13%1
(2,99) (6,08) {3,1%) {(— 301 (3,25) 75 .82
4. México 60,914 0,2270 — — 9629,94 0,7475 3 518 61.82 0,999 - 0,03
Q11 {3.97) (— 6,19 (7,38)

APromedio geométrico de la inflacidn actual v Ia del perode artariar.
RCL; EK/IPM,

Cuadro 2. Funciones de impertaciones para paises seleccionados de América Latina!

c PBI TCR TE Otras Meatodo Muestra R2 DW

1. Argentina - 55 1,095a — 0,627 — 0,269b 0,2335¢ 3 SLS 63-81 0,925 _0,0168¢
(- 3,87 (6,62) {5,87) (— 2,89) (2,568)

2. Brasi — 2,28 1,109 0,363 6,25 _— — 3 8L 61-81 (978 1,77
(-2,37" (17,01) (—2,87) {(3,91)

3. Chile — 57326 1,29874 -0,1214d 1,082 0,312 — 2 8518 62-70 0,985 1,74
(L3070 65D (~ 2,44) (2,79) (1,41) 74 . 82

4. México —2,3118 0,6482 —. (03892 85,4487 0,3487f —_ 3 S8LS 61-82 0,887 2,15
{— 3,50 (7,81 (-- 2,08) (4,70} (6,63)

? Todas las variables en logaritmos, Las (nicas excepciones son TE —x (EK/IPM .|

aPBN #n vez de PB,

"Dummy 1976 = 1.

PMFE/PBAN (t— 1) ¥ wvariables mudas.

“Importaciones rezagadas, El estadigrafo h de Durbin se consigna an la Gltima columna en vez de DW.

Y Log (TCR() 4 log(TCR (t-1) ).
®parametro do la autocorrelacion do primer orden,

Log {EX/PM).

ahorro doméstico es una variable enddgena en el sis-
tema, y en la medida en que éste deba aumentar ex-

traordinariamente para cubrir el déficit de ahorro ex-:

terno, ello da una idea aproximada de la estrechez
de la situacién en este frente.

Las ecuaciones fueron estimadas por MC3E (MC2E en
el caso de Chile, donde la presencia de autocorreta-
cidn de primer orden impidid hacer uso de dicha téc-
nica, debido & carencias del ''software” empleado).
Para ello se usd solamente el blogue real de ecua-
ciones. Los resultados aparecen en los cuadros 1 y 2.
Los componentes de la balanza de pagos se obtienen
mutiplicando los correspondientes componentes del
PBN por deflactores apropiades ¢, como en el caso
de los pagos de intereses, estimande una “‘ecuacién
de puente’” que relaciona pagos de intereses con el
monto de la deuda del pericdo anterior y la tasa
LiBOR. Todos los otros componentes son exdgenos o
resultan de una identidad. El mdas importante de ellos
es el que relaciona el déficit en cuenta corriente con la
entrada neta de créditos,

estudios .

Las estimaciones se hicieron sobre {a base de dafos
anuales proporcionados por CEPAL y ademéas se usa-
ron las estadisticas de balanza de pagos del FMIL. Una
lista completa de ecuaciones, identidades y definicio-
nes para un ‘“modelo tipico” se presenta en el apén-
dice. 29

Antes de efectuar ejercicios de simulacidon, los mode-
los fueran usados para realizar una proyeccidn base,
con el objeto de verificar la consistencia en fa pro-
yeccion de fas variables exdgenas. La informacién usa-
da con este fin provino de Wharton Econometrics, *
BID (ob. cit.), proyecciones del Proyecto Link 12 y pa-
ra el caso de Chile, estimaciones propias. 1#

1% Una lista detallada de ecuaciones, identidades, definiciones
y datos para cada pais esta disponibie para quien lo requiera,
11 Wharton EFA (1984), (1985).

12 Klein, L. R. (1984), {1985).

12 E| conjunto completo de proyecciones para las variables
exOgenas estd dispanible para quien lo requiera.
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3. Primer ejercicio de simulacion:
requerimientos financieros para sostener
un crecimiento ‘“normal”

Para estos ejercicios tomamos como date una cierta
tasa de crecimiento para 1985 que representa una es-
timacion de los resultados mas probables para ese afip,
para suponer luego un crecimiento ''‘normal’’ (defini-
do arbitrariamente) desde 1986 en adelante. Con es-
tos datos, se resclvié el modelo para proyectar posibles
déficit en cuenta corriente en cada escenario y los sub-
secuentes requerimientos financieros para cubrirlos.

ta clave en esie experimento son Jas tasas de creci-
miento del PBI y los niveles de inversidn requeridos
para sostenerlos desde el punto de vista de la capa-
cidad productiva de estas economias. (Suponemos que
hay suficiente disponibilidad de mano de obra a (as
tasas de salarios reales,) En el caso de Brasil, ias ta-
sas de crecimiento son sustancialmente mas bajas que
las historicas. Para México se tomd una tasa que al-

gunos autores consideran como una “tasa natural”
para esa economia en el pasado. Sdlo para Argentina
y Chile se usaron tasas de crecimiento algo mayores
a las histéricas, debido a que el pobre desempeiio
de estas economias en el pasado hace imperiosa una
aceleracién del crecimiento para resolver problemas
acumulados en el interin, antes que tornen inmaneja-
ble la situacién social y politica.

Un resumen de los resultados de este ejercicio de
simulacién aparece en los cuadros 3 y 4. Las princi-
pales conclusiones son las siguientes:

— En el escenario optimista, el saldo en cuenta co-
rriente se deteriora levemente para Argentina y Chile,
lo que podria acarrear algunos problemas en el futu-
ro. Por el contraric, Brasil y México no deberian en-
frentar serios desequilibrios en este sector. Sin em-
bargo, en el escenario pesimista, todos los paises
presentan déficit en cuenta corriente elevados y cre-
cientes, con la tinica excepcion de México.

Cuadro 3. Experimento 1: réquerimigntos financieros para sostener un crecimienio noymai, Escenario optimista #

1985 1986 1987 1988 1939 1990
Argentina
(4 %4 crecimiento PBI) {(4,0)e
Consumo privado a 0,48 1,20 3,31 4,55 3,19 3,88
Saldo cuenta corriente b — 1.391,2 _ 8645 89726 — 1.367.,7 — 17726 — 2.310,2
Servicios financieros/
exportaciones © 67,66 60,42 58,62 58,99 59,26 53,88
Deuda/PBIl d 70,61 64,52 60,65 58,19 56,09 54,54
Brasil
(6 % crecimiento PBI) {3,5)e
Consumo privado 2 0,61 4,65 F.84 6,09 6,13 g,15
Saldo cuenta corriente b —1.216,1 — 1309 — 481,5 -.481,5 — 400,58 36,00
Servicios financieros/
axportacioneas © 48,52 37,58 33,97 34,2} 33,61 32,62
Deuda/PBI ¢ 38,20 35,24 32,87 29,55 26,53 23,70
Chile
(5 % crecimiento PBI} {1,5)e
Consumeo privado a —224 3,57 4,31 4,58 4,84 4,44
Saldo cuenta corriente b — 1.375,3 —1.131,8 —1.184,4 —1.184,4 — 1.427,0 — 1.657.5
Servicios financieros/
exportaciones ¢ 40,69 34,51 35,61 35,67 36,15 36,45
Deuda/PBI d 132,43 123,38 115,87 109,33 103,29 88,23
México
(6 % crecimiento PBI) (4,0)¢e
Consuma privado 2 4,48 7,26 7,48 7,27 7,11 7,00
Saldo cuenta corriante b — 2735 390,1 — 2471 - 33,3 558,8 790,92
Serviclos financieros/
exportaciones © 45,81 40,36 39,44 38,12 35,91 33,76
Deuda/PBl d 21,47 20,49 18,84 17,29 15,53 13,78
* Tasa de interés supuesta 8,00 6,70 7.40 8,50 9,40 10,30

#Cambio porcentual.

®Miflories de ddlares,

“{Servicios financieros/exportaciones) x 100.
4 { (Deuda/PX} / PBY) X .100.

“Tasa de variacion del PB| en 1985,
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Cuadro 4. Experimento 1: requerimientes financieros para sostener un crecimiento normal. Escenario pesimista »

1985

1986

1887

1988 1989 1990
Argentina
(4 9% crecimiento PBI}
Consumo privado a — 0,62 1,02 3,19 4,48
; ) : . . 3,22 3,87
Saldo cuenta corriente © —1572,2 —1.254,1 — 1.475,7 —1.978 ;
Servicios financieros/ ' 9782 — 23280 — 29699
exportaciones ¢ 70,13 65,06 64,00 65,20 64,5
r k] L] 1] 6 '
Deuda/PBI ¢ 70,88 65,26 51,92 60,03 58,34 g? 22
Brasil
{6 % crecimientoc PB!}
go{rciisumo privado a 0,39 4,37 5,68 6,00 6,21 6,17
aldo cuenta corriente b —~ 23791  _ 24943 —3.2303  _ 3.870 - ' '
Servicios financieros/ 3 32014 —3.1886
exportacicnes ¢ 53,40 47,25 45,06 45,87 42.53 41,88
Deuda/PB! d¢ 38,65 36,49 34,99 32,46 29,89 27:50
Chile :
{5 % crecimiento PBI)
Consumo privado 2 —222 3,60 4,33 459 4,82 4,44
Saldo cuenta corriente b — 1.567,9 - 1.548,7 - 1.719,4 — 1.908,0 —1.987,3 _2 3l9l9
Servicios financieros/ ' ' '
exportaciones ¢ 45,64 44,05 45,48 47,42 45,26 46,07
Deuda/PBId 133,70 126,94 121,85 117,73 113,20 109,63
México
(6 % crecimiento PBI)
Consumo privado a 4,40 7,14 7,38 7,20 7,10 6,99
Saldo cuenta corriente b - 970,0 —-913,5 — 1.846,0 — 1.896,4 —1.046,4 —l.ao48.2
Servicios financieros/
exportaciones ¢ 48,84 46,20 46,23 45,37 41,57 39,65
Deuda/PBI‘d 21,63 20,95 19,72 18,38 16,81 15,23
* Tasa de interés supuesta 9,30 9,20 10,2 11,4 11,3 12,2

Cambio porcentual,
I"J\-'Jilh:arws de ddlares.
G(Servlcios finangisros/exportaciones) % 100,

! { (Dauda/PX) 7 PBI) X 100,

— Los indicadores tradicionales de solvencia credi-
ticia presentan importantes mejoras en todos los ca-
s0s, con la unica excepcién de Chile en un escenario
pesimista. Sin embargo, fos niveles que alcanzan di-
chos coeficientes son muy altos en relacién con lo que
tradicionalmente se ha considerado prudente. Este es-
taria indicando que es improbable que pueda resur
gir un flujo de capitales hacia la regidon sobre bases
voluntarias (descontando las eventuales repatriaciones
de capitales fugados al exterior durante la crisis) en
un futuro cercano.

4. Segundo ejercicio de simulacion: flujos
financieros como limites para el crecimiento

Como una manera de verificar la solidez de las con-
clusiones anteriores se resolvieron los modelos en e sen-
tido inverso, tomando un flujo de capitales dado y

estudios

calculando el maximo déficit en cuenta corriente com-
patible. Para pagos de intereses y exportaciones da-
das, ello permitid determinar el maximo nivel de im-
portaciones, que se usd para resolver para el PBt en
la ecuacidén de importaciones. La inversidn se deié
endégena para permitir el cumplimiente de la condi-
cién de equilibrio en el mercado de bienes. Este ejer-
cicio €s menos realista que el anterior, dado que no
permite ningin otro mecanismo de ajuste, salvo el
ingreso,- para satisfacer fa restriccion externa. !t Por
otra parte, todos sabemos que una restricciéon exter-
na rigida no existe, al menos en el corto plazo, por
lo que las proyecciones del PB! no deben ser toma-
das literalmente. De todas maneras, creemos que los
signos y 6rdenes de magnitud ayudan a visuatizar si
se requigren ajustes adicionales.

14 En este ejercicio sélo se presentan resuitados globales y no
periodo a perfodo debido a que estos uitimos son demasiado
sensibles a pequeiios cambios en la restriccidn externa.
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Cuadro 5. Experimento 2: restriccién externa
y crecimiento

Entrada Tasa de Razén Razdén
neta cambio servicios deuda/
de capi- PBID finan- PBI ¢
tales a ' " cieros/Ex-
port.¢

Escenario optimista
Argentina 1.383 0,71 59,83 59,83
BrasH 2.833 6,40 35,97 25,88
Chile 1.100 2,87 34,84 100,06
México 733 7,06 34,94 13,561
Escenario pesimista
Argentina 1.383 0,14 62,67 61,91
Brasii 2.833 5,567 41,38 27,13
Chile 1.100 1,97 39,95 105,50
México 733 6,30 37,97 14,10

APromedio para el pericdo 1985-1990, Para la dofinicién de estas y otras
variables woase las notas del cuadre 3.

bT:n;a de crecimiante acumulativa en términos anuales,

Al final del periodo (1990),

Indicadores seleccionados para la simulacién con los
modelos de cada pais aparecen en el cuadro 5. Nues-
tra impresidn es que ellos confirman las conclusiones
abtenidas en la seccidn anterior:

— México y Brasil tienen un buen desempeiic en am-
bos escenarios, con tasas de crecimiento similares a
las usadas como un “minimo aceptable” en el ¢jer-
cicio previo.

— En los casos de Chile y, en especial, Argentina se
chservan tasas de crecimiento sustancialmente meno-
res a las previstas en el ejercicio anterior. Ello indi-
caria que salvo circunstancias no consideradas en es-
te ejercicio, estos paises todavia tienen que realizar
un sacrificio adicional para mantenerse dentro del ac-
tual esquema de renegociaciones,

— En un escenario pesimista todos los paises sufren
caidas en el ritmo de crecimiento, que fluctan alre
dedor de los tres cuartos de 1 punto porcentual al afio.

5. Comentarios finaies

Los paises de América Latina, que enfrentan proble-
mas de sobreendeudamienta con el exterior y de ba-
lanza de pagos, encaran e] dilema de no poder pos-
tergar por mas tiempo una mejoria en las condicio-
nes de vida de la poblacion, después de mas de tres
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afos de depresion, y al mismo tiempo realizar trans-
ferencias de recursos al exterior para dejar abierta la
posibilidad de volver a tener acceso sobre bases vo-
luntarias al crédito externo de origen privado.

Estos objetivos contrapuestos solo se pueden legrar
mediante un elevado ritmo de crecimiento, que haga
posible ambas cosas simultZneamente. Sin embargo,
en un contexto de lento crecimiento econdémico mun-
dial y proteccionismo, ello seguramente implicard un
deterioro en su balanza comercial y, por ende, una
reduccion en sus transferencias al exterior. Por lo
tanto la restriccion de recursos externos es la barre-
ra mé&s formidable gue enfrentan esitos paises en el
corto plazo.

Nuestras simulaciones revelan gue bay diferencias im-
portantes entre paises, que determinan que algunos
de ellos —México y Brasil— estén en condiciones
de alcanzar ambos objetivos simultaneamente, lo que
implicaria que lo peor de la crisis habria quedado

“atrdés para ellos. Desgraciadamente también hay otros

paises gue tienen serios problemas debido a que adn
no alcanzan a tener un superdvit comercial suficien-
temente elevado y estable como para ello. De alli que
es muy posible que las dificultades econdmicas, po-
liticas y sociales continten por un tiempo mas.

Deterioros en la situacion internacional podrian resul-
tar decisivos para desencadenar una severa crisis en
varios paises de América Latina y a! mismo tempo
poner en aprietos a México y Brasil. 18

Apéndice
Modelo ““tipico”

1. PBN = PC + GC + | + X — M 4 PNFE + ATT
(a) PBN = PBl 4 PNFE 4 ATT

2. PBl = PBN — ATT — PNFE
(a) PBl = exp (LY)
3. (b)GC PBI-PC—-1-X 4+ M
4, (a)l PBF —PC-GC - X + M
5. PINT = (ay + a( IUS + a., D82)* Deuda (i-1)
6. SF = FEINT — PINT
7. PNFE = OFP 4+ SF/IPM
8. PC = by + by PBN + by, PC (+-1) + by GP
9, EX = X . PX
10, LM = ¢ + ¢, log PBl + ¢, ((EK/IPM/Y +

+ PNFE) / PBN (t-1)) + ¢alog TCR
(@ LY = do + dy log M + da ((EK/IPM) +
4 PNFE) / PBN (t-1)} + d; log TCR

15 Varios estudios llegan a conciusiones similares a las nuestras
usando metodologias relativamente diferentes. Yéase Adams 5’
otros (1983), v Klein (1985).
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11. M = exp (LM)
(a M = IM/IPM
12. M + M 4+ PMD
(a) IM = EX — TBD
13. TBD = EX — M
(a) TBD = CAB — NFS — SF
14, CAB = TBD + NFS + SF
{a) CAB = (NFKF + 1ED) 4 RES — RES (1)
15. Deuda = Deuda (t-1) + NFKF

16, NFKF = — (CAB + IED — RES + RES (t-1))
17. EK = NFKF 4+ IED

18. DS = PBN — PC — GC

19. FS = — (X~M+PNFE)} — ATT

20. TS = FS + DS

21. DSR = SF/EX
22. DYR = (Deuda/PX) / PBI

Las ecuaciones (a) reemplazan a las originales para el
ejercicioc 2. Aguellas marcadas con (b) aparecen en
el ejercicio 1. Los parametros de la ecuacidn 10(a)
son restringidos para satisfacer (10).

Lista de variables

{a) Endégenas

PBN = Producto nacional bruto, délares de 1970
C = Consumo privado, délares de 1970
M = Importaciones: délares de 1970
PNFE = Pagos netos de factores en el exterior,
ddlares de 1970
PBi = Producte bruto interno, délares de 1970
SF = Servicios financieros netos,
doélares corrientes
EX = Exportaciones, ddlares corrientes
LM = Logaritmo de M
IM = Importaciones, dolares corrientes
TBD = Balance comercial (FOB-FOB),
délares corrientes
CAB = Balance en cuenta corriente,
dolares corrientes
ps = Ahorro doméstico, délares de 1970
FS = Ahorro externo, ddélares de 1970
1 = Inversion, dblares de 1970 (endogena solo
en el segundo ejercicio)
DSR = Relacidn servicios financieros —
exportaciones
DYR = Relacidn deuda-producto
EK = Flujo neto de capitales, délares corrientes
PINT = Pagos de intereses al exterior,
ddélares corrienies
Deuda = Deuda externa total, délares corrientes
T8 = Ahorro total, ddlares de 1970
LY = Logaritmo de PBI
GC = Consumo del gobierno, délares de 1970

(enddgena sdélo en el primer ejercicio)

estudios

(b) Exdgenas.

GC = Ejercicio 2

| = Ejercicio 1 }

NFKF = Cambio en la deuda, délares corrientes
{ejercicia 2)

ATT = Ajuste por términos de intercambio,
délares de 1970

IPM = Deflactor de las importaciones

OFP = Oftros pagos a factores en el exterior,
clolares de 1870

W3 = Tasa de interés (LIBOR, 180 dias)

D82 = Dummy: 1982 y siguientes — 1

GP = Tasa de inflacién

PX = Deflactor de exportaciones

X = Exportacicnes, délares de 1970

TJCR = Tipe de cambio real

NFS = Servicios no financieros, délares corrientes

[ED = Flujos de capital diferentes del
endeudamiento, ddlares corrientes

RES = Reservas infernacionales, délares corrientes

Supuestos claves para los ejercicios

1984 1986 1987 1988 1989 1690
Argentina
X (A%)Y . 1,3 5,4 3,7 2,7 2,7 2.5
PX {& %) -97 8,2 6,2 4.5 4,5 4,3
Brasil
X (& 9%) — 5,0 1,0 5,0 5.0 5,0 55
PX (A %) —50 2,0 1,0 5.0 5,0 50
Chile
XC (A 9%) ] 1,6 6,1 7.2 54 5,8
PXC (¢/libre) 650 70,0 756 81,7 882 952
XNC (A 9% 5,0 5,0 50 5,0 5,0 50
PXNC (a 24 -~ 50 7.0 6,0 5.0 5,0 5,0
México
X (8 %) — 3,0 8,0 3.3 6,2 6,3 4,6
o G — 70 .20 2,0 3.0 4.0 5,0
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