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D e 1940 a 1981 México vivió un crecimiento ecónomico es­
pectacular: su producto interno bruto (PIB) registró una ex­
pansión en términos reales superior a la de Estados U ni­

dos. En esos cuatro decenios, pese a su rápido crec imiento de­
mográfico, México redujo en casi diez puntos porcentuales la 
brecha de su PIB per cápita frente al estadounidense: de 22% de 
este último en 1939, en 1981 ascendi ó a 30% en dólares cons­
tantes. 1 

Sin embargo, la evolución de la economía mexicana a partir 
de 1982 se ha caracterizado por e l es tancamiento y la inestabi ­
lidad . Sus fases de repunte , aunque moderadas en comparación 
con los antecedentes históricos, han sido interrumpidas de modo 
recurrente por crisis en la balanza de pagos. De 1982 a 1996 el 
PIB real creció 1.1% en promedio anual , c inco puntos por debajo 
del promedio registrado de 1939 a 198 1. Ese comportamiento 
revirtió los avances en la reducción de la brecha de ingreso ante 
Estados Unidos. En 1996 el PIB per cápita de México en dóla­
res constantes representó aproximadamente 23% del estadouni­
dense, cociente similar al observado cincuenta años antes. 

Mantener un intenso y prolongado creci miento económico 
debería ser una prioridad nacional. Es prec iso crecer cuando 
menos 6% anual en términos reales sólo para crear los empleos 
que exige el incremento de 3.3% de la fuerza laboral. 2 Desde 
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luego que dicha expansión debe ser aún más vigorosa para e le­
var las condiciones de vida demás de40% de los mexicanos que 
hoy vive en la pobreza3 y ev itar un mayor deteri oro del tejido so­
cial que haría peligrar la estabilidad política. 

En los últimos diez años el crec imiento económico atrajo de 
nueva cuenta el interés de la inves tigación académica y dio ori­
gen a innumerables trabajos sobre el " nuevo crec imiento". Es ta 
teoría difiere de la convencional - fundada en las contribucio­
nes seminales de Solow- en, por ejemplo, sus conclusiones en 
torno de la convergencia de los ni veles del ingreso real per cápita 
y e l efecto de la tasa de ahorro en el crec imiento de largo plazo. 
Sin embargo, ambas concepciones coinciden en las principales 
causas del crecimiento económico prolongado : a] e l avance tec­
nológico y de la productividad, y b] e l aumento de la oferta de 
factores productivos. 

Pese a sus valiosas contribuciones , que ambas perspec ti vas 
teóricas se centren et11a oferta las hace pasar por alto la influencia 
de las restri cciones financieras y la demanda agregada en el cre­
cimiento.4 Ello limita el análi sis de los procesos de crec imien-
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toen las economías en desarro llo cuya fo rmación de capita l fijo 
depende de maquinaria y eq uipo importados. Tal sujec ión en­
traña que la disponibilidad de divisas puede condic ionar la in ­
versión y, por ende, afec tar e l crecimiento económ ico. 

La experiencia de Méx ico y muchos otros países de Améri­
ca Latina demuestra que trayec torias de crec imi ento económi ­
co aparentemente sanas pueden sa li rse de curso por camb ios 
drásticos en la dispon ibilidad ele di visas. En e l pasado los "cho­
ques" o sacudi das en los términ os del intercambio o en las con­
diciones de acceso a los mercados internacionales de cap ital han 
modificado de manera rad ical la pauta de crecimiento de muchas 
economías de la reg ión. 

Desde c iertas pe rspectivas ana líticas no neoclásicas la dis­
ponibilidad de divisas se considera un facto r determinante del 
crecimien to económico de largo plazo . Los modelos de brechas 
- basados en e l trabajo de Chenery- y los de restricción de la 
balanza de pagos -que amp lían las aportac iones de Harrod 
sobre el multiplicador del comercio exterior-ejemplifican esas 
concepc iones. Algunos de sus instrumentos han ganado acep­
tac ión por su utilidad en e l análisis del crec imiento económ ico 
cuando los mecanismos de mercado no funcionan libremente. 5 

Este trabajo anali za una vers ión del modelo ele restri cc ión de 
balanza de pagos cuya ap licación contribu ye a explicar los prin­
cipales cambios en la senda ele crecimiento económico de Méxi­
co desde 1950. Se rea li za un aná lisis de fo ndo de una vers ión 
sencill a de l modelo ele restricción de la balanza de pagos que 
considera e l equi librio a largo plazo en la posición ele acervos y 
flujos. Su so luc ión algebra ica la sugirió McCombie y Thirlwall 6 

y Moreno-Brid7 introdujo una representación cliagramática; aq uí 
se repite con e l análisis de las propiedades de estabi lidad. Es tas 
contribuciones coady uvan a aprec iar la importancia del mode­
lo RBPen el estudio del creci miento económico. Posteriormente 
se emplea e l modelo ana líti co para ilustrar los cambios en la 
senda del crecimiento económico de Méx ico de 1950 a 1996 y, 
por último, se presentan algunas conclus iones. 

REsTRICCIÓN DE L\ nALANZA DE PAGos: 
UN ~IODELO ANALÍTICO 

L 
a obra ele Thirlwall constituye el punto ele partida de esta 
tradición, am pliando trabajos de Harrod respecto de l multi­
plicador del comerc io internacional. Con base en la pre­
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c iar de manera indefinida , T hirl wa ll e laboró un modelo muy 
simple: e l de " restricción de ba lanza ele pagos", que demues tra 
que la escasez de divi sas puede limitar ele manera considerable 
la ex pansión del ingreso interno en e l largo plazo. 

En 1982, junto con N. Hussain , Thirlwall revisó el modelo 
de res tricción ele la balanza de pagos para observar la influen­
cia de los movi mientos del cap ita l externo y concluyó que el cre­
c imien to económico de largo plazo tiene un tope superior defi­
nido por la evolución ele los flujos netos de capita l extranj ero, 
las exportacio nes netas y los térm inos ele intercambio. Sin em­
bargo, su modelo no impone restricciones a la trayectoria de 
los f lujos ele cap ita l, salvo por lo que toca al principio contable 
que obliga a que los totales ele débito y de créd ito en la balanza 
de pagos se cancelen entre sí. Por e llo , la supuesta posición ele 
eq uilibrio ele la economía no garantiza que e l proceso de en­
deudamiento externo sea sos tenible. Empero, como muestra la 
hi s tori a de la economía mexicana, el capital ex terno puede es­
tar cubri endo neces idades financieras de los auges económicos 
y s imultáneamente a limentando una pauta exces iva de endeu­
damiento externo que, tarde o temprano, estallará en una cri sis 
de la balanza de pagos y sumirá a la economía en recesión . 

Dada esa limitante, McCombie y Thirlwall 8 y Moreno­
Brid9 propusieron modificar e l modelo en cues tión para incor­
porar una noción de equ ilibrio definida en términos de una pro­
porción constante de largo plazo entre e l déficit de la cuenta 
corriente y e l ingreso interno. Aquí se explora dicha reformu­
lación, junto con una representac ión diagramática del modelo 
que ayuda a mejorar la comprensión de sus predicciones. 

Modelo de restricción de la balanza de pagos 
con equilibrio de acervos y flujos 10 

La tasa de crec imiento económico compatible con la restricción 
de la balanza de pagos puede derivarse como la so lución del si­
guiente sistema de ec uac iones: 11 

dx/x = r¡ (dp/p - dp*/p*) + ndw/w [1] 

dm/m = <j>(dp*/p*- dp/p) + ~dy/y [2] 

)1= p*m/(p *m - px) [3] 

O= )ldm/m- (!1- 1 )dx/x- )l (dp/p- dp */p*)- dy/y [4] 
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Las dos primeras ecuac iones son las funciones convencio­
nales de demanda de exportac iones e importac iones con elas­
ticidades constantes, pero expresadas en términos de sus tasas 
de variación , donde x representa las exportac iones reales, m las 
importac iones rea les, p los precios internos, p * los prec ios 
externos, w el ingreso mundial rea l, y el ingreso interno real , 
11 <O y 1t > O las e lasticidades prec io e ingreso de las exportac io­
nes y <1> <O,~> O las elasticidades respectivas de las importa­
ciones. Para facilitar la exposición , e l tipo de cambio nomi­
nal se considera fij o e igual a uno. Se alude a la tasa de precios 
(p/p*) como términos de intercambio y sus movimientos ha­
cia arriba (o hacia abaj o) se denotan como mejoras (o de terio­
ros) .12 

En la te rcera ecuac ión " ¡.t." es la proporción importaciones 
nominales/défi cit de la cuenta corriente . La cuarta establece la 
condición de equilibrio de largo plazo entre e l flujo de capital 
extranjero y la acumulación de deuda externa, y se derivó de la 
identidad de la balanza de pagos expresada en términos de las 
proporciones del ingreso interno nominal: 

B = (p* m- px)/(py) =(M- X)/Y [5] 

Bes la proporción inicial entre el déficit de la cuenta corriente 
M- X relativo al ingreso interno nominal Y, donde M y X re­
presentan las importaciones y las exportac iones totales de bie­
nes y servicios. Si se toman los diferenciales de ambos lados de 
la expresión [5] y se igualan a cero, se obtiene la condición de 
equilibrio del crec imiento económico de largo plazo: 

O= (M/Y)dm/m -(X/Y)dx/x- ((M- X)/Y)dy/y + 
(M/Y)(dp*/p*- dp/p) [6] 

Se verifica fácilmente que la ecuación [ 4] de l sistema ante­
rior se puede derivar si se sustituye la ecuación [3] en la ecua­
ción [6] y se normaliza e l resultado por B (s iempre que B "F 0). 
La solución del sistema de ecuaciones 1-4 arroj a la tasa de cre­
cimiento del ingreso interno Y ca compatible con la restricción de 
balanza de pagos: 

(¡.t.- 1 )7tdw/w +(J..l(11 + <!> + 1) - 11 )(dp/p - dp*/p*) 

[7] 

Si se multiplica el numerador y el denominador de la ecua­
ción [7] por 1/¡..t. y <1> se define como el cociente exportac iones/ 
importac iones a precios corri entes 13 se obtiene una expres ión 
equivalente de Y ca' pero más fác il de utili zar: 

12. En esta versión del mode lo no separa el intercambio de serv i­
cios factoriales y no factorial es ni di stingue entre e l tipo de cambi o 
real y los términos de intercambio. Un análi sis del mode lo que abar­
ca estos elementos se encuentra en J.C. Moreno-Brid , "Fore ign Debt, 
the Terms ofTrade and the Balance-of-payments Co nstraint", inédi­
to , Cambridge, Massachusett s, 1998. 

13. Por definición, J..l = l/( 1 - 8). 
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endw/w +(el¡ +<!>+ 1) (dp/p- dp*/p*) 
[8] 

~- (1- e) 

La ecuación [8] muestra que si se supone que los flujos de 
capital extranjero se expanden al mismo ritmo que e l ingreso 
nominal interno, el c recimiento de largo plazo del ingreso real 
Y ca está determinado por la proporción inicial exportac iones/ 
importac iones, las e lasticidades ingreso y prec io de las expor­
tac iones y de las importaciones, la tasa de expansión de la eco­
nomía mundial y la evolución de los términos de intercambio. 
Muestra también que el multiplicador de largo plazo del ingre­
so interno dado por e l c rec imiento económico mundia l lo da 
en/(~- ( 1- e )) y el multiplicador de los términos de intercam­
bio Jo da (el¡ + <1> + 1 ) /(~- ( 1- e)). El signo del primero depen­
de exclusivamente de~- ( 1- e) porque su numerador es no nega­
tivo. El signo del último depende del s ignode~-( J- e ) y también 
de la expresión " ponderada" de Marshaii-Lerner: e11 + <1> + l . 
Si esta última expresión es positiva, el signo de ambos multipli­
cadores (de los térm inos del intercambio y del crecimiento eco­
nó mico mundial) estará dado por el signo del denominador 
~-(1-e) . 

A priori, só lo se sabe que~> O, pero no es claro si es menor o 
mayor que 1 -e. Deben considerarse tres casos. Primero, si la 
economía registra inicialmente un excedente de la cuenta co­
rriente, esto es, si 1 < e , entonces~- ( 1- e) será positi va y, por 
ende, los multiplicadores en el largo plazo serán positivos . Este 
caso se aplica a economías que transfieren de manera sistemá­
ti c:;ª-¡;_¡¡pitales ill_exterior!!n un~ mag11itud equi va le11te a un por­
centaje dado de su ingreso nominal. En estos casos, como de­
muestra la ecuación [8], sigue siendo cierto que un crec imiento 
más vigoroso de la economía mundial impulsará e l crecimien­
to de la economía interna. 

Segundo , si hay un défici t inicial en la cuenta corriente , esto 
es, si e < 1 y si, además,~>( 1- e) , entonces Jos multipl icadores 
en el largo pl azo serán positivos. Más aún , su magnitud será 
mayor mientras menor sea la proporción exportaciones/impor­
taciones e . Hipotéti camente, si dos economías comienzan con 
el mismo nivel de ingresos, iguales elasticidades precio e ingreso 
de las exportac iones e importaciones, proporciones fijas a lar­
go plazo entre e l déficit en la cuenta corriente y el ingreso in­
terno y experimentan la mi sma trayectoria en sus té rminos de 
intercambi o, entonces la economía cuyo déficit inicial en la 
cuenta corriente representa proporción mayor de su ingreso in­
terno tendrá un crecimiento de largo plazo más rápido. 14 

El tercer caso ocurre cuando la cuenta corrien te está en défi­
cit y~ <( 1- e) . Aquí los multiplicadores de largo plazo del in­
greso serán negativos , lo que implica que la expansión de la 
economía mundial desencadena una contracc ión de la actividad 
económ ica interna. 

14. Agradezco a H. Esca ith por se ñalar la neces idad de insistir en 
que esta conc lusión no se sosti ene necesariamente si el modelo de res­
tri cciones de la balanza de pagos se mod ifica para inc lui r expl íc ita­
mente cambios en las tasas de interés externas. 
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Semejante dinámica perversa contraría e l sentido comú n y 
la ev idenc ia empírica. 

Lo que realmente quiere decir este peculiar resultado es que 
si S<( l - 8) , entonces la rest ri cción a largo plazo que entraña 
mantener una proporción fij a entre e l défic it de la cuenta co­
rrien te y e l ingreso interno no es re levante. Es ev idente que si 
S<( 1 - 8) entonces, ceteris paribus, la expansión de la econo­
mía interna conduce a una reducción del déficit de cuenta co­
rriente como proporción del ingreso interno. Obsérvese que, por 
definición , la diferencia entres y 1-8 es: 

S- ( l - 8) = (dm/m)/(dy/y)- ( 1 - (px/p *m)) [9] 

Por lo tanto , s <(1- 8) tiene lugar si y só lo si: 

dm +m- x(p/p*) m- x(p/p *) 
< 

y+ dy y [ 1 O] 

Si se multiplican am bos lados por p*/p la expresión [ 1 O] se 
reduce a: 

p*(dm +m) - px p*m- px 
< 

p(y + dy) PY [11] 

El extremo izquierdo de esta desigualdad no es más que la 
razón del déficit de la cuenta corri ente frente al ingreso interno 
en el período t + dt , y e l ex tremo derecho da e l mismo cociente 
pero para e l período t previo, eva luados ambos a los mismos 
precios p y p* 

Por tanto, s <( l - 8) se cumple si la estructura de la econo­
mía inte rna es tal que -excluidas variac iones en los términos 
de intercambio o en las elasticidades ingreso o precio del comer­
c io ex terior- cualquier incremento en el ingreso interno real 
no asociado a un aumento de las exportaciones inev itab lemen­
te conduce a un déficit menor de la cuenta corriente como pro­
porción del ingreso interno. Dicho de otro modo, si s <(1 - 8), 
entonces un crec imiento económ ico más elevado no aumenta las 
presiones en la balanza de pagos. De ahí que el ingreso interno 
pueda aumentar a un ritmo más rápido , pues el cap ital ex tran­
jero no deja de entrar al país debido a la reducc ión automática 
del déficit de la cuenta corriente como proporción del ingreso 
interno. 

No es aven turado afirmar que e l caso de s<( 1- 8) carece de 
interés práct ico para e l análi sis empírico del crec imiento eco­
nómico de los países en desarrollo. 

Volv iendo a la so lución del modelo de res tricción de la ba­
lanza de pagos dada por la ecuac ión [8], es ev idente que si la 
cuenta corriente es cero entonces la ex pres ión para e l crecimiento 
económico de largo pl azo Y e, se reduce a: 

rcdw/w +(r¡ + <P + 1 )(dp/p- dp */p*) 
Y ca = -------------

S [1 21 
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S i, además, los términos de intercambio permanecen cons­
tantes, la ex presión [ 12] se simplifica aún más, dando lo que se 
conoce como la Ley de Thirlwall: 

dx/x 
Yca= -S- [ 13] 

Representación geométrica del modelo de restricción 
de la balanza de pagos 

En la gráfica 1 se muestra el modelo en cuestión en el espacio 
(dy/y, dm/m) a fin de entender mejor sus predicciones. El eje ho­
rizontal mide la tasa de crecimiento del ingreso interno real y el 
eje vertical la tasa de c rec imiento de las importaciones reales. 
La solución de las ecuaciones [ 1] y [ 4] dan la línea B, que repre­
senta el conjunto de combinaciones de las tasas de crecimiento 
del ingreso y de las importaciones que mantienen una propor­
c ión constante entre el défici t de la cuenta corriente y el ingre­
so interno: 

B = { (dy/y,dm/m), tal que O= dm/m- 8rcdw/w - (r¡8 + 1) 
(dp/p - dp*/p*)- (1 - 8)dy/y} 

Su inclinación no es mayor de 45 grados, pero será negativa 
si hay exceden te en la cuenta corri ente. Su intercepto positivo 
reflej a los supuestos de términos de intercambio constantes y una 
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economía mundial en expansión. Los puntos que están a la de­
recha (o izquierda) de B tienen una proporción decreciente (o 
creciente) del déficit de la cuenta corriente en relación con el 
ingreso interno. Se cierra el modelo con la línea Q, que no es más 
que el diagrama de la función de la demanda de importaciones, 
dada por la ecuación [2]. Su inclinación es la elasticidad ingre­
so de las importaciones. Cruza el origen (0,0) debido al supuesto 
de que los términos del intercambio son constantes. Hacia la 
derecha (o izquierda) de Q el curso del crecimiento del ingreso 
real va de la mano de una proporción importaciones/ingreso 
decreciente (o creciente) 

Q ={ (dy/y, dm/m), 
tal que O= dm/m- <j>( dp* /p*- dp/p) - ~dy/y} 

En la gráfica 1, Q es más inclinada que B (esto es,~> 1 - 9), 
de modo que la balanza de pagos impone un tope superior al 
crecimiento económico. La intersección de By Q determina el 
crecimiento del ingreso interno de largo plazo Y ca y de las im­
portaciones reales compatib le con una proporción constante a 
largo plazo del déficit de cuenta corriente relativo al ingreso 
interno. Una reducción en la elasticidad ingreso de las impor­
taciones se representa en el diagrama como un giro de la línea 
Q en el sentido de las manecillas del reloj. Un incremento en el 
crecimiento económico mundial será captado como un despla­
zamiento hacia arriba de la línea B. Una mejora en los términos 
del intercambio se reflejaría como un desplazamiento hacia an·i­
ba de ambas líneas, By Q. El efecto de un incremento en el co­
ciente de equi librio del déficit de la cuenta corriente relativo al 
ingreso interno -esto es, en el cociente que a priori la comu­
nidad financiera internacional considera aceptable- sobre el 
crecimiento económico se reflejaría en un desplazamiento y giro 
de la línea B, haciendo más marcada su inclinación hacia arri­
ba y, al mismo tiempo, acortando su intercepto vertical. Antes 
de aplicar el modelo de restricción de la balanza de pagos al aná­
lisis comparativo de diversas sendas de crecimiento económi­
co de largo plazo conviene establecer las características diná­
micas del sistema. 

Propiedades de estabilidad 

Para establecer las propiedades de estabilidad del modelo es 
necesario especificar mecanismos de ajuste para sus variables 
endógenas clave: la tasa de crecimiento del ingreso real y de las 
importaciones . En este aspecto, un punto de inicio razonable es 
suponer que un incremento en el déficit de la cuenta corriente 
como proporción del ingreso interno tiende a deteriorar lacre­
dibilidad internacional de un país , pues crea o refuerza el temor 
de correcciones súbitas y drásticas en el tipo de cambio. Este 
temor frena el flujo de capitales del exterior y al restringir el 
acceso al financiamiento externo tiende -ceteris paribus- a 
reducir las importaciones . El mecanismo de ajuste de la tasa de 
crecimiento de las importaciones reales se compendia en la si­
guiente ecuación diferencial: 
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d(dm/m)dt =a [dm/m - 9rtdw/w- (119 + 1) 
(dp/p-dp*/p*)-(l-9)dy/y)] [14] 

donde, por hipótesis , a< O. 

La especificación dinámica del modelo se completa al recor­
dar que para la mayor parte de los países en desarrollo la inver­
sión depende en gran medida de bienes de capital importados . 
Se supone que si la proporción importac iones/producto dismi­
nuye, la proporción inversión/producto también lo hará ; esto , 
a su vez, hace que el crecimiento económico se reduzca en el fu­
turo. El ajuste de la tasa de crecimiento del ingreso interno lo da: 

d(dy/y)dt= ~[dm/m- <j>(dp*/p*- dp/p)- ~dy/y], [15] 

donde, por hipótesi s, ~ > O. 

En la ecuación [ 14] los puntos por arriba (o por abajo) de B 
denotan una reducción (aumento) en la tasa de crec imiento de 
las importaciones. En la ecuación [ 15], a su vez , los puntos por 
abajo (o por arriba) de la línea Q denotan una desaceleración (o 
aceleración) en el crecimiento del ingreso interno. Las regiones 
donde el crecimiento de las importac iones va en aumento ( decre­
mento) están representadas por m" > O (m"< 0). De manera 
análoga, y"> O (y"< 0) denota una tasa de crec imi ento en au­
mento (decremento) del ingreso interno real. Estas especifica­
ciones dividen al plano (dy/y, dm/m) en cuatro regiones que se . 
muestran en la gráfica 2. 

Las propiedades de estabilidad del sistema es tán dadas por 
el trazado y por las condiciones determinantes del sistema lineal 
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dinámico fo rmado por las ecuac io nes [ 14] y [ 15], ex presadas 

en forma matri c ia l: 

[ 
d(dy/y)/dt 
d(dm/m )/dt ] - [-~~ ~] 

- a + a8 a 

[
dy/y ] + [ - ~ <j>(dp/p - dp*/p*) ] 
d m/m a(- 8rcdw/w -(11 8+ l )(dp/p-dp*/p*)) 

La estabilidad g loba l está garanti zada si la primera matri z en 
e l lado de recho de la ecuac ió n tiene un trazo negati vo y un de­

te rminante pos iti vo : 15 

(-~~)(a)- ~(- a+ a 8) =-~a [ (~- ( 1 - 8)] > O. [1 7] 

Así, e l sistem a es g loba lmente estable s i y só lo s i~ > O, a< O 
y~ > 1 - 8. Es tas tres desigualdades se sati sfacen en e l m ode lo 
de restri cc ión de la ba lanza de pagos presentado arriba. Las dos 
primeras se sati sfacen grac ias a los procesos de ajuste supues­
tos. La te rcera ex ige qu e la línea Q sea más inclinada que la lí­

nea B , condi c ión que ya se ha anali zado . 
Se puede concluir que en las economías c uyo c recimiento se 

ve res tring ido por la ba lanza de pagos, la tasa de equilibrio de 
largo plazo de l c rec imie nto de l ingreso inte rno es g loba lmente 
es tabl e. Porotra parte,s i ~ < 1 - 8 entonces la tasa deequilibrio 
de l c rec imiento de la econom ía loca l es ines table. En este caso, 
cua lquie r desv iac ión de l punto de equilibrio ll evará a un c rec i­
miento econó mico pe rs is te nte me nte ace le rado o a l desvane­
c imiento de las ac ti v idades econó micas nac iona les. 

LA RES T RICCIÓN DE LA BALANZA DE PAGOS EN EL 

CRECIM IENTO ECONÓI\IICO DE MÉXICO 

E 1 mode lo de restri cc ión de la ba lanza de pagos resumido 
en las ecuac iones [ 1] a [ 4] e ilu strado en la gráfi ca l ay u­
da a compre nder los princ ipa les cambios en la senda de cre­

ci miento de la econo m ía mex icana y e l pape l de te rminante de 
la di spo nibilidad de di visas en esas transfo rm acio nes. Por e llo, 

conviene di vidir la trayectori a de crec imiento desde 1950 en cua­
tro pe ríodos: la sustitu c ió n de impo rtac iones de 1950 a 1976; e l 
auge pe tro le ro de 1977 a 1982; la c ri s is de la de uda inte rnac io­
na l de 1982 a 1987, y la libe ra li zac ión comerc ia l y las re form as 

mac roeconó micas de 1988 a la fec ha. 
El cuadro l presenta a lgunos ind icadores de l comportamiento 

macroeconómico de México durante esos pe ríodos . Los pr ime­
ros tres reng lo nes mues tran las tasas med ias de crec im ie nto de l 
PIB rea l, de las exportac iones y las importacio nes , y e l cuarto la 
e las ti c idad ingreso im p líc it a de las importac io nes, de ri vada 

15. M.W. Hi rsc h y S. Smale, D![{eren tial Equa tions, Dynamica/ 
Systems and Linea r A /gebra. Acade mi c Press, Sa n Diego, 1974. 

méx ico: disponibilidad de div isas 

e u A D R o 

l\1[¡0:-;¡co: l' lll I!E\1., EXI'OI!I"\CIO'I·: S f. 1\ll'lli!T\ C IO "I·.S, 1950-[996" 
(T\S\S \ II·. DIAS DE C I!EC I \ li E \ TO \ " LAL) 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
1950-1975 1976-1981 1982- 1987 1988- 1994 1988- 1996' 

PIB (y) 6.56 7.03 -0. 13 2.79 1.9 1 
Exportac iones (x) 4. 16 12.06 8.32 4. 12 8. 14 
Importacio nes (m) 6.24 14.29 - 10.25 17.67 12.57 
Elas ti cidad 
ingreso de las 
importaciones (x) 
(va lor implícito 
= m/y) 0.95 2.03 77. 15 6.34 6.58 

Crec imiento del 
PI B res tringido 
por la ba lanza 
de pagos 
(y" = x/x) 4.37 5.94 0. 11 0.65 1.24 
Brecha de 
crecimiento 
del PIB, 
(tasa rea l 
- tasa RBP 
=y- y,) 2.1 9 1.09 - 0.24 2. 14 0.67 

Términos de 
intercambio 
(pJ p"'), 
promedi o 
( 1975 = 100) 93.8 109. 0 90. 1 8 1. 1 80.3 

Vari ac ión 
media anu al (%) 0.4 4.0 -8.5 2. 1 0.6 

Ba lanza de la 
cuenta corriente 
(porcentaje del 
PIB nominal)b·' -2.3 0 -3.98 0.9 1 -4.87 -3.93 

a. Cifras en pesos de 1980 calcul adas por el autor con base en da tos del 
INEG I y el Banco de México. b. Cifras preli min ares. l . Las cifras 
negati vas representan déficit de la cuenta corrien te . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

como coc iente de las tasas de crec imiento de las importac iones 

y de l PIB real. 16 E l quinto reng lón resulta de aplicar la ecuac ión 
[ 13] para obtener la tasa de crec imiento de l PIB dada por la res­

tricc ió n de ba lanza de pagos como proporc ión de l c rec imie nto 
de las ex portac iones (reng lón dos) y la e las ti c idad ingreso im­
plícita de las importac iones (reng lón cuatro) . Obsérvese que este 
cá lculo arroj a un a tasa de c rec imie nto de l PIB congruente con 

e l equilibrio de largo pl azo de la balanza de pagos, suponiendo 
que no hay cambios s ignificativos en e l fluj o de capita les ex tran­
j eros o en los té rminos de inte rcambio. E l reng ló n se is mues tra 
la diferenc ia entre e l c rec imie nto observado de l PIB real (ren-

16. Es le cá lcul o es un a aprox imac ión imperfec ta de la elas ti cidad 
de l ingreso por import ac iones y se in trod uce con fines meramen te 
ilu stra tivos . Un análi sis eco nométri co forma l de la demanda de im­
port ac iones y del cambio en la elas ti cidad ingreso a parti r de la a per­
Jura comerc ial en Méx ico se encue nt ra en J.C. Moreno-B ri d, "Trade 
Libera li za ti on and Im port Demand in Mex ico" , ma nuscrit o no publi ­
cado. Cambridge, Massac huse tt s, 1998. 
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glón uno) y el estimado por e l modelo (renglón 5) . Los dos últi­
mos renglones , siete y ocho, registran la evolución de los térmi­
nos de intercambio y de la balanza de la cuenta corriente como 
proporción del PIB . 

La desaceleración del crecim iento económico de México 
desde 1982 es evidente. En 1950-1975 el PIB real creció a una 
tasa anual media de 6.6% en pesos constantes. La de 1976- 1981 
fue más rápida, impulsada por un ambicioso programa de indus­
trialización financiado por las exportaciones petroleras y los 
préstamos externos. Sin embargo, la era del crecimiento se de­
tuvo en 1982 con el desplome del mercado petrolero internacio­
nal y la exc lusión de México del financiamiento externo y de los 
mercados internacionales de capital. Desde entonces la eco­
nomía ha estado en genera l estancada, aunque con altibajos 
importantes . En 1982-1987 el PIB se redujo en términos rea les. 
Volvió a crecer en 1988- 1994, pero a ritmo lento, tanto en com­
paración con sus antecedentes hi stóricos como en relación con 
la expans ión demográfica. 

Lo que es más, en 1994 cierta inestabilidad política interna 
y medidas monetarias y cambiarías inadecuadas provocaron una 
formidable pérdida de divisas que en diciembre detonó una grave 
crisis en la balanza de pagos y conduj o a la economía mexicana 
a una aguda contracción. En 1995 el PIB se desplomó cerca de 
7% en términos reales , la caída anual más drástica de los últi­
mos cincuenta años. En 1996- 1997 , apoyado por un paquete fi­
nanciero repaldado por e l Fondo Monetario Internacional y el 
Departamento del Tesoro de Estados Unidos , e l PIB per cápita 
de México resurgió vigorosamente y recobró el nivel de 1994 
en términos reales. Es de desear que esta recuperación anuncie 
el inicio de una era de crecimiento económico sostenido, intenso, 
y no un simple episodio en la ya tradicional serie de avances y 
retrocesos. 

Los datos señalan que en 1950-1975 el motor del crecimiento 
de la economía mexicana era el mercado interno, principalmente 
la sustitución de importaciones, pues en esos años las ventas ex­
ternas crecieron a paso moderado. El auge petrolero modificó 
esa situac ión y las exportaciones aumentaron con mucha mayor 
rapidez que el PIB. El dinamismo inicial giró en torno de la ex­
plotación de las vastas reservas petroleras, aunque después de 
1982 el impulso provino de las manufacturas , cuando las em­
presas nacionales penetraron en los mercados externos para com­
pensar la caída de las ventas internas. 

La trayectoria de las importaciones reales siguió a la del PIB 

real, pero con bruscas fluctuaciones. El cuadro 1 sugiere que la 
e lasticidad ingreso de las importaciones dio un salto hacia ade­
lante en la segunda mitad de los años setenta. A l comparar los 
períodos de actividad económica intensa, se aprecia que en 1950-
1976 el valor de dicha elasticidad era considerablemente menor 
que en 1976-1981 y más aún que en 1988-1994. 

La creciente penetración de las importaciones durante el auge 
petrolero fue ocasionada por la falta de capacidad excedente, da­
da la acelerada expansión de la activ idad económica interna, e l 
alza del tipo de cambio real y la eliminación de ciertas restriccio­
nes comerciales. La alta e lastic idad ingreso de las importacio­
nes en 1988- 1994 fue consecuencia de la liberación comercia l 

701 

puesta en marcha en México, pero también de la tradicional re­
presión de la demanda de importaciones -acentuada en los cin­
co años anteriores- y de la apreciación del tipo de cambio real. 
El coeficiente de la elasticidad ingreso de las importaciones que 
se muestra en el cuadro 1 para 1988- 1994 y 1988-1996, y en al­
guna medida para 1976- 1981 , es sin duda un estimador dema­
siado elevado de su valor real , pues ignora el efecto de la apre­
ciación del tipo de cambio real en las importaciones. No obstante, 
otros estudios muestran que se ha dado un alza en la e lasticidad 
ingreso de las importaciones a partir de 1985-1986.17 El aumento 
en dicha elasticidad es, con alta probabilidad, un fenómeno tem­
poral , pero no es evidente cuál es su magnitud de largo plazo ni 
cuándo comenzará a estabi li zarse en esa dirección. 

Como muestra e l modelo de restricción de la balanza de pa­
gos , una elevada elasticidad ingreso de las importaciones pre­
siona al sector exportador a generar suficientes divisas para evitar 
un'endeudamiento excesivo con el exterior. Desde luego, el debi­
litamiento continuo de los encadenamientos y los vínculos in­
ternos de la estructura productiva nacional puede acentuar la 
tendencia de México a sufrir crisis recurrentes en la balanza de 
pagos. Si el sector exportador no logra mantener un fuerte dina­
mismo, la economía puede acabar estancada en una plataforma 
de lento crecimiento de largo plazo. Asimismo, tasas de interés 
externas más altas o un deterioro de los términos de intercam­
bio obstac uli zarían aú n más las perspectivas de crecimiento 
económico del país . 

La ap licación del modelo deja ver que el cerco que la balan­
za de pagos tiende alrededor del crecimiento de la economía 
mexicana se cerró más después de 1982. Según los cálculos del 
cuadro 1, durante los períodos 1950-1975 y 1976-1981 la eco­
nomía podía crecer a tasas anuales de 4.4 y 5. 9 por ciento, res­
pectivamente, sin que se deteriorara la balanza comercia l (sin 
contar las variaciones de la cuenta de capital o de los términos 
de intercambio). En contraste, dichas estimaciones indican que, 
desde entonces , una persi stente expansión del PIB real por en­
cima de 1-2 por ciento an ual en el largo plazo ejerce presión en 
la balanza de pagos. 

Obsérvese que el tope superior en la tasa de crecimiento del 
PIB se rebasó en ocasiones. Las cifras del renglón seis del cua­
dro muestran que, en los tres períodos de crecimiento económico 
sostenido, la abundancia de capitales extranjeros impulsó la tasa 
de crecimiento del PIB por encima del límite impuesto por los 
resultados del comercio exterior. Está claro que en 1950- 1975 
y 1976-198l los flujos de capi tal internacional constituyeron la 
fuente primordial de divisas para México : aportaron recursos 
equivalentes a 2.3 y a 4 por ciento del PIB, respectivamente. En 
contraste, en 1982- 1987las obligaciones de la deuda externa fue­
ron una pesada carga sobre las posibilidades de crecimiento. La 
amortización de la deuda , aunada a la fa lta de financiamiento 
externo fresco, tuvo como consecuencia una transferencia anual 
de capitales al exterior de cerca de 1% del PIB . Si se incluyen los 
pagos de intereses externos, la magnitud de las transferencias 
netas de recursos al extranjero fue considerablemente mayor. 

17. J.C. More no-Bricl , "Trade Libe ra li zation .. . ", o p. cit . 
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Hay consenso en que la renegociación de la deuda externa de 
México a fines de los ochenta fue clave en el nuevo arranque del 
crecimiento económico, ya que volvió a incorporar al país en el 
mercado internacional de capitales. El cuadro muestra que de 
1988 a 1994 el flujo de capitales (medido como el déficit en 
cuenta corriente de la balanza de pagos) que ingresaron al país 
alcanzó en promedio cerca de 5% del PIB. Obsérvese que, a di­
ferencia de otros períodos, en 1982-1987los términos de inter­
cambio tuvieron una fuerte caída. 
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rnéx ico: di sponibilidad de divi sas 

El crecimiento de la economía mexicana en 1950-1975 lo 
representan las líneas continuas By Q de la gráfica 3; el efecto 
del auge petrolero de 1976-1982 se ilustra como un desplaza­
miento de éstas a B' y Q' . Cabe seíialar que la posición de am­
bos pares de líneas no se basa en especificaciones econométricas, 
sino que se trazaron só lo para reflej ar los hechos estilizados de 
las modificaciones en la balanza de pagos como factor restric­
tivo del crecimiento económico de México. El movimiento ha­
cia arriba de la línea B hacia B' refleja la expansión acelerada 
de las exportaciones. Su giro en contra de las manecillas del re­
loj ilustra la mejor disposición del mercado internacional de 
capitales a invertir en México y, de esta manera, financiar un 
mayor déficit de la cuenta corriente como proporción del ingreso 
interno. A su vez, el movimiento en contra de las manecillas del 
reloj de la línea Q hacia Q' refleja un incremento en la elastici ­
dad ingreso de las importaciones, y su movimiento hac ia arri ­
ba capta el efecto de la mejora de los términos de intercambio 
(o apreciación del tipo de cambio real, en este modelo). 

Como se muestra en la gráfica 3, el resultado de las transfor­
maciones provocadas por el auge petrolero , así como el flujo 
masivo de capitales ex tranjeros en 1976-198 1, fue la acelera­
ción del crecimi ento de la economía mexicana. Pero cuando 
resultó que los cambios en los mercados petrolero y decapita­
les internacionales eran de corta vida, el crecimiento se volvió 
insos tenible. La masiva transferencia de capitales al exterior y 
el deterioro de los términos de intercambio de 1982 a 1987 se 
representan en la gráfica 4 por e l desplazamiento de las líneas 
B' y Q' hacia B" y Q". 
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El nuevo pape l impuesto a México como fu ente de transfe­
rencias netas de capital a l ex terior está representado por e l cam­
bi o radi ca l de la línea B', que de una pendiente posit iva se mo-
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d if ica hac ia la línea B" con pendiente negati va. As u vez, e l des­
pl azamiento hac ia abajo de la línea Q' a Q" refl eja la baja de los 
términos de intercambio (equi va lente aquí a una deprec iación 
de l tipo de cambio rea l). 

El resultado que ilustra la gráfica 4 fue que se detuviera el 
crecimiento económico, ele e ' a e", a fin de poder generar los fluj os 
netos de capital al exterio r y hacer frente a las obligac iones de 
la deuda . En la gráfica se sugiere que la contracción de la deman­
da de importaciones no bastó para impedir la brusca interrup­
c ión de l c recimiento económico interno. 

El a li vio de las res tri cc iones de la balanza de pagos sobre la 
economía mexicana de 1982- 1987 a 1988- 1994 se representa en 
la gráfica 5. El giro de la línea B" hac ia B "' ilustra la reinserción 
favo rable en los mercados internac ionales de capital, lo que dio 
lugar una vez más a la entrada de cuanti osos capitales extranje­
ros al pa ís. 

El movimiento en sentido de las manec illas del re loj de la lí­
nea Q" y su desplaza miento hacia Q" ' refl ejan, respecti va men­
te, un incremento en la elas ticidad ingreso de las importaciones 
y una mejora en los términos de intercambio (alza del tipo de cam­
bio real). 

El efec to de ambos fe nómenos combinados apunta a la recu­
pe ración de l crec imiento económico de largo plazo a una tasa 
e"' que es, no obstante, mucho más baja que las tasas medias de 
expansión reg istradas en 1950-1 975 y 1976-198 1. 

C o NCLUSIONES 

E 1 modelo de restricc ión de la balanza de pagos examinado 
en este trabaj o reve la que la di sponibilidad de di visas es 
un requi sito indi spensable para el crecimiento económi­

co de largo plazo. Muestra cómo valores elevados de la e las ti ­
cidad ingreso de las importaciones y la fa lta de capital extran­
jero pueden obstaculi zar todo intento de alcanzar una expansión 
económica vigorosa y persistente. 

Con base en un di agrama sencillo plantea que la desace­
le rac ión de l crecimiento económico de México puede obedecer 
en parte a sacudidas procedentes de l ex terior, pe ro que en úl ti­
ma instancia se debe a la incapac idad de generar de manera re­
gular d ivisas suficientes para financiar el crecimiento robusto 
y constante de la acti vidad producti va interna. 

De 1977 a l982 la es trateg ia económica de México se apoyó 
en el supuesto de que las exportac iones petroleras aportarían las 
di visas necesarias para construir una plataforma para e l creci ­
miento económico sostenido basado, en última instancia, en las 
exportac iones manufac tureras. 

La economía en Méx ico crec ió de manera espectacular por 
unos años, pero e l défic it de la cuenta corriente se e levó y dio 
o ri gen a una crisis en la ba lanza de pagos y al estancamiento eco­
nómico. 

A partir de 1985 e l go bierno puso en marcha reformas ma­
croeconómicas importantes para, en princ ipio, afianzar e l cre­
c imiento económico só lido y sostenido. Un supuesto importan­
te fue que e l fluj o mas ivo de capita l ex terno, propic iado por e l 
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Tratado de Libre Comercio de Améri ca de l Norte, aportaría las 
di visas necesari as para transformar la estructura proclucti va na­
cional a fin de hacer de las exportac iones e l motor de l crec imiento 
económico. Las ventas externas de manufacturas crec ieron, pero 
no pudieron co locar al resto de la economía en un carril de ex­
pansión intensa. 

De hecho, la evoluc ión del PIB del sector manu fac turero agre­
gado estu vo lejos de ser dinámica debido a la desace lerac ión de 
las ventas nac iona les provocada, en parte, por la inte nsa pene­
tración de las importac iones. 

Con ello, la moderada reacti vac ión de la economía se aco m­
pañó de un rápido deterioro de la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. 

El experimento terminó en una aguda cri sis de l tipo de cam­
bio en diciembre de 1994 que provocó la peor caída de la eco­
nomía en más de c incuenta años. 

No hay recetas que garanticen liberar, o al menos aminorar, 
la restricción que la balanza de pagos ejerce en el crec imiento 
económico. Caracterís ti ca de l ac tual gobierno es la pri oridad 
concedida a reduc ir la fuerte dependencia de la economía res­
pecto de l ahorro ex terno por medio de l impulso directo de l aho­
rro inte rno, sobre todo con una re form a de l s is tema de pen­
siones . 

Otras perspectivas, menos optimistas en cuanto a una fuerte 
relación de causa y efec to entre e l ahorro interno como requi si­
to para el c rec imiento de la economía, se inc linan más po r 
construir atracti vos arreg los institucionales y emprender me­
didas que contribu yan de manera directa a e levar la compe­
petiti vidad de los productos mex icanos en los mercados nac io­
nal e internacional. 

Un elemento importante en esta concepc ión es crear condi­
ciones para aumentar las capac idades de aprendi zaje e innova­
ción de las empresas mex icanas, sus diri gentes y sus trabajado­
res . Desde esta perspecti va, hay una serie de acciones pendientes 
que la política industri al-o en general la política de promoc ión 
de la competitividad internac ional- habría de llevar a cabo, ta­
reas que en buena medida fueron ignoradas por los gobienos an­
teriores. 

Desde luego que la so luc ión no es vo l ver atrás y cerrar e l 
mercado a la competencia de las importac iones. Éstas ayudan 
a moderni zar e l acervo de capital y pres ionan a las empresas a 
aumentar su efi c iencia y su competitividad internacional. Ade­
más, al ampliar la gama de produc tos y marcas disponibles, se 
incrementa el bienes tar de los consumidores. 

No obstante, una e levada elas tic idad ingreso de las importa­
c iones agudi za la restricc ión de la balanza de pagos en el crec i­
miento económico de largo plazo de l país . 

De esta manera, e l reto de los responsables de la po líti ca eco­
nómica es emprender una estrategia que pe rmita disfrutar de los 
amplios benefic ios de l comerc io in ternac iona l y, a la vez, con­
tribu ya a crear un marco de medidas e incenti vos para for tale­
cer la capac idad de las empresas para enfrentar con éx ito a sus 
compe tidores en los mercados internac ionales e incl uso en e l 
interno. U na recomendac ión es ev itar la sobreva luac ión de l ti po 
decambio. G 


