Meéxico: disponibilidad de divisas
Yy crecimiento economico

e 194021981 México viviéun crecimiento economicoes-

pectacular: su producto interno bruto (PIB) registré una ex-

pansion en términos reales superior a la de Estados Uni-
dos. En esos cuatro decenios, pese a su rdpido crecimiento de-
mografico, México redujo en casi diez puntos porcentuales la
brecha de su PIB per cdpita frente al estadounidense: de 22%de
este ultimo en 1939, en 1981 ascendié a 30% en ddlares cons-
tantes.'

Sinembargo, laevolucién de la economia mexicana a partir
de 1982 se ha caracterizado por el estancamiento y la inestabi-
lidad. Sus fases de repunte, aunque moderadas en comparacion
conlos antecedentes histéricos, han sido interrumpidas de modo
recurrente por crisis en la balanza de pagos. De 1982 a 1996 el
PIBreal crecid 1.1% en promedio anual, cinco puntos por debajo
del promedio registrado de 1939 a 1981. Ese comportamiento
revirti los avances en lareducciénde la brecha de ingreso ante
Estados Unidos. En 1996 el PIB per capita de México en ddla-
res constantes representé aproximadamente 23% del estadouni-
dense, cociente similar al observado cincuenta afios antes.

Mantener un intenso y prolongado crecimiento econémico
deberia ser una prioridad nacional. Es preciso crecer cuando
menos 6% anual en términos reales sélo para crear los empleos
que exige el incremento de 3.3% de la fuerza laboral.? Desde
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luego que dicha expansion debe ser alin mds vigorosa para ele-
varlas condiciones de vida de mds de 40% de los mexicanos que
hoy vive enla pobreza®y evitar un mayor deterioro del tejido so-
cial que haria peligrar la estabilidad politica.

En los dltimos diez ailos el crecimiento econdmico atrajo de
nueva cuentael interés de lainvestigacion académicay dio ori-
genainnumerables trabajos sobre el “nuevo crecimiento”. Esta
teoria difiere de la convencional —fundada en las contribucio-
nes seminales de Solow—en, porejemplo, sus conclusiones en
torno de laconvergenciade los niveles del ingresoreal per cépita
y el efecto de la tasa de ahorro en el crecimiento de largo plazo.
Sinembargo, ambas concepciones coinciden en las principales
causas del crecimiento econdmico prolongado: a] el avance tec-
nolégico y de la productividad, y b] el aumento de la oferta de
factores productivos.

Pese a sus valiosas contribuciones, que ambas perspectivas
tedricas se centren en la ofertalas hace pasar poraltola influencia
de lasrestricciones financieras y lademanda agregadaenel cre-
cimiento.* Ello limita el andlisis de los procesos de crecimien-
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toen laseconomiasendesarrollo cuya formacién de capital fijo
depende de maquinaria y equipo importados. Tal sujecién en-
traia que la disponibilidad de divisas puede condicionar la in-
versién y, por ende, afectar el crecimiento econdémico.

Laexperiencia de México y muchos otros paises de Améri-
ca Latina demuestra que trayectorias de crecimiento econémi-
co aparentemente sanas pueden salirse de curso por cambios
drdsticos en ladisponibilidad de divisas. En el pasado los “cho-
ques” osacudidas en los términos del intercambio o en las con-
dicionesde acceso alos mercados internacionales de capital han
modificado de maneraradical la pautade crecimiento de muchas
economias de laregion.

Desde ciertas perspectivas analiticas no neoclasicas la dis-
ponibilidad de divisas se considera un factor determinante del
crecimientoecondmico de largo plazo. Los modelos de brechas
—basados en el trabajo de Chenery—y los de restriccién de la
balanza de pagos —que amplian las aportaciones de Harrod
sobre el multiplicador del comercio exterior—ejemplifican esas
concepciones. Algunos de sus instrumentos han ganado acep-
tacion por su utilidad en el andlisis del crecimiento econémico
cuando los mecanismos de mercado no funcionan libremente.*

Este trabajo analiza una versidon del modelo de restriccion de
balanza de pagos cuya aplicacién contribuye aexplicar los prin-
cipales cambios enlasenda de crecimiento econémico de Méxi-
co desde 1950. Se realiza un andlisis de fondo de una version
sencilla del modelo de restriccién de la balanza de pagos que
considerael equilibrio alargo plazoen laposicion de acervosy
flujos. Susoluciénalgebraica la sugirié McCombie y Thirlwall®
y Moreno-Brid” introdujo unarepresentacién diagramdtica; aqui
se repite con el andlisis de las propiedades de estabilidad. Estas
contribuciones coadyuvan a apreciar la importancia del mode-
loRBPenelestudio del crecimiento econémico. Posteriormente
se emplea el modelo analitico para ilustrar los cambios en la
senda del crecimiento econémico de México de 1950a 1996y,
por ultimo, se presentan algunas conclusiones.

a obra de Thirlwall constituye el punto de partida de esta
tradicion, ampliando trabajos de Harrod respecto del multi-
plicador del comercio internacional. Con base en la pre-
misa de que el déficit de la cuenta corriente no se puede finan-
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ciar de manera indefinida, Thirlwall elaboré un modelo muy
simple: el de “restriccién de balanza de pagos”™, que demuestra
que laescasez de divisas puede limitar de manera considerable
laexpansion del ingreso interno en el largo plazo.

En 1982, junto con N. Hussain, Thirlwall revisé el modelo
de restriccion de la balanza de pagos para observar la influen-
ciadelos movimientos del capital externo y concluyéque el cre-
cimiento econdmico de largo plazo tiene un tope superior defi-
nido por la evolucién de los flujos netos de capital extranjero,
las exportaciones netas y los términos de intercambio. Sin em-
bargo, su modelo no impone restricciones a la trayectoria de
los flujos de capital, salvo por lo que toca al principio contable
que obliga a que los totales de débito y de crédito en la balanza
de pagos se cancelen entre si. Por ello, la supuesta posicién de
equilibrio de la economia no garantiza que el proceso de en-
deudamiento externo sea sostenible. Empero, como muestra la
historia de la economia mexicana, el capital externo puede es-
tar cubriendo necesidades financieras de los auges econémicos
y simultdneamente alimentando una pauta excesiva de endeu-
damiento externo que, tarde o temprano, estallard en una crisis
de la balanza de pagos y sumird a laeconomia en recesién,

Dada esa limitante, McCombie y Thirlwall® y Moreno-
Brid’ propusieron modificar el modelo en cuestién para incor-
porarunanociénde equilibrio definidaen términos de una pro-
porcion constante de largo plazo entre el déficit de la cuenta
corriente y el ingreso interno. Aquf se explora dicha reformu-
lacién, junto con una representacion diagramdtica del modelo
que ayuda a mejorar la comprension de sus predicciones.

Modelo de restriccion de la balanza de pagos
con equilibrio de acervos y flujos'

Latasade crecimiento econémico compatible con larestriccién
de la balanza de pagos puede derivarse como la solucidn del si-
guiente sistema de ecuaciones:"

dx/x =n(dp/p — dp*/p*) + ndw/w [1]
dm/m = ¢(dp*/p* — dp/p) + Edy/y (2]
U= p*m/(p*m- px) [3]

0=pdm/m—(p - Ddx/x — p(dp/p —dp*/p*)—dy/ly [4]
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1. Las zetas (Z) mayusculas denotan variables en los precios co-
rrientes. mientras que las mindsculas (z) representan variables en los
precios constantes: ¢l asterisco (z*) representa medidas en precios
externos: dz/z denota tasa de cambio. y dz/dt las primeras derivadas
con respectos al tiempo.
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Las dos primeras ecuaciones son las funciones convencio-
nales de demanda de exportaciones e importaciones con elas-
ticidades constantes, pero expresadas en términos de sus tasas
de variacién, donde x representa las exportaciones reales, n1 las
importaciones reales, p los precios internos, p* los precios
externos, w el ingreso mundial real, y el ingreso interno real,
n<0ymn>0Ilaselasticidades precioe ingreso de las exportacio-
nesy ¢ <0, & >0 las elasticidades respectivas de las importa-
ciones. Para facilitar la exposicion, el tipo de cambio nomi-
nal se considera fijo 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 abajo) se denotan como mejoras (o deterio-
ros)."?

En la tercera ecuacion “p” es la proporcién importaciones
nominales/déficit de la cuenta corriente. La cuarta establece la
condicién de equilibrio de largo plazo entre el flujo de capital
extranjero y laacumulacién de deuda externa, y se derivé 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]

B eslaproporcidninicial entre el déficitde la cuentacorriente
M - X relativo al ingreso interno nominal Y, donde M y X re-
presentan las importaciones y las exportaciones totales de bie-
nesy servicios. Si se toman los diferenciales de ambos lados de
la expresion [5] y se igualan a cero, se obtiene la condicién de
equilibrio del crecimiento econémico de largo plazo:

0= (M/Y)dm/m —(X/Y)dx/x — (M — X)/Y)dyly +
(M/Y)(dp*/p* —dp/p) (6]

Se verifica facilmente que la ecuacidn [4] del sistema ante-
rior se puede derivar si se sustituye la ecuacién [3] en la ecua-
cién [6] y se normaliza el resultado por B (siempre que B #0).
Lasolucion del sistema de ecuaciones |-4 arroja la tasa de cre-
cimiento del ingresointernoy_ compatible conlarestriccionde
balanza de pagos:

(W= Dmdw/w +((M + ¢ + 1) - n)(dp/p —dp*/p*)

En-1 (71

Y=

Si se multiplica el numerador y el denominador de la ecua-
cién [7] por 1/py ¢ se define como el cociente exportaciones/
importaciones a precios corrientes'* se obtiene una expresion
equivalente dey , pero més facil de utilizar:

12. En esta version del modelo no separa el intercambio de servi-
cios factoriales y no factoriales ni distingue entre el tipo de cambio
real y los términos de intercambio. Un andlisis del modelo que abar-
caestoselementos seencuentraenJ.C. Moreno-Brid, “Foreign Debt,
the Terms of Trade and the Balance-of-payments Constraint”, inédi-
to, Cambridge, Massachusetts, 1998.

13. Por definicién, p = t/(1 - 0).

Ordw/w +(6n +¢ + 1) (dp/p - dp*/p*) 8]
ycu=
E—(1-9)

La ecuacion [8] muestra que si se supone que los flujos de
capital extranjero se expanden al mismo ritmo que el ingreso
nominal interno, el crecimiento de largo plazo del ingreso real
Y., €std determinado por la proporcién inicial exportaciones/
importaciones, las elasticidades ingreso y precio de las expor-
taciones y de las importaciones, la tasa de expansién de laeco-
nomia mundial y la evolucion de los términos de intercambio.
Muestra también que el multiplicador de largo plazo del ingre-
so interno dado por el crecimiento econémico mundial lo da
Or/(£— (1 -0))y el multiplicador de los términos de intercam-
bio loda (6n + ¢ + 1)/(€ — (1 - 06)). El signo del primero depen-
deexclusivamente de & — (1 —8) porque su numerador es no nega-
tivo. El signo del dltimo depende del signo de € — (1 —0) y también
de la expresion “ponderada” de Marshall-Lerner: On + ¢ + 1.
SiestaUltimaexpresién es positiva, el signo de ambos multipli-
cadores (de los términos del intercambio y del crecimiento eco-
némico mundial) estard dado por el signo del denominador
E-(1-0).

A priori, s6lo se sabe que &€ >0, pero no es claro sies menor o
mayor que 1 - 8. Deben considerarse tres casos. Primero, si la
economia registra inicialmente un excedente de la cuenta co-
rriente, esto es, si | <8, entonces & — (1 - 0) serd positivay, por
ende, los multiplicadores enel largo plazo seran positivos. Este
caso se aplica a economias que transfieren de manera sistema-
ticacapitales al exterior en unamagnitud equivalente a un por-
centaje dado de su ingreso nominal. En estos casos, como de-
muestra laecuacion [8], sigue siendo cierto que uncrecimiento
mds vigoroso de la economia mundial impulsara el crecimien-
to de laeconomia interna.

Segundo, si hay un déficitinicial en la cuenta corriente, esto
es, sif< 1ysi,ademdas, & >(1—0), entonces los multiplicadores
en el largo plazo serdn positivos. Mds alin, su magnitud serd
mayor mientras menor sea la proporcién exportaciones/impor-
taciones 6. Hipotéticamente, si dos economias comienzan con
el mismo nivel de ingresos, iguales elasticidades precio e ingreso
de las exportaciones e importaciones, proporciones fijas a lar-
go plazo entre el déficit en la cuenta corriente y el ingreso in-
terno y experimentan la misma trayectoria en sus términos de
intercambio, entonces la economia cuyo déficit inicial en la
cuentacorriente representa proporcion mayor de su ingreso in-
terno tendré un crecimiento de largo plazo mds rdpido."

Eltercer caso ocurre cuando la cuenta corriente estd en défi-
city &€ <(1 —0). Aqui los multiplicadores de largo plazo del in-
greso serdn negativos, lo que implica que la expansion de la
economia mundial desencadena una contraccién de la actividad
econdmica interna.

14. Agradezco a H. Escaith por sefialar la necesidad de insistiren
que esta conclusion no se sostiene necesariamente si el modelo de res-
tricciones de la balanza de pagos se modifica para incluir explicita-
mente cambios en las tasas de interés externas.
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Semejante dindmica perversa contraria el sentido comun y
laevidencia empirica.

Lo que realmente quiere decir este peculiar resultado es que
s1E <(1 - 0), entonces la restriccion a largo plazo que entrafia
mantener una proporcion fija entre el déficit de la cuenta co-
rriente y el ingreso interno no es relevante. Es evidente que si
€ <(1—0)entonces, ceteris paribus, la expansion de la econo-
mia interna conduce a una reduccion del déficit de cuenta co-
rriente cono proporcién del ingreso interno. Obsérvese que, por
definicién, ladiferenciaentre £y 1 — 0 es:

E—(1-0)=(dm/m)/(dy/y} - (1 - (px/p*m)) [9]

Por lo tanto, § <(1 —8) tiene lugar si y sélo si:

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

y +dy y [10]

Si se multiplican ambos lados por p*/p la expresién [10] se
reduce a:

p*(dm +m) —px p*m-px

<
pl(y +dy) py (11]

El extremo izquierdo de esta desigualdad no es méas que la
razén del déficit de la cuenta corriente frente al ingreso interno
en el periodo ¢ + dt, y el extremo derecho da el mismo cociente
pero para el perfodo ¢ previo. evaluados ambos a los mismos
precios p y p*.

Por tanto, § <(1 — 8) se cumple si la estructura de la econo-
mia interna es tal que —excluidas variaciones en los términos
de intercambio oen las elasticidades ingreso o precio del comer-
cio exterior— cualquier incremento en el ingreso interno real
noasociado aun aumento de las exportaciones inevitablemen-
te conduce a un déficit menor de la cuenta corriente como pro-
porcion del ingreso interno. Dicho de otro modo, si § <(1 - 0),
entonces un crecimiento econdmico mas elevado no aumenta las
presiones en la balanza de pagos. De ahi que el ingreso interno
pueda aumentar a un ritmo mads rdpido, pues el capital extran-
jerono deja de entrar al pafs debido a la reduccién automaética
del déficit de la cuenta corriente como proporcion del ingreso
interno.

Noes aventurado afirmar que el caso de § <(1 —0) carece de
interés prdctico para el andlisis empirico del crecimiento eco-
nomico de los paises en desarrollo.

Volviendo a la solucidn del modelo de restriccion de la ba-
tunza de pagos dada por la ecuacion [8], es evidente que si la
cuenfacorriente es ceroentonces laexpresion parael crecimiento
econdmico de largo plazoy_ se reduce a:

_ mdw/w +(n+ ¢ + Didp/p - dp*/p*)

g [12]

ykil

Si, ademads, los términos de intercambio permanecen cons-
tantes, laexpresion [12] se simplifica aiin mas, dando lo que se
conoce como la Ley de Thirlwall:

_dx/x

Yo, [13]
g

Representacion geométrica del modelo de restriccion
de la balanza de pagos

En la grafica | se muestra el modelo en cuestién 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 crecimiento de las importaciones reales.

Lasoluciénde lasecuaciones[1]y[4]danlalinea B, que repre-
senta el conjunto de combinaciones de las tasas de crecimiento
del ingreso y de las importaciones que mantienen una propor-
cién constante entre el déficit de la cuenta corriente y el ingre-
so interno:

B = {(dy/y,dm/m), tal que O = dm/m — Ondw/w — (M0 + 1)
(dp/p —dp*/p*) - (1 - 6)dy/y}

Suinclinacién no es mayor de 45 grados, pero serd negativa
si hay excedente en la cuenta corriente. Su intercepto positivo
reflejalos supuestos de términos de intercambio constantes y una

- 4 dv/v
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economia mundial en expansién. Los puntos que estdn a la de-
recha (o izquierda) de B tienen una proporcidn decreciente (o
creciente) del déficit de la cuenta corriente en relacion con el
ingreso interno. Secierrael modelo conlalinea Q, que no es mds
que el diagrama de la funcion de la demanda de importaciones,
dada por laecuacién [2]. Suinclinacidn es la elasticidad ingre-
so de las importaciones. Cruzael 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 proporcién importaciones/ingreso
decreciente (o creciente)

Q=((dy/y, dm/m),
tal que 0= dm/m — ¢(dp*/p*~dp/p) - Edy/y})

En la grafica I, Q es mas inclinada que B (esto es, &> 1 -6),
de modo que la balanza de pagos impone un tope superior al
crecimiento econdémico. La interseccién de B y Q determinael
crecimiento del ingreso interno de largo plazo y_ y de las im-
portaciones reales compatible con una proporcién constante a
largo plazo del déficit de cuenta corriente relativo al ingreso
interno. Una reduccidn en la elasticidad ingreso de las impor-
taciones se representa en el diagrama como un giro de la linea
Qenelsentido de las manecillas del reloj. Un incremento en el
crecimiento econémico mundial serd captado como un despla-
zamiento hacia arribade lalinea B. Una mejoraen los términos
delintercambio se reflejaria como un desplazamiento hacia arri-
ba de ambas lineas, B y Q. El efecto de un incremento en el co-
ciente de equilibrio 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 econdmico se reflejariaenundesplazamientoy giro
de la linea B, haciendo mas marcada su inclinacién hacia arri-
bay, al mismo tiempo, acortando su intercepto vertical. Antes
de aplicarel modelo de restriccién de labalanza de pagos al ané-
lisis comparativo de diversas sendas de crecimiento econémi-
co de largo plazo conviene establecer las caracteristicas dina-
micas del sistema.

Propiedades de estabilidad

Para establecer las propiedades de estabilidad del modelo es
necesario especificar mecanismos de ajuste para sus variables
enddgenas clave: latasa de crecimiento del ingreso real y de las
importaciones. Eneste aspecto, un puntode iniciorazonable es
suponer que un incremento en el déficit de la cuenta corriente
como proporcién del ingreso interno tiende a deteriorar la cre-
dibilidad internacional de un pais, pues crea o refuerzael temor
de correcciones subitas y drésticas 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 ecuacion diferencial:

G R A F | C A 2

TABLLLD YEL SISTEMA FN EL MODRiC RIS kS

DE LA BALANZA Gos
00000000 OONOCEOEOEOEONONONSEOOSEOOESEOEOSEOTOTEOSTDT”DO

' Q

dm/m

y"<0, m"<0

//
-~ B
' V>0, m"<0 //

e
%
-

y">0, m"~" 7

y"'<0. m>0

dyly
/ !

d(dm/m)dt= o [dm/m — Orndw/w - (N6 + 1)
(dp/p—dp*/p*)-(1-8)dyly)] [14]

donde, por hipétesis, a < 0.

Laespecificaciéndindmicadel modelo se completa al recor-
dar que para la mayor parte de los paises en desarrollo la inver-
sidn depende en gran medida de bienes de capital importados.
Se supone que si la proporcién importaciones/producto dismi-
nuye, la proporcion inversién/producto también lo hard; esto,
asuvez, hace que el crecimiento econdmico se reduzcaenel fu-
turo. El ajuste de la tasa de crecimiento del ingreso interno lo da:

d(dy/y)dt=B[dm/m - ¢&(dp*/p* — dp/p) - Edy/y], [15]

donde, por hipétesis, B > 0.

En la ecuacioén [14] los puntos por arriba (o por abajo) de B
denotan una reduccidn (aumento) en la tasa de crecimiento de
las importaciones. En la ecuacién [15], a su vez, los puntos por
abajo (o por arriba) de la linea Q denotan una desaceleracién (o
aceleracion) enel crecimiento del ingreso interno. Lasregiones
donde el crecimiento de las importaciones vaen aumento (decre-
mento) estdn representadas por m” > 0 (m” < 0). De manera
andloga, y” > 0 (y” < 0) denota una tasa de crecimiento en au-
mento (decremento) del ingreso interno real. Estas especifica-
ciones dividen al plano (dy/y, dm/m) en cuatroregiones que se
muestran en la grafica 2.

Las propiedades de estabilidad del sistema estan dadas por
eltrazadoy por las condiciones determinantes del sistema lineal
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dindmico formado por las ecuaciones [14] y [15], expresadas
en forma matricial:

[d(dy/y)/dt ] _ [_ BE B]

d(dm/m)/dt —o+0b a

[dy/y ] [ —Bo(dp/p - dp*/p*) ]
dm/m (- Ondw/w -(nB + 1 )(dp/p -dp*/p*))

Laestabilidad global estd garantizada si la primera matrizen
el lado derecho de la ecuaciodn tiene un trazo negativo y un de-
terminante positivo:'

—-BE+0a<0,y [16]
(-B&) (o) — B ot + a8) =—Ba[(§ - (1 - )] >0. [17]

Asi, el sistemaes globalmente estable siy sélosif3 > 0,00 <0
y& > 1 - 0. Estas tres desigualdades se satisfacen en el modelo
derestriccion de labalanza de pagos presentado arriba. Las dos
primeras se satisfacen gracias a los procesos de ajuste supues-
tos. Laterceraexige que lalinea Q sea mas inclinada que la [i-
nea B, condicién que ya se ha analizado.

Se puede concluir que en las economias cuyo crecimiento se
ve restringido por la balanza de pagos, la tasa de equilibrio de
largo plazo del crecimiento del ingreso interno es globalmente
estable. Porotra parte, si§ < | — 0 entonces la tasade equilibrio
del crecimiento de laeconomia local es inestable. En este caso,
cualquier desviacion del punto de equilibrio llevard a un creci-
miento econémico persistentemente acelerado o al desvane-
cimiento de las actividades econémicas nacionales.

1 modelo de restriccion de la balanza de pagos resumido
_enlasecuaciones [1]a[4] e ilustrado en la grafica 1 ayu-
4 daacomprenderlos principales cambios en lasendade cre-
cimiento de la economia mexicana y el papel determinante de
ladisponibilidad de divisas en esas transformaciones. Porello,
conviene dividir latrayectoria de crecimiento desde 1950 en cua-
tro periodos: la sustitucion de importaciones de 1950a 1976; el
auge petrolero de 1977 a 1982; la crisis de la deuda internacio-
nalde 1982 a 1987, y laliberalizacion comercial y las reformas
macroecondmicas de 1988 ala fecha.

Elcuadro 1 presentaalgunos indicadores del comportamiento
macroeconémico de México durante esos periodos. Los prime-
ros tres renglones muestran las tasas medias de crecimiento del
PIB real, de las exportaciones y las importaciones. y el cuarto la
elasticidad ingreso implicita de las importaciones, derivada

15. M.W. Hirsch y S. Smale. Differential Equations, Dynamical
Systems and Linear Algebra, Academic Press, San Diego, 1974,

1950-1975 1976-1981 1982-1987 1988-1994 1988-1996°

PIB (y) 6.56 7.03 -0.13 2.79 1.91
Exportaciones (x) 4.16 12.06 8.32 4.12 8.14
Importaciones (m) 6.24 14.29  -10.25 17.67 12.57
Elasticidad

ingreso de las

importaciones (x)

(valor implicito

=m/y) 0.95 2.03 77.15 6.34 6.58
Crecimiento del

PIB restringido

por la balanza

de pagos

(¥, =Xx/X) 4.37 5.94 0.11 0.65 1.24
Brecha de

crecimiento

del PiB,

(tasa real

— tasa RBP -

=y-y,) 2.19 1.09 -0.24 2.14 0.67

Términos de
intercambio

(p/p,)

promedio

(1975 = 100) 93.8 109.0 90.1 81.1 80.3

Variacién

media anual (%) 0.4 4.0 -8.5 2.1 0.6

Balanza de la

cuenta corriente

(porcentaje del

PIB nominal)™' -2.30 -3.98 0.91 -4.87 -3.93

a. Cifras en pesos de 1980 calculadas por el autor con base en datos del
INEGL y el Banco de Méxica. b. Cifras preliminares. l. Las cifras
negativas representan déficit de la cuenta corriente.

como cociente de las tasas de crecimiento de las importaciones
y del PIB real.' El quinto renglén resulta de aplicar la ecuacién
[13] para obtener la tasa de crecimiento del PIB dada por la res-
triccién de balanza de pagos como proporcidén del crecimiento
de las exportaciones (renglén dos) y la elasticidad ingreso im-
plicitade las importaciones (renglén cuatro). Obsérvese que este
cdlculo arroja una tasa de crecimiento del PIB congruente con
el equilibrio de largo plazo de la balanza de pagos, suponiendo
que no hay cambios significativos en el flujo de capitales extran-
jeros o en los términos de intercambio. El rengldn seis muestra
la diferencia entre el crecimiento observado del PIB real (ren-

16. Este cdlculoes unaaproximacidn imperfectade laelasticidad
del ingreso por importaciones y se introduce con fines meramente
tlustrativos. Un andlisis econométrico formal de la demanda de im-
portaciones y del cambio en la elasticidad ingreso a partir de la aper-
tura comercial en México se encuentraen J.C. Moreno-Brid, “Trade
Liberalization and Import Demand in Mexico™, manuscrito no publi-
cado, Cambridge, Massachusetts, 1998.
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glénuno) y el estimado por el modelo (renglén 5). Los dos lti-
mos renglones, siete y ocho, registran laevolucién de los térmi-
nos de intercambio y de la balanza de la cuenta corriente como
proporcién del PIB.

La desaceleracidn del crecimiento econdémico de México
desde 1982 es evidente. En 1950-1975 el PIB real crecié a una
tasa anual mediade 6.6% en pesos constantes. Lade 1976-1981
fue mas rapida, impulsada por un ambicioso programa de indus-
trializacién financiado por las exportaciones petroleras y los
préstamos externos. Sin embargo, la era del crecimiento se de-
tuvoen 1982 con el desplome del mercado petrolero internacio-
naly laexclusién de México delfinanciamientoexternoy de los
mercados internacionales de capital. Desde entonces la eco-
nomia ha estado en general estancada, aunque con altibajos
importantes. En 1982-1987 el PIB se redujoen términos reales.
Volviéacreceren 1988-1994, pero aritmo lento, tanto en com-
paracién con sus antecedentes histéricos como en relacién con
la expansion demografica.

Lo que es mds, en 1994 cierta inestabilidad politica interna
y medidas monetarias y cambiarias inadecuadas provocaron una
formidable pérdida de divisas que endiciembre detoné una grave
crisis en la balanza de pagos y condujo alaeconomia mexicana
a una aguda contraccién. En 1995 el PIB se desplomé cerca de
7% en términos reales, la caida anual mas drastica de los ulti-
mos cincuentaafios. En 1996-1997, apoyado por un paquete fi-
nanciero repaldado por el Fondo Monetario Internacional y el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos, el PIB per capita
de México resurgié vigorosamente y recobré el nivel de 1994
en términos reales. Es de desear que esta recuperacién anuncie
elinicio de unaerade crecimiento econémico sostenido, intenso,
y no un simple episodio en la ya tradicional serie de avances y
retrocesos.

Los datos sefialan que en 1950-1975 el motor del crecimiento
de laeconomia mexicanaerael mercado interno, principalmente
la sustitucién de importaciones, pues en esos aflos las ventas ex-
ternas crecieron a paso moderado. El auge petrolero modificé
esasituaciény las exportaciones aumentaron con mucha mayor
rapidez que el PIB. El dinamismo inicial giré en torno de la ex-
plotacidn de las vastas reservas petroleras, aunque después de
1982 el impulso provino de las manufacturas, cuando las em-
presas nacionales penetraronen los mercados externos paracom-
pensar la caida de las ventas internas.

Latrayectoria de las importacionesreales sigui6 a la del PIB
real, pero con bruscas fluctuaciones. El cuadro | sugiere que la
elasticidad ingreso de las importaciones dio un salto hacia ade-
lante en la segunda mitad de los afios setenta. Al comparar los
periodos de actividad econémicaintensa, se apreciaque en 1950-
1976 el valor de dichaelasticidad era considerablemente menor
queen 1976-1981 y mds atin que en 1988-1994.

Lacreciente penetracion de las importaciones durante el auge
petrolero fue ocasionada por la falta de capacidad excedente, da-
dalaaceleradaexpansién delaactividad econémica interna, el
alzadel tipo de cambioreal y laeliminaciénde ciertasrestriccio-
nes comerciales. La alta elasticidad ingreso de las importacio-
nes en 1988-1994 fue consecuencia de la liberacion comercial

puestaen marcha en México, pero también de la tradicional re-
presién de la demanda de importaciones —acentuadaen los cin-
coafios anteriores— y de laapreciacion del tipo de cambio real.
Elcoeficiente de laelasticidad ingreso de las importaciones que
se muestraen el cuadro | 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-
ciaciéndel tipode cambioreal en lasimportaciones. No obstante,
otros estudios muestran que se hadado un alza en la elasticidad
ingreso de las importaciones a partirde 1985-1986.!" Elaumento
endichaelasticidad es, con alta probabilidad, un fenémeno tem-
poral, perono es evidente cudl es su magnitud de largo plazo ni
cudndo comenzard a estabilizarse en esa direccion.

Como muestra el modelo de restriccion de la balanza de pa-
gos, una elevada elasticidad ingreso de las importaciones pre-
s‘~~aal sector exportador a generar suficientes divisas paraevitar
uu endeudamiento excesivo con el exterior. Desde luego, el debi-
litamiento continuo de los encadenamientos y los vinculos in-
ternos de la estructura productiva nacional puede acentuar la
tendencia de México a sufrir crisis recurrentes en labalanza de
pagos. Sielsector exportador no logra mantener un fuerte dina-
mismo, laeconomia puede acabar estancadaen una plataforma
de lento crecimiento de largo plazo. Asimismo, tasas de interés
externas mas altas o un deterioro de los términos de intercam-
bio obstaculizarian atin més las perspectivas de crecimiento
econdmico del pais.

Laaplicacién del modelo deja ver que el cerco que la balan-
za de pagos tiende alrededor del crecimiento de la economia
mexicana se cerré mds después de 1982. Segtin los calculos del
cuadro 1, durante los periodos 1950-1975y 1976-1981 laeco-
nomia podia crecer a tasas anuales de 4.4 y 5.9 por ciento, res-
pectivamente, sin que se deteriorara la balanza comercial (sin
contar las variaciones de la cuenta de capital o de los términos
de intercambio). En contraste, dichas estimaciones indican que,
desde entonces, una persistente expansion del PIB real por en-
cimade 1-2 por ciento anual en el largo plazo ejerce presiénen
labalanza de pagos.

Obsérvese que el tope superior en la tasa de crecimiento del
PIB se rebasé en ocasiones. Las cifras del rengldn seis del cua-
dro muestran que, en los tres periodos de crecimiento econémico
sostenido, laabundanciade capitales extranjeros impulsé la tasa
de crecimiento del PIB por encima del Ii ~ 2 impuesto por los
resultados del comercio exterior. Esta claro que en 1950-1975
y 1976-1981 los flujos de capital internacional constituyeron la
fuente primordial de divisas para México: aportaron recursos
equivalentesa2.3 y a4 porciento del PIB, respectivamente. En
contraste,en 1982-1987 las obligaciones de ladeuda externa fue-
ron unapesada carga sobre las posibilidades de crecimiento. La
amortizacion de la deuda, aunada a la falta de financiamiento
externofresco, tuvocomo consecuencia unatransferencia anual
de capitales al exterior de cercade 1% del PIB. Sise incluyen los
pagos de intereses externos, la magnitud de las transferencias
netas de recursos al extranjero fue considerablemente mayor.

17.J.C. Moreno-Brid, “Trade Liberalization...”, op. cit.
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dificahacialalinea B" con pendiente negativa. Asu vez, el des-
plazamiento hacia abajo de lalinea Q'a Q" refleja la baja de los
términos de intercambio (equivalente aqui a una depreciacién
del tipo de cambio real).

El resultado que ilustra la grafica 4 fue que se detuviera el
crecimientoecondmico,dee’ae”, afinde poder generar los flujos
netos de capital al exterior y hacer frente a las obligaciones de
ladeuda. Enla grdfica se sugiere que lacontraccion de lademan-
da de importaciones no bastd para impedir la brusca interrup-
cion del crecimiento econémico interno.

Elalivio de las restricciones de la balanza de pagos sobre la
economia mexicanade 1982-1987 a 1988-1994 se representaen
la grafica5. El girode lalinea B" haciaB™ ilustra la reinsercion
favorableenlos mercados internacionales de capital, loque dio
lugar una vez mds a laentrada de cuantiosos capitales extranje-
ros al pais.

El movimiento en sentido de las manecillas del reloj de la li-
nea Q" y sudesplazamiento hacia Q" reflejan, respectivamen-
te, unincremento en laelasticidad ingreso de las importaciones
y unamejoraen los términos de intercambio (alza del tipo de cam-
bio real).

El efecto de ambos fenémenos combinados apunta a la recu-
peracién del crecimiento econdmico de largo plazo a una tasa
e'" que es, no obstante, mucho mas baja que las tasas medias de
expansién registradas en 1950-1975y 1976-1981.

ONCLUSI )

I modelo de restriccién de la balanza de pagos examinado

en este trabajo revela que la disponibilidad de divisas es

un requisito indispensable para el crecimiento econémi-
co de largo plazo. Muestra cémo valores elevados de la elasti-
cidad ingreso de las importaciones y la falta de capital extran-
jero pueden obstaculizar todo intento de alcanzar una expansion
econdémica vigorosa y persistente.

Con base en un diagrama sencillo plantea que la desace-
leracién del crecimiento econémico de México puede obedecer
en parte a sacudidas procedentes del exterior, pero que en ulti-
ma instancia se debe a la incapacidad de generar de manera re-
gular divisas suficientes para financiar el crecimiento robusto
y constante de la actividad productiva interna.

De 1977 a 1982 laestrategiaeconémica de México se apoy6
en el supuesto de que las exportaciones petroleras aportarian las
divisas necesarias para construir una plataforma para el creci-
miento econdémico sostenido basado, en dltima instancia, en las
exportaciones manufactureras.

La economia en México creci6é de manera espectacular por
unos afos, pero el déficit de la cuenta corriente se elevo y dio
origenaunacrisisenla balanzadc pagosy al estancamiento eco-
némico.

A partir de 1985 el gobierno puso en marcha reformas ma-
croeconémicas importantes para, en principio, afianzar el cre-
cimiento econdmico s6lido y sostenido. Un supuesto importan-
te fue que el flujo masivo de capital externo, propiciado por el

Tratado de Libre Comercio de Américadel Norte, aportaria las
divisas necesarias para transformar la estructura productiva na-
cional afin de hacer de las exportaciones el motor del crecimiento
econdmico. Las ventas externas de manufacturas crecieron, pero
no pudieron colocar al resto de la economia en un carril de ex-
pansidn intensa.

De hecho, laevoluciéndel PIB del sector manufacturero agre-
gadoestuvo lejos de ser dindmica debido a la desaceleracién de
las ventas nacionales provocada, en parte, por la intensa pene-
tracién de las importaciones.

Conello, lamoderadareactivaciéon de laeconomia se acom-
paifid de unrapido deterioro de la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

Elexperimento terminé en una agudacrisis del tipo de cam-
bio en diciembre de 1994 que provocé la peor caida de la eco-
nomia en mds de cincuenta anos.

No hay recetas que garanticen liberar, o al menos aminorar,
la restriccion que la balanza de pagos ejerce en el crecimiento
econdémico. Caracteristica del actual gobierno es la prioridad
concedida a reducir la fuerte dependencia de la economia res-
pecto del ahorroexterno por medio del impulso directo del aho-
rro interno, sobre todo con una reforma del sistema de pen-
siones.

Otras perspectivas, menos optimistas en cuanto a una fuerte
relacién de causa y efecto entre el ahorro interno como requisi-
to para el crecimiento de la economia, se inclinan més por
construir atractivos arreglos institucionales y emprender me-
didas que contribuyan de manera directa a elevar la compe-
petitividad de los productos mexicanos en los mercados nacio-
nal e internacional.

Unelemento importante en esta concepcién es crear condi-
ciones para aumentar las capacidades de aprendizaje e innova-
ciénde las empresas mexicanas, sus dirigentes y sus trabajado-
res. Desde esta perspectiva, hay unaserie de acciones pendientes
que la politicaindustrial —oen general la politica de promocién
de lacompetitividad internacional—habriade llevaracabo, ta-
reas que en buena medida fueron ignoradas por los gobienos an-
teriores.

Desde luego que la solucién no es volver atrds y cerrar el
mercado a la competencia de las importaciones. Estas ayudan
amodernizar el acervo de capital y presionan a las empresas a
aumentar sueficiencia y sucompetitividad internacional. Ade-
mads, al ampliar la gama de productos y marcas disponibles, se
incrementa el bienestar de los consumidores.

No obstante, unaelevadaelasticidad ingreso de las importa-
ciones agudiza larestriccién de la balanza de pagos enel creci-
miento econdmico de largo plazo del pais.

De estamanera, el reto de los responsables de lapoliticaeco-
némicaes emprender unaestrategia que permitadisfrutar de los
amplios beneficios del comercio internacional y, ala vez, con-
tribuya a crear un marco de medidas e incentivos para fortale-
cer la capacidad de las empresas para enfrentar con éxito a sus
competidores en los mercados internacionales e incluso en el
interno. Una recomendacidnes evitar la sobrevaluacién del tipo
de cambio.



