AHORRO Y BALANZA DE PAGOS: UN ANALISIS
DE LAS RESTRICCIONES AL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN MEXICO*

INTRODUCCION

Es cominmente aceptado que la crisis econ6mica de México
de 1982 en adelante tiene su origen en la ripida acumula-
ci6n de la deuda externa determinada por amplios y crecien-
tes déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y, en
el periodo previo a la crisis, por una cuantiosa fuga de capi-
tales. También se acepta que, debido a las condiciones eco-
némicas y financieras internacionales, en el resto de la pre-
sente década el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos tendr4 que ser mantenido a niveles muy inferiores
a los del pasado. Sin embargo, los acuerdos dejan de existir
cuando se aborda el tema de las causas y soluciones al
problema del desequilibrio externo de la economia mexi-
cana.

Si dejamos a un lado las posiciones intermedias, las res-
puestas al problema surgen de dos visiones opuestas. De
acuerdo con un primer enfoque, el exceso de importaciones
en relacién con las exportaciones debe ser atribuido a un ex-
ceso de inversi6n piblica y privada en relacién con los
ahorros internos potenciales. Si bien el ahorro total —inter-
no y externo— con respecto al ingreso, aument6 en las dlti-
mas dos décadas, el ahorro interno, en particular, no
aument? lo suficiente para compensar el incremento de la
tasa de inversioén a producto. Ello se explicaria, en buena
parte, por el considerable aumento de la inversi6n del sector
pablico con respecto a su capacidad de generacién de ahorro
que dio lugar a crecientes déficit piblicos y en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. El fenémeno anterior se
habria visto reforzado por una creciente intensidad de capi-
tal de los proyectos de inversién que tendi6 a limitar la tasa
de crecimiento potencial de la economia.

Un segundo enfoque considera que el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos tiene su principal origen en
un agudo y permanente desequilibrio en la balanza comer-
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cial de la industria manufacturera que se explica por un rela-
tivamente lento crecimiento de las exportaciones manufac-
turas y/o por una excesivamente alta elasticidad —ingreso
aparente de las importaciones industriales. Estos fen6menos
deberian explicarse, a su vez, en funci6n de caracteristicas
tales como la relativa desintegraci6n de la industria, la falta
de competitividad en los mercados externos o la estructura
de las inversiones entre industrias sustitutivas de importa-
ciones, sectores exportadores y ramas orientadas hacia el
mercado interno. El proceso de crecimiento habria estado
asi limitado por una restriccién de balanza de pagos, cuales-
quiera que sean los determinantes Gltimos de ésta, que
habria impedido la realizacién de la produccién y los
ahorros potenciales,

Como veremos mis adelante, cada uno de los enfoques
mencionados tiene implicaciones de politica econémica
muy distintas entre si, de tal manera que, dependiendo del
diagnéstico adoptado, el método a seguir para aumentar la
tasa de crecimiento a largo plazo de la economia (o bien,
para restablecer las tasas hist6ricas de crecimiento en condi-
ciones de niveles de financiamiento externo inferiores a las
del pasado) serd muy distinto. En la primera secci6n de este
trabajo se presentan las teorias alternativas, en que cada uno
de los dos enfoques se apoya, en torno a las relaciones entre
crecimiento, ahorro y balanza de pagos. Nuestra discusién
recuerda las controversias sobre la ‘‘brecha ahorro-inver-
sién’' y la **brecha de comercio exterior’’ en torno a la expli-
cacién del desequilibrio externo de los paises en desarrollo,
pero sitda la argumentacién en un contexto dindmico y de
largo plazo. La segunda seccién aborda los problemas que
surgen al intentar evaluar empiricamente el potencial de
crecimiento de una economia asi como la pregunta de si el
crecimiento econémico de México, en las dos tltimas déca-
das, ha estado restringido por *‘‘factores de oferta’’, es decir,
por factores tales como el potencial de ahorro interno y lare-
laci6n capital-producto. La respuesta, preliminar sin duda,
cs que el crecimiento de la economia mexicana haestado, en
promedio, significativamente por debajo de su potencial.
Esta dltima discusién nos conduce, en la tercera seccién, al
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intento de interpretar el proceso de crecimiento econémico
de México desde la visi6n alternativa de la “‘restriccién de
balanza de pagos'’. Se analizan los problemas involucrados,
en particular la interacci6n entre la restriccion de balanza de
pagos y el potencial de crecimiento, y se derivan las implica-
ciones de politica econémica del anilisis. Por dltimo, un
anexo estadistico presenta la informacién utilizada en las es-
timaciones realizadas,

I. TEORIAS ALTERNATIVAS SOBRE LAS
RELACIONES ENTRE CRECIMIENTO, AHORRO
Y BALANZA DE PAGOS

En la literatura sobre la teoria del crecimiento en economias
abiertas encontramos dos tipos de respuesta al problema de
los determinantes del crecimiento econ6mico. Una primera
respuesta, afin a la reoria neocldsica del crecimiento, otorga
un papel central a la propensi6n al ahorro de la sociedad
como determinante de la tendencia de la acumulacién de
capital y, conjuntamente con el crecimiento de la poblacién
y el progreso técnico, del erecimiento de la produccién. La
expresién mds simple de esta visi6n estarfa dada por la
siguiente férmula:

g = s/c (1)

en la cual g es la tasa de acumulaci6n de capital (o la tasa de
crecimiento del producto para una relacién capital-produc-
to dada), s es la propensién al ahorro (que en una economia
abierta incluirfa el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos como porcentaje del ingreso) y ¢ es la relacién capi-
tal-producto. ' La causalidad debe leerse de la propensién al
ahorro (dividida por la relacién capital-producto) a la tasa
de acumulacién y de crecimiento.

En el contexto de este primer enfoque los supuestos de
flexibilidad de precios y libre competencia contribuyen al
ajuste dinimico de la demanda a la capacidad productiva
por dos mecanismos distintos. En el caso de un pais peque-
fio —definido como una economia que enfrenta términos
de intercambio exégenos y no estd sujeta a restricciones de
demanda en su cometcio exterior— las importaciones y las
exportaciones se ajustan respectivamente al exceso de de-

! Estrictamente, en la teoria neocldsica del crecimiento, la rasa de creci-
micnto estd determinada por cl crecimiento de la poblacién y ¢l progreso
técnico micntras que la relacién capital-producto se ajusta, mediante la
sustitucién entre factores, para igualar la tasa de acumulacién de capitaly Ia
tasa de crecimiento de la produccién. En cste trabujo nos referimos 1 una
versién més moderada en la que por falta de suficicnte flexibilidad en Ia re-
Iaci6n capital producto, la tasa de crecimicnto aparece restringicda por la
propensién al ahorro. Por otra parte, debe sefialarse que esta determina-
ciin dela tasu de crecimiento no se limita a las teorfas de inspiraci6n neocli-
sica. La “'tasa garantizada’* de Harrod también estd limitada porla propen-
si6n al ahorro y lo misma sucede en las teorfas poskeynesianas del ereci-
miento y la distribucién en el caso en que los satarios reales son Hexibles a Ja
baja (la **edad de oo bastarda'' de Joan Robinson).
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manda de bienes importables y al exceso de oferta de bienes
exportables correspondientes a los términos de intercambio
exégenamente determinados. En el caso de un pais grande,
asicomo en los modelos de comercio entre dos paises, son las
variaciones en los términos de intercambio el mecanismo
equilibrador del crecimiento de la demanda y de la capaci-
dad productiva. En ambos casos, el crecimiento de las ex-
portaciones y/o la elasticidad aparente de las importaciones
se ajustan al ritmo de expansién de la capacidad productiva
y garantizan la igualacién de largo plazo de la demandaala
capacidad productiva.?En una versién simple de un modelo
de cometcio entre dos paises,? el comportamiento en el
tiempo de los términos de intercambio estd determinado
por las tasas de crecimiento de la produccién interna y exter-
na, asi como por las elasticidades ingreso y precio de las ex-
portaciones y de las importaciones.

Una segunda respuesta al problema de los determinantes
del crecimiento econémico tiene su origen en los trabajos
clasicos de Harrod ,*sobre el multiplicador de comercio exte-
rior, y de Prebisch’ sobre las causas de los desequilibrios de
balanza de pagos en los paises subdesarrollados. Ademis,
desde principios de los afios sesenta, este enfoque alternati-
vo del crecimiento econémico restringido por la balanza de
pagos ha sido desarrollado por varios autores. ¢

Estos modelos de crecimiento con restriccién de balanza de
pagos enfatizan el papel de los factores de demanda en la
determinaci6n de la tasa de acumulacién. En contraste con
los modelos neoclisicos, la expansién econémica estd limita-
da por el crecimiento de la demanda efectiva que, a su vez,
estd determinado por una restriccion de balanza de pagos.
Los términos de intercambio no juegan, en este enfoque, un
papel equilibrador en el comercio internacional sino que es-
tin determinados internamente por las estructuras del mer-
cado y la distribucién del ingreso. En su versién més simple
—suponiendo una funcién convencional de demanda de
importaciones (dependiente solamente del ingreso interno
y de los precios relativos), una balanza comercial en
equilibrio y términos de intercambio constantes— este en-

2 Aunque no es nuestro propésito discutir aqul excensamente esta vi-
si6n, cabe sefialar que las limitaciones més evidentes de este enfoque se de-
tivan de la falta de realismo de los supuestos introducidos. El supuesto de
competencia perfecta en el mercado internacional significa, por cjemplo,
que ¢n el caso de México Pemex puede exportar la cantidad de petr6leo que
desce al precio internacional vigente.

YH. Johnson, Internatiomal Trade and Ecomomic growth, Londres,
George Allen and unwin, 1958.

4R. Harrod, International Economics, Nueva York, Harcourt Brace,
Co., 1933,

3 R. Prebish, E/ desarrollo econdmico de America Latinay sus principales
problemas, México, FCE, 1950.

¢ D. Seers, **A model of comparative rates of growth of the world eco-
nomy'', Economic Journal, 1962. W: Beckerman, *‘Project in Europe's
growth ", Economic Journal, dicicmbre de 1962. N, Kaldor, Causes of the
Stow Rate of Growsh of the Unised Kingdom, Cambridge C.U.P., 1966, y
“The case for regional policics”', Scottish Journal of Political Economy, no-
viembre de 1970, A, P. Thirwall, The balance of payments consirams as an
explanation of international growth rate differences, Banca Nazionale del
Lavoro Quarterly Review, marzo de 1979.



foque puede expresarse en la f6rmula segiin la cual la tasa de
crecimiento de la economia g estd determinada por la tasa
de crecimiento de las exportaciones x dividida entre la elas-
ricidad ingreso de las importaciones Ezz.778

g =E—’;” (2)

Dados los supuestos particulares introducidos, la expre-
si6n antetior puede ser derivada, reordenando términos, de
la f6rmula que determina los términos de intercambio en el
modelo neocldsico de comercio entre dos paises, men-
cionando anteriormente, s6lo que ahora es la tasa de creci-
miento del producto, y no los términos de intercambio, la
variable que se ajusta para equilibrar la expansi6n de las ex-
portaciones y de las importaciones. De esta manera el ajuste
dinimico entre capacidad productiva y demandase alcanza,
al igual que en varios modelos poskeynesianos de creci-
miento econémico, a través del ajuste de largo plazo de la
capacidad productiva a la expansién de la demanda. La pre-
sencia de reservas de trabajo, internas o externas, junto con
la flexibilidad de largo plazo de la utilizaci6n de la capaci-
dad y de la propensién al ahorro permiten que los acervos de
factores productivos no jueguen, bajo circunstancias norma-
les, un papel limitante del crecimiento econémico. En la
explicacién de esta elasticidad que una economia capitalista
muestra en reaccionar a los estimulos para una mis ripida
acumulacién o alternativamente, su elasticidad para borrar
cualquier trazo visible de las pérdidas de producto v de ca-
pacidad productiva debida a la ausencia de estos estimulos,
algunos autores enfatizan la flexibilidad de la propensién
al ahorro —como en la teoria poskeynesiana de la distribu-
ci6n y el crecimiento—, mientras que otros autores como
Kalecki, Steindl y Garegnani® enfatizan la flexibilidad del
grado de utilizacién de la capacidad (y por lo tanto de la re-
lacién producto-capital) cuyas variaciones permanentes
pueden hacer una contribuci6n sustancial a la tasa de creci-
mento de largo plazo de la economia.

Es interesante obsetvat que en este segundo enfoque de la
determinacién de la tasa de crecimiento, a diferencia de lo

7 Alternativamente, esta férmula puede derivarse a partir del modelo
del multiplicador de comercio extetior de Harrod. En este modelo con gas-
to neto auténomo (excluyendo las exportaciones) igual a cero y términos de
intercambio constantes, el nivel de ingreso real queda determinado por el
volumen de exportaciones X dividido por la propensién marginal a impor-
tar M. Véase Thirwall, op. cit.

8 Para formulaciones mds complejas de este enfoque, que toman en
cucnta la presencia de flujos de capital del exterior y variaciones en los tér-
minos de intercambio, v€ase Thirwall, 0p. ¢s#,

9 M. Kalecki, "*"Trend and the Business Cycle'’, Selected Bssays on the
dynamics of the capitalist Bcomomy 1933-1970, Cambridge University
Press, 1968; ). Steindl, Maturity and Stagnation in American Capitalism,
Blackwell Oxford, 1952; P. Garegnani, ‘‘Some Notes for an Analysis of
Accumulation’’, 1982, mimeo.

que ocurre con la férmula g = s/¢, queda eliminada la
dualidad entre el proceso de determinacién del ingreso en el
corto plazo, segin el cual la inversién determina el monto
del ahofro a través de cambios en el nivel de ingreso, y la de-
terminacién de la expansién del ingreso en el largo plazo se-
gin la cual la tasa de acumulacién de capiral estd restringida
por la xcapacidad de ahorro de la comunidad. La férmula:

£ =Emptesultasimplemente de dinamizar el modelo de de-
terminacién del ingreso en el corto plazo y, por lo tanto,
pone en acci6n a las mismas fuerzas tanto para la determina-
cién del ingreso en el corto plazo como para la determi-
nacién de su expansi6n en el tiempo. Mientras que en ¢l cor-
to plazo es el nivel de produccién el que se ajusta al nivel de
la demanda efectiva, en el largo plazo es la capacidad pro-
ductiva misma, a través de variaciones en la tasa de acumu-
lacién de capital, la que se ajusta a la expansién de la de-
manda determinada por la tasa de crecimiento de las expor-
taciones y la elasticidad ingreso de las importaciones.

Si dejamos a un lado, por un momento, la causalidad que
establece cada uno de los dos enfoques, es importante ob-
servar que las férmulas 1 y 2 pueden verse como simples
identidades derivadas, en un caso, de la igualdad entre
ahorro e inversién y, en el otro, de la igualdad entre impor-
taciones y exportaciones bajo el supuesto de equilibrio ex
terno en el largo plazo. En consecuencia, e independiente
mente del enfoque que adoptemos, tenemos que:

X
56 = Fpp (3)

donde Em debe interpretarse ahora como la elasticidad
ingreso aparente de las importaciones.

La diferencia entre los dos enfoques reside precisamente
en los diferentes mecanismos mediante los cuales uno de los
términos de la igualdad se ajusta al otro. En el primer enfo-
que, g = s/c, el ritmo de crecimiento de la demanda se ajus-
te al ritmo de creacién de capacidad productiva determina-
do por la propensién al ahorto y la relacién capital-produc-
to. En el segundo enfoque, la creaci6n de capacidad produc-
tiva 5/c se ajusta en el largo plazo a la tasa de crecimiento de
la demanda determinada por la expansi6n de las exporta-
ciones y la elasticidad ingreso de las importaciones.

II. AHORRO Y CRECIMIENTO POTENCIAL EN
LA ECONOMIA MEXICANA DURANTE EL
PERIODO 1960-1981

En esta secci6n intentamos evaluar en qué medida el ahorro
interno potencial represent6 una restriccién al crecimiento
de la economia mexicana entte 1960y 1981, Para ello hace-
mos un primer intento por estimar la tasa potencial de creci-
miento de la economia mexicana durante el periodo men-
cionado y comparamos esa tasa potencial con la registrada
realmente durante ese periodo.
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1. La tasa potencial de crecimiento y la nocién .
tradicional de crecimiento del producto potencial

La nocién de tasa potencial de crecimiento (restringido por
los ahorros internos) corresponde al crecimiento de la capa-
cidad productiva generada por la plena acumulacién pro-
ductiva de los ahorros internos potenciales. Estos Gltimos, a
su vez, estdn limitados por los niveles miximos, sostenibles
a largo plazo, de la propension al ahorro interno y del grado
de utilizacién de la capacidad productiva. En este punto, de
maximo crecimiento de la capacidad productiva, se explica-
rian los supuestos y conclusiones de la visién tradicional del
crecimiento, y, en particular, el ritmo de expansién de las ex-
portaciones y la elasticidad de las importaciones tendrin

ue ajustarse a la tasa de crecimiento de la capacidad pro-

uctiva, determinada por la tasa potencial. Antes de ese
punto, en cambio, existe todo un rango de tasas de creci-
miento a las cuales la economfa no estd realizando su pro-
duccién y sus ahorros potenciales ya sea debido a restric-
ciones de demanda interna o bien a la restriccién de balanza
de pagos.

Es importante diferenciar esta nocién de tasa potencial de
crecimiento de la noci6n tradicional de producto potencial y
su tasa de crecimiento. Esta dltima corresponde a los valores
interpolados entre los puntos maximos, cotrespondientes a
un grado de utilizacién alto y comparable, de una serie his-
t6rica de producto. La tasa potencial de crecimiento seri, sin
embargo, superior en general, a la tasa de crecimiento del
producto potencial asi obtenido. En efecto, éste correspon-
de a la capacidad productiva, en los puntos miximos de la
serie de producto, que es el resultado de las inversiones rea-
les ocurridas en el pasado, las cuales, debido a la subutiliza-
cién de la capacidad productiva entre puntos miximos,
habrin sido, en general, inferiores a los ahorros potenciales
que una utilizaci6n constante habria permitido generar,

Consideremos el razonamiento de Garegnani'®al respec-
to. Supongamos que, durante el periodo considerado em-
pezando con el afio #, la produccién agregada es menorala
produccién potencial en un cierto monto x debido a la sub-
utilizacién de la capacidad productiva existente. Si indica-
mos por s a la propensi6n marginal neta al ahorro en la
economia cetrada considerada, una inversién y un ahotro
anuales por un monto s5.x podrian haber ocurrido del afio #
en adelante, de no ser por la subutilizacién de la capacidad
productiva. En consecuencia —y este es el efecto de largo
plazo— el equipo productivo podria haber sido mayor en sx
enelafios + 1,en 2sxenel afio # + 2 y mis generalmente
en zixenelafior + . Ahora bien, estas capacidades pro-
ductivas adicionales, de haber sido utilizadas, habrian per-
mitido producir, a partir del momento en que entraron en
operacién, bienes de capital adicionales, ademis de mis
bienes de consumo: asi, si o es la relacién producto neto-

'0P. Garegnani, op. ci.
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capital, el equipo de valor uno disponible en # + 1 habria
permitido obtener un producto adicional de o (5 « x) Y una
inversién y ahorro adicionales de so (s s x)en# + 2,de 250 (s«
x)ent + 3, ctc.,yestas capacidades productivas adicionales
habrian permitido obtener inversi6n, ahorro y capacidad
adicionales, y asi sucesivamente,

Como lo sugiere el razonamiento anterior, este efecto acu-
mulativo de variaciones relativamente menores del grado de
utilizacién sobre la propia capacidad productiva de Ia
economia puede conducir a diferencias considerables entre
la tasa potencial de crecimiento y aquella basada en la no-
ci6n tradicional de producto potencial aunque el grado de
utilizacién en los puntos mé4ximos sea el mismo que el su-
puesto en la estimacién de la tasa potencial de crecimiento,
Asi, siguiendo el ejemplo de Garegnani, si suponemos una
propensi6én marginal al ahorro de .20 y una relacién produc-
to-capital de .50, la utilizaci6n cada afio de 5% del matgen
de capacidad ociosa (que nos da una inversién neta anual
adicional del 1% del producto agregado y de 0.5% del
equipo productivo existente) habria permitido la duplica-
cién del equipo productivo inicial en 32 afios, su triplicacién
en 44 afios, su cuadruplicacién en 47 afios y su quintuplica-
cién en 50 afios etc., de acuerdo con la f6rmula:

w1 +0)y—1
s

donde x indica el producto anual potencial que no se mate-
rializ6 durante los » afios que tomamas en consideraci6n. La
f6rmula anterior también da los ahorros que hubieran sido
generados por la inversi6n adicional supuesta a través de
incrementos en la producci6n debidos, principalmente, a
una capacidad productiva incrementada.

2. Crecimiento potencial en la economia mexicana
durante el periodo 1960-1981

En esta secci6n presentamos la estimacién con base en la

formuladY = 5 xAY , de distintas tasas de crecimien
Yt —1 Yl -1

to a las que potencialmente habria podido crecer la econo-

mia en el periodo mencionado.!!

Un primer punto por esclarecer en la presentacién de tales
estimaciones es el de los elementos considerados en la cons-
truccién de la tasa potencial de crecimiento, entendiendo
por ello la tasa limitada por los ahortos potenciales internos.

14 relacién producto-capital marginal fue estimada residualmente
con base en la identidad:

AY _AY r—1

AK" Y, | T AK

1



Estos elementos, tanto en relaci6n con la propensién al
ahorro como con la relaci6n producto-capital, fueron: el pe-
riodo de maduraci6n de las inversiones, los maximos a los
cuales desplazar las tendencias de ambas variables, y la
exclusién, o no, del ingreso de la propiedad pagado al exte-
rior del ahorro bruto interno.

Con relaci6n al periodo de maduraci6n de las inversiones
se adopt6, provisionalmente, el supuesto de cero afios, esto
es, que las inversiones harfan efectiva su produccién en el
mismo periodo en que se efectuaban. Estamos conscientes
de que esta primera versién del trabajo contiene, en este
sentido, una limitacién que intentaremos superar en futu-
ros avances.

El comportamiento histérico de la propensi6n al ahotro y
de la relaci6n marginal producto-capital deja claro que estas
variables mostraron fuertes oscilaciones en las dos dltimas
décadas; la propensién al ahorro en torno a una tendencia
fuertemente creciente, y la relacién marginal producto-
capital en torno a una tendencia levemente decreciente (véa-
se Apéndice). Los valores tendenciales de cada una de las va-
riables se desplazaron a valores de afios en que habian alcan-
zado miximas desviaciones con respecto a las tendencias,
buscando reflejar niveles ‘‘potenciales’’ de cada una de las
variables. En el caso de la propensi6n al ahorro, el despla-
zamiento de la tendencia se llevé a la mayor desviaci6n (afio
1980); en el caso de la relacién producto-capital marginal, a
la mayor y a la inmediata inferior (1964 y 1979), respectiva-
mente.

Lo anterior dio como resultado dos tasas de crecimiento
potencial, pero cada una de ellas se calculé con dos variantes
de ahorro: una sin descontar el ingreso de la propiedad pa-
gado al exterior y otra excluyéndolo. En el primer caso, la
tasa estimada refleja el crecimiento que potencialmente
podria haber ocutrido de no haberse incurrido en un cre-
ciente endeudamiento con el exterior. La segunda estima-
¢ién, en cambio, toma en cuenta el efecto depresivo que
sobre el potencial de crecimiento tienen los pagos al exterior
derivados de la acumulacién de deuda externa en el pasado.

Los promedios de las cuatro tasas de crecimiento anual
potencial, para el periodo 1960-1981, se presentan en el
Cuadro 1 junto con el de la tasa de crecimiento observada:
sus valores oscilan entre un minimo de 8.9% y un méximo
de 13.4%. Del cuadro surgen algunas consideraciones de
interés. En primer lugar, se aprecia que en todas las alterna-
tivas, las tasas promedio de crecimiento potencial, tanto
para el conjunto del periodo como para cada década, resul-
taron supetiores a las observadas. Los valores de la tasa de
crecimiento real son mayores 2 los calculados solamente en
los afios 1964 y 1979 que corresponden a los méximos de cre-
cimiento alcanzados por la economia en el periodo. Y ello
ocurre s6lo cuando la relacién producto-capital se desplaza
al segundo m4ximo de esta relacién (1979).

En segundo lugar, resulta interesante destacar algunos
cfectos de los pagos al exterior. Como era de esperarse, las
tasas potenciales resultantes de propensiones al ahorro en las

CUADRO 1

Tasas promedio de crecimiento anual
de la economia mexicana
(en porcentaje)

Tasas potenciales
excluyendo del ahorro
bruto el ingreso de
la propiedad pagado Tasa

al exterior observada
. s

afios 21 g2 (, —1) %100
1961-1970 12.1 9.1 7.0
1964 12.1 9.1 11.7
1971-1981 12.1 8.7 6.7
1979 120 8.6 9.2
1961-1981 12.1 8.9 6.9

Tasas potenciales
incluyendo en el ahorro
bruto el ingreso de

la propiedad pagado
al exterior
81' gzl
1961-1970 13.1 9.9 7.0
1964 13.1 9.9 11.7
1971-1981 137 10.0 6.7
1979 13.9 10.0 9.2
1961-1981 13.4 10.0 6.9
SB Ay Ay
*gy=—(80) " (64); 2= (80) *— (79)
y-1 Ak y-1 Ak

Fuente: Véase Apéndice.

que se ha deducido el ingreso de la propiedad pagado al ex-
terior son todas inferiores a las homélogas sin tal deduccién
(en midsde 1%). A esto se debe agregar que entre las prime-
ras, una presenta promedio estable entre la primera y la se-
gunda década del periodo, mientras que la otra muestra una
tendencia descendente (al igual que ocurre con la tasa de
crecimiento observada). Entre las segundas, en cambio, una
—la correspondiente a la descendente anterior— se muestra
estable y la otra —correspondiente a la estable antetior—
creciente entre ambas décadas. Dicho de otro modo, las esti-
maciones de la tasa potencial de crecimiento que toman en
cuenta ¢l efecto de los pagos al exterior, no solamente evi-
dencian el efecto depresivo que a largo plazo tienen para la
economia nacional, sino también el hecho de que tal efecto
es creciente, como se aprecia en la divergencia en aumento
de las tasas presentadas en la Grifica 1.

Es importante la siguiente observacién con respecto al
descenso de la capacidad de crecimiento que provocan los
mencionados pagos al exterior. Tales pagos incluyen los
correspondientes a la deuda originada en el efecto acumula-
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GRAFICA 1

Evolucion de las tasas de crecimiento potencial
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do del déficit en cuenta cortiente (consecuencia de la estruc-
tura productiva de la economia y de su funcionamiento),
pero también otros fen6menos como la fuga de capitales,
que fue especialmente intensa en los Gltimos afios del pe-
riodo en estudio. Ello significa que, considerando solamen-
te las deducciones al ahorro bruto que corresponderian al
efecto del déficit en cuenta corriente, las tasas potenciales de
crecimiento serfan algo mayores.

Por iltimo, interesa comparar los efectos relativos a los
desplazamientos de la propensi6n al ahorro y de la relacién
marginal producto-capital en las estimaciones de las tasas
potenciales de crecimiento. Es decir ¢cuil desplazamiento
contribuye mds a acelerar el crecimiento, al acercarse a sus
valores potenciales? (problema muy relacionado con la va-
riabilidad, con relacién a su respectiva tendencia, que
mostr6 cada una de las variables).

Para ello se comparan, para analizar el efecto del despla-
zamiento de la propension al ahorro, las tasas potenciales
que resultan de multiplicar la tendencia desplazada de la re-
laci6én producto-capital marginal, con el valor tendencial de
la propension al ahorro, por un lado, y con el valor de la ten-
dencia desplazada de la propensi6n al ahorro a su miximo
correspondiente (1980) por otra parte. Se procede simétrica-
mente para analizar el efecto del desplazamiento de la
relaci6én producto-capital.
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CUADRO 2

Efecto de cambios en la propension al ahorro y
la relacion producto-capital marginal sobre
las tasas potenciales de crecimiento
(en porcentaje)

Desplazamiento de la propensién al ahorro
a su mdximo (1980)

Deduciendo Sin deducir
ypPE! YPPE!
ay/ax * s/yr 1 10.5 11.7
85/ 5k (64) * Sy — 1 (80) 12.1 13.4

Desplazamiento de la relacion marginal producto-capital
a su mdximo (1964)

s/‘y_ 1(80) * AV/ak 7.1 7.7

S/y - 1(80) " ¥/ sk (64) 12.1 13.4

! ypPE = Ingreso de la propiedad pagado al exterior.



Los resultados que se presentan en el Cuadro 2 ponen en
evidencia que son mucho mayores los efectos de los despla-
samientos de la relacién producto-capital: mientras que las
tasas de crecimiento potenciales resultantes de desplazar la
p,opensidn al ahorro superan a las tendenciales respectivas
en 15%, las resultantes de desplazar la relacién producto-
capital lo hacen en 80% o mis.

11I. LA RESTRICCION DE BALANZA DE PAGOS
Y EL AHORRO INTERNO

Los resultados de la secci6n anterior sugieren que la tasa de
crecimiento asociada a los ahorros internos potenciales fue
sistemiticamente superior a la tasa de crecimiento observa-
da. La implausibilidad empirica de la idea segtin la cual el
crecimiento del producto estd limitado por la oferta de
ahorro, se complementa con los argumentos analiticos que
conforman una visién alternativa de la forma en que el pro-
ceso de crecimiento puede encontrarse limitado por la ex-
pansién, auténoma, de la demanda agregada.

En esta seccién se presenta, en primer término, un anili-
sis de la evolucién de la tasa de crecimiento de la economia
mexicana asociada a la restricci6n de balanza de pagos. A
continuacién se presenta, de manera esquemdtica, la meci-
nica del proceso de ctecimiento y sus fluctuaciones, esto es,
se analiza la interacci6n entre la tasa observada de creci-
miento y la tasa asociada a la restriccién de balanza de pa-
gos. Por iltimo, se examina el impacto que dicho patrén de
crecimiento festringido por el lado de la demanda tiene
sobre el crecimiento maximo de la capacidad productiva
asociado a la oferta de ahorro potencial.

1. La evolucién de la restriccion de
balanza de pagos

Como se sefial6 en la segunda secci6n de este ensayo, cual-
quier proceso de crecimiento en una economia abierta,
como la mexicana, para poder sostenerse en el latgo plazo
debe garantizar un crecimiento del valor de sus exporta-
ciones por lo menos igual al de sus importaciones.

En el Cuadro 3 se presentan dos variantes de la tasa maxi-
ma de crecimiento, compatibles con una situacién estable
en las transacciones con el exterior, para cuatro periodos del
reciente desarrollo econ6mico de México. La primera, que se
muestra en la columna 6 del cuadro, representa la tasaa la
que se hubiera podido crecer sin generar problemas en la ba-
lanza de pagos, en el supuesto de que en ninguno de los pe-
riodos anteriores dicha tasa se hubiera excedido. Si este hu-
biera sido el caso, no se habria recurrido al endeudamiento
externo, y por lo tanto, no habria habido necesidad de desti-
nar parte de las divisas obtenidas por concepto de exporta-
ciones al pago de intereses. Esta tasa, por tanto, se define
adecuadamente como el cociente de la tasa de crecimiento

de las exportaciones de bienes y servicios'? entre la elastici-
dad producto aparente de las importaciones. Frente a esta
tasa de largo plazo definimos una segunda tasa maxima para
cada periodo, la cual toma en cuenta el hecho de que la tasa
observada tendi6 efectivamente a superar la primera, lo cual
gener6 un endeudamiento creciente con el exterior, que asu
vez implic6 que una parte creciente de las divisas tuviera
que dedicarse a pagar intereses. Esta segunda tasa, que se
presenta en la columna 7 del cuadro, muestra el maximo
crecimiento alcanzable en cada periodo compatible con una
situacién estable en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, habida cuenta de los pagos de intereses que debian
cubrirse para dar servicio a la deuda contratada hasta ese
momento. Se define entonces, por el cociente de la tasa de
crecimiento de las exportaciones menos los pagos netos a
factores en el exterior, entre la elasticidad producto aparen-
te de las importaciones.

De la comparacién de las tres dltimas columnas surge con
claridad la explicacién del creciente endeudamiento externo
del pafs. Desde mediados de los afios sesenta hasta el Gltimo
afio del auge petrolero, la economia creci6 a una tasa prome-
dio superior a la que hubiera permitido el equilibrio comet-
cial (excepto en el periodo 1972-1978 que incluye los afios
de recesi6én 1976 y 1977), y sobre todo, el equilibrio en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. A esto, por supues-
to, habria que agregar los masivos flujos de capital al exte-
rior que en determinados momentos llevaron el endeuda-
miento mucho mis alld de lo requerido para financiar el de-
sajuste de la cuenta corriente, y que obedecen a una mul-
tiplicidad de causas entre las cuales se cuenta la propia ten-
dencia al deterioro de la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

La division del periodo 1960-1981 en los cuatro subperio-
dos que se presentan en el cuadro, obedece a que los deter-
minantes de la evolucién de la restriccién de balanza de pa-
gos al crecimiento patecen cambiar sustancialmente entre
principios y mediados de los afios sesenta, entre éstos y los
afios setenta hasta el auge petrolero, y en el auge petrolero
mismo. La eleccién de los afios especificos se hizo buscando
que el primero y el Gltimo estuvieran en puntos relativa-
mente similares del ciclo, aunque en el dltimo periodo se
pretendi6 también aislar el auge.

En el primer periodo identificado en el cuadro, 1960-
1966, la restriccién de balanza de pagos implica una tasa de
crecimiento que se sitda por encima de la expansi6n obser-
vada en promedio en esos afios. Si bien, como veremos m4s
adelante, esto no implica que la restriccién no se haya hecho
efectiva durante el periodo (la moderada recesién de 1961-
1962 parece obedecer al desequilibrio externo observado en

12 M4s precisamente, del poder de compra (en términos de importa-
ciones) de las exportaciones de bienes y servicios. Se incluye, asi, el efecto
de las variaciones en los términos de intercambio sobre la capacidad para
importar y por tanto sobre la tasa maxima de crecimiento compatible con el
equilibrio en la balanza de pagos.
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CUADRO 3

Evolucion de la restriccion externa y de sus principales componentes 1960-1981
(tasas de crecimiento anuales, en porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8
Em % T I x'[PM x' — ye/PM g*=14)/) g¥*=(5)/(1) g
1960-1966 0.73 6.4 1.0 74 6.3 10.1 8.6 7.1
1966-1972 0.95 5.6 04 6.0 5.0 6.3 5.3 6.7
1972-1978 1.20 8.5 0.2 8.7 7.4 7.3 6.2 6.0
1978-1981 3.34 6.3 16.0 233 19.4 7.0 5.8 8.5
1960-1981 1.33 6.7 2.6 9.5 8.0 7.1 6.0 6.9
1 Em = eclasticidad producto de las importaciones de bienes y servicios.
2 x = tasa de crecimiento del volumen de exportaciones de bienes y servicios.
3 TI = tasa de crecimiento de los términos de intercambio.
4 x'\PM = tasa de crecimiento del valor de las exportaciones de bienes y servicios deflactados por el indice de precios de las importa-
ciones.
5 x' - ye/PM = tasa de crecimiento del valor de las exportaciones de bienes y servicios menos los pagos netos a factores en el exterior, de-
flactado por el indice de precios de las importaciones.
6 g* = tasa maxima de crecimiento del producto compatible con equilibrio en la cuenta comercial de la balanza de pagos.
7 g** = tasa maxima de crecimiento del producto compatible con equilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
8 g = tasa de crecimiento observada del producto.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Sistema de Cuentas Nacionales (S.P.P.) y Producto Interno y Gasto (Banco de México).

1959-1960), si implica que para el conjunto del periodo se
pudo obtener una alta tasa de crecimiento, a la vez que el
equilibrio externo se mantenia dentro de mérgenes razo-
nables. Esto fue posible gracias a un crecimiento satisfacto-
rio de las exportaciones, pero sobre todo al intenso proceso
de sustitucién de importaciones que se expresa en una muy
reducida elasticidad ingreso de las importaciones en esos
afios. A finales de los afios sesenta y principios de los afios se-
tenta (1966-1972) se combina una desaceleracién de las ex-
portaciones, producto de la crisis agricola, con una tenden-
cia al agotamiento del proceso de sustitucién de importa-
ciones, sobre todo al final del periodo, que sin embargo no
lleva a la elasticidad producto de las importaciones a superat
el nivel critico de 1.

El crecimiento observado, si bien se desacelera, supera ya
al requerido para mantener estable la cuenta comercial, lo
que conduce a una expansién de ladeuday por lo tanto de la
factura por servicio de esa deuda, en un proceso que se retro-
alimenta ¢ implica una fuerte disminucién de la tasa maxi-
ma referida a la cuenta corriente g* * frente a la referidaala
cuenta comercial g*.

En el siguiente periodo considerado, 1972-1978, la tasa
de crecimiento asociada a la restriccién externa aumenta, en
tanto la tasa de crecimiento observada disminuye e incluso
cae por debajo de la anterior, El primero de estos fen6menos
estd ligado a la aceleracién de la tasa de ctecimiento de las
exportaciones, el cual compensa la elevacién de la elastici-
dad producto de las importaciones que opera en sentido
contrario. La desaceleraci6n de la tasa de crecimiento obser-
vada podria conducirnos a pensar que en este periodo la
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economia no enfrent6 una restricci6én al crecimiento prove-
niente de la situacién de la balanza de pagos. Sin embargo,
la tasa observada es un promedio, que esconde el hecho de
que a partir de 1970 la economia enfrenta fluctuaciones
ciclicas de intensidad creciente. El periodo 1972-1978 inclu-
ye dos primeros afios de ripido crecimiento (1973 y 1974),
en los cuales la propensién a importar se eleva ripidamente,
propiciando un fuerte desequilibrio externo que se contra-
rresta por la via de la recesién inducida desde mediados del
afio 1975.

Durante el auge petrolero, por Gltimo, destaca la caidaen
las tasas de crecimiento de equilibrio, que se produce a pesar
del notable incremento en la capacidad de importacién ge-
nerada por las exportaciones petroleras. El aumento de la
participacién de dichas exportaciones en el total, en un pe-
riodo de precios al alza, implicé una mejoria en los términos
de intercambio del orden de 16% anual, lo cual, a su vez,
dio lugar a que la capacidad de compra, en el exterior, de las
exportaciones de bienes y servicios aumentara a un ritmo sin
precedentes de casi 20% aun después de descontar el servi-
cio de la deuda. Sin embargo, la elasticidad producto de las
importaciones alcanza un nivel de 3.3 en este periodo, lo
cual mis que contrarresta los efectos de la mejora en los tér-
minos de intercambio produciéndose asi la mencionada
caida en las tasas de crecimiento de equilibrio.

De esta forma, el ripido proceso de ctecimiento obsetva-
do entre 1978 y 1981 super6 en mds de dos puntos porcen-
tuales al que hubiera sido compatible con equilibrio en la
cuenta corriente, y generé un proceso de endeudamiento
creciente al que habria de sumarse, en 1981y 1982, una ma-



siva fuga de capitales que termin6 por llevar el monto de la
deuda externa a mis de 95 mil millones de délares, con el
consiguiente deterioro del potencial de crecimiento econé-
mico futuro, tanto desde el punto de vista de la restriccién
de balanza de pagos —habri que hacer mayor esfuerzo ex-
portador para financiar cada volumen de importaciones—
como desde el punto de vista del ahorro interno, como vere-
mos mis adelante.

En términos generales y como conclusién parcial, se
pucdc apuntar, ademis, que el curso de deterioro progresi-
vo que se ha observado desde fines de los afios sesenta en la
capacidad de la economia para crecer sin generar problemas
en la balanza de pagos, ha estado determinado por el siste-
mitico aumento de la elasticidad producto de las importa-
ciones, ya que el crecimiento de las exportaciones ha supera-
do el crecimiento del comercio mundial y ha sido superior o
muy ligeramente inferior al del producto. '

2. El proceso de crécimiento y la restriccion
de balanza de pagos

¢En qué sentido el desempefio de la balanza de pagos cons-
tituye una restriccion a la expansién de la ecconomia? Evi-
dentemente en el muy largo plazo la economia no puede
crecer sistemiticamente a una tasa que supere la tasa defini-
da por x/Em, sin caer en una posicién financiera insoste-
nible, como parece haber sucedido en el caso mexicano en
1982 después de 15 afios de crecer a una tasa promedio supe-
rior a esa tasa méixima. Existe, sin embargo, otro sentido en
el cual el sector externo se puede erigir en una restriccién al
crecimiento de economias como la mexicana.

Bajo ciertos supuestos simplificadores, pero generalmen-
te aceptados, se puede mostrar que la presencia de una tasa
restringida por la balanza de pagos inferior a la tasa de creci-
miento de plena capacidad, impone un curso de fluc-
tuaciones ciclicas a la tasa de crecimiento observada, y en ge-
neral, impide que el ahorro y la inversién potenciales se rea-
licen.

Supongamos que el crecimiento de la capacidad se ajusta
al crecimiento de la demanda, y que la politica de manejo
de la demanda agregada busca mantener una tasa alta y sos-
tenida de crecimiento, pero que estd dispuesta a revisar su
posicién monetaria y fiscal a la baja ante desequilibrios
*‘anormales'’ en las finanzas pablicas y/o en el sector exter-
no. En estas condiciones, y antes de incluir la accién de las
autoridades, tendremos una tasa de expansién de equilibrio

13 Ello no significa que el desempefio exportador de la economia mexica-
na pueda ser calificado de satisfactorio. El cambio reciente en la composi-
dén de las exportaciones en favor del petrsleo implica, entre otras cosas, que
la expansién sostenida de las exportaciones en el futuro requeriri de
politicas novedosas. El punto que sc quiere recalcar en ¢l texto es que hasta
1981, al menos, parece poco sostenible la idea de que ¢l csuangulamiento
externo fue provocado por la falta de competitividad en los mercados exter-
nos.

igual a la tasa que fija la restriccién de balanza de pagos, ya
que el sector externo determinari el crecimiento total de la
demanda agregada. Consideremos ahora un cambio en la
composicién de la inversi6n hacia ramas que sustituyen im-
portaciones. En la medida en que esto ocurra, y dada la rela-
cién producto capital de estas ramas, tendremos que para el
mismo nivel de demanda total, la demanda interna habri
aumentado en una proporcién igual a la inversién en las
nuevas ramas multiplicada por la relacién producto capital
correspondiente. En términos dindmicos esto equivale auna
reduccién temporal en la elasticidad producto de las impor-
taciones, lo que en consecuencia implica una mayor tasa de
crecimiento compatible con equilibrio en la balanza de pa-
EOs, y €N NUestros supuestos, una mayor tasa de crecimiento
del producto asicomo de la inversién. Al agotarse el proceso
de sustituci6n en esas ramas, y no ser remplazado por nuevas
inversiones en otras ramas sustitutivas, la elasticidad volverd
a elevarse. La tasa testringida por la balanza de pagos, y en
nuestros supuestos, la tasa real de crecimiento volveri a re-
ducirse. Si ahora introducimos al Estado, podemos suponer
que intentari mantener el ritmo de crecimiento observado
en el periodo de sustitucién de importaciones, por la via de
incrementar el déficit piblico. Si consideramos la identidad
de flujo de fondos como proporci6én del producto:

$—D + (I-G) _ X—M
Y Y Y

tendremos que un nivel mayor de déficit, como proporcién
del producto, se veri acompafiado, en general, por un
aumento en el déficit en cuenta cotriente también como
proporcién del producto. El mecanismo consiste simple-
mente en que el aumento en el déficit eleva el nivel de pro-
ducto y dada la elasticidad producto de las importaciones,
eleva el nivel de esas importaciones, lo cual, dado el nivel
de las exportaciones, eleva también el déficit externo, 14

En términos dindmicos, el*argumento anterior implica
que para mantener una tasa de crecimiento de la demanda
supetior a la que determina la restriccién de balanza de pa-
gos, el Estado tendria que hacer crecer el déficit de las finan-
zas piblicas a un ritmo supetior al del producto, generando
simultineamente un déficit externo creciente, también
como proporcién del producto, ¥

Estos crecientes desequilibrios obligarian a las autoridades
a inducir, periédicamente, caidas en la tasa de crecimiento
del producto, incluso por debajo de la tasa de restriccién, en

 Dados nuestros supuestos respecto a la inversién privada, la Goica al-
ternativa al mecanismo descrito consistiria en suponer que ¢l aumentoeneel
déficit se financia con un aumento en la propensién al ahorro, lo cual
implicarfa, sin embargo, que el intento de aumentar ¢l nivel del ingreso a
través del aumento en ¢l déficit piiblico se ve derrotado por una suertc de
cfecto desplazamiento del consumo privado.

13 Para una presentacién formal de estos argumentos véase J. CasaryJ.
Ros, '*Trade Capital Accumulation in a Process of Import Substitution’’,
Combridge Journdl of Economses, vol. 7, U. K., 1983.
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el intento de recuperar el equilibrio en ambos frentes. Mis
atin, al forzar la tasa de crecimiento por encima de aquéllaa
la que se prescnta la restriccién, se habri incurrido en déficit
financiados por deuda externa, cuyo servicio tenderi a redu-
cir la tasa dc restricci6bn en los periodos subsiguientes. De
esta manera, la tasa de crecimiento restringida por la balan-
za de pagos, mis que un limite absoluto a lu tasa real de cre-
cimiento en el corto plazo, constituye un promedio alrede-
dor del cual fluctuari la tasa real, con el agravante de que al
ser rebasada en el corto plazo por la tasa real, genera las con-
diciones de su propia reduccién a largo plazo.

Por dltimo, en un proceso como el descrito, la economia
crecerd, en promedio, a una tasa inferior a la de plena capa-
cidad, lo que implica un desperdicio permanente de recus-
sos potenciales al no poderse alcanzar las tasas de creci-
miento de la demanda que permitirfan la realizacién del
ahorro y la inversién potenciales.

Un proceso similar al descrito parece haber ocutrido, a
grandes rasgos, en la economia mexicana en los ltimos 25
afios. Asi, durante los afios sesenta asistimos a un proceso en
el cual la orientacién de la inversibn hacia ramas que
sustitufan importaciones permiti6 una alta tasa de creci-
miento a la vez que se mantenfan los equilibrios interno y
externo. Este proceso fue perdiendo fuerza hacia fines de esa
década, para convertirse en los afios setenta en el fen6meno
opuesto, es decir, en un proceso de desustitucién de impor-
taciones que redujo notablemente la tasa de crecimientoala
cual se presentaba la restricci6n de balanza de pagos. La
economia entr6, entonces, en un proceso en que el estado
trataba de mantener ¢l ritmo de expansién, forzando el cre-
cimiento por encima del de equilibrio, lo que terminaba
por obligar al propio estado a reducir el ritmo de expansi6n.
Estas fluctuaciones resultaron cada vez mis violentas y fre-
cuentes (compirese la "‘atonfa’’ de 1971, la recesi6n de
1976-1977 y la crisis actual), ya que cada periodo de creci-
miento por encima del de equilibrio tendia a reducir la tasa
de equilibrio del periodo subsiguiente, y consecuentemente
a ampliar la brecha entre dicha tasa de equilibrio y la que el
estado consideraba deseable.

3. La restriccién de balanza de pagos y el
ahorro interno

Como hemos visto hasta aqui, la interaccién entre la tasa
real de crecimiento y la que determina la restriccién de ba-
lanza de pagos ha dado lugar, en México, a un proceso de
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endeudamiento creciente que tiende a reducir a esta dltima,
debido a que su servicio sc realiza en divisas. Falta explorar,
sin embargo, un segundo efecto del proceso de endeuda-
miento mencionado. A diferencia de cualquier operacién
de crédito entre sectores institucionales internos donde el
flujo de intereses asociado a la posesién de un activo se con-
vierte en ingreso nacional, al asumir pasivos con el exterior,
la corriente de ingresos asociada a esa deuda esrecibida en el
exterior, y s6lo por casualidad retornari al circuito de la de-
manda y el ingreso internos. Lo anterior implica, como se
vio en la segunda seccién de este trabajo, una reduccién en
la tasa de crecimiento asociada al potencial de ahorro inter-
no de la economia. En efecto, el flujo de ahorro interno, que
en condiciones de equilibrio (es decir con una posicién fi-
nanciera neta en equilibrio), se puede dedicar en su totali-
dad a financiar la acumulacién interna de capital, debe de-
dicarse en parte al pago de intereses fuera del pais. De esta
manera, la interacci6n entre tasa real de crecimiento y tasa
de restriccién de balanza de pagos no s6lo tiende a reducir
dicha tasa de restricci6n, sino también la tasa potencial aso-
ciada al ahorro interno. En realidad ambos fen6menos son
dos caras de la misma moneda. La deuda externa implica
destinar una parte de los recursos invertibles —del ahorro—
al pago de intereses externos, con lo cual se reduce la tasa po-
tencial de crecimiento, pero como dichos recursos deben
traducirse en divisas para realizar el pago de intereses, tam-
bién se reduce la tasa asociada a la restriccién de balanza de
pagos. La restricci6n externa, al ser pasada por alto durante
cierto tiempo, tiende entonces a convertirse en una restric-
cién interna al crecimiento.

Dada la dificil situaci6n financiera en que se encuentra el
pais desde 1982, en tétminos tanto de volumen de deuda
como de nivel de la tasa de interés que se aplica, resulta su-
mamente importante diagnosticar con certeza la naturaleza
de las restricciones que llevaron a la situacién financiera alu-
dida, asicomo la de las que se enfrentardn en el futuro. A lo
largo de este trabajo hemos tratado de mostrar que la hip6-
tesis de que la tapacidad productiva se ajusta al crecimiento
de la demanda es mis plausible, al menos en el caso mexica-
no, que la hip6tesis contraria. Asi, frente a la idea de que la
politica econémica forz6 una tasa de crecimiento superior a
la que permitia el crecimiento de la oferta de ahorro interno
por la via de recurrir al ‘‘ahorro externo’’, la idea contraria
parece sostenerse, es decir, que la politica econémica forzé
un crecimiento de la demanda superior al compatible con
equilibrio en la balanza de pagos.
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Propensiones al ahorro, relaciones producto capital marginal y tasas de crecimiento potencial y observadas

Propensién al ahorro, deduciendo renta de la propiedad pagada al exterior

Tendencia desplazada

Periodo Propensién observada Propensién tendencial Desviacién respecto q la tendencia al punto mdximo
1960

1961 .159 .164 -.005 .190
1962 152 .166 -.014 192
1963 175 167 .008 .194
1964 .179 .169 .009 .196
1965 .190 An .018 .198
1966 .182 .173 .009 .200
1967 .181 175 .00s .202
1968 .170 177 -.007 .204
1969 .178 179 -.002 .206
1970 191 .182 .010 .208
1971 .169 .184 -.015 210
1972 .180 .186 - .00s 212
1973 .186 .188 -.002 214
1974 .186 .190 - .004 .216
1975 .185 192 —.007 .219
1976 172 194 -.023 .221
1977 .186 197 -.011 223
1978 .196 .199 - .003 225
1979 .210 .201 .008 228
1980 .230 .204 .026 .230
1981 .216 .206 .010 232

Propensién al ahorro, sin deducir renta de la propiedad pagada al exterior

Tendencia desplazada

Periodo Propensién observada Propension tendencial  Desviacién respecto a la tendencia al punto mdximo
1960

1961 172 174 -.002 .203
1962 .165 177 -.012 .206
1963 .189 .180 .009 .209
1964 .193 183 011 212
1965 .203 .186 .017 215
1966 .198 .189 .009 .218
1967 .196 192 .004 221
1968 .188 195 -.007 224
1969 .196 .198 —-.002 227
1970 211 .201 .009 231
1971 .187 .205 -.017 234
1972 .199 .208 —.008 237
1973 .206 211 —.005 241
1974 .207 215 —.008 244
1975 .206 218 -.012 .248
1976 .198 222 —-.024 251
1977 218 226 -~ .010 255
1978 227 229 —-.002 .259
1979 244 .233 011 .262
1980 .266 237 .029 .266

1981 .260 241 .019 270




Relaciones Producto-Capital Marginal
Desviacion respecto  Tendencia desplazada Tendencia desplazada

Periodo Observada Tendencial a la tendencia al punto de 1964 al punto de 1979
1961 .308 .392 —.084 633 484
1962 291 .386 -.0% -~ 628 478
1963 462 .380 .082 622 473
1964 616 375 .241 616 467
1965 .352 369 -.017 610 461
1966 370 363 .007 604 455
1967 318 .357 -.039 .598 449
1968 394 .351 .043 .593 444
1969 314 .346 -.032 .587 438
1970 323 .340 -.017 .581 432
1971 213 334 - 121 .575 426
1972 402 328 .074 .569 420
1973 376 322 .054 .564 414
1974 275 316 -.042 .558 409
1975 .245 311 - .066 552 403
1976 .195 .305 -.110 .546 397
1977 177 .299 -.122 .540 391
1978 380 293 .087 .535 .385
1979 .380 .287 .092 .529 .380
1980 328 .282 .046 .523 374
1981 .296 276 .020 517 368

Tasas de crecimiento observadas

Periodo aAQ/0 - 1

1960

1961 .049
1962 .047
1963 .079
1964 117
1965 065
1966 .069
1967 .063
1968 .081
1969 .064
1970 .069
1971 .042
1972 085
1973 .084
1974 .061
1975 .056
1976 .042
1977 034
1978 .082
1979 .092
1980 .083

1981 .079




Tasas de crecimiento del producto potencial

Deduciendo renta de la propiedad pagada al exterior

Sin deducir renta de la propiedad pagada al exterior

Periodo g1 £2
1960

1961 120 .092
1962 120 092
1963 121 .092
1964 121 .091
1965 121 .091
1966 121 .091
1967 121 091
1968 121 .090
1969 121 .090
1970 121 .090
1971 21 .089
1972 121 .089
1973 121 .089
1974 121 .088
1975 121 .088
1976 121 .088
1977 121 .087
1978 .120 .087
1979 .120 .086
1980 .120 .086
1981 .120 085

Periodo gl' gz'
1960

1961 129 .098
1962 129 .099
1963 130 .099
1964 131 .099
1965 131 .099
1966 132 .099
1967 .132 .099
1968 133 .099
1969 133 .100
1970 134 .100
1971 135 100
1972 135 .100
1973 136 .100
1974 136 100
1975 137 100
1976 137 .100
1977 .138 .100
1978 138 .100
1979 .139 .100
1980 134 .100
1981 .140 .099

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema de Cuentas Nacionales de S.P.P.
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