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lntroduccion 

Durant:e los últimos años la problemática de la deuda 
externa se ha tornado mas incitativa para las finanzas 
internacionales y, ante la posibilidad de un desajuste en algunos 
engranaJes del orden monetario internacional, los hacedores de 
polltica económica, los estudiosos del tema, las instituciones 
públicas y privadas y, en general, toda aquella persona o 
institución relacionada con éste, se ha enfocado a la búsqueda de 
soluciones adecuadas para todos los agentes vinculados. 

Una solucion posible es la propuesta llevaoa a cabo el 10 
de marzo de 1989 por el secretario del Tesoro de los Estados 
Unidos, Nicholas Brady, la cual apunta, en terminas generales: 11 
hacia el reconocimiento de que la reducción de la deuda es 
fundamental para la estabilidad economica y social, iil la 
aportación de recursos en apoyo a la reduc:c1ón de la deuda a 
través del mercado o mediante subsidios a los intereses, ii1) los 
organismos internacionales IFMI y Banc:o Mundial) proporcionarán 
financiamiento en apoyo a la reducc:i6n de la deuda, ivJ los 
paises deudores deberán implementar planes de ajuste como parte 
de su polltica económica. 

En México los intentos por reducir la carga de la deuda han 
venido dandose de tiempo atrás (bonos cupón c:ero, con no buenos 
resultados, por eJemplol pero, a partir de la presente 
administracion gubernamental a cargo del Lic. Carlos Salinas de 
Gortari resolver este asunto, ha sido un lineamiento fundamental 
de la política económica, r~econociéndose como el obstaculo 
principal al crecimiento y de la equidad social. 

En este contexto de preocupación nacional, aunado a la 
perspectiva que ofrece el Plan Brady Mé:dco, durante los dos 
últimos años, está transformándose a grandes pasos, en esencial 
en lo que hace al comportamiento de las finanzas públicas, en las 
tendencias inflacionarias, en el aumento del coeficiente de 
inversión nacional y extranjera, en la aper·tura del mercado 
externo. A estas cambios, viene a sumarse la renegoc1ación de la 
deuda externa. 
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Bajo tal marco de referencia surgió la inquietud por 
realizar un trabajo de investigación que contemplase los dos 
aspectos estratégicos de la problemat1ca en México : la deuda y 
el crecimiento. Por lo que hace a la deuda externa, se ha estado 
analizando en múltiples aspectos, desde las causas mismas y sus 
soluciones, las relaciones entre acreedores y deudores, los 
efectos de las transferencias eMternas en el crecimiento, pero 
pocos aluden a este problema, con un soporte modelistico. Far 
ello, cuando conocl el trabajo de Jaime de Piniés, reforzó mi 
inquietud por este asunto debido a que él enfoca la acumulacion 
de deuda a través de variables clave las cuales, se hallan 
implícitas en las identidades fundamentales de la balanza de 
pagos, estas variables clave inciden en la trayectoria de la 
razón deuda a exportaciones, vislumbrlndose niveles de 
tolerancia para una econ.::.mía. Es asl como lo anterior se 
constituyó en un fuerte elemento para hacer de esta investigac1on 
un trabajo de tesis. 

La otra cuestión estratégica en Mé::ico es lo concerniente 
al crecimiento económico, en virtud de que éste permite 
alcanzar mejorías en los ambitos económico y social sin embargo, 
este proceso ha venido trastocándose entre otras causas, por las 
restricciones en el ahorro y en la balanza de pagos del pals y, 
con la finalidad de entender este desenvolvimiento, recurro al 
trabajo realizado por José Casar, Gonzalo Rodriguez y Ja1me Ros, 
(citados como Casar-Rodríguez-Ros a partir de aquii en cuanto a 
la problemltica de los determinantes del crecimiento económico y 
sus implicaciones. 

Ambos trabajos modelisticos consideran como las condiciones 
internas como e:<ternas a que se enfrenta un país, tienen un 

esencial en la determinación del problema. En este 
tanto 
papel 
sentido, 
aspectos 
ligados. 

cabe mencionar que la deuda y el crecimiento no son 
aislados sino, por el contrat,10, estan estrechamente 

F'or otra parte, esta ¡nvestigación pretende presentar y 
explicar, conforme a las variables utilizadas por cada modelo, la 
historia y tendencia de ciertas variables clave circunscritas a 
la deuda y al crecimiento de la economía mexicana, esperando 
también que este trabajo sea aprovechado por otras personas. 
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En nuestra tesis la estructura capitular esta conformada de 
la siguiente manera : un primer capitulo en cuyas páginas se da a 
conocer el fundamento teorico acorde a cada modelo asl como los 
planteamientos esenciales que lo sustentan. 

El segundo capítulo hace referencia a las aplicaciones 
modelisticas. Por lo que respecta a Jaime de Pinies, economista 
de la Organi=acion de las Naciones Unidas, se realiza Ja 
sustentación teórica de la tendencia de la razón deuda a 
exportaciones en función del comportamiento de las variables 
clave; en cuanto a Casar-Rodrigue=-Ros, el trabajo se centra en 
observar cual es la tendencia de la tasa potencial ce crecimiento 
cuando se encuentra restringida por factores de demanda. 

Por lo que toca al tercer capitulo, se lleva a cabo la 
adecuación modellstica de De Piniés a la economía me:<icana debido 
a que sólo realizo estudios para América Latina y Afr1ca durante 
los años 1984-1986. De los resultados modelísticos precedentes, 
han de desprenderse algunas conclusiones e inferirse perspectivas 
que serán dadas a conocer en el cuarto capítulo. 

Por último, se presenta un apéndice donde se e:<pone el 
desarrollo formal para el modelo de De Piniés el cual contiene, 
la definición de variables, las ecuaciones basicas, el desarrollo 
matemático y la localización de las parametras la) y lbl.· Al 
término de éste, se mencionan las referencias bibliográficas y 
hemeragráficas en que se basaran los desarrollas anteriores. 
Antes de concluir he de señalar que en este trabaJa, las cuadros 
estadísticos son un apoyo sustancial, por ello los mas relevantes 
quedan insertados en el texto, deJando para un apendice 
estadístico general lal final del texto) aquellas que ampllan el 
soporte de esta investigación. 
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c a p 1 t u l o 

LA MODELI S TI CA 

A. De Piniés 

B. Casar-Rodríguez-Ros 
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El presente trabaJo de tesis expone dos enfoques distintos 
de investigac1on, que no por· ello deJan de se1· complementar1os en 
su anál1s1s. El pr·imero, cuya autor1a corresponde a Jaime de 
Pintes, plantea un modelo de acumulacion de deuda donde las 
identidades de la balanza oe pagos tienen un rol fundamental para 
estimar el comportamiento de va1·1ables clave en el endeudamiento 
externo y su sostenib1l1dad macroeconomica, relacionando los 
niveles de tolerancia. 

En dicha tesitur•a se anali=a la razon deuda a exportaciones 
para examinar la confiabilidad de los creditos otorgados a los 
paises deudores, y s1 e::iste o na una a1nam1ca favorable a la 
baja de la razón aludida. De ser asl, la deuda es sostenible y el 
pals deudor es solvente, por lo tanto, tiene capacidad de servir 
su deuda; por el contrar10, si la razon deuaa a e~pa1~tac1anes 

crece sin limite, el pats continuara con problemas de def1c1t en 
la balanza de pagos y, por lo tanto, su deuda es insosteniole. 

El segundo enfoque de investigación retoma el traoaJO 
presentado por Casar-Rodrlguez-Ros en torno a los problemas del 
cr•ecimiento con restricciones en el ahor·ro y en la balanza de 
pagos en la econom1a mexicana. En su esquema teórico de 
e:<plicacion al desequ1lib1·10 e:<t:erno, lo;; autores c.ons1der·an dos 
alternativas que toman en cuenta las relac1or.es entre 
crecimiento, aho1·ro y balanza de pagos: una Ce car~te neoclas1co y 
~tt·a de corte ke)·nes-Kalec~,1, de maner·a que dependiendo del 
enfoque adoptado el camino pat·a incrementar la ta5a ce 
crecimiento a largo plazo de la economla será diferente. 

Se muestra tamb1~n que la rest1·1cc1ón en balanza de pagos 
impone una tasa de crecimiento observada menor a aquella de plena 
capacidad, impidiendo de ese modo, que el ahar~·o y la invers1on 
potenciales se r·eal1cen, y generando, a su ve=,seve1·os problemas 
de endeudamiento externo. 

De tal forma, este primer~ capitula aborda los fundamentas 
de los modelos de De Pinil';!s y de Casar-Rodric;¡uez-Ros. 
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l.A El Modelo de Jaime De Pin1és 

En el contexto del modelo la dinámica de la razon deuda a 
exportaciones es el punto nodal para evaluar la capacidad de 
pago de los paises: cuanto más pequeña sea esta proporcion,más 
factib°le es la restitución de los flujos de cr,;,dito por parte de 
los acreedores .. 

Desarrollo conceptual 

Los fundamentos del modelo de acumulación de deuda están 
intr1nsecos en las identidades elementales de la balanza de 
pagos, por ello es menester definir ésta en la primera ecuacion 
donde la cuenta de capital y las variaciones en las reservas han 
sido consolidadas debido a que los paises tomados en cuenta para 
el análisis llevan a cabo transferencias ins19n1ficantes, l~s 

cuales na afectan las conclusiones. Esta consalidac1on se da por 
el supuesto de que una reducción en la deuda e~terna bruta es 
financiada par reservas que dejan a la deuda externa neta sin 
cambia.Tal es el caso de la 1nvers1on e~tranJer·a d11·ecta que 
r•educe la necesidad de financiar• con deuda un déficit en cuenta 
corriente (par·a ello debe existir un saldo positivo en la CLtenta 
de capital>. Asimismo, el comportam1ento de la inver·sion 
extr·anjera dit•ecta es, como toda 1nvers1on, d1fic1l de pt•edecir. 

Es conveniente se~alar que las exportaciones de bienes y 
servicios no factot'iales son cons1det~adas pai·a medir los 1ngt·esos 
de los paises en desarrollo. Por otra parte, queda excluida la 
posibilidad de repagar deuda ne ta a través de una ven ta de 
activos internos (internacional.mente comer·c1ables) mediante 
políticas que afecten el tipo de cambio, porque ello incidirla en 
el deterioro de los términos de intercambio. 
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Retomando el ~pend1ce tenemos la ecuacion \ec.> que tunge 
como pLinto de pa1· t icJa : 

( 1) 

donde 

D 
t. 

o CA 
l-1 t 

D representa el valor en dólares de la deuda eKterna neta 
t en el periodo t, 

o 
t-1 

representa el valor en d6lat•es de ia deuda e;-.te1·nd neta 
en el perlado t-1, 

CA es la cuenta corriente de la balan~a de pagos en el 
t en el peiodo t. 

En cuanto a 
netos de intereses 

la ec.. \.2), 

a 1 a ec. 1 l) 

<2> D 
t 

donde 

( 1+ l >D 
t t-1 

CA 
t 

se sumaron '.-1 res tar·on Los pagos 
como sigue : 

l D 
t t-1 

tasa de interes en el perlado t, 
t 
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i D pagos netos de intereses de la deuda anterior. 
t t-1 

La balanza en cuenta corriente se define conforme a los 
requerimientos del modelo como la diferencia entre importaciones 
y exportaciones de bienes y servicios no factoriales y la 
diferencia entre intereses de la deuda y créditos. 

(3) 

donde 

MG 
t 

XG 
t 

CA 
t 

HG 
t 

- XG 
t 

+ HI 
t 

- XI 
t 

son importaciones de bienes 
factoriales en el periodo t, 

son exportaciones de bienes y 
factoriales en el periodo t, 

y servicios no 

servicios no 

MI representa los intereses de la deuda en el pe1·1odo t, 
t 

XI representa los creditos en el periodo t. 
t 

En la ec. l3l, los dos 1'.lltimos te1•minos son solo pagos 
netos de intereses de este modo, la ec. 12> puede reescribirse 
como sigue : 

(4) D 
t 

l1+1 lD 
t t-1 

+ HG - XG 
t t 
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Por lo tanto, en el modelo ya no existe la posibilidad 
de duplicidad en el pago neto de intereses. 

En lo que respecta a la ec. (5) es necesario llevar a cabo 
diversas modificaciones que se observan detalladamente en el 
apéndice 

al de la ec. <4>, se redefinen importaciones y exportaciones 
de bienes y servicios no factoriales <MGI y <XG> como lMl y <Xl, 
respectivamente, 

b) dividiendo la ec. <41 por X . y 
t 

cl usando la identidad 

X Cl+gx l X 
t t t-1 

obtenemos 

(5) o (l+i ) o (l•gm ) ti 
t t t-1 t t-1 

------- • ------ + ------- 1 
X (l+gx ) X e l+gx ) X 

t t t-1 t t-1 

De tal forma, la razón deuda a exportaciones es igual 
al pago neto de intereses entre los ingresos por exportaciones 
más los egresos por importaciones entre los ingresos por 
exportaciones menos uno. 
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donde 

D 
t 

representa la razón deuda e::terna neta a e:<portaciones de 
X bienes y servicios no factoriales en el perlado t, 

t 

l+i 
t 

l+gx 
t 

D 
t-1 

X 
t-1 

l+gm 
t 

l+gx 
t 

M 
t-1 

X 
t-1 

representa la razón uno más la tasa de interés a uno 
la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes 
servicios no factoriales en el perlado t, 

más 
y 

representa la razón deuda externa neta a exportaciones de 
bienes y ser~icios no factoriales en el periodo t-1, 

representa la razón uno más la tasa de crecimiento de las 
importaciones de bienes y servicios no factoriales a uno 
mas la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes 
y servicios no factoriales en el perlado t, 

representa la razón importaciones de bienes y servicios no 
factoriales a exportaciones de bienes y servicios no 
factoriales en el periodo t-1. 
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Con el proposito de facilitar la expresión de la ec. (51, 
se muestra la ec. (o) como sigue : 

(6) 

donde 

d 
t 

d 

a d 
t-1 

o 
t 

t X 
t 

* ( 1+i) 
a 

d 
t-1 

* 
b 

<1+gxl 

o 
t-1 

X 
t-1 

(l+gml 

(l+gxl 

+ b V 
t-1 

1 

* Se suprime el subindice (t1 en ambos parámetros al suponerse 
que (a) y (bl son positivos y constantes. 
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V 

M 
t-1 

t-1 X 
t-1 

Como punto culminante a la ec. (61, cabe destacar que s1 la 
deuda es dividida por las exportaciones de bienes y el total ae 
servicios el resultado será una tendencia ficticia a la baJa, la 
inclusión de los serv1c1os factoriales implicarla modif1cacianes 
al parámetro lbl en cuanto a considerarse como una funci6n de las 
tasas de crecimiento de las exportaciones e impo1·taciones y no 
sólo de la tasa de interes. Asimismo, estas complicac1ones que 
afectan la dinamica del análisis pueden evitarse con sólo dividir 
la deuda e:cterna neta entre las e:<portac1anes de bienes y 
servicios no factoriales. 

Poi· defin1c1on, la razón importaciones a e::portaciones está 
dada par la siguiente igualdad 

(7) V 
t 

b V 
t-1 

Las ecuaciones (61 y 171 describen un sistema ae ecuaciones 
en diferencias, el cual queda resuelta en el aaendice donde : 

t t 
t lb a ) 11 - a ) 

<Bl d a d + V b ---------- --------
t o o (b a ) ( 1 - a ) 
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Para finalizar, debe seRalarse que en la ec. 181, la razon 
deuda a exportaciones (d ) va a depender del comportamiento de 

t 
los parámetros (a) y (b) y de las variables predeterminadas 
Id> y Cv l. En el caso de los parametros lal y lbl, estos 

o o 
determinan el desenvolv1m1ento a futur·o de la t•azon oeuda a 
exportaciones; en cambio, las variables predeterminadas (d > 

y lv >, tienen la finalidad de sujetar la 
o 

de la razón deuda a exportaciones 
iniciales. 
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I. 8 El modelo de Casar-Rodr19uez-Ros 

El modelo aborda los problemas concernientes al proceso de 
crecimiento económ1ca, de1·1vadas del ahor•ro 11 1nsufic1ente 1

' y de 
los pagos por concepto de deuda externa que han dado lugar a 
constantes desequilibrios en la cuenta corr·1ente de la balanza de 
pagos, los cuales pueden ser e:~plicados a traves de dos \.-'lsiones 
teóricas que r•elacionan el crec1m1ento, el ahor•r·o y la balanza de 
pagos en un conte~to dinamice y de largo plazo. En una segunda 
parte, se explica la tasa potencial de crecimiento y 
difer·enciar•la de la nacion tradicional de crec1m1ento del 
producto potencial a fin de estimar la tasa de crecimiento 
potencial de la economla mexicana; as1m1smo, se compar·an los 
efectos que tienen la propensión al ahorra y la relacion capital 
producto sobre la tasa potencial de crecimiento, lo cual 
permitira en una tercera parte evaluar en que medida la tasa oe 
crecimiento de plena capacidad r·estring1da por la balanza de 
pagas impide que el ahorro y la inversión potenciales se 
realicen, influyendo en los mov1m1entos c1cl1cos de la tasa de 
crecimiento obset·vada. 

Desarrollo conceptual 

1. Teorlas alternativas sobre las t•elaciones 
entre crecimiento, ahorro y balanza de pagos 

Dentro de la teoría del crecimiento económico en econom1as 
abiertas existen dos vertientes principales que esclarecen el 
problema de los determinantes del ct•ec1mienta econom1co; en la 
primera, acor•de a la teot•1a neoclasica, la tasa de crec1m1ento 
concede un papel importante a la propension al ahor·ro de la 
saciedad, la cual, a su ve::, determina la tendencia a la 
acumulación de capital y, junto con el aumento de la poblacion y 
de los avances tecnológicos, del crecimiento de la producc1on. En 
esta teor•1a la relación capital producto se ajusta, a tt·aves de 
la sustitucion entr·e los factores de la producc1órl, para igualar· 
la tasa de acumulación de capital y la tasa de crecimiento de la 
produccion; sin embarga, Casar·-Rodr·lguez-Ros seRalan que su 
trabajo es una versión mas moderada en 'cuanto a la r·elacion 
capital producto es decir, ante la falta de fleu1b1lidad 
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suficiente de tal relación la tasa de crecimiento estara 
restringida por la propension al ahorro. De manera que la 
formali:zacian de e;;te enfoque te6r1co queda representada en : 

( 1l g s / e 

donde 

g tasa de acumulacion de capital o 

s 

tasa de crecimiento del producto para una relación capital 
producto dada, 

propensión al ahorro 
len una economia abierta contendría el déficit en 
cL\enta corriente de la balanza de pagos como porcentaje 
del ingreso), 

c relación capital producto. 

De manera que en la ecuación ( 1), la causalidad debe 
entenderse de la propensión al ahorro (dividida por la relación 
capital producto> a la tasa de acumulacion y de crecimiento. 

En esta alternativa teorica, los supuestos de fleHib1lidad 
de precios y libre competencia inciden al aJuste dinamico desde 
la demanda hacia la capacidad productiva mediante dos mecanismos 
diferentes 

a) cuando se trata de un pais peque~a, es decir, aquel donde su 
economía enfrenta terminas de intercambio e::ógenamente def1n1dos 
y donde no tiene limitaciones de demanda En su comerc10 ex~et·101·, 

las importaciones se ajustan al exceso de demanda de bienes 
importables y las exportaciones se aJustan al eNceso de oferta de 
bienes exportables, debido a las mooificac1ones en los tet~m1nos 

de intercambio. 

b) cuando se trata de un país grande, son las fluctuaciones en 
los terminas de intercambio el sistema que equilibra el 
crecimiento de la demanda y la capacidad p~aductiva. 
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En \iiJ y ,b;., el aumento de las e::porrac1ones //O ia. 
elast1c1aao apa1·ente de la5 1mpoi·tac1ones se aJustan a las 
pautas de expans1on que ~a teniendo la capac1aao pr·oduct1.a1 
garantizando en ei iar90 pla::.o, la iqua1ac1on de la demanda a 1a 
capacidad pt·oduct1 .. a. Con51Qerando una ·:ers1on simple de U'."1 
modelo de comer·c10 entt·e dos ca1ses, el desenvolv1m1ento ae los 
t~rin!nos ae inter·ca1nb1ü en ei transc:._1;·so üel t12.npo e:¡t:a en 
Tun.:.1on tanto por las ta:..::; oe cn?c1m1ento de prodL1cc1on intet·na 

e:~terna, CG1T10 po;· las elast1c1dc..oes inyreso y pr·ec1a ae L.=i.:. 
e::portaciones y de las impor·tac1ones .. 

La segunda ·.er·t1ente teor·1ca en to1·no a ios dete•·rn1n2ntes 
del crec1m1ento se oasa en dos puntos de an~l1s1s; poi~ un laoo, 
es tan los trabaJc.s Llas1cos ·~e hoy 1-tat·r·od sobt-·e el mult1pl icadca~ 
del comer•c10 e:¡ter-1or·. po:· el otro. estan los t1·abaJos de Rau1 
Fretisch en cuanto a las causas de los uesequ1l101·1os de oa!an~a 
de pagos en oa1ses subdesar·r·allaoos. Ameos modelas ae 
cr·ec1m1~nto con 1·2str·1cc1on ~n oa!an=3 ~e pagos dastacan la 
1mpor·tanc1a de los factor·es de la demanda con10 dete1·m1n~ntes de 
la t;asa ae acumLti.;c1on, es Gecu·, la e;~pansi.on econom1ca est~ 
c~rcunscr1ta al c1·ec1m1entc. de la demanda efect;, ... a la cual, ct su 
ve:., se encLtent:·s detet'm1nada por· una 1·t:'3t1·1cc.1i~n en oalan::a ae 
p¿;,gos. Ba,10 esta conceptual1=-ac1on, lo;. ter-minos de intercambio 
no tiE:nen un papel equi l1or·adar· ·.::n el cor.18rc.10 e.;ter1or sino oue 
estan dec1d1dos ~~1dogenamente por las estr·uctLlt·~s de met·cado y 
pcr~ la aist1·1buc1a~ del ingr·esc. 

En ::L1 ver·s10;1 md.s s1mpi.e, los supL1estos de este anai.1s1s 
teot·ico son una func1on convenc1on~l d2 demanda de las 
impor~tac1ones (sLrJet& solainente ai nivel del inore5o 2nte1·no ~ a 
los pr~ec1os relativas>~ una balanza ccmer·c1al en equ1l1br·10 y 
térm1nos de intercctmb10 constant::s. De maner·a QL1e ia to1·111ula en 
e5te enfoqt;e par~a la tasa de c1·ec1m1ento ae una econom1a queoa 
det8tminada por~: 

X 

(2) g 
Em 

donde 

g tasa de crecimiento de la ecanomia, 
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,. . tasa de crecimien~o de .las' e:<portaciones, 

Em elasticidad ingreso de las importaciones. 

Esta formula también puede hallarse a partir del modelo 
del multiplicadot· del comer·c10 exterior d2 Hat·r·od. En este, con 
gasto neto autónomo Cque excluye las expor·tac1ones) 19ual a cer·o 
y tét·minos de inter·camb10 constantes, el nivel del ingr·eso r·eai 
estat·a en función del volumen de las e~;pot·tac1ones d1v1d1do par· 
la propensión marginal a importar. 

Por los supue5tos ya mencionadas, la fór·mula ante1•1or· 
puede ser· encontrada, r·eat·denando ter•m1nos, de aquella oue 
determina los ter·m1nos de intercambio en el modelo neoclasico de 
comer·cio entre dos paises ya e:cpuesto; sin embar·go, al1ora es la 
tasa de crecim1en~o del pr•oducto y na los terminas de 
intercambio, la que debe aJustarse par·a equ1libt·~r· el crecimiento 
de las exportaciones y de las importaciones. De este modo, el 
ajuste dinámico entre capacidad productiva y demanda se logr·a 
por medio del ajuste a largo pla:o de la capacidad productiva a 
la expansión de la demanda. 

En el conte:cto de esta alternativa teórica, la e:{1stenc1a 
de reservas de trabaJo, interna;, o e::ternas,, aunado a la 
fleNibilidad de largo plazo del aprovecn~miento de la capacidad 
productiva y de la propension al ahorro per·miten que las 
e::istencias de factores productivos no tengan, en condicione~ 
no1·males, un rol 11mitante en el cr·ecim1ento econom1co; esto 
vislumbt•a la elasticidad que tiene la econom1a ante 1ncent1~05 
pat'a una más r·apida acumulacion o bien, la elast1c1dad OLle 
mLtestra al el1m1nar cualquier re::ayo por el quebrar1to oel 
producto y de capaciaao or·oduct1va d~b1do a la falta de taies 
est1mulos; esta elast1c1dad de la econo1n16 Encue11tr·a ~Ll 

explicación en dos puntos de vista; algunas auto1·es, 
principalmente de la teot·ta pos~e~nes1ana de la pr~apens1011 al 
ahorro, destacan la flexib1l1dad en la pt·open5ion al aha1·r·o; en 
cambio otros, como Mi chal l..aleck1 Cvr::ase b1bl ioyr·a; 1a) destac3n 
la flexibilidad en el g1·ado de util1::acion de la capac1dao 
productiva, y por lo tanto, de la 1·elac1on p1~aaucto caµ1t.::·d. 
cuyas oscilaciones constantes pueden influ11· fue1·temente sobre la 
tasa de cr·ec1miento de lat~go pla:o de la economta. 

En esta segunda vertiente de la deter·minac1on de la ta5a de 
crecimiento queda e::clutda la cualidad ent1~e ei 01•oceso que 
determina el ingreso a co1·to pla::o, dondé la inver·s1on incide 
sobt~e la cantidad del ahorr~o por• medio de mod111cac1ones en el 
nivel de ingt·eso, y aquel QL~e dete1·m1na el aumenta del in91·eso en 
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el largo plazo. donde la tasa de 
encuentra limitada por la capacidad 

acumulación de capital se 
de ahorro de la saciedad. De 

manera qu¿ la segunda fórmula resulta de d1nam1zar el modelo que 
determina el ingreso en el co1·to plazo. Poi• consiguiente, son los 
mismos elementos Qtte determinan el 1ngt·e50 a corto plazo como 
los que determinan su e:;pansion en el tiempo. 

En el corto pla=o, el nivel de cr·oducc1on. se aJusta al 
nivel de la demanda efectiva en cambio. en el largo plazo, la 
capacidad productiva, oot· medio de fluctuacione5 en la tasa de 
acumulación de cap1 tal, se a Justa a la e:{pan;;ion de la demanda 
quien está en función de la tasa de crec1m1ento de la~ 

e::portaciones y dEe la elasticidad ingreso de las importaciones. 

As1. los aL1tores dejan de laoo por un momento, la 
causalidad que emana de las dos alternativas teor1cas, par·a 
seRalar que las formulas lll y 121, pueoen refleJar identidades 
or1g1nadas, por un lado, de la igualdad entre ahorro e 1nvers1ón 
y del otro, de la igualdad entre importaciones y exportaciones 
bajo el supuesto de equll ibrio e::terno en el largo plazo. Como 
resultado e independientemente del enfoque que se asuma tenemos ' 

X 

C3> s I e 
Em 

donde 

Em es la elasticidad ingreso apat•ente de las 1mco1·t~c1ones. 

La discrepancia en ambos enfoques se halla en los 
distintos mecanismos en los que cada una de los ter~m1nos de la 
igualdad se ajusta al otro. Ast, en el enfoque 9 = sic, las 
pautas que va estableciendo el ct·eci1n1ento de la demanda se 
ajusta a las pautas que va estableciendo la creac1on de la 
capacidad productiva la cual, está en func1on de la pt·opens1on 
al ahorro v de la relación capital producto. En el enfoque 9 = 
x/Em, la ~reacion de capacidad pr·oduct1va <s/cJ se aJusta en el 
largo plazo a la tasa de crecimiento de la demanda, la cual está 
en función del incremento de las expot·tac1ones ~ de la 
elasticidad ingresa de las importaciones. 
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2.. La tasa potencial de crecimiento y la 
noción tradicional de crec1m1ento del 

producto potencial · 

Esta segunda pat•te tiene la intención de e:<plic1tar la tasa 
potencial de crecimiento y diferenciarla de la nocion 
tr~adicional, as1 coma buscar• cual es el eiecto (propens1on al 
ahorro o relac1on producto capital marginal) que incide en mayor 
medida sobre la tasa potencial de crecimiento. 

La nación de tasa potencial de crecimiento (limitada pa1• 
los ahorros internos) es aquella donde el ct·ecimiento de la 
capacidad productiva esta aprovechando plenamente la acumulacion 
pr·oductiva de los ahorros internos potenciales; éstos, a su vez, 
estan restr·ingidos pot• los niveles má):imos sostenibles, a lar•go 
plazo, de la propensión al ahorro interno y por el grado de 
aprovechamiento de la capacidad productiva. Aqul se encuentra el 
punto má::imo de c:rec1m1ento de la capacidad productiva donde 
se explicarlan los supuestas y conclusiones de la nocion 
tradicional de crecimiento y, sabre todo~ la pauta de 
crecimiento de las e::portac1ones y la eiasticidad de las 
impor·tac1ones, deberán de aJustar·se a la tasa de ct·ec1m1enta de 
la capacidad productiva determinada por la tasa potencial. Sin 
embargo, 2.ntes de lleyar a este ni·.¡el má:;1mo hay una serie de 
tasas de crecimiento a las cuales la economla no está llevanao a 
cabo ni su prodLtccion ni sus aho1·ros potenc1~les, ello se 
e:~pl1ca1·la por· una restr1cc1on de demanda inter-na o por una 
restriccion de la balanza de pagos. 

En la noción tradicional de pt·oducto potencial la tasa de 
crecimiento es aquella donde se toma en cuenta los vaiDt'eS 
intet•polados entre los niveles max1mos de una ser·1e h1stór-1ca de1 
producto que co1·responder1 a un gr·ado d& aprovecnam1ento alta y 
compat·able, esto per·mite consider·ar qL1e la tasa ootencial ce 
cr•ec1miento sera por· lo genet•al, mayor·, a ia tasa de cr·ec1in1ento 
del producto potencial obtenido a la manera traoic1onal. 

La tasa de cr·ecimiento del producto potencial cot·responde 
a la capacidad productiva en los niveles ma>:1mos de la se1·1e 
histórica del pr·oducto~ que ES una consecuencia de las 
inversiones reales llevadas a cabo can anter·1or1oad pera. al 
haber subutili:::ac1on en la capacidad pt"oduct1va entrt:- estos 
niveles máximos, tales inversiones fuet·on menor·es a los anorr'os 
potenciales que una utilizac1on continua hubiese podido gener·ar·. 
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Para e:~licar el anterior razonamiento, Casar-Rodrlguez-Ros 
retoman la argumentac1on de P1erangelo Garegnani y suponen que en 
un perlado determinado, comenzando con el aRo ltl, la producción 
agregada tiene niveles inferiores a la producción potencial en 
una cantidad lxl, siendo el resultado de la subut1l1zac1on en la 
capacidad pr·aduct1va e::istente. SeAalando ~s) co1no la p1·opens1on 
mar·ginal neta al ahorro en u11a economla =errada, una inversion y 
un ahorro al año por una cantidad (s::l que se nubiesen dado a 
partir del año lt/ 1 de no ser por la subut1ilzación de la 
capacidad productiva. Por consiguiente, y este es su efecto en el 
largo plazo, el equipo productivo hubiese sido superior en 1sxl 
en el año lt+ll, en 12s::I en el año lt+21 y mas generalmente en 
lnsxl en el año lt+nl; si estas capacidades productivas 
adicionales se hubiesen aprovechado habr1an logrado producir, a 
partir del momento en que comenzar·an a iunc1anar, ma.s bienes ae 
capital y más bienes de consumo; de forma que, si l&I es la 
relación producto neto-capital, el equipo de valor uno disponible 
en lt+U hubiese logrado un producto adicional de ~ds*>:I y c1na 
inversión y un ahorra adicionales de s~('-S*!{) en ~t+2J y de 
2s&Cs•xl en lt+31 .•• de manera que las capacidades productivas 
agregadas habrian generado ínvers1on, ahorro y capaciaad 
adicionales y as! progresivamente. 

En este ra::onam1ento se observa el efecto acumulativo de 
las variaciones relativamente pequeRas del grado de 
aprovechamiento sobre la capacidad productiva en una economla 
dando lugar, a diferencias notables entre la tasa potencial de 
crecimiento y entre la nocion tradicional de producto potencial 
aún cuando el grado de aprevecham1ento en los niveles má:omos sea 
el mismo que el considerado en la estimac1on de la tasa potencial 
de crecimiento. Este efecto acumulativo queda e~presado en la 
fórmula : 

(4) sx 
9 

donde 

s propension marginal neta al ahorro, 

x producto anual potencial que no se materializo, 
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• relación producto neto-capital, 

n númet·o de a~os tomados en consideración. 

De la fórmula anter•ior pueden obtenerse los ahorros que 
hubiesen sido originados por la inversion adicional como 
resultado de los aumentos en la producción y esto se debe, 
fundamentalmente, a. una capacidad productiva incrementada. 

Teniendo en cuenta las diferencias entre la tasa potencial 
de crecimiento y la noción tradicional de crecimiento del 
producto potencial, Casar-Rodrlguez-Ros se enfocan, en primer 
término, hacia la determinación de la tasa potencial de 
crecimiento y, posteriot·mente, a buscar cuál despla=am1ento 
(propensión al ahorro o relacion marginal producto capital! 
incide en el crecimiento al aproximarse a sus valot·es 
potenciales; debe señalarse que los resultados de las 
estimaciones de la tasa de crecimiento del producto potencial asl 
como los efectos desplazamiento seran presentados en el siguiente 
capítulo. Asl, encontramos la formula que observa d1st1ntas tasas 
de crec1miento a las que potencialmente habr·1a podido cr·ecet· una 
economi.a : 

(5) 

donde 

'( 

t-1 

y 
t-1 

s 

y 
t-1 

'Y 
X 

'K 

incremento del producto, 

producto en el perlado t-1, 
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S oropensión marginal neta del ahci~ro, 

·'h incremento del capital. 

Para la anterior fórmula los autores estimaron 
residualmente la relación producto capital marginal a partir de 
la identidad : 

'·Y 

y 
t-1 

' t-1 
* -------

'·t( 

Asimismo, señalan los elementos que deben tomarse en 
cuenta para estimar la tasa potencial de crecimiento a partir de 
la ecuación (5), siendo estos, tanto en relación con la 
propensión al ahorro como en la relación producto capital : el 
periodo de madt1rac1ón de las 1nver~s1ones, requ1r1endo 
provisionalmente el supuesto de un periodo de madurac1on de cero 
años, es decir, las inversiones concretizan su producc1on en el 
mismo periodo en que se realizan, los niveles max1mos a los 
cuales desplazar la tr•ayectot'la de la pr·apens1ón al ahot·r·a y de 
la relacion capital producto, y exceptuar o no del ahorro bruto 
interno el ingreso de la propiedad pagado al e:<ter1or. Los 
resultados seran presentados en el próximo capitulo. 

Es interesante confr·ontar· CLtal es el desala=am1ento sea la 
propensión al ahorro o bien la relación producto capital que 
afecta en mayor medida las est1mac1ones en las tasas potenc1ale= 
de crec1m1enta, es decir, cuál de estos desplazamientos ao1·esu,·a 
mas el crecimiento al apro:.:1marse a sLts V='.lores potenciales, para 
este obJetivo se compat•an, en el caso de buscar el etec~o 
desolazam1ento de la prop~nsión al ahorro, las tasas potenciales 
que resultan de multiplicar la tendencia desplazada de la 
relacian producto capital marginal con el valor tendencial oe la 
propens1on al ahor·r·o por un lado, y oor• el otro, con el valor· de 
la tendencia despla~ada de la propensian al ahorro a su nivel 
má~~1mo cot•respand1ente; esta puede .hacer·5e s1metr•icamente para 
analizar el efecto desplazamiento de la relacion producto 
capital. Estos efectos quedan representados"en las fórmulas: 
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Desplazamierito de la ~ropension al ahorro 

CB> -y / -k • S I y 
t-1 

Desplazamiento de la relacion marginal producto capital. 

(7) s / y - 1 

~. El proceso de crecimiento y la restr1cc1on 
de balanza de pagos 

A partir del anál1s1s pt·ecedente, C~sat·-Podrlgue=-Ros 

presentan la conformacion del proceso de cpec1m1ento y sus 
fluctuaciones, es dec1t•, se estudia la t,elac1on entr·e la tasa 
de ct·ecimiento observada y la tasa vinculada a la r·estr·1cc1on de 
balanza de pagos 

El proceso de crecimiento de una economta ab1e1·ta, par·a 
poder sostenerse en el iargo plazo, tiene que asegur·at· un 
crecimiento de las e::portaciones al menos iyual al cr-e-c1r.11ento de 
las importaciones; sin embat·go. e::iste otro for·ma oara 
consider·ar al sector e;:te:·no como !1m1tante del cr·ec1m1~11co 

económico; se puede demostr'ar. b~Jo ciertos supuestas 
s1mplif1cador~es por' lo general aceptados, cómo una ~asa de 
crecimiento limitada por la balanza de pagos inferior a la tasa 
de crec1m1ento de plen3 capacidad impone una ser·12 de 
fluctuaciones c1cl1cas sobre la tasa de cr·ec1m1ento abser·vada :t, 
en genet'al, obstaculiza la t•eali=ac1ón pot~ncial del ahor·r·o y· la 
inversión. 
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Suponiendo aue el crec1m1ento de la capacidad pr·oduct1va se 
ajusta al ct·ec1m1ento de l~ demanda y que la pol1t1ca ce conducir~ 
l~ demanda agt·egada pr·etende ccnset·vat· una tasa alta y sosten1aa 
de crec:i.niento~ pero prepar-=ide. para tomar· en cuenta su pas1c1an 
monetaria >' fiscal a i2 oaJa ante ue~aJu5tes en las f 1nan:a~ 
publicas y~o en el sector· ex~e,·no. En ~s~~s cond1c1ones y antes 
de intraauci1· al ~stado~ se tendra una tasa de crec1m1ento ae 
equ1libr·1a igual a la tasa que establece la 1·estt·1c1on de la 
balan=a de pagos, puesto que el sector· e:~tet·no 1nc1a11·a en el 
cr·ec1miento total de la dema.nda agregada. 51 ahora se toma en 
cuenta una mod1f icac1on en la compos1cion de la 1nve1·s1on hacia 
aquellas r·amas que SLlst1tuyen impor·taciones, m1entr·as esto ocur·t·e 
y dada la r·elacion oroducto capital en estas t•ama5, se observat·a 
cue, para el mismo nivel de demanda total, la dema~da inte1·na se 
habra incrementado en una cantidad igual a la inve1·s1on en las 
nuevas r2mas mult1pl1cada por· la r·elac1on pr·aducto capital 
corespond1ente. En t~rm1nos d1nam1cos, es~o es, una baJa tempor·al 
en la elasticidad pr·oducto de las impor·taciones implicando una 
mayor· tasa de cr·ec1m1ento tole1·able con el equ1libr10 en la 
balanza de pagos y, acor·oe a los supuesto~, una mayor· tasa de 
crecimiento del producto y de la in~ersibn. Al termino del 
proceso de sustitucion en esas t~amas, y al no generat·se 
inversiones en otras ramas sustitutivas, la elast1c1dad de nue,¡o 
aumentaré y asi, la tasa real de cr·ec11n1ento restr1ng1da por• la 
balanza de pagos de nueva cuenta caera. 51 en este momento se 
introduce al Estado, se puede suponer· que pt·acur•at·a sostener el 
ritmo de crecimiento observado en el periodo de sustitución de 
importaciones a t1•aves de aumentar· el oefic1t publico. 
Considerando la identidad de flujo de fondos como proporcion oel 
producto : 

(8) (5-1) <T-Gl <X-11> 
-------- + 

y y y 

Esta formula indica que un ni~el suoer·ior del defic1t 
publico como praporcion del producto estara seguido en general 
por un incremento en el déficit en cuenta corriente coma 
proporción del producto. Esta relac1on se e:.ol1ca ast: un 
incremento en el deficit publico aLtmenta el nivel dei p1·uducto Y• 
dada la elast1cid~d producto de las 1rnpor·tac1ones, eleva el n1vei 
de las mismas, y por el nivel de las expor-tac1ones eleva tamb1~n 
el deficit externo. Confot·me a los supuestos en cuanto a la 
inversion privada, la única alte~·nat1va a este mecanismo se1·1a 
suponer que el inc1·emento en el det1cit publico Tuese f1nanc1ado 
par un aumento en la propens1on al ahort·o, lo que impl1cat·1a en 
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el esfuerzo por aumentar el nivel de ingreso por medio del 
deficit pdblico un fracaso, debido al efecto desplazamiento del 
consumo pr·1vado. 

En tet"'minas dinámicos, este argumento implica ql..le a fin de 
conse1·vat· una tasa de crec1m1ento de la demanda mayot· al 
per•mitido por la restricci6n en la balan;:a de pagos, el Estado 
estarla obligado a incrementar el deficit de las finanzas 
pdblicas a un ritmo superior al del producto, pr·opiciando al 
misma tiempo, un def 1c1t e:!ter·no en aumento como pr•oporc16n del 
producto. 

Estos desequilibrios constantes forzarlan al Estado a 
estimular periódicamente baJas en la tasa de crecimiento del 
producto aan por oebaJo de la tasa de ambas restricciones, en un 
intento por recobrar el equilibrio tanto en el déficit externo 
como en las finanzas publicas. Al pretender que la tasa de 
crecimiento este por arriba de aquella suJeta a restriccion, la 
econom1a incur·r·e en un defic1t financiado con deuda e::ter·na y su 
servicio inc1dit•a en la d1sm1nuc1on de la tasa de 1·estr·1ccion en 
los pro"imos pe1·iodos. As1 1 la tasa de crec1m1ento 1·estr1ng1da 
por la balanza de pagos, mas que un freno a la tasa real de 
crecimiento en el corto pla:.o, e5 una media alrededor· de la cual 
oscilar·ia la tasa real, con la consecuencia de que al set~ 

rebasada en el corto pla;:o por la tasa real, se or1g1nan las 
condiciones de su propia d1sm1nucion en el largo plazo. En tales 
situaciones, la economia tendr·a un cr·ec1m1ento en pr~omed10 

inferior a aquel de plena capacidad, ello implica el desperdicio 
perenne de recursos potenciales al no lograr obtener tasas de 
crecimiento de la demanda que admit1r1an la realizacion plena del 
ahorro y de la invers1on potenciales. 
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I I. A Aplicaciones de A 

A partir de la model1stica precedente, donde se reconocen 
los fundamentos que determinan la dinámica de la deuda 
representados por los parámetros \al y (b) y por las variables 
predeterminadas Cd > y lv >, Jaime de Pinies considera el 

o o 
comportamiento de estos elementos para evaluar, 
grafico (obsérvese apéndice>, el camino que 
razón deuda a e;"'portac iones de una economia, 
ubicar de manera emplrica en que region del 
encontrarse un pais. 

por medio de un 
está teniendo la 

permitiendo asi 
gráfico ha de 

Interpretación de los parámetros lal y Cb> 

Zona l a < l b < 

Cuando los parámetros Cal y lbl son menores que uno, el 
crecimiento de las exportaciones es mayor tanto a la tasa de 
interés como al crecimiento de las importaciones. Este 
comportamiento permite que el componente por pago de intereses y 
la balanza en cuenta corriente no factorial ~quienes 1nc1aen de 
manera conJunta en la acumulación de deudai, vayan creciendo mas 
lentamente que las exportaciones. Por tal motivo la razón deuda a 
exportaciones tiende ~ la baja. 

Zona 3 a > l b ·'· 

Cuando los parámetros la> y lb) son mayores que uno, la 
tasa de interés y el crecimiento de las importaciones exceden el 
crecimiento de las exportaciones, por lo tanto, la razan deuda a 
e:{portaciones sera. explosiva. Con esta situación, y habiendo 
obtenido una economia ajustes anteriores, esto es, una cuenta 
corriente no factorial superavitaria lv ~ ll, este legado 

o 
podrla contener la razón deuda a exportacio~es por un determinado 
tiempo, pero debido a la existencia de un crecimiento de las 
importaciones superior al de las exportaciones <b> 1 >, la cuenta 
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corriente no factorial tiende hacia un déficit continuo de manera 
que elimina el esfuet·zo inicial de ajuste. 
de cualquiet• r·azón inicial importaciones 

Sin embargo, el legado 
a exportaciones lv ) 

(l 

sólo podra tener efecto en un futuro cuando el cre~imiento 
de las impor·tac1ones sea igual al crecimiento de las 
expor·tac1ones, es decir, cuando (b=l>, siendo esta, la condicion 
para un estado estable. A lo largo de este punto la razon inicial 
1mportac1ones a expo1·taciones permanece constante. 

Esta condicion puede encantarse a partir de ia ecuacion 
siguiente y, conforme al apendice : 

(9) d 
t 

Cuando 
considerando 
superavitaria 

t 
t (1 - a ) 

a d + -------- (V -
o ( 1 - al o 

una economla logra un 
una inicial cuenta 

(v < 1), ella da lugar 
o 

1l 

estado estable (b=ll y 
corriente no factorial 
a estudiar tres casos 

posibles en el comportamiento del parámetro la) 

ll cuando la 
acreedor en el 

< 1l, la economía llegará a convertirse 
límite representada par : 

en un 

( V - 1 ) 
o 

(11) d 
t l 1 - a > 

2) cuando Ca= 1>, la ecanom1a empezara siendo un 
luego transformarse en un continuo gran acreedor, 
observa en : 

( 12.) d d + t<v - 1l 
t o o 
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deudor para 
lo cual se 



3) cuanoo (a~ 1), la deuda sera explosiva pe~o, si la economta 
evoluciona hacia un gran acreedor o hacia un gran deudor en el 
lim1te, ello depende, del signo de 

V 

o 1 
(13) d -------

o 1 - a 1 - a 

En este caso, el compor·tam1enta ae ic. economla va a 
depender 1·e;;pec:t i vamente del signo de lo·s valores c:ap 1 tal l zados 
de la deuda inicial, de los egPesos por impor·taciones y de los 
ingresos por exportaciones, es decir·, en la ra=on deuda a 
expor·taciones los dos pr1mer·os valor·es conducen hacia arriba la 
r·az6n deuda e:cpor•taciones, en cambio las ingresos por· 
exportaciones inciden a la baja de tal razón. f·~o obstante, con 
una suficientemente pequeAa t•azan inicial imoor·tac1anes a 
expor•tac1ones <v > la suma de los ter·m111os cap1tal1=ados ser·a 

o 
negativa y, por· ende, 
tiempo. 

la econom1a podra e11m1nar su oeuda con el 

Conforme a lo anter101·, cabe rescatar· que la inicial CLlenta 
corriente no factorial debe estar' en superavit y la t•azon in1c1al 
impor•taciones a eMpor·taciones <v J, debe obedece1· a la s1gu1ente 

desigualdad : 

l14) V ( 1 
o 

d Ca - 1> 
o 

La desigualdad Cl4l es importante pot•que se~ala el lln11te 
maximo en que el valor· de la ra~an 1mpor•tac1ones a e:;po1·tac1anes 
asegu1·ara el mejoramiento de la 1·azon deuda a e:coor·tac1ones sin 
importar que la tasa de inter~s sea mayor al crecimiento de las 
impor·taciones (a/1J per·mit1endo, a su vez, que el cr·ec1m1ento de 
las importaciones vaya a la par que el crecimiento de las 
expa1·taciones~ es decir, Cb=l). Es in~eresante mencionar aue 
cualquier razón inicial importaciones a expo1·tac1ones que este 
por· debajo de este limite estara. destacdndo la excesiva 
restr1ccian a las importaciones. 
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Cuando la desigualdad 114) queda suJeta como una igualdad 
y cuando lb=ll, un estado estable se ha obtenido. Ciertamente, 
este estado se encuentra con tal condic1on, pero ello no deja de 
lado an2i1zat~ l~ tendencia que ejer·ce soore la razon deuda a 
exportaciones valot·es d15t1ntos de uno; para lo cual por· 
cuestiones analit1cas hay que t•etomar la solu~1on oe la ec. (8; 
y, cuando la tasa ae 1ntet·es es igual al crec1m1enta de las 
expor·taciones, es decir·, \a=l> de donde, sut·gen de nuevo tr•es 
casos 

tJ si \b -... 1) trans1tar1amente la econom1a llegara a convertirse 
en un gran acreedor y, s1 ademas e~iste (V b < 1) entonces, 

lb<.li empujara inmediatamente a la 
eKportaciones. Esto queda e~presado en 

tj 

baJa la razon deuda a 

(15) d 
t 

d + 
o 

t 
(b - 1l 

V b -------- - t 
Q (b - 1l 

2l cuando (b=l l y (a=l l la unica consecuencia sobre la razon 
deuda a e:<portaciones es el legado de aJustes ante1'lores 
represen'tado por la razón inicial deuda a e;..:por·tac1ones, y por la 
t•azón inicial importaciones a exportaciones, sin embat·go, tal 
legado, sólo podra tener efecto en el futuro cuando (O=ll. Esto 
se observa de nuevo en : 

(12) d 
t 

3) c:uando 
el limite, 
de manera 

d + 
o 

Uv - 1l 
o 

(b > l) nuevamente la ec. (15) debe considerase y, en 
el pais en cuestión se transformará en un g1·an deudat~ 
continua. Mientras que (v b ; 1) y \b > 1), 16 

o 
ec. 15 implica que la t·a=on deuda a e~oartaciones esta, 
inmediatamente colocándose en una tendencia r.ac1a arr·1ba, en 
cambio, con (V b '· li y (b)ll, el legado de ante:·1ores oollticas 

(l 

restrictivas pueden, cont1·aer la razon deuda a e:~por·tac1or1e5 por 
un periodo deterrainado de tiempo antes ae sucumb11· al caot1co 
inct•emento del deficit continuo en cuenta cor1·1ente no 
factorial. 
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F'or ultimo, para algún valar· de (O) distinto de uno, la 
razón 1mportaciones a expor~ac1ones f luctua conforme a la ec. 
(15) ya sea anulando o refor=ando, cualquier valot' inicial de la 
cuenta cot't•1ente no factor·1al. 

Resumiendo, s1 ambos par·ametros son mayar·es que uno, la 
razón deuda a e~por·taciones sera explosiva en cambia, cuando son 
menor•es que uno, dicha r·azon ser•a convergente. No obstante, 
cuando (al y lbl son mayores que uno, eN1ste la posib1l1dad de 
mantener la r·a=on deuda a expot·taciones sobt•e una trayector·ia a 
la baja y, esto puede lograrse cuando lb~al y la desigualdad 1171 
se sujeta; por• el cantr·ar·10, cuando Cal y (b) son menares que 
uno, el pals conver·ger·a hacia una posición de acreedot· neto 
representado por· (-1111-al J. As1m1so110, ninguna de estas 
situaciones deber·1an ser consideradas como un equilibrio ya que, 
solamente, un estado estable puede e:·:isti r s1 <b=ll. 

Zona 4 a < 1 b j 1 

Una econom1a cuyos parametros presentan la combinación 
la<ll y lb>ll tendrá como consecuencia que la razón deuda a 
exportaciones tome una tr~ayectoria hacia at'riba de manera 
explosiva debido a que la cuenta corriente no factorial no es 
constante, pero s1 tiene un crecimiento que induce a un déf 1cit 

continuo. Formalmente, 
multiplicado por Cv b /(b 

el término e::ponenc1al 
a> J el cual, bajo las 

t 
lb está 
condiciones 

o 
establecidas es positivo y, 
e:·:p losi va. 

por lo tanto, ascendentemente 

Zona 2 a > 1 b < 

En esta región se estan dando efectos ambiguos ya que 
están tt'abajando fuer'zas explo5ivas y opuestas, tal y como la 
hicieron en la desigualdad ( 141 esto es, los ingresos por 
e;:portaciones promueven una tendencia a la baja de la razón deuda 
a exportaciones mientras que, los valores capitalizados de la 
deuda in1c1al, los valores nor·mal1zados de las exportaciones y, 
los egresos por importaciones promueven una tendencia hacia 
arriba de la razon mencionada; sin embargó, en esta situación, 
puede encontrarse la condic1on necesaria y suficiente que influya 
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sobre una tendencia a la baja de la razon deuda a exportaciones 
cuando (a 11 y lb ( 1). Esto puede encontrarse a partir de la 
ec. (8) 

(16) d 
o 

V b 
o 

------- + 
b - a 

< o 
1 - a 

Esta condición significa que la suma de los valores 
capitali~ados de la deuda inicial, los valores normalizados de 
las e:{portac:iones, los egresos por impor·tación y, los ingresos 
por exportación deben ser negativos esto, colocará la razón deuda 
a exportaciones en una tendencia declinante cuando Ca) sea más 
grande que uno. Observese que un valor lo mas baJo posible de la 
r·azon importaciones a exportaciones (V J o, con un valor 

lo más baJo posible del parámetro <H>, 
condición 1161 quede sujeta. 

o 
lo mas probable es que la 

Cabe hacer notar que la condicion 1161 puede aplicarse 
cuando (a) y lb) son mayores que uno pero lbl menor que (a) y 1 

ello con la finalidad de mantener la razón deuda a exportaciones 
sobre una tendencia declinante, lo anterior es la po1·c1on 
rectangular formada por la=b) y lb=ll lveáse grafico). 

Una suficientemente restrictiva tasa de ct·ec1m1ento de las 
impat•taciones también puede encontr·ar•se a par·t1r de la cand1c1ón 
(16) pat•a, colocar la razon deuda a exportaciones en una 
tendencia declinante, aún cuando, pt·evalezca una tasa de inter·es 
superior· al c1·ecimiento de las expat·taciones y, aún cuando, 
e~ista una razón 1n1c1al importaciones a expot·taciones mas grande 
que uno por consiguiente, el parámetro lbl debe obedecer a la 
siguiente desigualdad : 

(17) b < 

ald + 1 
o 

d + 
o 

1 - a 

1 - a 
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o bien pued~ representarse como 

az 
b < ---·-----

donde 

z d + 
O 1 - a 

z - V 

o 

En esta desigualdad, 
negativa para valores cercanos 
esto permitirá que permanezcan 
más alto que (al. Mientras que 

se asume que el denominador sera 
de (al, es decir, entre l y 1.1, 
siempre negativos cualquier valor 
(v bi es menor que [ <a-bi I (a-11 J 

1) 

asl como en la desigualdad (17i entonces, la razon deuda a 
exportaciones estar·a colocandose inmediatamente en una tendencia 
a la baja. 

La importancia de la oesiguaidaa (171 estriba en que 
distingue el llmite maximo en que el parametro lbl asegurara el 
mejat~amiento de la ra=on deuda a expor·tac1ones, aún cuando, 
prevalezca una tasa de interés supet·iot· al crec1m1ento de las 
eKpor•tac1ones y, aún cuando, exista una r•azon inicial 
importaciones a e>:portac1ones más grande que uno. \una cuenta 
corriente na factorial deficitar·1a) 

Debe recons1der•arse que en el largo plazo. una cuenta 
corriente no factorial que constantemente se 1nc1·ementa hac1c. el 
superávit (b(l), tamb1en es insostenible. En e:;ta s1tuac1on, 
solamente un sacrificio temporal podrla ser necesat·10 par'a 
mantener~ solvente a un pais deudor. Una vez que el supet·avit en 
cuenta coi ;-iente no factorial sea suT1c1entemente grande, esto 
es, una vez que la desigualdad (141 es rechazada, el crecimiento 
de las importaciones puede procurarse pat·a alcanzat' un 111vel de 
estado estable igual al crecimiento de las exportaciones (b=ll. 



II. Aplic;;.c:iones de B 

Este capitulo se ot·1enta hacia los análisis empir·icos 
llevado& a c:abo por Casar-Rodriguez-Ros en cuanto al proceso de 
ct·ec1m1enta econom1co de Mex1ca, desde la ~·1s1on altet·nat1va de 
la restr1cc1on en oalan=a de pagos, tomando en consideración la 
trascendencia que tienen los pagos por concepto de deuda sobre la 
capacidad de crec1mie~to. Par·a ello en una primera pa1·te se 
estiman d1vet·sas ta~as de c1·ec1m1ento a las owe potencialmente 
habria podido cr·ecer· la econom1a, evaluando cu~l es la va1·iabie 
de mayor· 1mportanc1a, ya sea la propens1on al ahar~·o o la 
relacion capital producto, que determinan en mayor medida dicha 
tas?. Los resultada:. de estas estimac1i:w1es oan lugar a una 
segunoa parte dor•de se presenta un análisis n1sto1·ico de la tasa 
de crecimiento de la ec~nom1a con restr1cc1on en balanza de 
pagos, permitiendo asi inaagar· el efecto que tiene este patr·on de 
cr·ecim1ento limitada por· la demanda sobre el ma:,1mo cr·ec1m1ento 
de la capacidad productiva. 

1. Crecimiento potencial en la eccnom1a me:<1cana 
durante el perlodo 1960 - 1981 

Con el fin de evaluar en qu~ medida el ahor·r·o interne 
potencial ha sido una restr1cc1on al cr·ec1m1ento ecanom1ca, en 
virtud de que se ha sustentado oue en Ma:~1co san los factares oe 
oferta quienes han s1ao un lim1tante al c1·ec1m1enta, 
Casar-Rodr•tguez-Ros abse1··1an el comportam1ento de la pt•open&1on 
al ahorro y de la relacion ma1·ginal producto capital para 
estimar d1ver·sas tasas de cr·ec1m1entc apar~t1r· de la 2cuac1on ,5,, 
de donde resulta que ambas var·1aoles nan tenido un 
desenvolvimiento fluctua~te dur·ante los a~os 1961~ 1 -1981. ~n cuanto 
a la pr•opens1on al al101·ro ésta ha mostr·ado una t1·ayecto1·1a 
ascendent2 y, por el c:ontra1·10, la relac1on m.;r91nal prodL1cto 
capital ha tenido una trayectar·ia un poco decreciente; esto 
or191nó que los autor·es buscaran desplazC\t' los valores 
tendenc1ales de estas var'iables hacia valor·es en los que hablan 
tenido ma;:imas desv1ac1ones con relac1on a las tendencias, ello 
con la f1nal1dad de vislumbrar los n1velei potenciales de cada 
una de las variables. Asl, el despla:::am1ento de la tendencia a 
la pr•opens16n al ahorro se h1=0 hacia su max1ma desv1ac1on 
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(1980) y para la 
maK1ma y hacia 
respectivamente. 

relación marginal producto 
la subsecuent~ 1nferiot• 

capital hacia su 
í1964 y 1979). 

Esta búsqueda de n1veles potenciales propició dos tasas de 
crecimiento potencial, las cuales fueron calculadas con dos 
modalidades diferentes del ahorro bruto interno. La primera 
incluyó el ingreso de la propiedad pagada al exterior y la 
segunda lo e}:cluyó; en el primer caso, la tasa estimada vislumbro 
el crecimiento que potencialmente se hubiese dado de no haber 
pedido préstamos constantes al e~terior; por el contrario, al no 
considerar este ingreso, se están teniendo en cuenta el efecto 
negativo que eJercen los pagos al eKter1or sobre el potencial de 
crecimiento, siendo estos pagos el resultado de la acumulacion de 
deuda externa ya existente. 

Con base en lo anterior, 
siguiente cuadro 

los autores construyen el 

años 

1961-1970 
1964 

1971-1981 
1979 

1961-1981 

CUADRO 1 

Tasas promedio de cr•ecimiento anual 
de la economía mexicana 

* gl 

12.1 
12. 1 
12. l 
12.0 
12.1 

<en oarcenta,,1e) 

Tasas potenciales 
excluyendo del ahorro 
bruto el ingreso de 
la propiedad pagada 

al exterior 

Tasa observada 

g2 

9. l 
9.1 
8.7 
8.6 
8.9 
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v·y 
------- * 101) 
<y - 1) 

7.0 
11. 7 
6.7 
9.2 
6.9 

=, 



años 

1961-1970 
1964 

1971-1981 
1979 

1961-1981 

* gl 

13.1 
13. 1 
13.7 
13.9 
13 .. 4 

Tasas potenciales 
incluyendo en el ahorro 

bruto el ingreso de 
la propiedad pagada 

al exterior 

g2 

9.9 
9.9 

10.0 
10.0 
10.0 

Tasa observada 

------- * 100 
(y - 1l 

7.0 
11. 7 

6 .. 7 
9.2 
6.9 

*gl 
SB 

------ <BOl * 
y - 1 

'"·y 
----(64) 

SB 
------(80) * 

y - 1 

''·k 

,·.y 

----(79) 
...... k 

FUENTE : Elaborado por Casar, José, Gonzalo Rodrtguez y Jaime Ros 
<1985)/ "Ahorro y balanza de pagos un anál1s1s de las 
restricciones al crecimiento ec:onómico de Me~ico 11 , Econom1a 
He~icana No. 7, CIDE, México, p. 25 

En este cuadro se retoma, en primer termino, que en todas 
las alternativas las tasas promedio de crecimiento potencial han 
sido superiores a las observadas. Los valores de la tasa de 
crecimiento real fueron superiores a los calculados para los aRos 
1964 y 1979, que corresponden a los má:omos de crecimiento 
obtenido para la economía en el periodo, y esto sucede cuando la 
ralacíón capital producto se desplaza al segundo ma::imo de esta 
relación <1979l. 
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En segundo término, durante el periodo en cuestión es 
fundamental resaltar que las estimacione~ de la tasa potencial 
que incluyó el efecto de los pagos al exterior ponen de relieve 
el efecto depresivo de estos sobre la economía nacional a largo 
plazo, y tal efecto es cada vez mayor. 

Estos pagos al exterior provocan una baJa en la capacidad 
de crecimiento, y comprenden aquella deuda originada por los 
continuos déficits en cuenta corriente (como una resultado de la 
estructura productiva y de su desenvolvim1entol, así como también 
la fuerte fuga de capitales que se dió a finales de la década de 
los 70. Lo anterior significa que, tomando en cuenta tan sólo 
las deducciones al ahorro brLtto que corresponder1an al efecto del 
déficit en cuenta corriente, las tasa potenciales de crecimiento 
serian un poco mas altas. 

Para Casar-Rodríguez-Ros resulta 
investigación, reconocer cuál es el 
propensión al ahorro o relación marginal 
coadyuva a acelerar el crecimiento cuando 
valores potenciales. Para tal fin hacen uso 
y (7) que en este capitulo son utilizadas 
del siguiente cuadro : 

CUADRO 2 

necesario, en su 
desplazamiento lsea 

producto capital) que 
se aproximan a sus 

de las ecuaciones (6) 
para la construcción 

Efecto de cambios en la propensión al ahorro y 
la relación producto-capital marginal sobre 

las tasas potenciales de crecimiento 
(en porcentaje) 

Desplazamiento de la propens1on al ahorro 
a su máximo 11980) 

Ay I Ak(64) * 5 I yt - 1 (80) 

Deduciendo 
1 

YPPE 

10.5 

12.1 
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Sin deducir 
1 

'l'PPE 

11. 7 

13.4 



Desplazamiento de la relación marginal producto-capital 
a su maximo (1964) 

S / y - 1 <BOJ * ·-y I ,..k 7. 1 

S I y - 1 lBO> * '·y / ~·k (64) 12. 1 

1 
YPPE Ingreso de la propiedad pagado al e:<ter1or. 

7.7 

13.4 

FUENTE : Elaborado por Casar José, Gonzálo Rodrlguez y Jaime Ros 
(1985)/ "Ahorro y balanza de pagos un análisis de las 
restricciones al crecimiento económico de México 11

, Econamia 
He:<icana No. 7, CIDE, Me:üco, p. 26 

Los resultados derivados del cuadro anterior muestran que 
son más relevantes los efectos de los desplazamientos de la 
relación capital producto, ya que las tasas de crecimiento 
potenciales obtenidas de despla~ar esta relación, son mayores que 
sus respectivas tendencias en un 80% o mas; en tanta, las tasas 
de crecimiento potenciales que se obtienen de desplazar la 
propensión al ahorro son más grandes que sus re:;pect1vas 
tendencias en un 151.. 

Con estos resultados se comprende que la tasa de 
crecimiento que involucra los ahorros internas potenciales fue 
mucho mayor que la tasa de crecimiento obser·vada, el1m1nando, de 
este modo, la idea de que el crecimiento del producto esta 
limitado por la oferta de ahorro. Y esto se complementa con la 
argumentacion anal1tica de que este proceso de crecimiento puede 
estar restringido por la expansion de manet~a autonoma de la 
demanda agregada. 
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2. La restr1cc1ón de balanza de pagos 
y el ahorro interno 

Como se ha mencionada, el proceso de cr·ecimiento en una 
econom1a abierta, para no tener problemas en el largo plazo, 
debe asegurar el c1·ec1m1ento del valor de sus exportaciones al 
menos igual al cr·ecim1ento del valor· de sus impot•tac1ones. A 
partir de esta argumentac1on, las autores llevan a cabo un 
estudio donde toman dos variantes de la tasa mal~lma de 
crec1m1ento concordante con una s1tuac1on estable en el sector· 
e::terno; la pt•imet·a variante que se obset·va en la columna 6 ael 
cuaoro siguiente, representa la tasa de largo plazo a la que se 
hubiese podido crecer· sin or191nar pr~oblemas en la balanza de 
pagos, suponiendo que en n1ng~n de los afias anteriores e5ta 
tasa no hubiese sido mayor; s1 esto se hubiese lograda no se 
habria recur·rido al endeud3miento externa y, pot- lo tanto, no se 
destinarlan parte de las divisas por· concepto de exportaciones 
para el pago de inter•ese5. Dicha tasa se entiende como el 
cociente de la tasa de crec1m1ento de las expot·tac1ones de 01enes 
y servicios entre la elasticidad producto aparente de las 
importaciones, es dec1r, el poder de compra <en term1nos de 
importaciones) de tales e:~portac1ones, introduciendo de este 
modo, el efecto de las f luctuacione~ ae los tet'm1nos de 
intercambio sobr·e la capacidad oara. importar y, por ende, sobre 
la tasa má;,ima de cr•ec1m1ento compatible con el equilibrio de la 
balanza de pagos. 

Poi• oposición a esta má:~1ma tasa de crecimiento de largo 
plazo se buscó una segunda tasa max1ma pat'a cada pet'íado; esta 
toma en consider·ación que la tasa obser·vada efectivamente super·o 
a la primera, pr·ovocando un endeudamiento creciente y esto 
implicó, a su vez, que una par·ce considerable de d1v1sas fuese 
para pagat· los inte1•eses de la deuda. Esta segunda tasa, que se 
observa en la columna 7, 1nuest1·a el ma;;1mo cr·ec1m1ento pe1~m1t1do 
en cada periodo concurrente con un equ1l1br·io en la cuenta 
corr·1ente de la balanza de pagos cons1der•ando que los pagos d& 
intereses debian cubrirse para pt•opor·c1onar ei serv1c10 de la 
deuda ya contratada. Asl, esta tasa se define como el cociente de 
la tasa de crecimiento de las e;~partaciones menos los pagos netos 
a factor·es en el exterior entt·e la elasticidad prooucto aparente 
de las 1mportac1ones. Con estas cons1der•acianes los autores 
construyen el cuadr·o siguiente : 
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CUADRO 3 

Evolución de la t•estr1cc1on externa y de sus principales 
componentes 196(1-1981 

ttasas de ct·ec1m1ento ~nuales, en por·centaJe5) 

1960-1966 o. 73 
1966-1972 t). 95 
1912-1978 1. 2() 
1978-1981 3.34 
1960-1981 1. 3~. 

Em 

2 ~{ 

3 T. I 

4 :<"/PM 

5 x·-ye/F'M 

6 9* 

7 9** 

8 g 

2 3 4 5 6 7 

6.4 1. (l: 7.4 6.3 10. 1 8.6 
5.6 (1.4 6.1) 5.0 6 .. 3 5.-3 
8.5 ü.2 8.7 7.4 7.3 6.2 
6.3 10. l) 23.3 19.4 7.0 5.8 
6.7 2.o 9.5 8. (1 7.1 6. (1 

elasticidad producto de las imoortaciones de 
bienes y servicios. 

8 

7. 1 
6.7 
6. (l 
8.5 
6.9 

tasa de ct·ecinuento del volumen de e::portaciones 
de bienes y servicios. 

tasa de crec1m1ento de los terminas de 
intercambio. 

tasa de crecimiento del valor de las 
e::portaciones de bienes y servicios deflactados 
por el indice de precios de las importaciones. 

tasa de crecimiento del valor de las 
e::portac1ones de bienes y serv1c1as 
pagos n2tos a factot·es en el 
deflactado por el indice de precios 
importaciones. 

menos los 
e~·~ter1or, 

de las 

tasa mA::ima de crecimiento oel producto 
compatible con equilibrio en la cuenta comercial 
de la balanza ae pagos. 

tasa má::ima de crec:inuento del producto 
compatible con eoulibrio en la cuenta corriente 
de la balanza de pagos. 

tasa de crecimiento observada del producto. 

FUENTE : Elaborado por Casar José, Gonzálo Rodr1guez y Jaime Ros 
(1985)/ "Ahorro y balanza de pagas un análisis de las 
restricciones al crecimiento económ1co Ce M~~.:1co 11 , Ec:onomla 
MeKicana No. 7, ClDE, MeHico, p. 28 
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La evidencia emptrica QLle resulta de este cuadro e~plica 
el fuerte endeudamiento de Me~ico. A mediados de la decada de 
los 60 y hacia el último a~o del auge petrolero, la economla 
meJ:1cana crec10 a una tasa promedio mayot· de la que hubiese 
tolerado un equilibrio en cuenta corriente de la balan~a de paqos 
leMceptuando los aAos de recesion 1976 y 19771 A ello se s~ma 
l~ e:<ces1va fuga de capitales que en cier·tos momentos canduJet~an 
a un endeudamiento mucho mayor al r·equet•ido para financiar el 
desajuste en cuenta corr·iente, lo que aoedece, entre otras 
causas, a la tendencia al deter·ior•o de la m1sma cuenta cort·iente 
de la balanza de pagos. 

La subdiv1sion en cuatro perlados entre 196U-1981 se deoe 
a que los determinantes de la evolucion de la restricción de 
balanza de pagos al crec1m1ento pa1·ecen modificarse fuet•temente 
entre los subpertodos. Se eligieron estoa aRos porque se 
pretendio que el primero y el ultimo a~o de estos subper1odos, 
estuvieran colocados en puntos r·elativamente similares en el 
ciclo, aunqLte en el ultimo subper·1odo se pr·etendio na tomar en 
cuenta el auge. El primer per1000, comprendido entre 1960-1966, 
la restricción de balan=a de pagos implico una tasa de 
crecimiento por· ar•t•iba de la exoansion observada en or·omed10 
durante estos aRas, es decir, esta tasa de crec1m1ento pudo 
sostener•se con un equilibrio externo or1g1nado por· el crecimiento 
satisfactor·io de las e:~por•tac1ones, per·o mas que nada pot• el 
pr·oceso de sust1tucion de importaciones que refleJó una mtty 
reducida elasticidad ingreso de las importaciones en estos aRos. 

En el perlodo comprendido entre 1906 - 1972, se entremezcla 
un desacelet•amiento del cr·ec1m1ento de las e::portaciones co1no 
resultado de la cri~1s agr•icola con una tendencia al 
debilitamiento en la sustitución de importacrones, lo cual 
incidió en que la elasticidad prooucto aparente de las 
impor·taciones no superar·a el nivel cr·1tico dE uno. Las 
resultados emp1rrcas demostraron que el c1·ecim1ento obser·vada, SI 
bien se desaceler·a~ es mayo1· al requer·1do par·a sostener estable 
la cuenta comercial induciendo a un incremento de la deuda y por 
er1de del futuro servicio de la misma. Este proceso 1mpl1co una 
disminución de la tasa maxima referida a la cuenta corriente 
lg••I por oposición a la cuenta comercial lg•I. 

En cuanto al perlado 1972-1978, la tasa de crecimiento que 
relaciona la r~estriccion exte1·na crece n11entras que la tasa de 
crecimiento observada cae aun por debaJO de la anter·1at~. La 
explicación al primer fenomeno se encuentra· en la e:<pans1on de la 
tasa de ct·ecimient0 de las e:~pot•taciones, compensando el aumenta 
de la elasticidad producto de las importaciones. En cambio, la 
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desaceleracion de la tasa de c1·ecimiento observada podria hacer 
creer que en este periodo la ecanomta no tuvo una rest1~1cc16n al 
cr·ecim1ento a tra\·es de la balanza de pagos, sin embargo, al set· 
la tasa de cr·ec1m1enta obset·vada un pt~amed10, no permite observar• 
que desde 1970 la economia ha tenido fuertes fluctuaciones 
cicl1cas -como en 1973 y 1~7q-. donde el 1·áp1do crecimiento 
generó una p1•opens1on a importar· muy alta, dando lugar· a fuertes 
desequ1lib1·1os e>:ter·nas que se asocian a la r·eces1on inducida 
desde mediados dE 1975. 

Durante 1978-1981 cae la tasa de crecimiento de equilibrio 
a pesar del aumento considerable en la capacidad de importación 
propiciada por las eKportaciones petroleras. El incremento de 
este tipo de enportaciones en el total, en un periodo donde los 
precios san altos, logra meJor·ar· los te1·m1nos de 1nte1·camb10 en 
un 16% anual y esto, a su vez, dio lugar a que la capacidad de 
comp1•a en el e:tterior de las e:<portaciones de bienes y servicios 
se incrementara fuertemente (alr-ededor de un 20'l.. aún después de 
considerar el servicio de la dectda). Sin embargo, la elasticidad 
producto de las importaciones logra un 3.3% en este periodo 
contrarrestando los efectos de la meJora en los 'términos de 
intercambio, gestandose de e5ta forma la caida en las tasas de 
crecimiento de equi libt"'io. Asl, el rdp1do proceso de crec1m1ento 
obset·vado en este pe1·1odo estuvo por a1·r·iba del 2% al talet•able 
con un equilibrio en la cuenta cor1·1ente, dando como resultado un 
proceso de endeudamiento creciente, al cual habrla de aAadirse en 
1981 y 1982 la excesiva fuga de capitales que dio lugar a un 
mayor endeudamiento y, por consiguiente mermo el ootencial de 
crecimiento economice futuro, tanto desde el punto de vista de 
la restriccion en balan=a de pagos como desde el punto de vista 
del ahorro interno. 

El deterioro progresivo que se ha ciado desde finales de los 
70 en la capacidad de la econamia par·a crecer• sin prap1c1ar· 
problemas en la balanza de pagos, ha estado influenciado por"' el 
aumento contlnuo de la elast1cidao producto de las 1mportac1anes, 
ya que el crecimiento de las e;:por·tacianes ha sido mayor al 
crecimiento del comerc10 mundial y ha sido mayor o levemente 
inferiot· &l del pt·oducto. Sin embargo, esto no debe enaltecer 21 
desempeRo del sector exportador ya que hasta 1981 1 parece coco 
pertinente la v1s1on de que el estr·an9ulam1ento del sector· 
externo fue provocado por la escasa competitividad en los 
mercadas externos. 

En México, la p1·esencia de una tasa de crec1m1ento con 
restricción en balanza de pagos ha dado lugar a lo siguiente : en 
la década de los 61) la inversión se oriento hacia ouellas l"'amas 
sustitutivas de importaciones incidiendo en una alta tasa de 
cree imiento que lograba, a su ve::, sostener el equ1 l ibr io 
interno y el e~:terno; sin embarga, para fines de esta década, 
este procesa va decayendo hasta 1·evet·tirse en los a~os 70 en un 
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proceso de desust1tuc1ón de 1mportaci.ones, que disminuyo la tasa 
de cr·ec1m1en~o a la que se estaba dando lpor la restr·icc1ón en la 
balanza de pagos.1. As1, la econom1a entro en un p1·oceso donde el 
Estado intentaba conservar el rit,no de e::pans1on forzando el 
cr·ec1m1enta por· ar-r·1ba del equ1l1br1a, iogr·ando únicamente que 
el. prop10 Estado disminuyera el r1tmo de e::pansu:'m provocando 
que en cada pe1·1odo de crec1n1iento por arriba del eq~ilibr10 
disminuyese l.a tasa de equ1l1brio del. perlado subsecuente y, por 
consecue11cla, se abrl.a mas la b1'2cha ent1·e la "tasa de eouilibr10 
y aquella que el Estado consideraba pertinente. 

Por Ltltimo, los aLltore5 observan aue durante su periodo de 
estudio la relacion entre la tasa real de crecimiento y aquella 
OtJ~ está en funcion de la r·est1·1c1on en balanza de pagos ha 
01•19inado en el pals un ot·oceso de fuerte endeudamiento e~ter·no 
que tiende a reducir· a esta ultima, dado que su serv1c10 tiene 
que ser en d1v1sas. Un segundo efecto del proceso de 
endeudamiento se encuentr·a en lo siguiente : cuando un pats pide 
prastamos al exter101·, la co1·1~1ente de ingresas r·elac1onada con 
esa deuda es recibida en el e:ctet·iar·, y es poco p1~abable oue 
retorne hacia la demanda e ingreso inter·nos. Esto implica una 
disminución en la tasa de cr~ec1m1ento asociada al potencial de 
ahot·r·o interno de la economta, es decir·, en condiciones de una 
posición financier·a neta en equilibrio, el fluJo de estos ahor-ros 
internos pudiesen destinarse totalmente al financiamiento de la 
acumulación intern<' de capital en lugar de emplearse en el pago 
de intereses. Asl, la 1nter·relac1ón entre la tasa real de 
crecimiento y la tasa de restricción de balan=a de pagos no solo 
propicia la d1sminuc1on de la tasa de restr•1cc1ón sino tambi~n la 
tasa potencial asociada al ahorr·o intet•no. Estos fenomenos vienen 
siendo lo mismo, la deuda e::terna imolica distt•ibuir una buena 
parte de los recursos invert ib Les -del ahorr·o- al pago de 
intereses, reduciendo as1 la tasa potenc1al de crecimiento pera 
ca.no estos recu1·sos deben transfor1narse e11 d 1v1 sas para efec tu¿,r 
tales pa905 tamb1en se red~ce la tasa da crecim1er1to asociada a 
la r·estr·1cc1on de 1~ balanza de pagos. 

Cuando la rest1·1cción e~~terna no se toma en cons1det·ac1on par 
algún tiempo, tiende a conve1·tirse en una restr1cc10n ir.te1·na al 
c:rec1mier.to. Asi, en 11e:~1co, la pol1t1ca econom1ca ha incH1ido 
sat.re una tasa de crecimiento superior a la tolerable con el 
cr·ec1m1ento de la ofet·ta de ahor·r·o inter·no por· la via de 1·ecu1~r11• 

al ahorro e:-.:terno, de mar•era que pa1·a el pats parece mas 
plausible cons1de1·ar que la capacioad productiva se na ajustaao 
al crecimiento de la demanda. 
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e a D 1 t u i o III 

ADAPTACION DEL MODELO DE DE PINIES 

A LA ECONOM IA 11EX I CANA 
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II J. Adaotación del modelo de De Pinies a la economía mexicana 

El orooós1to de este caoitulo consiste en adaotar el 
entorno teórico del modelo de acumulación de deuda a la economla 
mexicana durante 1980-199(•, as1 como retomar v amol1ar el 
análisis aue Jaime De Pin1es hace para los oa1ses exoortadat·es 
de petróleo de América Latina, ya que el consideró los aRos 
1984-1986 len este ultimo fueron estimaciones). En esta 
investigación, es imoortante considerar este gt·uoo de oa1ses 
debido a aue México lo confor·ma y es una 01eza fundamental~ Eso 
nos oermit1t•á obtener· una v1s1ón individual y de conJunto acer·ca 
del comoor·tamienta oe la razan deuda expor•taciones. 

A fin de lograr una concordancia entre el trabajo de De 
Pinies y el nuestro, r·ecur·t·imos a las mismas fuentes estadísticas 
oor él utilizadas, sin embargo, y a oesar· de or·etender una serie 
historica más amplia para los paises e~portadores de Petroleo 
ésta tan sólo cubre el periodo de 1980-1988 debido a que al 
momento de cerrar esta investigacion lmayo de 19911, no se obtuvo 
el Anuario Estadistica cara Amer1ca Latina v El Caribe de la 
CEPAL edición 1990 y menos aün 1991. En el caso de nuestro pais 
se recurrió a infor·mación publicada oot· el Banco de México desde 
1989 hasta el tercer trimestre de 1990. 

Dadas las cans1det•aciones oert1nentes. recordemos que 
dentro de la modelística. la razón deuaa exportaciones está en 
funcion de dos par~metros (a) y (b), el primero, relaciona la 
razón uno más la tasa de interes a uno mas la tasa de crecimiento 
de la~ exoot•taciones de 01enes y ser·vicios no factoriales cabe 
hacet• notat·, que la tasa a~ interés aludida oot· el autot• es la 
tasa de oréstamos ofrecida 001~ el Reina Unido; el segundo, 
relaciona la t•azon uno mas la tasa de crecimiento oe las 
importaciones de bienes y ser·vic1os no facto1·1ales a uno más la 
tasa de crecimiento de las e::oortaciones ae bienes y· servicios no 
factoriales v de dos vat·1aoles oredeter·m1nadas lv ) v (rj ) aue 

!) o 
tienen la finalidad de sujetar la tra~ector1a de la ra~on deuda a 
expat·taciones hacia las condic1ones in1c1ales. 

Fat,a evaluar el con1oot•tamiento de las va1·iables clave 
mencionadas y su incidencia en la trayecto1·ia de la ra=on deuda 
e~oor·taciones, De Piniés consti·uye un 91·áf 1co (véase apendice~ 
donde distingue cuatr~o regiones en las OLle una econom1a podria 
ubicar•se. De esta manera, oodemos observar· las acontecimientos 
prevalecientes en MéKico y en los paises eKportadores de pe~róleo 
de América Latina. 
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MeHico. duran~e 1980-1990, muestra una marcada tendencia 
tanto hacia sever·as f luctuac1ones en el c1·ecimiento de las 
exportaciones como en 21 ct•ecimiento de las importaciones. As1. 
en 198<), el país tiene la m~s alta tasa de crecimiento de las 
e;;oortac iones <de 55 .. 04% i, en tanto, la tasa de ct'·ec imiento de 
las importaciones (de 53.79%) también fue la mas alta en el 
pet·todo. (vease cuadro 2>. Sin embar90. estos datos no revelan aue 
en términos absolutos ex1stio un def icit en cuenta corriente na 
factorial representado oor (v ,ll) esto es. v = 1.09 y que a su 

t) (1 

vez, este monto de las eHoortaciones logró aue d = 1.98. 
(l 

En cambio, el comoortam1ento oat""ametr1co presentó la 
combinación (a<ll y lb>ll debido a oue la tasa de crecimiento de 
las exoortaciones fue suoer1or al crecimiento de las 
imoortaciones y a la tasa de interes 110.17~1. lo cual induJo a 
una trayectoria de la razon deuda e::portac1ones a la baja tzona 
11; hacia 1981 esto se modifica notablemente dado aue la tasa de 
crecimiento de las imoortaciones es mayor a la tasa de 
ct·ecimie11to de las exportaciones (b~lJ per·o al estar la primet·a 
lgK=23.13%1 oor encima de la tasa de interes 113.81%1 provocó un 
parámetro la~ll propiciando una trayectoria ascendentemente 
exolosiva de la t•azón deuda a euoortacianes (zona 4>, oue se vio 
reforzada poroue la deuda e:cter•na pasó de 50.70 mil millones de 
dólareslmmdl en 1980 a 74.90 mmd en 1981 \obsérvese cuadro 11; un 
aumento considet·able aue se~ala el cr·eciente 2ndeudam1ento de 
nuestro pals. 

En lo que resoecta a loa paises exportadores de pet1·oleo de 
Am~rica Latina, éstos comienzan la decada bajo oer·soect1vas 
'
1 alagadot·as 11 par·a sus eKpor·~ac1ones. En 1980 la tasa de 

crecimiento de las e::oor·taciones fue de 38.76i: lvéase cuadro 4), 
suoer1ar a la tasa de cr·ec1m1ento de las imoor·tac1ones (30.55%1 
en ambas, los oaises de mayar 1~e1evanc1a son Mé::ico y Venezuela 
estas tasas no esconden la e:~istencia de un suoer·av1t en cuenta 
corriente no factar~1al reor·esentado 001· v = 0.93; asimismo, el 

comoortam1ento de los oa1·amet1·os colocó la ra:::ón deuda a. 
e::oortaciones en la zona 1 debido en or1nc1010, a la tasa de 
crecimiento de las e:coor·taciones suoerior· al ct·ec1m1enta de las 
imoortaciones (b~1) y, poster1ot•mente, la tasa de tnteres de 
16.17% no elimino el crecimiento iavarable de las e::oor·tac1ones 
(a(l) el cual se ve afectado hacia 1981 en 11.18% al igual aue la 
tasa de crec1mi~nto de las imaortac1ones en 23.21% esto 
colaboró Mé:cico con 33.54~·:, Vene:::uela con 17.10/. y F'erLl can •t .. 89i. 
p1·1ncipalmente lvease cuadro 5); tales tasas estimula1·on una 
combinación junto con la tasa de interes de los oa1'ametros (a.-11 
y (b)1), y a su vez incidieron en una ra=on deuda a exportaciones 
e~~plos1·.;a (zona::.) a pesar de que d 1 .. ~tl Cvéase cuadro 3), 

l) 

debido a que la deuda neta d1sminuvo a caus~ de los activos en el 
exterior y al cuantioso monto de las eHoortaciones en 1981. 
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CUADRO NIJM. 1 

MEX IC01 ACUMltLAClOU DE DEUDA, l OSO-lQ9Q 

1980 1981 l~·t12 1'?83 1Q84 1985 l'i-136 l9S7 1988 19:3<;1 .. 1990• 

l.m1l<1s d• rn1 l lono?s de dol·ill·esl 

" .?'), 4.; 2:3,:3;3 26. 14 27. 17 3íJ,14 27. 4') ¿1.87 27,61) Z.?.07 ·32,91 ::.1. 2l 

Ml 25.oa 33,54 1<".1,87 12. 7ú lc..Ol3 18, 40 16, 32 17. 20 2.5.09 31.0l 27.55 

1:.oc t S0.7ú 74,"?I) 87.60 ?J,;;o 91';), 70 ·n.ao lV0.50 107.50 100. 40 9'5.10 93.60 

011 46. 43 60.43 74. 7-:J 74, 71 72.81 74. :25 76,05 72. 26 72. 12 oS.58 t;,6,61 

•ra.:ron~'\ 1 

d .. t.98 2.09 2.:?1~ 2, 75 2. 42 2.71 3, 4& 2.r..2: :2. 48 1.99 2. 4'5 

, .. 1.09 1. 16 o. 7e. 0,47 (l,53 0,67 1), 75 0.62 Q.86 (J,94 1.01 

.1U o. 75 0.92 t. 21 1,05 o.·?a t .. 23 1,3:3 l),f:r.S 1.(14 t,1)0 l.39 

blt 0.99 1,(16 0,65 O.ól l. 14 t.2.S 1.11 1),84 1.38 1.09 1.07 

----· 
X+ s exportar.ione'l die biO!net 'f set"'VÍCios no factoriales, 
Ml "' lmPorl"'r.i•::inoe'Jo di! bio¡onot'Jo 'f 1ool!r'Vl<::i>:H no fa.::t•:.r1al~o;. 
GO(( total d~ la deuda ei<to11·na. bruta, lsaldo a f1no1'i1 do1 año). 
O(( ... do?1Jda n>Jt"', .:,1lo:•Jl"'d<i \•Uliº"'Yo?ndo >!l lt::ilal d• la-a r·oe'Joerv4\ l!lofn•::i'I •::.r·•:l, bano:o'I o:r'l.1d, do! din. 1 

activo'l eict.. y do?p, bca1·lcs 1i!itlr.if1·. de ln!i. no bacr, por· ro!'!!., dePositilnte llo'I dos 11l\1rnos, 
'i•)n \.n \Ín>!-n 7:1d y 7:.1rd do! lnt"r·nation4l F1n-inc1-tl St.alist1cs d-tl IMF) d-t (;.[J((, E'it-i do?d•J<!O:i<:Sn 
fue hecha Para obtene1· la dlfoi-rli!ncia entre actiYO'I y pa~1vc•s cuandt::i los dat.::is de la do?•Jdoi bruta 
incl•.1yo?ron \olam;rnt.e la deuda pu ... b11ca, 

d•,. " OC C/X 
vU. • t1/X 
allll • una m.h la tasa de 1nhré'Jo ir11pl(ci.ta dividida por uno más la \asad'? cro1c1m1ento do? ()t), 

b{( ::a 1mo 111·1'1 1-11 \.na do? o:r~·:lmio!nto d>! U1l dividid-! por tmo l!l.Í'i \.¡ l-n.J do! •:re.:tmi~ntl) do! <X1. 

FUENTE 1 Elab•::ir.J•:1•jn pr•:>PÍ-1 .J p"ld1r dO! CEPAL. An•J~r\o Est.adÍ'Jot\t:•::i doao Am.;r10:.\ L-itln°" y El i:artb4, 
1982/1983 pp.470-471, l'i'"•97 pp.422-1\23 f 1'"8'"' pp.4!-4-4'55 
[';:.\ncc. d4 M.fJCir:o, Carp<1t-t dot lndic-ldor•• E•:•:i.no::t111•:.::;is. r14rzo:• 1991 pp, IV-l 
lMF. tnt;rt•n.or.t\onal Ftnan.:ial S\atis\1cs. tvario'Jo al\O\l 



CUADRO N1.JH. 2 

HEXIC01 EXPORTACIONES E IttPOR.TAClONES DE BIENES Y SERVICIOS NO FACTORIALES, 1979-1990 
lnnl'!'S d• rn1llon•n d.¡ dól.u-11"1) 

EXPORTACIONES T.C. IMPORTACIONES T .e, 

1979 15.13 16. 70 

l'P'30 23. 46 55.04 .2~.6F.I 5."3. 79 

1981 28.88 23.13 33.54 30.60 

1982 26.14 -9. -is 19.:37 -40. 77 

1983 27.17 3.'92 12. 70 -36.10 

1'?84 -"30.14 10.91 16,09 26.66 

1'985 21. 43 -9.99 18. 40 14.41 

¡9:3..; 2l.f37 -20.25 16.32 -1 t .27 

1987 27.60 26.19 17, 20 :;.39 

1'P88 29.07 5.31 .25,08 45.79 

19891'1' 32.91 13,21 31.01 23.66 

19·;.o• 27. 23 -17.25 2.7.55 -t t.17 

T•)TAL 317,02 l•;pd . 7, 43: 260.13 {qmJ . 9, ta 

T.C. = Tasa de crecimiento, 
(911.J • Tasa di! erec1mi<!nt.o promedio de las e¡.:por't.•cione'I en el período. 
(9ml • T-1.s.a de <:Y'!•:lmiotnlo pr.:iorMdiQ doJ: la1 lmport.o1.clon•1 otn 41 P"lr'Íodo, 

FUENTE 1 

CifYaS prehm1n.ires del a.meo dit H41dco y 1990 ha•ta •l tercer 
tr 1mestr"o1. 

Elabor·acidn Pr'OPi• a partir de CEPAL, Anuario E"tad(Hico d• Arnir'ica 
L.stln-t t El C1rlb4. 1?132/198) pp,470-471, ?9137 pp,422-42~ y 1909 pp.454 .. 455 
Banco de Hixico, Carpet.• de Indicadore" Econ6ml.co!li. Marzo 1991 pp, lV-1 



CUADRO NUM. J 

AMERICA LATINA1 PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO, 1990-1968 

AGUHULAClON DE OEIJOA 

1980 l'98l 1982 ¡·~::t3 1?84 ¡·;.85 193•5. 1'7'87 1?88 

lr11il•U d• m\l h:>n~S d• d·~l~r'o?'5) 

X+ 51. '?5 57. 76 51.36 50. 24 '54. 35 50.84 39.59 45.57 47. 23 

Ml 48,54 59. 8t) 47.·7'5 2~.!)J 31, 76 :n.,..'5 33, 22 :36.19 46.3J 

00( { 96,41 1.24.53 1)9.29 151.51 153.43 l'!i6. 44 161.64 168.22 167. 98 

º" 81.41 81.:;i-;i ll)S •. 33 107. 56 97, 74 101. 33 110.a..:. 107.51 11s,4;3 

(r•a:.ones) 

l.57 1.41 2.05 2. 14 t.:30 t .'Y~ ·¿,137 2.36 

0.93 t.04 0.93 0.56 o.sa 0.66 0,86 0.79 ... 0.83 1.02 1..25 t.11 1.01 1.~o l.'1.'5 0.92 

b (( 0.93 1.11 0,'?0 o.e.o 1.05 l .14 1, 30 0.92 

X+ ~ 4!l<POt'taciones de bienes y ser·.dcios no f,ictoriales. 
Ml "' lfllP•:>r'\'1•:1on'ls d~ bí'in•1S y 'l'!r'Y\•!l'l'l n•:.. f·l•:torl-41.,,, 
GD{( = do?uda e"¡(te1·na total desembolsada. <saldo -a fine'& d~ afio), 
0(( ,.. d"!•Jd<!. nott<!., <:<!.lO:IJl-ld..\ 'S•JSlr'~Y~OdO o!l t·:.t<!.l d~ t 1'$ r"?S<ir'V.JS m'!nOs oro. 

banco:is cread. de dtn.1 activos eitt •• d-:p, bc.t.r-i.:is e:~lrdfr. de in,, no be.ar. 
Por t"'!'lo dorp.:.051\.,¡nt'! <los d•:.S •'.iltim•:J'I "º" 1-:u lÍno?·l!li 7t:d r 7.ffd d'! JMF, 
[nt"!t"n.Jtional Fin.an.;-L.Jl Stat1st1csl de GO{(, Esta d-?d•Jl'.."O:'.tón fue h9cha 
P.t.r.a •::ibl-in~r- l·I dif•H·,..n·:i-t. >!ntr>! ~ctlvos 'I p.a'1~vs •:•.J<lndo l•:Js d-1t•::is d'! l.t. 
dtJuda bruta 1nclu'fe1·on s<:>l<1"1i'rd~ l.a deuda públ1°;.a, 

dio • [)((/X 

v.',..t,. .. H/X 
alfl) = uno m4"s la tu.a de 1nt,,.r-és impl(cita dividtd• 

de cro?Ctmiento de (XI, 

:2, 44 

0.98 

1.06 

1 • .?•l 

b({ uno m.as l.,¡ t.Jsa dP. c1·e.:tmiento do! (t1) div1d1d..:i 
<:r'eci.mi.ento de {X). 

uno ma'!t la t.;.o;;.,¡ de 

FUF.NTE: Elaboracir.m Propia a partir de CEPAL. Anu.ano E~tadístico do? All'l•frt.:a L-it1na y 
El C"1.r'i.bo!. 1?82/1?8'3 pp, 4'5l3-5(J3, ¡•¡97 pp, )?6-441 'I 1·:1:39 pp, 4.29-473 
IHF. lntern4lional F1n.ancial ~t.atistics,(vanos añosJ. 



Hacia 1982-1983 este grupo de paises ubico la razon deuda a 
exportaciones en la zona 2 en respuesta a la existencia de un 
decremento sustancial en las exportaciones 111.07% en 19821 y 
dada la tasa de interes -sobre todo en el primer año de 11.79%
pr•ovocaran un par·ametro 'ª~1) y dada la tasa de crecimiento ae 
las imoortaciones que en 199:;. cayó en 41. 53/: <vease cuaaro 51, 
provocaron un parametro (b,11. En este comportamiento tuvieron 
mayor imoortanc1a Venezuela y Mexico, sin embargo, y dado el 
monta de las e:,por·tac1ones y de las impat·tac1ones, existe un 
superávit en cuenta corriente no factorial de v = 0.93 y v =0.56 

o ara 
año, 

(d ) 

o 

1982 
(v <. 

t) 

aue 

1) t) 

y 1983 respectivamente, adviértase oue en este último 
11 es el más baJo para el perlado de estudio no asl 

fue de 2.14 como resultado del grave endeudamiento aue 

en 1982 fue de 105.38 mmd y en 1983 de 107.56 mmd. 

Por atr·a parte, Mexica comien=a a tener· una situación 
similar en 1982-1983. En el primer año hay un descenso en la tasa 
de crecimiento de las exportaciones de 9.48% que no es tan 
estrepitoso como el de la tasa de crecimiento de las 
importaciones de 40.77% y en el próximo año fueron tambien 
negativas por opos1ción al leve inct·ementa de las expot·tac1ones 
de 3.92%, teniendo corno efecto un par·ametro <b<l). En cambio, la 
tasa de interés en estos dos a~os (véase apéndice est~dist1co) 
fue superior a la tasa de crecimiento de las e::portac1ones, oor 
ende, tenemos un paramett·o <a>l> y con estas combinac1ones, la 
t•azón deuda a e~oor•tac1ones apunta hacia la zona 2. Aaul debemos 
se~alar dos aspectos importantes: en 198~ el dect·emento de las 
egoot·taciones no logro abatir una tasa de inter•es de 11.79% y en 
1983 se obtiene el suoerávit en cuenta corriente no factorial mas 
baJo de los afias en estudio (v = 0.47) en r·esouesta a la 

(1 

t•estricc16n en las imoortaciones que en 1984 da un reounte de 
26.66%; mientras que la tasa de crecimiento de las enoortaciones 
fue de 10.91%, parcentaJe aue fue anulado oor la tasa de intet•es. 
Estas combinaciones motivaran un par.a.metro \a<l> y un par·ametro 
lb)ll, que a su vez permitieron ubicar la razón deuda a 
exportaciones en la zona 4; en ese a~o, los valor·es absolutos 
indicaron que las exoortaciones fueron de 30.14 mmd en tanto que 
las importaciones fueron de 16. 08 mmd y ene randa de esa forma. Ltn 
suoer~~vit en cuenta corriente no factorial. Asimismo las pr1me1•as 
coadyuvaron a una r·azón d = 2.42 inducida tamb1en por una calda 

de la 
reservas 
bancarios 
residente 

o 
deuda neta como resultado de un incremento en las 
totales menos 01·0 (3.91 mmd) . y por los depósitos 
e::trafronterizos de instituciones no bancarias cor 
depositante <véase aoéndice estadisticol. 
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En 1984 la deuda neta de los oalses exoortadores de 
petroleo de America Latina disminuyo a 97.74 mmd por oposic1on a 
los 107.56 mmd de 1983 debida. al incremento de los activos 
e:<ternas en estos paises y, muy particularmente, por Me;.:1co con 
14.3~ mmd en depositas extt~ait'onter·1zos y por• Venezuela con 8.9cj 
mmd en reset·vas totales menos ora <vease 3p~nd1ce estad1st1coJ~ 

sin embar·go, esta r·educc1on no oer·mit10 un maneJo favar·able de la 
r•azón deuda e:cpor~tac1ones ya que est~, se ubico en la =ona 3. 
Esto debe explicarse en funcion de la tasa de interes y oel 
crec1m1ento de las importac1ones en el primer· aspecto, esta 
representó 9.65%, en cambio la tasa de crecimiento de las 
expor·taciones fue de 8.17% y,en el otra, la tasas de crec1m1ento 
de las importac1ones alcanzó 1'.; .• 28~'. observandose como con una 
tasa de interés y una tasa de crec1m1ento de las 1mportac1ones 
supet·1ot· a la tasa de cr•ecim1ento de las exoor•tac1ones. la t•azon 
deuda a exportaciones se tot·na exolos1va a pesa1~ de existit•, e11 

terminas absolutos un suoer~vit en cuenta corriente na factorial 
reoresentado por 1v ,11. En cambio Mexi~o coloca la razon deuda 

1) 

a e!<oortaciones sobre una trayectoria ascendentemente e::olos1va 
debido, al gran aumento en la tasa de crecimiento de las 
importac i anes de 26 .. 66/. y, por el con trar10, la tas,:i.. de 
crecimiento de las exportaciones alcanzo el 10.91% 9 resultando de 
ello el parámetro lb)ll y por la tasa de interes de 9.65% un 
pat•ámetro <a<l>. Ambas son cat·acter·isticos a la =ona 4 y, a oesar· 
de que en 1984 la deuda externa neta descendio a los 72.81 mmd 
esto no influyó, favorablemente, al igual que el monto de las 
exportaciones sobre (d ) que fue de 2.42. 

1) 

En Mé:<ico como en los paises e~<portadores de petroleo, 
durante el bienio 1985-1986 la razón deuda a exoortac1ones es 
explosiva <=ona 3). En nuestro pa1s y sobt·e toda en 1986, es el 
reflejo del decremento sustancial de la tasa de crecimiento de 
las expor•tac1ones (20.25%), -siendo una tasa menor· a la 
representada 001· las importaciones <11.27%)- como por una tasa de 
interes de lú.83% por~ ende, los par·ametros son la~!) y 'b~lJ. 

Cabe señalar que en este mismo año hay un repunte de la deuda 
neta en 76.05 mmd y, dado el monto de las exoor·tac1ones de 
21.87 mmd, Id 1 fue lo mas reoresentativo para esta decada. Por 

otra parte, en los palses exportadores de petroleo 1986 tamb1en 
es importante en cuanto al aumento de la deuda neta de 110.86 
mmd <vease cuadro 3) y, por la disminución en las e:cpor·tac1anes 
de 38.59 mmd que arroja1·on, una ra=on d 2.87, 

(l 

siendo ésta la tasa más representativa durante 1980-1988, en 
donde, y de nueva cuenta, México, Ven~zuela, Peru e inclusa 
Ecuador coadyuvaron en esta baJa. 
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CUADRO NUH • • 
AHERICA LATINAI PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO 

EXPORTACIONE'3 DE BIENES V -;ERVICIOS NO FACTORIALES, 1979-1988 
lmilu di.r nullones. de dÓlar"es) 

PAIS 1979 1980 1991 1982 1983 1984 1985 1986 1987 198l3 

BOLIVIA o.es 1.03 1.01 0.91 0,96 0.82 0.72 0.67 o.os 0,67 

ECUADOR 2.41 2.:36 2.91 2.68 2.64 2."90 3 • .29 2.~·~ 2. 45 2.64 

MEXICO 15. 13 23. 46 29.88 26. 14 27, 17 30. 14 27.43 21.87 'i!.7. 60 29.07 

PERU 4, 10 4.6.3 4.02 4.00 3. 73 3.82 3, 79 3,36 3.5? :3,69 

VENEZUELA 14.95 19.97 20,94 17.56 15.04 16. 6e 15,61 10.10 11.29 l t.17 

Total 37. 44 Sl,95 57, 76 51.36 50,24 54. 35 50.84 38.59 45.57 47. 23 

T.C. :38. 76 11. 18 -1l.07 -2.19 e. 11 -6. 45 -'24. 10 18.1)9 3.65 

T,C • ..,. Tasa de cr"ecimiento. 

FUENTE 1 Elabol'"at:i6n Pr"OPia a partir de CEPAL., Anuario Esl.adÍo:.lico de Arnérica Latina t El Caribe, 
19132/19133 pp. 4'53-501, 1907 pp, 396-441 y 1969 pp. 429-473 



CUADRO NUH. 5 

AHERICA LATINA1 PAISE'3 EXPORTAOORE'S OE PETROLEO 

t MPORT AC IONES DE BIENES V SERVICIOS NO FACTORIALES, 1979-1988 
tmt loft d• 111l l l•ln>!'S d• dÓl.tr"o?'S) 

PAt·3 1979 1980 1'?81 1982 1·~83 t?t34 198~ 1986 1987 19:38 

BOLIVIA 1.013 o.:3.J 1. 14 o. 71 o. 74 0.66 o. 71 íJ.84 0.91 1), n. 
ECUADOR 2. 70 2.92 3.12 2.91 1.82 2. 04 2.18 2.24 2.66 2.20 

MEX lCO 16. 70 25.60 3J, S4 19.87 12. 70 16.09 ta. 40 16 •. 32 17.20 ¡~.os 

PERU 2.50 3.97 4.89 4.82 3,69 3.03 2. 79 3. 76 4.53 4.20 

VEtlEZUELA 14, .20 15. 13 17, 10 l'?,63 9,09 9.94 9.óa 10.06 10.B8 14. 14 

Tohl .37, 18 48.54 59.80 '17.'Y~ .29.03 31. 76 33. 75 J.3.22 .)'5.19 4'5.:l3 

T.c. 30.55 23.21 -19.83 -41.53 13.28 6.28 -1.57 8.94 28.02 

T.C. Tasa de crecimiento. 

FUENTE 1 Elaboración propia a partir de CEPAL, Anuario Eshdístico d!l América L.atina y El Canbc. 
198211913"3 pp, 45!3-~01~ 19137 ?P. 3'Y6-44l Y 198'9 pp, 429-47:3 



Hacia 1987 tanto en México como en este oruoo de oa1ses. la 
ra=on deuda a e~:oor·tac1ones tiene una ten~encia a la baJa. 
109randa ubicarse en la ~ona 1. es decir. la tasa de crec1m1ento 
de las e::oortaciones de 18.09:~ y de 26.19/. para los paises 
exoortadores de oetroleo y para ~te'.,ico r·esoectivamente, fue 
suoerior a la tasa de crecimiento de las importaciones como a la 
tasa de interés. por ende tanto el oar·ametr·o <a<lJ como el 
oar~metra (b~l) colocaron la r·azón aludida en esta zona; por otra 
parte, Id ! baJa como resultado del aumento en la cantidad de 

(J 

e:~partac i enes y, 
México d = 2.62 

(1 

por la disminuc16n en la deuda neta. Así en 
y en los paises exportadores de petróleo 

d = 2.36. Este grupo de paises, cierran el perldo de estudio 
o 

1980-1988 ubicando la razon deuda a exportaciones en la zona 3, 
en función de los parámetros <a>l> y (b.>11, como respuesta al 
descenso en la tasa de crecimiento de las e:~portaciones de 3.65/. 
v, por el aumento en la tasa de crecimiento de las importaciones 
de 28.02%; así como también, por el repunte de la tasa de interés 
tl0.29%1, sin embargo, y por el resultado en v = 0.98, esos 

o 
paises casi logran obtener un equilibrio en el sector e:<terno aue 
no se vió favorecido por la deuda neta de 115.48 mmd. 

En México, la razón deuda a exportaciones se localiza en la 
zona 3 durante 1988-1990, destacando los dos últimos años. En 
1989 td ) alcanzo el segundo sitio mas baJo con 1.99, el cual 

o 
debe entenderse aor el mayor monto de las exportaciones 132.91 
mmd> na sólo oar·a este a~o sino, comoat~ativamente con toda la 
década y, además las activos externos de 29.52 mmd incidieron en 
una deuda neta menot• cero, sobr·e todo, oorque la deuda extet·na 
dism1nuvo de 100.40 mmd en 1988 a 95.10 mmd en 1989; por otra 
parte, v = 0.94 casi se acerca a la unidad y con ello al 

1) 

eoulibrio en cuenta corriente no factorial y, esto oudo deprimir 
la 1·azón deuda a exoortaciones; sin embargo, como la tasa de 
crecimiento de las e:<portaciones 113.21%1 fue menor a la tasa de 
crecimiento de l~s imoortac1ones <23.66%) oió como resultado. un 
parametro lb>l) eliminando asl, el efecto de lv l. Por ultimo, 

!) 

y tomando en cuenta que son cifras orel1minares, el cr·ecimiento 
de las exportaciones disminuye sustancialmente en 17.25X al igual 
que el crecimiento de las importaciones en 11.17% induciendo un 
parametro Cb>ll y, por la tasa de interés de 15%, a un parámetro 
(a>l>, en cambio en términos absolutos, la cantidad de 
importaciones casl se equipara con la cantidad de exportaciones 
por un margen pequefio representado por v ~. 1.01. 

t) 
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e a p l t u l o IV 

CONCLUSIONES 
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Antes de 
señalar que 
consideraciones 

dar inicio 
estas cubren 

en torno a 

conclusiones es oertinente 
aspectos, tl abarca las 

a las 
oos 

la model1st1ca inherente a cada 
tem~tica, ii) de desprend1m1ento par·a la econom1a mexicana. 

l. El trabajo de tesis 11 Me}!ico : deuda v crec1m1ento, 1980-199t) 11 

<Los modelos de De Ptniés y de Casar-Rodr1guez-Rosl fue elaborado 
a oartir de dos análisis teór 1 icos diversos pero no e:<cluyentes. 
El primet·o de cor•te ortodoxo, cuya autor·ia cat·resoonde a Jaime 
De Piniés, olantea un modelo de acumulación de deuda donde las 
identidades de la balan:a de pagos tienen un rol fundamental en 
la estimación de la r·a~ón deuda a e>:oortac1ones. Para acceder- a 
ésta se recur·r10 al maneJO matemat1co desde sumas v r·esta3 ha5ta 
el uso de limites permitiendo, asl. la construcción de ecuaciones 
básicas. 

2. La dinámica de la razón deuda a e~oor·tac1ones esta 
determinada por el comoortamiento macroeconc:Jmico de variables 
clave como son: la tasa de crecimiento de las exportaciones de 
bienes y servicios no factoriales, la tasa de crecimiento de las 
importaciones de bienes y serv1c1os no factoriales, la tasa de 
interés, las importaciones y exportaciones asi como de la misma 
deuda e:cterna. Se contemplan los servicios no factoriales oot'Oue 
permiten medir adecuadamente la caoacidad de pago de un oa1s. 
Es importante r·econocer también la tendencia aue sigue la raza~ 
deuda a exoortaciones porque ello indica la sosten1bil1dad de la 
deuda. Si la t•azon aludida crece sin limites es se~al de oue la 
deuda y el déficit en cuenta corr·tente e~tan al alza y, oor ende, 
la deuda es insostenible; en cambio, cuando la t'azon deuda a 
e::oot·taciones tiene una trayectoria a la baJa. la deuda es 
sostenible. 

·->· En el conte~to del modelo. 
exoortac1ones es~a en tunc1on del comportamiento oa1·ametr·1co de 
(a) y (b); el primero es la r3::0n uno mas la tasa de interes a 
uno más la tasa de crecimiento de las e::oortac1ones de bienes Y 
set·vicios no factor·iales~ el segundo es la razon uno más la tasa 
de crec1miento de las imoor·taciones de b1er,es y set•v1c1os a ttno 
mas la tasa de ct·ecim1ento de las e~oor·tac1anes de bienes 
set·vicios no facto1·1ales y ae las variables ot·edeterm1naaas \d / 

(1 

o 
y la segunda, la razon importaciones a exoot·taciones. Los 
oar~mett•os determinan la evoluc1on a futuro de la razón deuda a 
exportaciones y las variables predete1·m1naa~s SLtJetan el camino 
proyectado de la razon deuda a e>:portaciones dadas las 
condiciones inciales. 
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4. La mane1·a ilustrativa de evaluar· la dinam1ca de la razon 
deuda a exoortaciones es por medio del gr·afico constt•uldo por• 
Jaime de Piniés, donde es posible localizar la razón deuda a 
expor·taciones de una ecanomla a partir de las cuatro siguientes 
combinaciones oarametr1cas. Cuando (a) y tb) son menor·es que uno 
(=.ona li la razón deuda a e:~portac1one5 observa una tendencia a 
la baJa debido a un inct•emento suoerior de la tasa de cr·ecimiento 
de las exportaciones con respecto a la tasa de interés y a la 
tasa de cr·ecimiento de las impo1·taciones; en cambio, cuando los 
parámetros (al y lb) son mayores que uno 1zona 31 la razon deuda 
a exportaciones es explosiva~ la tasa de crecimiento de las 
exoor·tac1ones es inferior a la tasa de interes y a la tasa de 
crecimiento de las imoortac:1ones. En caso de e:ast1r esfuerzos de 
ajustes pasados, podrian tener influencia en el futuro cuandci el 
crecimiento de las importaciones sea igual al crecimiento de las 
e~pot'tacianes es decir, b=l, siendo esta la condic1on para un 
estado estable. Asimismo, para lograr el meJoramiento de la razon 
deuda a exportaciones sin imoa1~tar que la tasa de interés sea 
mayor al crecimiento de las e::oortaciones <a>l) Y• a la ve::., 
obtener un crecimiento de las importaciones igual al crecimiento 
de las eHportaciones lb=ll, no basta con un superav1t en cuenta 
corriente no factorial (v <1>, sino también la razón 

o 
importaciones a exportaciones <v 

desigualdad 114> V < 
o 

1) 

d (a-1 > 
o 

debe obedecer a la 

Cuando en una economla se combinan los oarametros <a<1) y 
lb>ll (zona 41, la razón deuda a e:<portaciones tiene una 
tendencia ascendentemente eHplosiva debido a que la cuenta 
corriente no factorial se mueve hacia un déficit continuo. Por 
otra parte, cuando (a)-11 y lb<l> (zona 2>, la ambigüedad está 
presente: una tasa de in~erés suoer·ior a la tasa de cr·ec1miento 
de las exoor•taciones incide en una alza de la razon deuda a 
exportaciones pero, al e:cistir· un crec1m1ento de las 
exportaciones suoerior al cr•ec1m1ento de las 1moortac1ones, ello 
podria colocar la razón aludida a la baJa. tiene aue obtener·se 
la desigualdad 117) del modelo de De Piniés. 

5. El segundo enfoque teórico corresponde a los autores 
Casar-Rodriouez-Ros quienes plantean qLte los problemas en torno 
al procesa· de crecimiento se encuentran en un ahorro 
11 insuficiente 11 y en los pagos por conce~to de deuda externa, 
originando con ello frecuentes desequilibrios en la cuenta 
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corr•iente de la balanza d~ pa~os, conv1rt1endose esta en una 
restr·1ccion al cr·ec1miento. econom1co e inh1b1endo la r'ea11zac1on 
a nivel potencial de los ahot·r·os y de la inve1·sion. 

En su const1·ucc1ón model1s~1ca los autat·es parten de dos 
alternativas conceptuales para e:~pl1car· el p1·oceso de crec1m1enta 
economice, relacionando el ahorro, la balanza de pagos y el 
pr•opio crecimiento econom1co. La pt·1rner·a v1s1on cor·resoonde a la 
teor·1a neoclasica del c1·ec1miento econom1co~ donde la tasa de 
crecimiento esta determinaoa poi· la acumulación de capital (que 
a su ve:: esta en función de la propens1CJn al ahorroJ, por el 
aumento de la produccion y por los a·-1ances tecnologicos. La 
formali=ac1on de este enfoque esta r·epresentado oor ll) 9 = s/c 
donde lgJ es la tasa de acumulación de capital o tasa de 
crec1rn1ento del cr·oducto para una t•elacion capital producto dada, 
(s) es la propension al ahorro y (el es la. t'elación capital 
producto. 

La segunoa alternativa se deriva de los trabaJos de Rov 
Har·t~od y Raul Preb15ch, en los cuales la tasa de e~pans1on 
economica está en funcion del crecimiento de la demanda eTect1va., 
estando ésta restringida por la balanza de pagPs. En este enfoque 
la tasa de ct•ecimiento de la economla queda determinada pot· l2) 
g x/Em donde lgl es la tasa de crecimiento de la economia, 
lx> tasa de crecimiento de las exoortac1ones, CEmJ es la 
elasticidad ingreso de las impo1·~ac1anes. 

Dejando de lado la causalidad en cada una de las anteriPres 
alternativas, es decir, independientemente de aue si la demanda 
se ajusta a la capacidad productiva o viceversa, las fórmulas lll 
y (2) señalan, bajo el supuesto de equilibrio e::terno, 
identidades entr·e ahorro e inversión ll) y entre impor·taciones 
y exportaciones (2). De esta manera. se llega a la formula t3) 
sic = x/Em. Sin embarga, ambos enfoques difieren en la manera en 
que cada uno de les términos de la igualdad se aJusta al otro. En 
la teoria neoclásica, el crec1m1ento de la demanda se ajusta a la 
cap~cidad productiva; en cambio, en el enfoque 1~eynes-l~aleck1. !a 
creación de capacidad productiva se aJus~a, en el lat·go plazo, a 
la tasa de crec1m1ento de la demanda. 

6) Dado aue el modelo se enfoca hacia los problemas del 
crecimiento, Casar-Rodt·19ue:-Ros hacen t•efet~enc1a a la 
comprensión de este concepto. r'lst, la tasa potencial de 
crec1m1ento (limitada por· el ahot·ro inter·no) es aquella donde la 
tasa de crecimiento ae la capacidad producti·Ja esta utilizando 
plenamente la acumulacion pt•oductiva ce los ahort•os internos 
potenciales, que están limitados por los niveles maK1mos 
sostenibles, a la1·go pla=o, de la pt•opens1ón al aho1·ro inter·no 
y del grado de aprovechamiento de la capacidad productiva. 
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En este nivel ma:c1mo el c1•ec1m1ento de las exoortac1on8s y 
la el~stic1dad de ~a~ !mpot·tac1ones debe1·an de ajustarse a la 
tasa de crecimiento de la capacidad productiva deter·m1nada poi· la 
tasa potencial; oe manera que, :3. largo ola;:o, se logra la 
igualacion de la demanda a la capacidad p1•oduct1va. Sin embargo, 
ant"es de alcan:::at· este ruvei ma:-:imo, ocurren diversas tasas de 
crec1m1ento donde la economla no est~ realizando potencialmente 
ni su pr·oduccion ni sus ahorr .. os, y ello se explica por una 
rest1•1cc1on de la demanda intet•na a pot• una 1·estricc1on de la 
balanza de pagos. 

71 En el contexto del modelo se asume que el crecimiento de 
la capacidad productiva se aJusta al crecimiento de la demanda y, 
dado que la polit"ica económica busca conset•vat• una tasa alta y 
sostenida de crecim1en~o pero a su vez, or·eoarada para conside1·ar 
su posic1on monetat'la y fiscal a la baJa ante desequilibrios en 
las finan2as públ 1cas y/o en el sector e;: terno, en tales 
condiciones, se tendrá una tasa de crecimiento de equ1lib1·io 
igual a la tasa otorgada oor la restr1cc1on en balanza de pagos. 

Teniendo en cuenta que el Estada pr~etenda conservar una 
tasa de crecimiento de la demanda mayor al permitido por la 
restricción en la balan=a de pagos, estarla obligado a 
incrementar el deficit de las finan=as publicas a un ritmo 
supet~iar al del pt·aducto, provocando, al mismo tiempo, un mayo1• 
déficit como proporción del producto. Tales desequilibrios 
obligarlan, despu~s de cierto lapso, d est1mula1~ pe1·iód1camente 
bajas en la tasa oe ~t·ecimiento ael producto, incluso por· debaJD 
de la tasa de 1~estr1ccion, en un intento por recobrar el 
equilibr·io tanto en el déficrt externo como en las finanzas 
publicas. 

8) La act1v1dad econom1ca en México ha sido 1·eal1zada 
preponderantemente por el sector publico pero, ante una falta de 
r·ecut•sos propios pat•a llevar a cabo este procesa, se ha recur1•1do 
fundamentalmente a la emisión monetaria. al endeudamiento 
externo, a operaciones de mercado abierto y a la venta de sus 
propias empresas. Todos ellos cubren la necesidad de f1nanc1a1· 
el déficit en las finanzas públicas. 1aunaue no solo esoJ. De los 
anteriores elementos, el que mas nas ata~e oara fines analíticos 
es el correspondiente a la deuda externa. 

El servicio de la deuda e::tet·na no se comolicó mientras 
e:~ i st i6 un mercado que perm1 t la el f de r 1 acceso a 1·ecursos 
externos. Sin embargo, cuando este se VL1elve campleJO, a pa1~tir 

de 1981-82, comienza el racionamiento d\?l credi to y. «nte la 
imoosibilidad de acceder a mayores 1~ecursos e}:ternos, provoca, 
en paises como Mé:{ico, una reducc1on en los compotentes del gasto 
(gobierno, consun10 e inve1•sión). 

- 62 -



Debido a la d1sm1nuc1cn del gasta 9ube1·namental las 
t1·ansfe1·enc1as e:{ter·nas ahor~~ deben loqr·ase pot· medio de un 
superávit en la cuenta co1·1·1ente no factorial, el ~ual se obtiene 
por la restricc1Gn de l~: imoor·tac1ones, permitiendo de esta 
manera 11bet•ar bien¿~ expor~taole5 <susceptibles de campt•a en el 
mercado internac1on8l). 

El efecto negativo que tiene una calda del nivel del oasto 
recae fundamentaln.2nte en los n1vele5 de 1nver•s1on ~. a 
consecuencia de esto, hay un efecto en el producto, en el empleo 
y en el con5umo. Todo lo anter101·, da lugar· a ob5ervar· como el 
déficit fiscal se con~1er•te también en una r~estr·1cc1on al 
c1·ec1m1ento económico. 

9) A mediados de la decada de los d<.1 y pr·1nc1p1os de los 90 
México ha estado !ocalizandose en la zona exolos1va 3 \excepto 
1987>, siendo ésto el t•esultado del ca1npor·tamiento de una tasa ae 
interes sobre una tendencia ¿ la al~a que depr·1me cualquier• tasa 
de crec1n1iento de las e:;portaciones aue se si tue por debaJo de 
ella; asi misma, por una ta3a ae ct•ec1miento de las impo1·taciones 
que ha sido suoer·1or a la tasa de cr·ec1m1ento de lv.s 
exoortac1ones. De lo anter·1or' se desor·enden dos cuestiones 
esenciales para el desenvolv1m1ento del sector e:~terno nc1c1onal .: 

a) en un pals como el nL1estro, donde las e::oor·taciones 
proporcionan ingr·esrJs en cantidades ºsustanciales" para el 
servicio de la deuda externa, es fundamental, oor un laao, 
d1ver·s1ticar la actividad expot·taoor~a baJo una perspectiva ce 
competit1v1daa que permita incet·tar•se con meJor·es oos1oil1dades 
en los mercados internacionales, y no solo hacia Estados Unidos y 
ei Canadd. vla el Tratado de Libre Comet··c10, sino hacia. otras 
latitudes del mundo; 

por otro 
m5ntenido Me~1co 

!ado, lo~ n1~~1es d8 ~ndeua21n1enlo 

han colocado a las e::portac1ones 
qLd:? ha 

en und 
s1tuac1on donde e:ta.s no son lo sui1c1entemente i:;at·a inc.1a1r en 
una ra=ón deuda a e~~cortaciones sobre una tendenc1a a la oaJa. En 
este sentido, por mas que se libet·al1=en las e:;po1·ta~1ones no 
ser~n lo bastante amplias como par·a 2m1no1·a,· esta ra=on; de 
maner·a que de lograr·3e una r·eaucc1on de lv deuda a c1·~\·es del 
Plan Bt•ady oer·m1tit·a un íl1EJüt'a1n1ento de la ,~a=on aludida. 1o cual 
ayudar·~ a un aprovechamiento en mayor· cuant1a y cal1aad de las 
divis~s, principalmente hacia el ct'ec1m1ento economice. 

b) el segundo factor· ata~~ a las fluctuaciones al alza de 
la tasa de interes, con lo cual ty a pesa1·'de dar~ imoulso a las 
exportaciones como ya se me11c1ono en el anterior incisoJ se 
inhibe la declinac10n de la r·azon deud& a e~:oor·tac1ones. 
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Ante este hecho, lo 
interes en un punto 
exportaciones. 

más conveniente seria situar la 
tolerable con el crec1m1ento 

tasa de 
de las 

Por ultimo, cabe notar que tanto la marcha del comercio 
1ni:ernac1onail, ca.racter12ado por una serie ae impedimentos a las 
e~portaciones de los paises en desarrollo como la movilidad en 
tasa de interes, son elementos que dependen del maneja oe la 
polit1ca econom1ca de los paises industrial1zaaos, par lo que se 
requiere una mad1f1cac1on al contento internacional en favor de 
naciones cama Mé~·:1co, tom-anao en cuenta el deterioro aue 
ocasionan tales pol1ticas sobre la capacidad de crecimiento de 
los oaises. 
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APENDICE 

DESARROLLO FORMAL DEL MODELO DE DE P HH ES 

l. Definición de variables 

2. Ecuaciones básicas 

3. Desarrollo matemático 

4. Localización gráfica de los parámetros 
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l. Definición de variables 

a 

b 

CA 
t 

D 
t 

D 
t-1 

d 
o 

d 
t 

d 
t-1 

gm 
t 

gx 
t 

i 
t 

Ra=ón uno más la tasa de interes a uno mas la tasa de 
crecimiento de las exoortaciones de bienes y servicios 
no factoriales. 

Razón uno más la tasa de crecimiento de las 
importaciones de bienes y servicios no factoriales a 
uno más la tasa de crecimiento de las e>:Portaciones de 
bienes y servicios no factoriales. 

Cuenta corriente de la balanza de oagos en el periodo t 

Valor en dólares de la deuda externa neta en el periodo 
t. 

Valor en dólares de la deuda e>:terna neta en el Periodo 
t-1. 

Razón inicial deuda neta a exportaciones de bienes y 
servicios no factoriales. 

Razon deuda neta a exportaciones de bienes y servicios 
no factoriales en el periodo t. 

Razón deuda neta a exportaciones de bienes y servicios 
no factoriales en el periodo t-1. 

Tasa de crecimiento de las imPot·taciones de bienes y 
servicios no factoriales en el periodo t. 

Tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes y 
servicios no factoriales en el periodo t. 

Tasa de interés en el periodo t. 
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i D 
t t-1 

M 
t 

M 
t-1 

MG 
t 

MI 
t 

V 

o 

V 

t 

V 

t-1 

X 
t 

X 
t-1 

XG 
t 

XI 
t 

Pago oe intereses neto de la deuda externa neta 
del periodo t-1. 

Importaciones de bienes y servicios no factoriales en 
el periodo t. 

Importaciones de bienes y servicios no factoriales en 
el perí oda t-1. 

Importaciones de bienes y servicios no factoriales en 
el período t. 

Intereses de la deuda en el período t. 

Razón inicial importaciones a exoortac1ones. 

Razón importaciones a exportaciones en el periodo t. 

Razón importaciones a exportaciones en el periodo t-1. 

Exportaciones de bienes y servicios no factoriales en 
el período t. 

Exportaciones de bienes y servicios no factoriales en 
el periodo t-1. 

Exportaciones de bienes y servicios no factoriales en 
el periodo t. 

Representa los créditos en el período t. 
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2. Ecuaciones bág;~ 

(1) 

<2> 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

!7') 

D 
t 

D 
t 

CA 
t 

D 
t 

D 
t 

X 
t 

d 
t 

V 

t 

V 

t 

D + 
t-1 

(l+i lD 
t 

MG 
t 

( l+i >D 
t 

( l+i ) 

t 
-------
!l+gx 

t 

a d 
t-1 

b V 
t-1 

t 
b V 

o 

) 

CA 
t 

t-1 

XG 
t 

t-1 

* 

+ 

+ 

+ 

CA 
t 

+ MI 
t 

MG 
t 

D 
t-1 

X 
t-1 

b V 
t-1 

- 68 -

+ 

i D 
t t-1 

XI 
t 

XG 
t 

\ 1+gm ) M 
t t-1 

------- ... - 1 
(l+gx ) X 

t t-1 



(8) 

(9) 

(10) 

(ll) 

( 12) 

( 13) 

d 
t 

d 
t 

d 
t 

d 
t 

d 
t 

d 
o 

t t 
t (b - a ) 

a d + V b ---------
o o (b ~-

t 
t (l - a ) 

a d + --------
o 

t 
a d 

o 

(l 

( V - l ) 
!) 

( l - a l 

- a 

d + t (y - 1l 
o 1) 

V 

o 

) 

a 

(v 

------- + -------
1 - a 1 - a 
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) 

o 

t 
( l - a ) 

--------
( l - a ) 

- l) 



( 14) 

(15) d 

(16) d 

V ( 1 - d ( a - 1) 
l) t) 

t 

o 

t 
(b - 1) 

d + V b -------- - t 

V b 
l) 

l) (b - 1) 

------- + ------- < l) 

b - a 

a(d + 
(1 

1 - a 

1 - a 
( 17) b < ---------------

d + 
o 

1 - a 

- V 
o 
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3. Desarrollo matemático 

Ecuaciones 

( 1) D 
t 

( 1) 

D 
t-1 

(2) 

+ CA 
t 

Sumando y restando los pagos de intereses netos 

< lal 

(lb) 

D + 
t 

i D 
t t-1 

D + 

D 
t-1 

CA + 

+ CA 
t 

i D 

+ i D 
t t-1 

i D D 
t t-1 t t t-1 t t-1 

<lcl D 
t 

Factor izando 

(2) D 
t 

D + i D + 
t-1 t t-1 

D 
t-1 

se obtiene 

(1+i lD + CA 
t t-1 t 
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Ecuación (ec.) e;.) 

Por definición 

(3) 

Ec. (4) 

(4) 

CA 
t 

HG 
t 

U+i lD 

XG 
t 

D 
t t t-1 

Reescribiendo la ec. (2) 

+ 

+ 

Hl 
t 

HG 
t 

{2) (1+i >D + CA - i D 

XI 
t 

XG 
t 

D 
t t t-1 t t t-1 

(2a) D 
t 

(l+i lD 
t t-1 

Sustituyendo ec. (3) en ec. (2a) 

+ CA 
t 

i D 
t t-1 

(2b) D 
t 

(l+i lD + [(MG 
t t-1 t 

XG + MI - XI l - i D J 
t t t t t-1 
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<2cl 

(2dl 

Por lo tanto 

(3al 

(4) 

CA 
t 

o 

Ec. (5) 

(5) D 

X 

t 

t 

t 

HI 
t 

HI 
t 

XI 
t 

XI 
t 

i o 
t t-1 

i o 
t t-1 

MG - XG + MI - XI l - i O 
t t t t t t-1 

ll+i lD 
t t-1 

(l+i ) 

t 
------- • 
Cl+gx ) 

t 

+ 

D 

X 

t-1 

t-1 

HG 
t 
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+ 

XG 
t 

<l+gm ) 

t 
-------
Cl+gx ) 

t 

• 

MG - XG 
t t 

H 
t-1 

- 1 
X 

t-1 



Redefiniendo 

(a) 

(b) 

(el 

(4) 

(4al 

(4b) 

(4cl 

MG 
XG 

M 
X 

dividiendo ec. (4) por X 
t 

X 
t 

D 
t 

D 
t 

D 
t 

X 
t 

D 
t 

X 
t 

ll+gx >X 
t t-1 

(l+i >D + MG 
t t-1 t 

O+i lD + M 
t t-1 t 

( 1+i lD M 
t t-1 t 

---------- + 
X X 

t t 

(l+i ) D 
t t-1 

------- * 
\l+gx ) X 

t t-1 
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X 
t 

M 

X 

XG 
t 

X 
t 

X 
t 

t 

t 

X 
t 

X 
t 



(4d) D (l+i ) D 
t t t-1 

------- * 
X < l+<;ix ) X 

t i; t-1 

Haciendo algo ~im1lar para M 

(4¡o) 

(4f) 

M 
t 

X 
t 

M 
t 

(l+gm Hl 
t t-1 

X 
t 

M <gm ) <M 
t-1 t 

M 

+ 
X 

) 

t-1 
+ -------------

X ~ 

t t 

Factori=ando con resoecto a 

<4el M 
t 

)( 

t 

(l+gm lM 
t t-1 

X 
t 

X 
t 

M 
t-1 
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- 1 

t 



·:amo 

<4hi l l+g:< l X 
t t t-1 

Tenemos 

<4i) M Cl+9m ) <M ) 

t t t-1 
------- ... 

X ( l+g}: ) X 
t t t-1 

Retomando ec. <4dl y sustituyendo ec. <4il 

(5) o Cl+i ) o 
t t t-1 

------- + 
X Cl+gx ) X 

t t t-1 

Ec. C6l 

Facilitando la expresión de la ec. 15) 

(6) d 
t 

a d 
t-1 

+ b V 

t-1 
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(l+gm ) 

t 
-------
( l+gJC ) 

t 

1 

H 
t-1 

- 1 
X 

t-1 



donde 

d 

D 
t 

t X 

a 

d 

t 

1 + i 

1 + gx 

D 
t-1 

t-1 )( 
t-1 

1 + gm 
b --------

V 

t-1 

1 + gx 

M 
t-1 

X 
t-1 
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Ec. (7) 

Por definición 

(7) V 

t 

Retomando ec. (6) 

(6) 

(6al 

a 
t 

b V 
t-1 

De tal forma que 

(6b) V 

t 

b V 
t-1 

a d 
t-1 

d 
t 

d 
t 

V 

t 

+ b V 
t-1 

a d + 1 J 

V 

t 

t-1 

es igual a 

a d + 
t-1 
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Retomando y transformando ec. 14dl 

(6cl M 
t 

X 
t 

M 
(6d) t 

(bel 

X 
t 

d 
t 

Sabemos que 

M 
t 

X 
t 

D 
t 

----
X 

t 

d 
t 

a d 

V 

t 

V b V 

-

t-1 

t t-1 

(1+i ) 

t 
------- * ( 1+gx ) 

t 

a d + 
t-1 

+ M 
t 

X 
t 
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t-1 
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ESTA TISIS NO DEBE 
SAltR &E U\ r&IUllTEC/1 
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Por lo tanto 

M 
t 

b V 

X t-1 
t 

(7) V b V 

t t-1 

Las ecuaciones (6l y <7> describen un sistema de ecuaciones 
en diferencias*. 

5Ltpaniendo Que (a)I)) 
itet•ativamente como sigue : 

y (b>O>, la ecuacion <7> se resuelve 

V = bv 
t t-l 

V 

t-1 
bv V 

t-2 t-2 
bV , V 

t-3 t;-3 
bv 

t-4 

*Las ecuaciones en diferencias san la base del analisis donde el 
tiempo es considerado Ltna variable discreta de manera que la 
variable Cy) cambiara cuando la variaole tiempo \lJ camoie de un 
valor entero a otra, asi la variable Cyl tiene un único valor en 
cada periodo, por la que ya no es posible hacer uso de las 
derivadas o de las diferenciales y si en cambio, es factible 
utilizar las ecuaciones en diferencias. La solución a las 
ecuaciones en diferencias es empleando el metodo iterativo, es 
decir, poner las valores del periodo <tí en función del periodo 
lt-1>,los valares del periodo lt-ll en función del periodo lt-2> 
y ast sucesivamente. ' 
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Sustituyendo 

V 

t 

V 

t 

(7') 

bv 
t-1 

s 
b V 

t-s 

V 

t 

b(bv ) 
t-2 

t 
b V 

t-t 

t 
b V 

b[b(bv lJ 
t-3 

t 
b V 

o 

o 

3 
b V 

t-3 

3 
b (bv ) 

t-4 

4 
b V 

t-4 

La ec. (7'l, es la solución definida de la ec. (7) donde (v) 
o 

es la razón inicial importaciones a exportaciones, la cual 

* permite conocer toda la serie de v<v & t) 
t 

De acuerdo a la ec. (7 ·) 

t 
< 1) si b 1 implica que v = (1) <v V & V 

t o <) t 

*Debido a la dificultad de trabajar con algunos slmbolos 
matemáticos en computadora he realizado diversas modificaciones: 
para el caso de n<i equivale para toda <xi' para (@) equivale a 
infinito, para (#) equivale a sumatoria, para ([-]) tiende a 
infinito, para ([QJ) tiende a cero. 
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(2) si b ) 1 implica que <v ) tiene un aceieramien•o 
t 

explasivamente positiva (@) 

(3) si b < 1 implica que <v l tiene una tendencia hacia cero (0) 
t 

Para resolver la ec. 16l de nueva cuenta se recurre al 
metada iterativo 

(6) d a d 
t t-1 

Coma a su vez 

d a d 
t-1 t-2 

Y por ec. <7l tenemos que 

V 

t-1 

Sustituyendo 

d 
t 

b V 
t-2 

alad 
t-2 

+ b V 1 
t-1 

+ b V -1 
t-2 

+ bv -1) + bCbv ) -1 
t-2 t-2 
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Nuevamente 

y 

2 
d a d + a<bv -1> + b v -1 

t t-2 t-2 t-2 

d 
t-2 

V 

t-2 

a d + b V -1 
t-3 t-3 

b V 
t-3 

Sustituyendo 

2 2 
d = a (ad + bv -1) + a[b!bv l-lJ + b !bv -1 

t t-3 t-3 t-3 t-3 

3 
a d 

t-3 

2 
+ a Cbv 

t-3 

2 3 
-1) + alb V -1) + b V -1 

t-3 t-3 
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Y asi sucesivamente obtendriamos 

d 
t 

d = 
t 

4 3 
= a d + a 

t-4 

5 4 

(bv 
t-4 

2 
-ll + a (b 

a d +a (bv 
3 2 

-l)+a (b V 

t-5 t-5 t-5 

5 
+ b V -1 

t-5 

V 

t-4 
-1) + a(b 

2 3 
-l)+a (b V 

t-5 

3 
V 

t-4 

4 
-l)+b V -1 

t-4 

4 
-l)+a(b V 

t-5 
-ll + 

En las ecuaciones de diferencias anteriores se observa Que 
los ei:ponentes de la (a) van disminuyendo de uno en uno y los de 
(b) aumentan y esto sucede asi necesariamente por la definición 
de <d> y de <v>, por lo tanto, pooemos formularlo en general en 
los siguientes termines para la iteración lsl : 

d 
t 

s s-1 
a d + a (bv 

t-s t-s 

s 
+ b V 

t-~ 

s-2 2 s-1 
-11+ a (b v -11+ .•• + a(b v -11+ 

t-s t-s 
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Si s=t, es decir si hacemos la iteración (t) veces nos 
aueda ya en función de los valores iniciales (periodo cero) de 
Id) y de \V). 

d 
t 

t 
a d 

o 

t 
+ # 

i=1 

t-i i 
a lb " -U 

(1 

Donde fil no ~iene ningun significado especial. es sólo un 
recurso matemático aue proporciona un tndice o contador para 
saber en que término de la 'sumatoria estamos, va que de él 
dependen los eKponentes de la) y de \b). 

Qui tanda pc>.réntesis queda 

d 
t 

t 
a d 

1) 

t 
+ # 

i=l 

t-i 
<a b 

Por propiedades de las sumatorias 

d 
t 

t 
a d 

o 

t 
+ lt 

i=t 

t-i i 
a b 
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V 

o 

V 

(1 

t-1 
- a ) 

t 
# 

i=l 
a 
t-i 



d 
t 

t t 
a d + V # 

o o i=l 

t-i i 
a b 

Por convergencia de SLtmatorias 

(8) d 
t 

t 
# 

i=l 

t 
# 

i=l 

a 

t-i 1 

a b 

t-i 
a 

t 
d + 
o 

V 

o 
b 

t t 
(b a ) 

b ---------
( b - a > 

t 
(1 a > 

( 1 - a ) 

t t 
(b - a ) 

---------
Cb - a ) 

t t-i 

# --ª 
i=l 

t 
( 1 - a ) 

--------
( 1 - a ) 

La ec. (8), es la solución definida de la ec. tó) donde 1d l 

es la ~azon inicial deuda a exportaciones. 

Con la finalidad de comprender la ec. 18) es menester 
c:onsiaerar casos especiales. Por eJemplo, si la economia esta 
buscando obtener un incremento de la ~uenta corriente no 
factorial, a largo plazo, entonces (bl debe ser igual a uno. 
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Condición necesaria para un estado estable es que b 1, 
supon1endolo : 

t t 
t (1 - a ) (1 - a ) 

d a d + y -------- --------
t o (¡ ( 1 - a ) (1 - a ) 

En el 2 y .;;. términos, el quebrado es factor comun 
factor izando 

t 
t ( 1 - a ) 

(9) d a d + -------- V - 1 ) 

t o (1 - a ) o 

Sustituyendo igualmente el valor de b=l en ec. 
tambien la solucion de la ec. (7) ) 

V V 

t 1) 

i7 · > (que es 

Sí V = 1, sustitutmos en la ec. (8) quedando solo el 
o 

primer termino (el segundo queda igual a cero) 

CiOl d 
t 

t 
a d 

o 
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La ec. (1(1) es el modelo tradicional para analizar la deuda 
eKterna. Cabe señalar que en la ec. llOl, la razón deuda a 
exportaciones es eKplosiva cuando la tasa de interés excede al 
crecimiento de las exportaciones. 

Pero si v < 1, manteniendo constante b=l 
o 

entonces en ec. (91 <v - 1) '' (1 
o 

(negativo!, 

es decir, que <d 1 se obtendra 
t 

t 
de (a d 

restando una cantidad que dependerá de lal 

Si a < 1, el quebrado siempre sera , O 

sumando o 

Por lo tanto, al multiplicarlo por <v - 11 O siempre resultara 
t o 

negativo y como (a 1 será cada vez menor, <d ) tendera a negativo 
t 

ie, en el limite, t (-) 

lim d 
t (-] t 

1 im d 
t (-] t 

t 
lim (a a 

t (-] o 

o 

V - 1 
o 

- a 

+ 1 im 
t (-] 

t 
(1 - a l 
-------- (V - 1 l' J 
O-a) O 

V - l 
o 

- a 

< (1 
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{11) d 
t 

V - 1 
o 

1 - a 

Sl a 1 1 la ec. 19) no se puede tratar directamente 
porque estaríamos dividiendo entre cero Cie, indeterminación>. 
Aplicando la regla de L'H6pital se resuelve : 

(12) d 
t 

d + 
o 

tCv - 1l 
o 

Nuevamente, corno <v - 11 ~ O entonces, tCv - 11 también 
o o 

será < O y cada vez más, por lo tanto, Cd J tiene una tendencia a 
t 

la baja. 

Sl a > 1, el quebrado siempre será > O, por lo tanto al 
multiplicarlo por Cv - 1) <O siempre resultara negativo. Pero 

t o 
(a·¡ sera cada vez mayor. Si !d l crece o disminuye dependerá, 

t 
por consiguiente, del ritmo de velocidad con que crecen uno u 
otro término. ie, en el limite, t [-). 

V - l 
t o t 

lim d d lim a + -------- l im ( l - a ) 

t [-) o t [-) <l - a ) t (-] 
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Q 

El limite en el y el limite en el ? se disparan con la 
misma velocidad luno a +@, otro -@l. Por consiguiente, la 
velocidad depende de los factores por los aue se esta 
multiplicando en cada caso. De cuál de ellos sea mayor depende 
el signo que adopte el lim d (siempre explosivo, pero no 

t [-) t 
sabemos si positivo o negativo). 

Por lo tanto 

Como 

(13) 

lim 
t [-) 

lim 
t [-J 

d 

d 
o 

d 
t 

d 
t 

> o si d 

< o si 

V - 1 
o 

- a 

V 

o 
-------

1 - a 

d 
o 

+ 

V - 1 
o 

) --------. 
- a 

V - 1 
o 

< --------
1 - a 

ie, si d 

ie, si d 

V 

o 

o 

V - 1 
o 

------- iº (J 

l - a 

V - 1 
o 

------- <. (l 

O 1 - a 

d ------- + -------
l - a 1 - a 

1 

1 - a 
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a ; (por lo tan to 1 a t) ) . puesto que suponemos que 
entonces en raalidao los dos p1rmera5 terminas EmguJan a que el 

el signo sea pos1t1vo y el 
negativo. 

3 
Q. 

~~ 3 

51 v ) es 11 suficientemente pequeAa 
o 

que el s19no sea 

< en particular 

v 1 - d Ca - lll, la economia podra eliminar su deuda con 
o o 

el tiempo. 

<14) V ( 1 
o 

d !a - 1> 
o 

Cuando la desigualdad 114l queda SUJ&ta como una igualdad y 
b=1, un estado estable es obtenido, pero cuando no se obtiene 
este valor, es posible analizar la tendencia de la razon deuda 
e::portac iones que resulta de otros valores. Por cuestiones 
analíticas, considerar la ec. \8), cuando la tasa de interés es 
igual al crecimiento de las exoot·tacianes esta es <a=l>. De nueva 
cuenta tenemos tres casos : 

Si b < 1, la ec. (8) no se puede tratar directamente porque 
estar1amos d1vid1enao entre cero Cie, indeterminación). Aplicando 
la regla de L'Hóp1tal se resuel'e : 

(15) d 
t 

t 
(b - 1) 

d + V b --------
Q o lb - 1) 

- t 

51 b=1, otra indeterminacion surge dE¡ la ec. (8>, por ello 
hay que aplicar la regla de L'Hópital y se tiene de nuevo : 
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( 12) d d + t<v - 1l 
t o o 

Sl b > 1, se aplica la regla de L'Hópital y de nuevo se 
obtiene la ec. (15.1 : 

(15l d 
t 

t 
(b - 1) 

d + V b --------
0 o (b - 1) 

- t 

La condición necesaria y suf ic1ente para colocar la razon 
deuda exportaciones sobre una. tendencia a la baja cuando (b < l> 
y <a > ll se encuentra en : 

V b 
o 1 

(16) d ------- + < 
o b - a 1 - a 

A partir de la condición (16) 1 

asociado al parametro (b) 

a(d + 
o 

1 - a 

o 

puede hallarse el valor 

(17) b < -----------------------
d + 
o 

1 - a 
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4. Localización gráfica de los parámetros a y b 

ZONA 1: a< 1, b < 1 

ZONA2: a> 1, b < 1 

ZONA3: a> 1, b > 1 

ZONA4: a< 1, b > 1 

donde: 

a = ..L±..i. b =~ 
1 +gx 1 + gx 

A lo largo de a = 1, la tasa de interés es igual al crecimiento de las exportaciones y cuando b = 1, 
la tasa de crecimiento de las importaciones es igual a la tasa de crecimiento de las exportaciones. 
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.:tJ~ORú .. JM. 1 

NEXl(O: AC.UMULACION DE DEUOA. IY8v-1 ;,-.,,_, 

1980 19131 l "•Bi---,-9i)-i :;..:.4 19$5 IY3i!> 1':•87 1c;is.3 1 Sis·:,-;---r?s;o;--

d.46 

Ml 2'5. e.8 

(,Q(( ~·). 70 

"" 46. 4'3 

t.'M-3 

,.. t), 75 

b[( 0,9-;. 

2a.:3a 

:o. '54 

74,90 

e.O, 43 

l.16 

t.Oó 

26. 14 

1-;r. ;,7 

:37,1;.() 

H.n 

o. 1t. 

l.~3 

o.e'S 

lrn1l'"'' d• m111.:•ncs 

.;!.7.17 j•).14 

12. 7ú lc..08 

·n.::io ?,S, 7V 

74, 71 7.?.Sl 

fr.¡~.;,n.,s l 

2. 7':5 2. 42 

ú,47 (l,5) 

1,1)'5 o.·?B 

0.61 t. 14 

d• dol'1.t"ols) 

27, 43 .?t. .~7 27.61) 2.q.07 32.·?1 .?i" • .D 

18.40 le.. 3~ 17,2V 2''5.013 31,Ul 2.7.':.5 

·n.so lúü.'54j 11)7,~1) l(H), 40 •;.c;, 10 'Y~.60 

74, Z5 76.ú~ 72. 26 12.12 c.S, '5d 06,e.l 

2.71 3. 4B 2 • .-.,2 .2. 4B t_..n 2.4~ 

o. b7 o. 75 Q,62 o.~6 o. ·.':14 1.01 

l. ~,J 1,3·;; o.:;i,., 1.04 1,1)(1 l.J'i' 

1.2& 1.11 1),¡;:4 1 • .:.e 1,0·? 1.(17 

------------------
X+ • <ilCPOrl.aC'1ones d~ b1.fn~s r se1·v1.:1os no:. f.J.ctor1.ailols, 
MJ • tmP•lr·tiO:lVn~1. d9 biofnlf\ r ,,.,rVl•:io'S n•:i f.:ict.:.r1·1l~s. 
00(1 = tol.:il d~ l.a deud .. oJi<ten1a bruta. <saldo a f1no1s d• año>, 
0(( ,jo!•<id-l nitl.,a, ·=~lC.•Jl1d• ••Hlf-i1>Jnd.:1 '11 tol"l d• l·n r>!serv.a\ in.,n.;..s .:.ro, b""""''s •':l'>t-ldo d4 din. : 

activ..:ll e)I,\, 'I do?P. bc•r&·:.s ,:>·,tr·.1fr·, de 1ns. no b•l!r, p.;,r ""'.i· dep~is1tant.a <lr.111 do1 Jlt1rno1, 
S•'.'n 1-ts l(n.,.u 1.~d y 7x1·d d'l lnl•un.¡llonoll F1n.in.:"i.\l $l-1ti1tt•:s d~I IMF) d~ GO((, E1l-t. do1d•JC•=t•Sn 
f•..1e ht-C'h• par• obt<!ner l.:t dtf.!'1·.:>n.:1a rnt1·e act1vo1 Y P•o;i.vo1 cuand•:i 11J1 d.ito1 d"' la doluda br-ut.i 
incluver.:.n 1ol.:r.1nent• la deud• pu""bllC'.J, 

d•• • 0( (/X 
vH MIX 
a•• • •..1110 rni• l• '"'ªde 1nt•ror1 1mPlÍc1t.i d1v1dtda poi· uno 111.Í• 1.i l·l'><l d"' c•·o?c1m1..?nl•:> dt!' llCI, 
bll •m•:. 1n-i1 1-1 t-1'.i .. dlf •:rol•:11111~nto doi fMJ d1v1'11d.¡ ?•:>r •.tn•l 11'1..:Í'O l..i. t U-ido? •:r·-?·~·11111-lnlo do! rxl, 

FIJENrE 1 El-i1b•:.r-1•:t.$n Pr•">Pl·\ .¡ P·U-ltr do! 1:EPAL, ;\r1•J"irtt) Esto1d{1t1,.:•l d<! Arn.(rt 0:..¡ L-ittn.¡ ~El CdnboJ, 
19tl2/J98J pp,41(1-471, 1-:)87 pp,422-42.3 v 1'.•$-:) pp,4~4-4~5 
B-1nco dlf M4lollC.•l, C n•p4\.¡ d'f lnd1•:.¡d•:lr'l1 E•:•:.n•!<rnl·~·::I•• N-tr".!<l l9·;i1 pp, IV-t 
IMF, Inl•r·n.atton•l F1nanc1"l St-it1•llC'I. {var1•:>11 aftosl 



CUADRO NUH. 2 

MEXlCOt EXPORTACIONES E IMPORTACIONES OE BlENF.S Y $ERVICIOS NO FACTORIALES, 1979-1990 
(milo!, d>1 rni.llon>1, de dcilolr'!'!I) 

EXPORTACIONES T .C. IMPORTACiüNES T .C. 

1979 15.13. 16. 70 

t·;ao 2.3. 4.~ 55,04 2~.613 53. 79 

1981 23.88 23.13 33,54 30.60 

1?92 26.14 -9. 49 1?.87 -40. 77 

1983 27.17 3.92 12. 70 -36.10 

19134 30.14 10.91 16.08 26.66 

1985 27.43 -8.99 18. 40 14.41 

1986 21.87 -20 • .25 16.32 -l l.27 

1987 27.60 26.19 17.20 5.39 

198:3 ·29.07 5.31 25,t)8 4~. 79 

l'!=-'8'?• 32.Stl 13. 21 31.01 23.66 

1'190• ·21. 23 -17. 2'3 27. '35 -1t.17 

TOTAL 317,1).? (9xJ 7. 43 ;?t;.(), 13 (9m) . 9.18 

T.C. .. Tasa de Cro!Clmiento, 
(gx) = Ta'!la d4 c1·ecimienlo promedio de ta, e1Cportacion.as "" el per-Íodo. 
{9ml "' T-n-1 de cril-;lml.,nlo Pri:.motdi.:i de t .. n lmporl.io:lonot'!I .,n •I P•rÍodo. 

FUENTE 1 

Cift-.a.'!1 prelim~nartr'!I del Bancv de M~i<ico y 19'?0 hasta el t<!rcer 
tr 1me•lr·e. 

Elabor•cidn propia a pa.-tir de CEF•AL, Anuadc. EsladÍ•Uco de Am.?.-J.ca 
L"tin-1 '1 El C.tdb•. lS-02/19:33 pp.470-471. 19:37 pp.422-423 y 1989 pp.4'34-45'5 
E:1<1ncó de Mé1dco, Cat"'peta de lndicadore~ Econ6micos. Marzo 19~1 pp, IV-1 



CIJADRO NUM. J 

AMERlCA LATlNAi PAlSE.S EXPORTADORES OE PETROLEO, 1 VS0-1999 

ACUHIJLAr: 1 ON DE DEUDA 

1980 1·?:'~1 1982 1'183 l"?84 1·~:35 1'?86 1967 1989 

t.m1 l.i:s d• ml l lon<1s d• dól~r~sl 

X+ 51.95 57. 76 51.36 so. 24 54.35 50.84 38.59 45. 57 47. ¿3 

Hl 48. S4 59.81) 47,·r:; 28.1)3 "31, 7r.. 3.21. 75 33, 22 36, 19 46, )J 

GDll 

Otl 

9o. 41 124.'53 139.28 15\,51 153. 43 156. 44 161. 64 168.22 167 ,99 

8\.41 81. 2·1 105.33 107.56 97. 74 10\..33 110,86 107,51 l 1'5. 48 

lYat.onesl 

1.57 l. 41 2.05 2. 14 l.$0 1. ·~.:) 2.Bi 2.36 

0.93 1.04 0.93 0.56 0.58 ú,6c. 0.86 0.79 

••• Q,83 1.02 1.25 1. tt 1.01 l. 21) l.45 0.92 

b!I 0.93 1.11 0,90 0.60 1.05 1. t4 L 30 0.02 

X+ • e)(porlac1one1 de bienes y su·viclol no faclot'"ia.l.?~. 

Ml • impof"l-t•=ton11s d't blen'ls Y ""rvir.l•:a n.:i f-ar.'"lór'lal>!'S, 
GDll • deuda e"Kt.?rna total diesernbolo;ada. <•aldo .a fines d.? .J.tlol, 
Oll ~ dc1Jd-4 n"!t.&, r.al•:•Jl-id.a su•lr-:J.Yotnd•:i "'' tol;¡l d'! 11s tº-!'S~1·v.:so; m-!nos oro, 

b'1ncos c1·ead, de dtn.1 activo' ext,, dep. bca...-1,;i, e:,trafr. de in!>. no bca1-. 
PCI" ries. d"Po,it.-snte c..fos dos •Htlm1:is 1.on l~s lín~~'i. 7:.:d y 7:4.i-d d• lHF, 
tnt<i'rnation.al Financlal St.itist1cs) d~ GOlC. EH-1 do?duo:cld"n fue hecha 
p:ir.i. obt-!n~r \.¡ d1fQ1·•nci-i "'"tr.,1 .:i<::tiv-:is y p.:isi..,·>'> •C•J-11'\do t.:i\ d-il•:is dit \.¡ 
deuda bruta incluye.-on solamo?nl.;t la do?UdoJ pd:bllca. 

d•• • Dl l/X 

""'"' • 11/X aWI "" uno má'\ la la'ia de inler.Í'i Hftp\(c~ta divtcHda Por uno rn.is la tasa 
d~ c.-ec1miento dq en, 

2. 44 

O.?a 

1.06 

1. 24 

b{( • ur<o mas l-4 latia de cre.::~;:"11o!nlo d~ (H) dtviditl.a P.:.1- •Jno m.¡'io la tas.i de 
~reci.M1ento de t:O. 

FUENTE 1 Elabo.-ac1ó·n propia a partH· de CEPAL, Anuano E\lad(stico de Am'1·nc.a Latina 'I 
El C~r'ibo!. 1982/t9:3"3 pp. 458-"!>03, \·¡37 pp. 396--l~~ Y 1?8'? pp, 428-•l73 
lt1F, ln\.,l'"n&lional Fín&nci.:i\ Stali.'!it1c<;.,tvariofi .ino'i), 



PAJS 

BOLIVIA 

ECUADOR 

MEXICO 

PERU 

VENEZUELA 

Total 

r.c. 

r.c. . 
FUENTE 1 

1979 

o.es 

2.41 

15, 13 

4. 10 

14. 95 

37. 44 

Tasa de 

CUADRO NIJ/'1. 4 

AMERICA LATINAt PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO 

EXPl)RTACIONES OE BIENES V SERVICIOS NO FACTORIALEC3, 1979-1900 
tmil"s d~ millone~ de dÓlarllls) 

1980 1981 1982 1903 1904 19€5 1906 

1.03 1.01 0.91 o.a¿ 0.02 0.72 0,67 

2,06 2.91 2.613 2.64 2.·TO 3.,2'} 2.59 

23. 46 28.88 26.14 27, 17 30.14 27.43 21,87 

4.63 4,1)2 4.08 3. 73 3,82 3, 79 3.36 

19,97 20,94 17.56 15,84 16.68 15,61 10.10 

'jl,95 57, 76 51.36 50,24 54.35 50,84 38.59 

3$. 76 11.18 -11.07 -2. l'T 8. 17 -6.45 -24.10 

crecimlento. 

Elaboración propia a partir d• CEPAL, Anuario EstadÍ§tico de Am.i'rica Latin11 
1902/1983 pp, 4'53-50], 1997 ... 3"]6-441 y 1909 . .. 428-47:3 

1907 1988 

0.65 0.67 

2. 4~ 2.64 

27.60 29,07 

3,59 3.6'] 

11.28 11. 17 

45.57 47.23 

18.09 3.6~ 

y El Cal"ibe, 



(.UADRO Nl..M. 5 

AHE.RlCA LATlNAt PAI'3E.S E.Xf'OA.fAúORES OE. PETROLEO 

INPOF.:TAClONES OE BtENE.S V SF.RVIClOS NO FACTORlALE.S, t979-t9ea 
(M\l~'I d• m4l l•:i.J'loJ'I d• f1,;1~ro;1"1) 

PAIS 1979 i·;30 1 "~~a1 1·?32 1?8) l'Y84 l'.:i8:5 l?B<S 1913:7 19:3,13 

COLtYtA \,t):3 1).:33 l. 14 1'). 71 o. 74 1).6? o. 71 o. :;¡4 0.91 1).7;? 

ECUAOOR 2.10 2.92 3, 12 2. ?t 1.82 2.04 2.1e 2. 24 2.6& 2.20 

ME:XlCO t.s. 70 2"5.6'3 11.'::4 l?', :)7 12. 70 16.0S 13. <';1) l<S •. 3.2 17. "º 2'5,0$ 

PE.RU 2.so 3,97 4.89 4, S2 3.6.9 3.03 2, 79 3. 76 4. 53 4, "20 

VENE't.IJELA 14.20 tS. lJ 17. lO lq,63 9,1)? 9,$'4 '],1!..8 11),06 10.aa 14. 14 

4S. 54 59.131) 47.95 29.0j :lt. 76 3.1. 75 3:),;U :36.l~ 4.Q.,:33 

T.C. 30,55 23. 21 -19.03 -41,53 l3.2S 6. 28 -1.57 e. 94 ~a.02 

l.C. Tasad• cre.:imlento, 

FUEN'fE t Elabotad6n Propia a p.i.rtir d<! CE.PAL, Anuario E'i\ad(sl ico de Amid.:a L.a.ti.na y El Can be. 
t9d'21t?83 PP• 453-Súl, 1'Y87 PP• :)·f6-441 'f 19139 pp, 4213-·H3 



CUADRO NUM, 6 

MEXlCOt RESERVAS TOTALES MENOS ORO, CUNEAS ])(d y 71u·d>. 1900-1990 
ttnilo dot mlllon•H dit d614r-tt) 

1980 

1991 

l'i>$2 

1983 

1984 

1985 

1986 

1997 

1988 

1Q$9 

1·no11t 

TOTAL 

FUENTE t 

R>l''li'11'"\l'.J.S lol•l•s B.ano:oo¡,,:r·e.!ld.dot 
m<tnos 01·0 d tn. 1 

~<!ll.,,.os ~><.t. 
<L{nea 7:<d) 

2,90 l. .'37 

4.07 1.02 

o.e.3 l,'53 

3.91 2.52 

1.21 2.30 

4.91 2.50 

5.67 2.49 

12.46- 3.21) 

S,:28 '2,99 

6.33 3.02 

7.:5~ 3.4'5 

61.2.3 26.44 

no h.ay dalos disponibles. 

Ctfr--t'I pr4li111ln-tr>is h·Ul-t otl l'11'"0:4'1'" 

Oo1p,bo:-i.rlo' udr-t.fr. 
de ins. no bcar. 
por ret. d,.POtil~nl'1 
(Línea 7xr'd> 

9.38 

10.40 

12.66 

14.32 

16.14 

16.'2? 

19.58 

20.01 

20. 17 

19,44 

150.39 

lrtm~utr• d .. io;.~o. 

!HF, [nt•r"national Financi•l 5latitlics. <varios .iños), 

T•lTAL 

4.27 

14. 47 

12.01 

19.09 

'23.89 

23.SS 

24.4.'3 

35.24 

20.2a 

29,52 

30. 48 

24t'>.O.S 



PAIS 

BOLIVIA 
ECUADOR 
NEXlCO 
PER.IJ 
VENEZUELA 

BOLIVIA 
ECUADOR 
MEXICO 
PERU 
VENEZUELA 

BOLIVIA 
ECUADOR 
NfX lCO 
PERU 
VENEZUELA 

TOTAL 

1980 

0.10 
l,!)0 
2.co 
2.1)0 
~.oó 

0.04 

t. 37 
o. 11 
0.86 

CUADRO NUH. 7 

AMERICA LATINA1 PAt'3ES EXPORTADORES DE PETRl)LEO 

RESERVAS TOTALES MENOS ORO, lLINEAS 7)(d y 7>crdJ, 1980-1988 
fmtl·n dit mtll•:1nt!1 d-t- d6J.;u··u> 

19:31 1982 i·;.133 1·;.84 1986 1987 

Rot'i"tr·v.u tot.i.l•n 111o1no1 •:11"0 

t.00 0.16 0.16 2.52 0.20 o. 16 0.10 
O.r~3 o.31) !),64 0.61 o. 72 (), ~4 o. 49 
4.07 0.83 J. 91 7. 27 4.91 5. e7 12.46 
l. 20 t. 35 1.37 1 .. ~3 1.:34 1, 41 0,6'3 
e.10 b. ~·El 7, 64 e. 90 10. 25 e.. 44 5.'?6 

B;in•;•:i1 -:r11-.1d. d• d1n. ' .:io:t 1\101 1i!!Xlo !LCn.e1 71<dl 

0.04 o.ü2 0.03 0,03 0.01 o. 04 0,04 

1.02 1.59 2.'52 2. 30 2.so 2. 4<;. 3, 20 
0.1~ o.2s 0.2'3 o. 36 o.:n 0.34 o. 41 
o.so 0.64 t. 32 2.04 

Dt!p. b•;1rtcn "!>1tr-ifr, d• 1n'!o, "'' b•!'ll"o d>!P•:ISi l-Ull<! <L(n'f-t. 7xrdl 

0,39 0.39 o. 41 0.29 o. 32 
0.6:l. o.e.s t ,1)2 1.:)0 1. '.j5 1. 45 t. 40 
9,38 10.40 12. 66 14. 32 16. 14 16.2'0 l'i<r.58 
o. 55 1.01 1.18 l."3J l. 72 1,.313 .2. 17 

15.59 9.92 10.85 12.49 14. 59 13. 68 1".3. 85 

15.00 43, 24 33.90 43. 95 55.69 55. 11 so. 78 60. 71 

FIJE~TE 1 El-tb•:.r·"l•:1Ón propi-1. .a p.arlir do! [MF, lnt.'frr14t1cnal F1nano:i"l Sl--tli'1tl<:'I 
e varios. ai'tO'I >. 

19$8 

o. 11 
0.40 
5.2$ 
o.~1 
3, 09 

0.04 

3.06 
o. 45 

o. 42 
1.'~I 

20.01 
2. ":,:3 

14. e.4 

52.50 



CUr'\ORO NUH. 8 

MEXIC01 PARAMETR.1)$ (-s,J y fb) V TASÁ oe INTERES. l?G0-1990 .. 9)1./lOO lqx/101))+1 9111 1/100 lt/lCO>+t 

1'131) 55.04 •j,'3'5 l.~'3 '5~. 79 1),54 l.54 16.17 0.1~ t.1~ o. 7'3 0.9·¡> 

1981 23.13 (•.23 t.23 30.60 0,31 1.31 13:,91 0.13 t.13 0.92 1.06 

1982 -9, 4!3 -(•,t),, t),·:>t -40.77 -o. 41 o. 59 11.n 0.11 1.11 t.21 O.é-'5 

1983 3.92 0,04 1.04 -36.10 -0,36 0.64 9,79 0,09 1.09 l.05 0.61 

1984 10.91 (),\l t.11 .26.·~6 ().2.1 l.27 9,6"5 0.01 1.09 0.99 1.14 

1965 -S,99 -0.09 Q,QI 14.41 0, 14 1.14 12.2-;. 0.12 1.12 1.23 1.2.s 

19$6 -20. 25 -o. 20 o.so -ll • .27 -0.11 0.$9 1•),:3) 0.10 t. 10 l.39 t. 11 

1997 26. 19 (1, 26 1. .26 S.39 o.os 1.05 9.63 0,09 l.09 0,86 O.B4 

198:3 '5.31 0.0!5 t.0!5 4'S. 79 o. 46 1. 46 tr).29 0.10 1. 10 l.04 t. 38 

1969 13.21 0.13 t, 13 23. 66 o. 24 1.24 13.92 0.13 l. 13 1,00 t.09 

1?90 -17 • .25 -o. 17 ú.SJ -ll.17 -o. 11 0.39 1'3.00 1),l'l t. 15 l. )9 t .07 

.. . \·Uol dit <:rot•:i.mtcnto d• !" lil!loCP•)rtac l.:Jn"'' d• blcnl!\ ' 'l."ll'"V\<:1<?'1. f.\•~ l•:>r 1 .i lit s. .. . tasa de critclmlitnto de 1 .. import.tclones d• b¡enes ' se1·v1cio' tactcrlales. . l'l'i-1& d• lnt.fr~1' {\-S.\·1 d• pr.;st.tm•:>s d•I Ro1lnO UnldoJ, 

. ra:dn ""º m.h .. t.u;i d• int.;or-éo;; a uno ... .. t-n-1 d• <:1"it•:'lr•u..,nto .. , .. <lMPOr"l.&ciono1s 
d• biene" ' servicio,, no factoriales. 

. r":6n •..1nr.1 111.ís •• \,i•u •• <:rit•:tmlo!nto:> d• , .. tmP•:>rl<t<: l•)flof\ d• bto!fl-1\ ' \o1rv1ctos 
no factori.alc"» a uno má' l.a tasa d• <:Yec1m1e11to de la• 41:;;po1·t.:¡<:iones de biitncs 

' se1· ... ic ló~ no fa,:toria.let. 

FUENTE 1 EL.\b•)r.:t.cló"n pr~pt" . p.¡rt i.r d• INF, Inl~rnttlonal Ftn.incl.al Sl-tli\t ii:'\. 
<va.-ios años) 



CUADRO NIJH, 9 

AHERlCA LATlNA1 PAISES EKPORTADORES DE PETR.QLEO 

PARAMETROS <•l y (b) Y TA'5A DE lNTERES, t·~80-\990 

.. .¡w/100 lQ•/tOO>+l 9111 qm/100 tq;_llóO>+l l/100 (1./100)+1 

1900 38. 76 0.3·? t.3., 30.~ 0.31 1.31 16. 17 0.16 t. 16 i:i.sJ 

1981 ll. lB o. u l. ll ~3.21 0.23 t.23 13.01 0.13 1.13 1.02 

l?l32 -11.01 -o. l l o.39 -19. SJ -0.20 o.so t l. 7·~ o. 1l 1. 11 1.25 

1983 -2.19 -0.02 0,90 -41.53 -0,42 0.58 9. 79 0.09 t.09 1.1\ 

l'i)94 0.17 o.o:: t.08 13.213 0.13 l.t3 9,65 0.09 1.09 1.01 

\':t85 -6.45 -O.O·::'. o. Q4 ¿,2s 0,06 l.06 12. 29 0.12 l. 12 1.;-0 

1·~a~ -.24.10 -0.2.i o. 76 -t.57 -0.02 0.90 10,83 O. to l.10 l.45 

1987 18,09 a. te 1.10 0.94 0.09 1.09 9.63 0.09 1,09 0.92 

1980 :),c.5 0.04 \, 1)4 20.02 0.20 t,:;!:8 10.·29 o. 10 l.10 1.06 

"' ra:¿n uno "'ª" la l•5a de intel'oh a uno m.í,. 1• l•s• d<t c:rec1rnlenlo de l•s e11porl•cione5 
d• blenes 1 ,.erv1e1.o .. no f•cto.-1•1"'· 

• r'<l.tÓn •Jn•:> 111.4;5 14 l•s.a d• <:r''f<:lnil•nl<J de 1.i'I l!T.POr"l'1c:l•::>ncs de biofn•U Y sotrvicl.:JS 
no faclor·ial•ti • uno máti \& tasa de Cr'.eclmi11nlo de: l•s •l(po,·ta.:ic.ne• d<t biene1io 
y servicios no f <1cto.-1ales. 

flJENTE El-"lb•:ll·~·:ibn prOPl-t -i. P"-rt l.r" de lMF, lnl•Hna.ti•:.nal Fin..¡,nct-tl 'il'lll'lillr.'\. 
(v•1· ioti años>. 

o.·n 
1.1 l 

Q,90 

0.60 

t.05 

1. 14 

l. 30 

0,9:2 

l.~4 
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