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Resumen

Esta investigacién analiza si la dindmica de la Balanza de Pagos (BP) de México ha sido
una restriccién para el crecimiento econémico de México. La literatura sobre el tema analiza
la restriccién al crecimiento de la Balanza de Pagos basada en el problema del desequilibrio
externo. La evidencia empirica ha mostrado que la mayoria de los paises de América Latina
han tenido la restriccién de brecha externa. Aunque los modelos de crecimiento restringido
que estudian este tema han sido identificados en tres enfoques para su anilisis (el enfoque
de demanda del modelo de Thirlwall, el modelo estructuralista o de tres brechas (externa, de
ahorro y fiscal) y el enfoque institucionalista), en esta investigacién se propone un andlisis
dindmico a través de la estimacién de modelos VAR y VEC. El objetivo es contribuir con
evidencia empirica a la creciente controversia sobre el impacto del sector externo
en el crecimiento econémico. Diversos estudios sobre este tema se han realizado con base
en diferentes enfoques para: Argentina (Fugarolas y Matesanz, 2005), Ecuador (Velastegui,
2007), Bolivia (Averilca y Risso, 2007), Brasil (Gonzaga, 2003 y Brito, 2008),
Colombia (Velasco, 2006 y Garcia 'y Quevedo, 2005), entre otros. El andlisis econométrico de
los modelos propuestos se presenta en el siguiente nimero de la revista, parte II de la presente
investigacion, en la cual se analizardn relaciones de largo y corto plazo. Los resultadossugieren
que la estabilidad macroeconémica de los tltimos anos ha creado un ambiente atractivo para
el desarrollo del sector externo; sin embargo, las medidas monetarias no son la inica opcién
para corregir los desequilibrios de la BP.

* . . . s i
El presente articulo corresponde a la primera parte de una investigacién sobre la

dindmica de la balanza de pagosy el crecimiento econémico de México. El siguiente niimero de
la revista presentara la segunda parte del trabajo, la cual contempla el andlisis econométrico

de los modelos propuestos.
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Abstract

This paper analyzes whether the dynamics of the balance of payments (BP) of Mexico has
been a constraint on Mexicos Economic Growth. The literature on the subject discusses
the growth restriction of the balance of payments based on the external imbalance problem.
Empirical evidence has shown that most Latin American countries have had the external
gap constraint. Though restricted growth models studying this issue have been identified
in three approaches for analysis (the demand approach of Thirlwalls model, the structural
model or three gaps (external, savings and fiscal) and the institutional approach), this research
proposes a dynamic analysis through the estimation of VAR and VEC models.The goal is to
contribute to the growing empirical evidence of the impact of the external sector on economic
growth. Several studies on the theme have been made based on different approaches for
the case of: Argentina (Fugarolas and Matesanz, 2005), Ecuador (Velastegui, 2007), Bolivia
(Averilca and Risso, 2007), Brazil (Gonzaga, 2003 and Brito, 2008), Colombia (Velasco, 2006
and Garcia and Quevedo, 2005), among others. Econometric analysis of the proposed models
is presented in the next issue of the Journal, part II of this research, which will analyze long
and short term relations. The results suggest that the macroeconomic stability in recent years
has created an attractive environment for the development of the external sector; however,
monetary measures are not the only option to correct the imbalances of the BP.

Clasificacién F32, F42, C13.
Palabras clave: Balanza de pagos, Crecimiento econémico, VAR y Cointegracion.

1. Introduccién

La restriccion al crecimiento proveniente de la dindmica de la Balanza de Pagos
ha sido revisada desde hace mucho tiempo por investigadores de la CEPAL,
entre los que destacan los trabajos pioneros de Noyola, Urquidi y Furtado (1957)
y Prebisch (1959), quienes también enfatizan la existencia de desequilibrios
estructurales de las economias en desarrollo. Los principales senalamientos de
esta linea de investigacion apuntan a que la tasa de crecimiento de una economia
en desarrollo es limitada principalmente por la capacidad de ahorro, de este
punto se deriva la posibilidad de generar ahorro por la relacién comercial y
es cuando surge la necesidad de estudiar la dindmica de su balanza de pagos
para saber si se comporta o no una restriccién al crecimiento econémico y para
examinar la posibilidad de ofertar divisas.

Los estudios de crecimiento econémico restringido por el sector externo,
si bien centran su atencién en tres enfoques para analizar la dindmica de la
Balanza de Pagos y el crecimiento econémico, en esta investigacién se pretende
analizar el referido tema a través de un andlisis dindmico, razén por
la cual se estiman modelos VAR y VEC, los cuales permiten estudiar
las relaciones de largo y corto plazo a diferencia de los modelos dindmicos con
enfoques preestablecidos; otras investigaciones que utilizan modelos de series de
tiempo han sido aplicadas a: Brasil (Gonzaga, 2003), Colombia (Velasco,
2006 y Garcia y Quevedo, 2005) y México (Lizardi, 2007). No obstante, una
caracteristica distintiva de este documento es el anélisis dindmico para examinar
relaciones de largo y corto plazo.

Entre las teorias de crecimiento restringido por el sector externo se
encuentran las que tienen restricciones sectoriales de oferta como en
Prebisch, 1959 y Taylor, 1994. Otras teorias que enfatizan el lado de la demanda
desde la inversién y el ahorro forzoso son las de Schumpeter, 1934 y Thrirlwall,



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 8, No. 2, (2013), pp. 205-225 207

1979, en las que la variable determinante en el largo plazo es la brecha externa.
Recientemente se ha incorporado el enfoque institucional que considera a las
instituciones como la casusa entre las diferencias en crecimiento y generacion
de desequilibrios sectoriales. Estos tres enfoques han obtenido evidencia
empirica a su favor en varios pafses latinoamericanos: Ecuador (Velastegui,
2007), Argentina (Fugarolas, 2005), Bolivia (Averilca y Risso, 2007), Brasil
(Gonzaga, 2003 y Brito, 2008), Colombia (Velasco, 2006 y Garcia y Quevedo,
2005), Mexico (Moreno-Brid, 1999 y 2003, Lorfa y Fujii 1997, Lorfa, 2001 y
Ocegueda 2003). En tanto que, para un andlisis comparativo de pafses se
encuentran las investigaciones sobre: Argentina, Brasil, Colombia y México (en
Lopez y Cruz, 2000), y para el caso de Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua (Moreno-Brid y Pérez, 1999), entre otros.

El objetivo de esta investigacion consiste en explorar empiricamente la
referida hipotesis durante el periodo de 1980-2010 para el caso mexicano en
un enfoque que captura relaciones de corto y largo plazo y que examina los
efectos de cada componente de la balanza de pagos en el crecimiento del PIB.
En el caso de México, el déficit de la cuenta corriente, en diferentes periodos, ha
sido financiado con flujos de inversién extranjera directa; aunque este hecho ha
sido criticado por algunos economistas argumentando una fuerte dependencia
con el exterior. Sin embargo, se ha observado que con la aplicacién
de politicas estructurales adecuadas se puede, en el largo plazo, disminuir
dicha dependencia. Mientras tanto, en el corto plazo, es prudente considerar
politicas monetarias que estabilicen las condiciones macroecondémicas, ya que si
se visualiza un escenario sin acciones monetarias podria repetirse la reduccion
excesiva de reservas internacionales.!

Con la finalidad de considerar el cambio de régimen del tipo de cambio
la Balanza de Pagos (BP) de México, el anélisis histérico se fracciona en dos
periodos 1980-1994 y 1995-2010, los cuales corresponden al cambio de régimen
del tipo de cambio. En el segundo caso, la adopcion del tipo de cambio
flexible deja la puerta abierta para la aplicacién de la politica monetaria y sus
instrumentos. El tema tiene relevancia actual por la preocupaciéon que genera
el sector externo y la estabilidad macroeconémica como se expresa a través de
los documentos de investigacién del Fondo Monetario Internacional (FMI), los
cuales muestran un gran interés sobre la estabilidad de la BP para paises en
desarrollo. En este sentido el FMI ha cambiado los criterios de clasificacion y
el registro de la quinta edicién del Manual de BP, dichos cambios se analizaran
en el presente documento.

En virtud de que el FMI ha reestructurado la medicién de la BP, surge
una motivacién adicional por analizar la BP, pues de 1980 al primer trimestre
de 2010 en México se tenia una presentacién acorde con la cuarta edicién del
Manual de BP del FMI publicada por el Banco de México. A partir del segundo
trimestre de 2010 se efectuaron varios cambios para mostrar la presentacion
acorde con la quinta edicién del Manual de la BP del FMI, en la cual se incluye
la balanza de bienes adquiridos en puertos por medios de transporte y se redefine
ala balanza comercial como balanza de mercancias generales, ademas se separan

1 Si la BP no estd en equilibrio, lo cual es un fenémeno de corto plazo, entonces ésta
usualmente se ajusta a través del tiempo con las medidas apropiadas (Du Plessi et al. 1998).
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por balanzas los servicios y la renta. En este contexto se examina, en el presente
trabajo, el comportamiento de la BP para el caso de México y su relacién con
el crecimiento econémico.

El andlisis tedérico que fundamenta el modelo empirico es el Enfoque
Monetarista (EM). En general, se observa que la literatura sobre el tema inici6
con el andlisis de la BP a través de la Ley de Walras, en la cual un exceso
de demanda de dinero puede ser controlado por las transacciones, es decir,
por la venta de bienes y servicios o por valores en mercados extranjeros. En
forma similar, el exceso de oferta de dinero se puede restringir con la compra
de bienes y servicios del exterior o por la inversién en el extranjero teniendo
como resultado la salida de reservas.

No obstante, el enfoque que predominé sobre la BP con tipo de cambio
fijo fue el EMBP. El desequilibrio de la BP se ajusta automaéaticamente
si las autoridades monetarias no generan dinero a través de una politica de
esterilizacién (creacién de nuevo crédito interno, Md. Abdus Salam, (1995)).2
En México, un claro ejemplo de la implementacion de politica de esterilizacién
se puede observar durante 1980-1995. Posteriormente, se amplié6 el EMBP
para incluir modelos de BP bajo tipo de cambio flexible, el cual generd otras
implicaciones, las cuales se analizaran mas tarde en el presente trabajo.

Este documento se organiza de la siguiente manera: en la
siguiente seccién se realiza una breve revision de la literatura sobre la dindmica
de la BP a través del estudio de los dos enfoques de BP, tipo de cambio fijo y
flexible, esto permitird analizar posteriormente la hipétesis de la posible
restriccion al crecimiento econdémico por la dindmica de la BP; en la seccién 3
se describe y analiza el comportamiento de la BP durante 1980-2010 y
su relacion con el crecimiento econdmico; por tltimo se presentan las primeras
conclusiones derivadas del analisis estadistico, ya que en la segunda parte de
esta investigacién se desarrollardan los modelos dindmicos propuestos, con los
que se obtendran varios hallazgos empiricos y se derivaran recomendaciones en
materia de politica econémica.

2. Revisién de la literatura sobre la dinamica de la Balanza de
Pagos

En esta seccién se revisa, brevemente, la literatura sobre el estudio de la BP,
primero bajo el supuesto de tipo de cambio fijo y después bajo tipo de cambio
flexible. Béasicamente, el enfoque monetario de la BP puede verse como una
relacién dual con el enfoque monetario del tipo de cambio, ya que este enfoque
resalta el papel del dinero y de otros activos en la determinacién de la BP
(EMBP), asi como la determinacién del tipo de cambio cuando éste es flexible
(Frenkel, 1971) y (1981). Sin embargo, el fenémeno de la sustitucién de las
monedas en una cartera de activos cuestiona esta dualidad; véase al respecto,
los trabajos de McKinnon (1981) y Spinelli (1983).

El modelo monetario de la BP originalmente se empleé en un marco para
analizar ajustes de la BP bajo un tipo de cambio fijo (siendo el tipo de cambio un

2 ops s sz : s s s )
Las politicas de esterilizacién consisten en operaciones de signo contrario (a través, por
ejemplo, del mercado abierto) a las operaciones de cambio (que consisten en compra-venta
de délares, o de cualquier otra divisa internacional) realizadas por el Banco Central cuando

la economia opera bajo un régimen de tipo de cambio fijo.
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ancla nominal). Después de la caida del sistema de Bretton Woods, el modelo
fue modificado para implementar una teoria de la determinacién del tipo de
cambio, el cual ha tenido diversas transformaciones hasta llegar a las recientes
aproximaciones monetarias que suponen precios perfectamente flexibles y se
concentran en condiciones de equilibrio del mercado de dinero.

Es importante tener en cuenta que el enfoque monetario de la BP con tipo
de cambio flexible no afirma que una inadecuada direccién monetaria es la tinica
causa de algun desequilibrio. En este sentido, la modificacién de la politica
monetaria no es la tinica solucién posible para los problemas de la BP. En este
sentido, el tipo de cambio como variable monetaria adquiere un papel relevante
en la determinacién del comportamiento de la BP, se trata de la solucién de
tipo de cambio flexible de acuerdo con el argumento de Mundell (1971), en el
cual la flexibilidad del tipo de cambio garantiza el equilibrio exterior en todo
momento.>

2.1 Balanza de Pagos y oferta monetaria

La asociacién entre la BP de una economia y su oferta monetaria se puede
expresar mediante el EMBP, ya que si hay un superavit o déficit en la cuenta
corriente, entonces el mercado de dinero no funciona correctamente. Si la oferta
de dinero es mayor que la demanda de dinero, entonces se crea un déficits; en
caso contrario se tiene un superdvit (Howard y Mamingi, 2002).

El enfoque monetario de la BP fue desarrollado en las décadas de
los cincuentas y sesentas por investigadores del Fondo Monetario Internacional
FMI: Jacques J. Polack, Harry G. Johnson y Robert A. Mundell. Otros
investigadores que han trabajado con el EMBP son: Frenkel (1971), Johnson
(1972), (1977a) y (1977b), Dornbusch (1971), Laffer (1969), Aghevli y Khan
(1977), entre otros. La idea detrds del enfoque monetario es la estrecha relacién
que existe entre la BP y su oferta monetaria, en cuyo caso las variaciones de
las reservas del Banco Central son el resultado de los cambios en el mercado de
dinero.

Si ademads se considera el nivel de precios, entonces, el EMBP representa el
valor actual de los activos, el dinero y la deuda extranjera. El enfoque monetario
es explicado con un modelo sencillo que relaciona la balanza de transacciones
oficiales con la evolucién del mercado de dinero. En efecto, si se considera la
definicién del equilibrio en el mercado de dinero, en términos reales, se tiene
que:

MS/P = L(i,Y) (1)

donde: M?/P es la oferta de dinero, en términos reales, que en equilibrio es
igual a la demanda de dinero real, L es una relacién funcional, i es la tasa de
interés y Y es el nivel de ingreso.

Sea F* el valor en moneda nacional de los activos extranjeros del banco
central y A el valor de sus activos nacionales que equivale al credito interno,*

3 Véase al respecto, los trabajos de Wilford and Wilford (1978) y Polak (1957).

4 Fl erédito interno (CI) estd formado por los titulos de propiedad que tiene las
autoridades monetarias sobre el sector piblico (deuda publica) y sobre el sector privado

(préstamos concedidos a los bancos).
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CI, y u es el multiplicador monetario que relaciona el total de los activos del
banco central, F’* + A, con la oferta monetaria, entonces:

M* = u(F* + A) (2)

Asi, el cambio en las reservas exteriores, AF* en un determinado periodo de
tiempo At, en el caso de un pais cuya moneda no sea divisa reserva, es igual al
saldo de la balanza de transacciones oficiales. Al combinar las ecuaciones (1) y
(2) se obtienen las reservas exteriores del banco central como sigue:

F* = (1/u)PL(i,Y). (3)

Si se supone que p se mantiene constante, el superavit de la balanza de
transacciones oficiales esta dado por:

AF* = (1/p)A[PL(,Y)] — AA. (4)

La ecuacion anterior resume el enfoque monetario de la BP. El primer miembro
de la ecuacién de la derecha corresponde a las variaciones de la demanda
nominal de dinero, si todo lo deméas permanece constante, una disminucién de
la demanda de dinero produce un déficit de la balanza de transacciones oficiales,
lo cual a su vez, conlleva a una disminucién de la oferta monetaria manteniendo
el equilibrio el mercado de dinero.

El otro término del lado derecho de la ecuacién muestra los factores de
la oferta en el mercado de dinero, por ejemplo, si todo lo demés permanece
constante, una disminucién del CI reduce la oferta monetaria en relacién a la
demanda de dinero, por lo que la BP registrara un superavit para aumentar la
oferta monetaria y restablecer el equilibrio en el mercado monetario, ya que la
balanza de transacciones oficiales es igual a la suma de la cuenta corriente y la
cuenta de capital (excluyendo las reservas); antes del enfoque monetario
se explicaba cada cuenta por separado. En este sentido, una aportacién
importante del enfoque monetario de la BP es destacar que muchos de los
problemas de la BP son resultado de los desequilibrios del mercado monetario,
por lo tanto una solucién basada en politica monetaria podria ser mas adecuada.

El enfoque monetario se aplica usualmente a problemas de politica
econémica producidos directamente por las variaciones de la demanda de dinero
o de la oferta monetaria nacionales.” El enfoque monetario de la BP es
un enfoque muy 1util, pero es recomendable revisarlo cuidadosamente
antes de buscar soluciones a los problemas de politica econdémica producidos
directamente por las variaciones de la demanda u oferta de dinero doméstico.
En la siguiente seccion se incorpora el efecto Fisher y la tasa de interés en el
enfoque monetario de precios flexibles.

5 Sila demanda de productos y, por lo tanto, la demanda de dinero disminuye al bajar la
demanda de exportaciones, el enfoque monetario predice que un déficit de BP serd resultado
de una reduccién de la demanda de exportaciones, y seria erréneo que los tomadores de
decisiones llegaran a la conclusién de aplicar una contraccién del CI para mejorar la BP, pues
el desempleo incluso podria aumentar, ya que la causa del desequilibrio no fue meramente
monetario.
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2.2 Tasa de interés, precios flexibles y efecto Fisher

En el enfoque monetario del tipo de cambio flexible se supone que los precios
de los bienes son perfectamente flexibles, lo cual implica que la moneda de un
pais se deprecia cuando su tasa de interés nominal aumenta debido a la mayor
inflacién esperada futura.

Cuando los precios de los bienes son perfectamente flexibles, se tiene que
el equilibrio del mercado de dinero tiene dos efectos ante un incremento de la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria de un pais, lo que a su vez se traduce
en un aumento en la inflacién. De esta manera se tienen un incremento en la
tasa de interés de acuerdo con el efecto Fisher y se produce un salto en el nivel
de precios. El equilibrio del mercado de dinero se mueve por tanto de un punto
de equilibrio a otro y como la oferta de dinero nominal no cambia rapidamente,
la oferta de dinero real cae.

Por otro lado, la relacién de paridad de poder de compra especifica que el
brinco del nivel de precios requiere una depreciacién del tipo de cambio. De
esta manera, en el mercado de divisas se deprecia el peso. El peso se deprecia
a pesar del aumento en la tasa de interés, porque las mayores expectativas de
una depreciacién futura del peso frente al ddlar provocan un desplazamiento
hacia fuera de la rentabilidad esperada en pesos por los depésitos denominados
en dolares. Este modelo, ilustra perfectamente el movimiento simultaneo de
los mercados, con base en esta cualidad se especifican los modelos dinamicos
propuestos.®

3. Dinamica de la Balanza de Pagos durante 1980-2010

En la presente seccion se realiza una descripcion estadistica del compor-
tamiento de la BP y su relacién con el crecimiento econémico, con la finalidad
de obtener implicaciones empiricas sobre la BP. Las cifras presentadas son
oportunas y pueden ser actualizadas por Banxico debido al proceso constante
de revisién en los componentes de la Balanza de Pagos.

En la gréafica 1 se observa que en el periodo 1983-1985 y en 1987
se presentaron superdvits en la Cuenta Corriente (CC). Es importante notar
que el mayor superdvit fue de 5 mil 859.6 millones de délares y ocurrié en 1983
debido al favorable comportamiento de la Balanza Comercial (superdvit de 14
mil 104.9 millones de délares) y al saldo neto de las transferencias por 1 mil
172.7 millones de ddlares. En tanto que la Cuenta Financiera (CF) presenté un
méximo en 2010 (36 mil 16.8 millones de ddlares) debido al comportamiento
maximo de los pasivos y una cifra minima histérica en los activos.

En 2010 se presenté6 un méaximo en la variacion de la Reserva
Internacional Neta (22 mil 758.7 millones de délares) y los Errores y Omisiones
en 2010 tuvieron un monto negativo de 7 mil 647.2 millones de délares. Dicho
comportamiento obedece a una de situacién de mayor certidumbre y a la mayor
movilidad de capitales.

6 Véase también Obstfeld y Rogoff (1995) y (1999).
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Grafica 1. Evolucién de la Balanza de Pagos de México

BALANZA DE PAGOS, 1980-2010
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El analisis de los componentes de la BP se realiza primero de 1980-1994 con
tipo de cambio fijo o semifijo (deslizamientos) y posteriormente de 1995-2010
cuando el tipo de cambio es flexible, con la finalidad de examinar si existié
0 no una restriccién al crecimiento econémico por la dinamica de la BP, que
posteriormente se probard a través de la estimacion de los modelos.

3.1 El comportamiento de la Balanza de Pagos en Meéxico durante
1980-1994

El antecedente de la decada de los ochenta presento episodios de crisis (1970-
1982), las cuales dejaron un valioso aprendizaje sobre el tipo de cambio fijo,
este no puede sostenerse si se incrementa el deficit fiscal y se pretende financiar
con credito primario del Banco Central. Asi, en 1981 el deficit en CC se ubico
en -5.6% con respecto del PIB, en contraste con -4.6% del PIB en 1980. En
1983-1985 se vivio una experiencia desinflacionaria (por lo que el superavit de la
CC fue 3.4%, 2.1% y 0.4% del PIB para esos anos). En octubre de 1987 se dio el
desplome de la Bolsa de Valores y la fuga de capitales que derivo, en noviembre,
en una devaluacion, asi para diciembre de ese ano se implemento el programa
de estabilizacion, pero ahora con algunos aspectos de corte heterodoxo.

En contraste con la politica  ortodoxa de estabilizacion que se
implementaba, la cual consistia en el saneamiento de las finanzas publicas y la
aplicacién de una politica monetaria restrictiva. En 1987 se da especial
atencion a la  politica de ingresos (la llamada concertacién
social entre gobierno, empresas y trabajadores), al adelgazamiento del sector
publico, al comportamiento concertado del tipo de cambio y a la promocién
de la apertura comercial como parte de los componentes estructurales. Asi,
durante 1987-1992 se ejecutd el Pacto o Concertacién Social con dos cambios
posteriores: el Pacto de Solidaridad Econémica y el Pacto para la Estabilidad
y el Crecimiento Econdmico.

En cada fase del pacto se acordaba una regla de politica cambiaria como
sigue: de diciembre de 1987 a febrero de 1988, un tipo fijo de 2.22 pesos por délar
(politica cambiaria para apoyar la desinflacién sin sacrificar competitividad); en
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marzo de 1988 un tipo de cambio fijo a la paridad vigente el 29 de febrero de
1998; de enero a julio de 1989 un desliz de 1 peso diario; de agosto de 1989 a
marzo de 1990 sigue el desliz de 1 peso diario; de enero a diciembre de 1990 el
desliz fue de 80 centavos diarios; de diciembre de 1990 a diciembre de 1991 el
desliz fue de 20 centavos diarios; y de diciembre de 1991 a diciembre de 1992 el
desliz fue de 40 centavos diarios, obsérvese la gréafica 2.

Grafica 2. Tipo de cambio nominal y real promedio 1980-1994
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El analisis anterior refleja que se empleaba el tipo de cambio como ancla nominal
para sujetar la evolucién de los precios y esto se observa con mayor nitidez en
el comportamiento del Tipo de Cambio Real (TCR), particularmente cuando
el TCR promedio experimenté una apreciacion de 33.8% en el periodo de 1987
a 1991, como se observa en la grafica 2.

El comportamiento del tipo de cambio refleja dos aspectos importantes de
la crisis economica de mediados de 1981: la contraccion en los mercados
externos para los productos de exportacion de Mexico y el encarecimiento y
menor disponibilidad de credito externo, lo cual influyo en la CC, la cual para
1994 presento el deficit mas alto (-29 mil 662.0 millones de dolares). El
segundo deficit mas fuerte se dio en 1992 ( -24 mil 438.5 millones de dolares) y
el tercero en 1993 ( -23 mil 399.2 millones de dolares). Durante 1992-1994 se
adopto oficialmente un regimen cambiario de bandas, pero este esquema no fue
sostenible por la gran entrada de flujos en la cuenta de capital registrandose en
1993 el superavit de la Cuenta de Capital mas alto hasta 2009 (32 mil 341.3
millones de dolares, 22.1% anual), la tendencia se revirtio en 1994 (14 mil 975.6
millones de dolares, -53.7% con respecto de 1993).

A continuacién se da un tratamiento particular a 1994, ya que a partir
de 1995 se adopta el régimen de tipo de cambio flexible. Las exportaciones
e importaciones de mercancias se incrementaron a tasas anuales de 17.3% y
21.4%, respectivamente. De esta manera, la balanza comercial se incrementd
37.0% en 1994.
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Grafica 3. Principales rubros de la Balanza de Pagos 1980-1994
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Como se observa en la Grafica 3, en 1994 la CC de la BP tuvo un deficit de
29 mil 662.0 millones de dolares, nivel superior en 26.8% al observado un afio
antes ( -23 mil 399.2 millones de dolares). Como porcentaje del PIB este deficit
represento -5.8%, dato superior al del afio anterior ( -4.8%). Mientras que la
cuenta de capital tuvo un superavit de 14 mil 975.6 millones de dolares (un ano
antes se registro uno de 32 mil 341.3 millones de dolares).

El crecimiento del endeudamiento con el exterior por 7 mil 814.7 millones de
délares fue resultado del endeudamiento de la Banca de Desarrollo (4 mil 381.9
millones de délares), la Banca Comercial (1 mil 570.7 millones de délares), del
Sector Privado por 3 mil 828.4 millones de délares y la amortizacién del Banco
de México por 1 mil 203.2 millones de délares, asi como la del Sector Publico
por 763.1 millones de ddlares.

En 1994, la Inversién Extranjera Directa (IED) presenté una entrada neta
de 10 mil 972.5 millones de délares, lo que produjo un crecimiento anual de
150.0%. La inversién extranjera de cartera registré una entrada neta de 1 mil
858.4 millones de ddlares, en particular, se registré un ingreso neto en el mercado
accionario por 4 mil 83.7 (que contrasta con la entrada de 519.2 millones de
délares en 1995) y una salida en el mercado de dinero por 2 mil 225.3 millones
de délares (13 mil 859.6 millones de ddlares en 1995). Por otro lado, los activos
en el exterior de los residentes en México se incrementaron en 5 mil 670.0
millones de délares (un afio antes eran de 3 mil 602.5 millones de ddlares, lo
que implica un crecimiento de 57.4%, y un ano después se incrementaron 7 mil
357.7 millones de délares, lo cual implica un crecimiento del 29.8% en 1995).

La balanza de servicios factoriales registro un deficit de 13 mil 11.8
millones de dolares, lo que representa un incremento anual de 13.8%. Las
utilidades remitidas se expandieron 9.0% y las reinvertidas 69.1%. El pago neto
de intereses fue de 9 mil 107.3 millones de dolares, 2.5% mayor que el realizado
el ano previo (-8 mil 886.4 millones de dolares); como porcentaje del PIB este
pago represento el -1.8% (ver grafica 4).
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Grafica 4. Principales rubros de la Cuenta Corriente 1980-1994
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La balanza de servicios no factoriales tuvo un deficit de -1 mil 968.3 millones
de dolares, inferior en 7.6% al registrado en 1993. El saldo de viajeros presento
un superavit de 1 mil 25.8 millones de dolares, saldo que implica un incremento
anual de 69.5% mayor que el de 1993 cuando se registro un superavit de 605.2
millones de dolares, como resultado del aumento de 3.2% en los ingresos por
viajeros y la reduccion de 4.0% en los egresos por este mismo concepto. Los
egresos por fletes se ubicaron en 2 mil 639.8 millones de dolares 21.1%.

Grafica 5. Transferencias y Reservas Internacionales Netas 1980-1994
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De acuerdo con la gréfica 5, las transferencias netas del exterior fueron de 3
mil 781.9 millones de ddlares, cifra superior en 3.9% a la observada un ano
antes. Los ingresos por remesas familiares aumentaron en 4.2% ubicdndose en
3 mil 474.7 millones de ddélares. En 1994 el déficit en cuenta corriente y el
superavit en cuenta de capital, mas el flujo negativo de errores y omisiones
por 3 mil 705.0 millones de dolares, dieron por resultado una variacion de las
reservas internacionales netas por -18 mil 389.3 millones de dolares y un monto
de reservas de 6 mil 148.2 millones de dolares.
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3.2 Analisis de la Balanza de Pagos durante 1995-2010

Durante 1994 la CC de la BP tuvo el minimo historico comprendido de 1980-
2010, con un deficit de -29 mil 662.0 millones de dolares, al interior la balanza
comercial registro un deficit comercial de -18 mil 463.7 millones de dolares.
Como porcentaje del PIB estos deficits representaron -5.8% y -3.6%, respecti-
vamente. La balanza de servicios factoriales registro un nivel minimo en 2007
(-18 mil 994.4 millones de dolares); sin embargo al interior los ingresos y egre-
sos reportaron un nivel maximo (7 mil 749.0 millones de dolares y 26 mil 743.4
millones de dolares, correspondientemente).

En 2010, el deficit de la balanza de servicios factoriales fue de -14 mil 462.6
millones de dolares, es decir, tuvo una disminucion anual de 2.4%. Las utilidades
remitidas se expandieron en 9.2% y las reinvertidas se redujeron 36.4%. El pago
neto de intereses fue de 8 mil 844.8 millones de dolares, 11.1% mayor que el
realizado el ano previo (-7 mil 959.7 millones de dolares); como porcentaje del
PIB este pago constituyo -0.9%. La balanza de servicios no factoriales tuvo un
maximo en 1995 de 664.5 millones de dolares, que contrasta con el deficit de
1994 ( -1 mil 968.3 millones de dolares).

Mientras que el maximo registrado en ingresos y egresos de la balanza de
servicios no factoriales se dio en 2008 con 18 mil 39.9 millones de dolares y
25 mil 419.2 millones de dolares, respectivamente. En contraste, el minimo
registrado en la balanza de servicios no factoriales se registro en 2010 (-9 mil
610.9 millones de dolares). En 2010, el saldo de viajeros presento un superavit
de 4 mil 588.4 millones de dolares, saldo que implica un incremento anual de
10.7 (4 mil 143.5 millones de dolares en 2009), como resultado del aumento de
5.3% y 2.1% en los ingresos y egresos por viajeros, respectivamente. Los egresos
por fletes se ubicaron en 8 mil 723.2 millones de dolares 16.2% con respecto de
2009 (7 mil 509.8 millones de dolares).

Las transferencias netas del exterior en 2007 fueron de 26 mil 395.8 millones
de ddlares, registrando un nivel maximo en gran parte por el nivel record de
los ingresos en este rubro (26 mil 503.5 millones de délares) y el nivel maximo
de los egresos por transferencias se dio en 2008 (128.2 millones de délares). En
2010 las transferencias netas registraron 21 mil 504.2 millones de ddlares.

Los ingresos por remesas familiares (21 mil 271.2 millones de délares)
aumentaron 0.1%, después de haber presentado disminuciones anuales de 15.5%
y 3.5%, en 2009 y 2008, respectivamente. Asimismo, en 2010 el déficit en cuenta
corriente y el superdvit en cuenta de capital (36 mil 16.8 millones de délares),
mas el flujo negativo de errores y omisiones por 7 mil 647.2 millones de ddlares,
dieron por resultado una variacién de las reservas internacionales netas por 22
mil 758.7 millones de délares y un monto de 113 mil 596.5 millones de ddlares.
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Grafica 6. Tipo de cambio nominal y real promedio 1995-2010
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Este analisis refleja que la flotacién intervenida del tipo de cambio per-
mitié mayor flexibilidad a la politica econémica, lo cual se observa mejor en el
comportamiento del Tipo de Cambio Real (TCR), cuando el TCR promedio
experimentd una apreciacion de 25.7% en el periodo de 1995 a 2010, como se
observa en la grafica 6.

3.3 Analisis de la Balanza de Pagos en la nueva presentaciéon en 2010

En esta seccién se analiza a la BP de acuerdo a la dltima presentacién acorde
con la quinta ediciéon del Manual de BP del FMI, publicada por Banco de México
a partir del segundo trimestre de 2010.

En el comparativo anual, en 1995 la cuenta corriente registro el
mayor superdvit de la balanza de bienes (7 mil 6.3 millones de délares) y de
la balanza de servicios (31.9 millones de ddlares) llevando a un superavit en la
balanza de bienes y servicios por 7 mil 38.2 millones de ddlares. Resaltando un
maximo histérico en la CC con un déficit de 1 mil 576.7 millones de délares. Sin
embargo, durante 1995 se registraron minimos histéricos en las exportaciones
e importaciones de bienes (por 79 mil 637.6 millones de délares y 72 mil 631.3
millones de délares), asi como en los ingresos y egresos de servicios (9 mil 569.0
millones de ddlares y 9 mil 537.2 millones de ddlares). Otros minimos histéricos
del periodo de 1995-2010 se registraron en 1995, para los ingresos de la balanza
de renta por 3 mil 827.7 y en las transferencias netas por 3 mil 959.9 millones
de délares (al interior ingresos por 3 mil 995.0 millones de délares).

En 2000, se registro el minimo historico de la cuenta corriente (-18 mil 742.7
millones de dolares) y en 2001 de los egresos por transferencias (21.9 millones
de dolares). En 2004 el maximo de la balanza de renta (-9 mil 364.9 millones
de dolares) con un minimo en ingresos de este rubro por 15 mil 73.3 millones
de dolares.

Para 2007 se presentan méaximos en ingresos y egresos (7 mil 749.0 y 26
mil 473.4 millones de ddlares), ademds de méximos en las transferencias netas
y en sus ingresos (26 mil 395.8 y 26 mil 503.5 millones de délares). En 2008
el mdximo de los ingresos y egresos de la cuenta corriente (342 mil 539.1 y
358 mil 888.3 millones de ddlares). Ademds se registran el méximos
histérico de las importaciones de bienes, los ingresos por servicios y los egresos
por transferencias (309 mil 500.9, 17 mil 497.4 y 128.2 millones de délares).
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En tanto que en 2010 se dio el maximo de las exportaciones de bienes y los
egresos por servicios (298 mil 769.2 millones de dolares y 25 mil 263.6 millones
de dolares), en contraste con el deficit reportado en la balanza de servicios (-10
mil 229.0 millones de dolares). De esta manera, en 2010 la cuenta corriente de
la BP acumulo un deficit de 5 mil 690.0 millones de dolares, inferior en 599.3
millones de dolares (9.5%) al observado en 2009. Con respecto del PIB, el deficit
acumulado fue equivalente a 0.5%, la menor proporcion desde 2006.

En 2010 el deficit de bienes (balanza que incluye la balanza de mercancias
generales, antes la balanza comercial, mas la balanza de bienes adquiridos en
puertos por medios de transporte) registro un deficit de 3 mil 50.5 millones
de dolares (deficit de 4 mil 846.1 millones de dolares en 2009). La balanza de
mercancias generales presento un deficit de -3 mil 120.7 millones de dolares (-4
mil 601.9 millones de dolares en 2009). Mientras que la balanza de
bienes adquiridos en puertos por medio de transporte tuvo un superavit de 70.2
millones de dolares, que contrasta con el deficit en 2009 ( -244.1 millones de
USD).

Gréfica 7. Principales rubros de la Balanza de Pagos 1995-2010
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Con base en la grafica 7 se observa que en 2010 la cuenta financiera tuvo un
superavit de 33 mil 942.1 millones de ddlares, superior en 89.4% al presentado
en 2009 (superavit de 17 mil 919.3 millones de délares). La inversién extranjera
en México para 2010 fue de 17 mil 725.9 millones de ddlares; asi la inversién
extranjera neta fue de 5 mil 31.8 millones de délares y la inversién de cartera
neta fue de 39 mil 410.9 millones de ddlares. En otras inversiones se reporté
una salida de 10 mil 5005.5 millones de délares. Esta evolucién se debid, en
gran parte, al incremento de los pasivos del sector publico y privado por 5 mil
477.7 y 6 mil 693.5 millones de délares. Ademads del incremento de los activos
en el exterior de los residentes en México por 22 mil 671.8 millones de délares.

La balanza, en 2010, de servicios tuvo un deficit de -10 mil 229.0 millones
de dolares, superior en 1 mil 648.9 millones de dolares al registrado un ano
antes. Este crecimiento se debe, principalmente, al incremento anual de 16.2%
en los egresos por fletes y seguros (8 mil 723.2 millones de dolares), lo cual esta
relacionado con la aceleracion del comercio exterior. Por otro lado, la balanza
turistica presento un superavit de 4 mil 588.4 millones de dolares, saldo que
implica un crecimiento anual de 10.7% (-13.0% en 2009), como resultado del
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aumento de 5.3% en los ingresos por viajeros y el crecimiento de 2.1% en los
egresos por este mismo concepto.

Grafica 8. Principales rubros de la Cuenta Corriente 1995-2010
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En 2010, la balanza de renta registré un déficit de 13 mil 914.7 millones de
délares, es decir, tuvo una disminucién anual de 3.3% (-15.6% en 2009). Las
utilidades remitidas crecieron (9.2%) y las utilidades reinvertidas disminuyeron
(36.4%), respectivamente. Por su parte, el pago neto de intereses fue de 8 mil
844.8 millones de ddlares, mayor en 11.1% al realizado un ano antes; como
porcentaje del PIB éste pago representé -0.9%, véase la gréfica 8.

Las transferencias netas en 2010 del exterior fueron de 21 mil 504.2 millones
de ddlares, cifra inferior en 0.1% a la observada un ano antes (21 mil 531.2
millones de délares) como se observa en la grafica 9. Los ingresos por remesas
familiares aumentaron en 26.5 millones de délares ubicandose en 21 mil 271.2
millones de délares (21 mil 244.7 millones de délares en 2009).

Durante 2010 el déficit en cuenta corriente y el superavit en
cuenta financiera, mas el flujo negativo de errores y omisiones por 7
mil 636.8 millones de délares, dieron por resultado una variacién de reservas
internacionales brutas por 20 mil 694.5 millones de délares. Al cierre de 2010 las
reservas internacionales netas ascendieron a 113 mil 596.5 millones de délares.

3.4 Actualizaciones de la Balanza de Pagos en 2010

Para el cierre de 2010, se hicieron revisiones de cifras de algunos renglones de la
BP. Para la cuenta corriente las modificaciones fueron menores y abarcaron
desde 2005 (particularmente mayores egresos acumulados de las balanzas de
servicios y renta por 147.8 y 407.2 millones de ddlares, respectivamente),
mientras que la cuenta financiera se modificé a partir de 1999 por mayores
niveles acumulados de inversién extranjera directa en México por 5 mil 259.5
millones de ddlares hasta el 3er trimestre de 2010.

En el comparativo para el iltimo trimestre de 2010 en la cuenta corriente
se registré: un mayor déficit de la balanza de bienes (1 mil 52.4 vs. 39.6 millones
de délares); un mayor déficit en la balanza de servicios en 20.6% (3 mil 143.0
vs. 2 mil 605.8 millones de délares); el mayor déficit en la balanza de renta en
66.2% (4 mil 568.0 vs. 2 mil 747.9 millones de ddlares) y un mayor superavit
de transferencias en 5.9% (5 mil 137.0 vs. 4 mil 849.9 millones de ddlares).
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3.5 Conclusiones derivadas del analisis estadistico de los datos

En la primera primera parte de la investigacién se llevé a cabo un anilisis
sobre la dinamica de la BP y el crecimiento econémico, este andlisis es
fundamental porque refleja la estructura de la economia en el corto y largo
plazos, asi como sus ciclos y aspectos coyunturales. Asimismo, se
realizé una revision de la literatura empirica del comportamiento de la BP en
diferentes economias latinoamericanas. Por otro lado, con base en el EMBP, se
discutié sobre la evidencia en pequenas economias con tipos de cambio fijo de
la funcionalidad de la ecuacién de flujo de reserva. No obstante, en el caso de
economias con tipo de cambio flotante, dado en (4), se tienen otras implicaciones
sobre la BP, las cuales se fueron destacadas para, posteriormente, realizar el
analisis detallado de los datos. El EMBP es un marco de referencia apropiado
para el andlisis de politica en un sistema de tipo de cambio fijo, porque en el
largo plazo se presenta un proceso de ajuste automético y no hay requerimientos
de politica. No obstante, los paises en desarrollo bajo sistemas de tipo de cambio
fijo no pueden mantener la cantidad de dinero necesaria durante mucho tiempo,
como en México a finales de 1994 cuando se opté por un tipo de cambio flotante
dado que el nivel de las Reservas Internacionales se volvié insostenible.

Ahora bien, con respecto del comportamiento del tipo de cambio flotante
éste puede afectar el control de la inflacion. De esta manera, una politica
monetaria restrictiva puede ayudar a mantener o restaurar el equilibrio en los
precios y asi crear las condiciones de estabilidad para el mejor desempeno de
la BP. Otra forma de alcanzar una mejor situacion en la CC de la BP es el
incremento de las exportaciones, pero esto aumentaria la inflacién si no se
conjuga con otras politicas econémicas.

Por lo anterior, se sugieren politicas estructurales que mejoren la
competitividad. Los resultados de esta investigacién muestran que la teoria
asienta que una economia pequena y con un alto grado de apertura
no necesariamente genera un efecto inflacionario, sino que un aumento en la
capacidad de compra se puede traducir en mayores importaciones, las cuales
disminuiran el nivel de reservas monetarias internacionales. Asi, mientras se
disponga de suficientes reservas no habra efecto alguno sobre el nivel general de
precios. Lo anterior senala un enfoque 1til para el andlisis de la dindmica de la
inflacién en economias pequenias y abiertas. Ademds, si la economia posee un
sistema financiero suficientemente desarrollado, el exceso de liquidez generard
una reduccién de las tasas de interés.

Es importante destacar que los resultados obtenidos en esta investigacion
muestran que durante las dltimas décadas la dindmica de la balanza de pagos
en México ha influido de forma positiva al crecimiento econémico de México;
sin embargo, atn puede mejorarse la competitividad a través del incremento de
la capacidad productiva, por lo que es necesaria una politica industrial.

Por 1ltimo, como se comentd al inicio de la presente investigacion, el
planteamiento, la estimacién y la interpretacién de los resultados de
los modelos dinamicos propuestos se efectuard en la parte II, Es importante
resaltar que la metodologia de estimacién de los modelos dinamicos en
la segunda parte de esta investigacion corresponde a la utilizada en la mayoria
de aplicaciones sobre el tema en cuestién en América Latina (las funciones de
impulso respuesta se interpretan desde el modelo VAR estructural y el modelo
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VEC proporciona la ecuacién de cointegracién que puede interpretarse como la
relacién de equilibrio entre las distintas variables que conforman el modelo). No
obstante, existen otras alternativas para analizar las respuestas a los impulsos a
partir de la estimacion del VECM. De esta manera se determinan, primero, las
caracteristicas del espacio de cointegracién y, posteriormente, se lleva a cabo el
analisis de impulso-respuesta.

Apéndice 1. Balanza de pagos 2008-2010

Cuadro 5. BP, 2008-2010 */
Miles de millones de dolares
2008 2009 2010

I o m IV I o m IV I o m
Cuenta Corriente -30 22 43 48] -19 02 36 05|05 07 -L9
Balanza bienes y servicios -5 3.0 9.0 -104| 36 -L6 -S54 -6 |-LD -7 54
Balanza de bienes 1/ -17 10 65 84|23 04 29 00| 03 01 22
Exportariones 702 796 786 635(497 541 3586 677|667 T4E 736
Importariones 719 8035 832 T19( 3521 537 615 677 [664 T48 779
Balanza de servicios 07 20 -24 -20|-13 20 -27 -26|-l3 -6 -3
Ingresos 49 44 41 41| 44 32 32 37| 45 37 34
Egresos 57 64 63 61 57 51 60 63| 38 63 646
Balanza de renta -64 -62 -L9 26| -39 43 35 .7|-34 39 11
Ingresos 20 21 18 17 16 13 13 10| 20 11 11
Egresos 84 83 37 43| 55 56 47 38| 54 350 32
Transferencias netas 59 69 465 62| 55 &7 54 48| 49 59 56
Cuenta financiera 2/ 80 29 106 71| 61 -L0 1.7 134 | 50 46 104
Inversién directa 75 64 4.9 59 L0 54 09 0921 03 132
En Mexico 70 75 438 65| 46 58 21 28| 49 76 24
De mexicanos en el ex terior 05 -11 01 07|35 04 12 18|28 73 -1
Inversion de cartera a0 53 01 57|20 11 89 112|102 41 18
Pasivos 42 58 06 -58|-12 10 78 76| 98B 62 946
Sector publico 3 56 38 51 33| -135 03 37 45|62 07 935
Sector privado -4 19 45 23] 03 05 20 31| 36 354 02
Arfivos -13 035 04 01|09 01 11 35| 04 20 32
Otra inversidn -5 88 55 69 51 -75 19 13 (-72 02 a7
Pasivos 15 01 46 01 00 03 34 29(-27 07 17
Sector publico 4 11 06 11 231 15 07 09 29|01 15 -17
Barwo de Mexico 00 00 00 00| 00 32 40 00|32 00 00
Sector privado 05 06 335 24|15 22 16 00| 035 08 33
Arfivos 40 87 10 7051 78 14 16|45 035 54
Errores y omisiones -1 23 L4 38| -1l6 -29 17 -08|-38 00 -0.4
Variacion de Ia reserva internacional bruta 39 19 48 36|97 42 63 121 | 1.7 40 81
Ajustes por valoracidn 0.0 00 00 00| 00 00 00 0O0f 0O 00 0.0

*/ Presentacion acorde con la quinta edicion del Mamial de BP del FML publicada por Banco de México a partir del segundo trimestre

de 2010.

1/ Inclurve 1a balatza de mercancias seneral es (antes la balanza comercial) mas 1a balanza de bienes adquini dos en puertos por medios de

wansporte.

A pa.ni.r del primer timestre de 2009, e financiamiento externo a provectos Pidiregas se registra como parte del endeudamiento del

Sector Publico No Bancario.
3/ Indye proyectos Pidiregas.

4/ Inchuye provectos Pidiregas v exchrye Banco de México.
Fuente: Elaboraci on propia con datos del Banco de México.
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Cuadro 6. BP, 2008-2010 */
Porcentaje del PIB
2008 2009 2010
I o mm Iv Im Iv | I II
Cuenta Corriente -1 0.7 -4 29 -lé 02| 02 -0.3
Balanza hienesy servicios 0.9 10 30 44 -5 ALl 04 -1
Balanza de hienes 1/ 0.6 0.2 22 34 -2 00| 01 0.0
Exportaciones 260 267 260 269 5.7
Importaciones 266 270 282 304 .
Balanza de servicios -0.3 0.7 -0.8 -0.8 -2 11| 0.5 .10
Ingresos L8 15 13 1.7 14 135 18 14
Egresos 21 22 21 26 26 26| 24 24
Balanza de renta 4 21 06 -11 -L5 -1l -14 15
Ingresos 707 06 07 06 04 08 04
Egresos 1 28 2 1.8 21 16 22 1.9
Transferencias netas 2 23 22 26 24 20| 20 23 x
Cuenta financiera 2/ 00 10 35 30 51 55| 21 18 40 540
Inversién directa 8 22 1.6 25 04 04| 08 01 05 05
EnMeéxico 6 25 16 28 09 11| 20 30 09 1.0
Demexicanos en el exterior 2 04 00 03 035 08| 12 28 04 05
Inversiin de cartera 1 18 00 24 39 46| 42 16 50 44
Pasivos 6 19 02 24 34 31 40 24 37 41
Sector publico 3 21 13 1.7 -13 23 19 23 03 37 42
Sector privado i O07 -1 10 09 1.3 13 21 901 01
Activos S o402 01 00 03 1.3 02 08 12 03
Otra inv ersién -0.9 3.0 1.8 29 - 0.8 05| 30 01 -14 01
Pasivos 06 00 1.5 00 0. 1.5 12] .11 03 08 3
Sector publico 4 04 02 04 1.0 0. 04 12] 00 05 07 2
Banco de México 00 00 00 00 13 1.8 00| 13 00 00 00
Sector privado 0.2 02 12 10 08 -10 07 00| 02 03 1.3 1.3
Activos 1.3 29 03 30| 28 3. 06 06| 19 02 21 44
Errores y omisiones 0.4 08 05 16| 08 -13 08 02| 16 0.0 -02 12
Variacidn de la reserva internacional bruta L5 1.0 1.6 15| 49 19 28 50| 07 1.5 31 ]
Ajustesporvaloracién 0.0 00 00 00| 00 00 00 00| 00 00 00 00

*/ Presentacion acorde con la quinta edicidn del Manual de BP del EML publicada por Banco de México a partir del segundo trim estre
de 2010,

1/ Incluye la balanza de m ercancias generales (antesla balanza com ercial) mas la balanza de bienes adquiridos en puertos pormedios de
transporte.

2/ A partir del primer trimestre de 2009, el financiamiento externo a proyectos Pidiregas se registra como parte del endeudamiento del
Sector Publico No Bancario.

3/ Inchrye provectos Pidiregas 4/ Inchrye provectos Pidiregas v excluye Banco de México

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México
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Cuadro 7. BP, 2008-2010 */
Miles de millones de délares % del PIB

2008 2009 2010 2009 2010
Cuenta Corriente -16.3 -63 5.7 £0.7 0.5
Balanza bienes y servicios -248 -13.4 -133 -1.5 -1.3
Balanza de bienes 1/ -17.6 -48 31 4.5 0.3
Exportaciones 2019 2301 2088 261 287
Tmportacione: 3005 2349 3018 266 200
Balanza de servicios 1.1 -8.6 -102 -1.0 -1.0
Ingresos 175 145 150 1.6 14

246 231 253 2.6 24
-171 -14.4 -139 -1.6 -1.3

308 16 53 34 0.6 0.5

gresos 246 19.7 193 22 19
Transferencias netas 255 21.5 215 24 21
Cuenta financiera 2/ 28.5 17.9 339 2.0 33
Inversion directa 24.7 8.2 0.9 0.5
EnMéxico 259 152 1.7 1.7
De mexicanos en ¢l exterior 1.2 -10 . 0.8 -12
Inversion de cartera 23 19.1 0.2 22 38
Pasivos 48 152 04 1.7 36
Sector publico 3 11.1 93 1.0 1.1 2.7

Sector privado 6.2 39 0.6 0.7 0.9
Activos 2.1 38 02 0.4 0.2
Otra inversién 11 94 0.1 1.1 -1.0
Pasivos 39 6.5 05 0.7 1.2
Sector publico 4 38 46 03 0.3 0.8
Banco de México 00 12 0.0 0.8 03

Sector privado 21 =53 02 0.6 0.6
Activos 4.8 -15.9 04 -18 22
Errores y omisiones 4.1 -71 0.4 0.8 0.7
Var.de la reserva mternacional bruta 8.1 4.6 0.7 0.5 2.0
Ajustes por valoracion 0. -0.1 0.0 0.0 0.0

*/ Presentacion acorde con la quinta edicidn del Manual de BP del FML publicada por Banco de México a partir del segundo trimestre
de 2010.

1/ Incluve la balanza de mercancias generales (antes la balanza comercial) mds 1a balanza de bienes adquiridos en puettos por medios de
transporte.

2/ A partir del primer trimestre de 2009, €l financiamiento externo a provectos Pidiregas se registra como parte del endeudamiento del
Sector Publico No Bancario.

3/ Incluye provectos Pidiregas. 4/ Incluye provectos Pidiregas v excluye Banco de México.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
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