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Resumen

Utilizando como variables explicativas a la economia de Estados Unidos, al capital
externo, al tipo de cambio real y a las elasticidades ingreso y precio de las exportacio-
nes e importaciones, proponemos una explicacion del funcionamiento de la economia
mexicana bajo su nuevo modelo de desarrollo. El andlisis enfatiza dos distintas estra-
tegias de crecimiento, una instrumentada entre 1986 y 1994, y otra de 1995 a 2003. El
ejercicio cuantitativo simula adecuadamente la dindmica del piB.

Palabras clave: crecimiento economico, liberalizacion economica, modelos V4R, elasti-
cidades ingreso y precio de exportaciones e importaciones.

Abstract

Using as explicative variables from the U.S. economy, foreign capital, the real exchange
rate and income and price elasticities for exports and imports, we propose an explanation
of the functioning of the Mexican economy using its new development model.
The analysis emphasizes two different growth strategies, one implemented between
1986 and 1994, and another from 1995 to 2003. The quantitative exercise adequately
simulates the Gpp dynamic.

Key words: economic growth, economic liberalization, var models, income and price
elasticities for exports and imports.
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Résumé

Discernant comme variables explicatives I’économie des Etats Unis, le capital externe,
le cours de change réel et les élasticités revenu et cotit des exportations et importations,
nous proposons une explication du fonctionnement de [’économie mexicaine sous son
nouveau modeéle de développement. L’analyse souligne deux stratégies de croissance
distinctes, [ 'une mise en ceuvre entre 1986 et 1994, et I’autre de 1995 a 2003. L exercice
quantitatif simule de maniére adéquate la cinétique du PIB.

Mots clés: croissance économique, libéralisation de I’économie, modéles var, élasticité
revenu et colit des exportations et importations.

Resumo

Utilizando como variaveis explicativas a economia dos Estados Unidos, o capital
externo, o tipo de cdmbio real e as elasticidades ingresso e prego das exportacoes e
importagoes, propomos uma explica¢do do funcionamento da economia mexicana sob
o seu novo modelo de desenvolvimento. A andlise enfatiza duas estratégias distintas de
crescimento, uma instrumentada entre 1986y 1994, e outra de 1995 a 2003. O exercicio
quantitativo simula adequadamente a dindmica do PIB.

Palavras chave: crescimento econdomico, liberalizagdo econémica, modelos VAR,
elasticidade-ingresso e elasticidade-preco de exportagoes e importagoes.
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Introduccion

as sucesivas etapas de liberalizacion comercial y de cuenta de capitales

instrumentadas en e nuevo modelo de desarrollo, sitiian a México de cara

a exterior. En la nueva estrategia econdmica, “la tendencia ha sido que €l
mercado reemplace alaregulacion, la propiedad privada alapublicay la competen-
ciaexterior de bienes einversiones sustituyaalaproteccion” (Lustig, 2001:85). Un
par de indicadores que ilustran €l nuevo funcionamiento de la economia mexicana
son el grado de apertura, definido como la suma de las exportaciones e importacio-
nes totales respecto del producto interno bruto, y el cambio de signo 'y magnitud de
las corrientes netas de capital del exterior. Entre 1960 y 1985, €l primero ascendio
19.9%, y México exportd capitales por una suma acumulada ligeramente superior
a 55 mil millones de ddlares. En contraste, entre 1986 y 2003, €l coeficiente de
apertura aumenté de 20.7% a 70.3% y la tasa de crecimiento media anual de los
influjos de capital ascendid 11.8%, lo cua representd un financiamiento externo
anual de casi 12 mil millones de ddlares.

A continuacion presentamos un modelo de crecimiento de inspiracion poskey-
nesiana que, creemos, recoge atinadamente las variables claves para entender la
reci ente evoluci6n econdmicamexicana.! Posteriormente, aplicamosel model o tedrico
a la economia mexicana entre los afios 1986 y 2003 y subperiodos seleccionados.
Subrayemos que nos distinguimos, por lo menos en dos sentidos, de Guerrero
(2006a), ya que analizamos cuidadosamente la etapa mas reciente de la historia
econdmica de nuestro pais, y proponemos un mecanismo transparente para eval uar
los resultados estadisti cos obtenidos por Dornbusch y Werner (1994), Loria (2001),
Garcés (2002), y los propios. En otras palabras, el propdsito de este documento es
explorar empiricamente algunos determinantes del crecimiento econémico de nuestro
pais durante las Ultimas décadas, con base en un modelo poskeynesiano. Por tanto,

La formulacion original aparece en Thirlwall y Hussain (1982). Nuestro interés no es
reducir el analisis empirico segun la ley de Thirlwall sino, como se evidencia més adelante,
utilizar su version mds enriquecida. En ese sentido, nuestro texto se aleja de los ejercicios de
Moreno-Brid (1999a, 1999b), Lopez y Cruz (2000) y Pacheco-Lopez (2005), de la version
que enfatiza solo a la economia del resto del mundo propuesta por Guerrero (2003, 2006b)
y del planteamiento sugerente de Moreno-Brid (2003); y se acerca a la propuesta de
Atesoglu (1997) y Guerrero (2006a).
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reconocemos a la demanda efectiva como la restriccion prioritaria del crecimiento
econémico, para el caso de una economia abiertay pequefia como la mexicana, y
dejamos de lado |os determinantes propuestos por |os model os neoclasicos de pri-
meray segunda generacion (entre otros, Solow, 1956, y Romer, 1990), en lamedia
gue, creemos, operan en el largo plazo. Cerramos con un resumen y las conclusio-
nes, asi como con un par de anexos que contienen informacién histéricay nuestras
estimaciones de |as funciones de demanda.

Modelo teodrico

Paraanalizar €l crecimiento econdmico de corto plazo, a continuaci én presentamos
un modelo compuesto por tres ecuacionesidentidad y sei's ecuaciones de comporta-
miento. Segiin Moreno-Brid y Pérez (1999), € siguiente sistema puede representar
una economia pequefiay abierta. La primera expresion corresponde a la identidad
contable de la balanza de pagos, a saber:

P,X-EK = PE,_ (1)
en lacua:

P, = precio de los bienes y servicios domesticos exportados en pesos
X = cantidad de exportaciones

E = tipo de cambio en pesos por dolar

K, = flujos netos de capital en dolares

P, = precio de las importaciones en dolares

M = cantidad de importaciones

Si K, > 0 €l paisen cuestion reportainflujos de capital, pero si K, < 0 observala
situacion contraria. Como paso previo aladerivacion delas expresiones dindmicas,
requerimos definir la participacion de las exportaciones en los ingresos totales:

P, X

= — @)
P, X + EK,

Por tanto, la participacién de losflujos netos de capital en losingresostotales se
define simplemente como:
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EK
1-6)=——— ©)
P, X+ EK,

Las dos expresiones anteriores cuantifican, respectivamente, la proporcion de
los ingresos de la balanza de pagos que resultan de las importaciones financiadas
por las exportaciones y los flujos netos de capital. Explicitemos que, en la practica,

el valor de (1-8) puede ser positivo, cero, 0 hegativo.

Calculando lastasas de variacién de ambos lados de la ecuacién (1) y utilizando
las definiciones propuestas en las ecuaciones (2) y (3), podemos obtener laformula-

cién dinamica de la balanza de pagos (Moreno-Brid, 1999b):

0(py-x)-(1-6) (k-€=p-e-m (4)

Siguiendo la convencion, las letras minGsculas indican las tasas de crecimien-
to delas variables en cuestion. Las siguientes ecuaci ones expresan dos funciones de

demanda, de las exportaciones e importaciones, respectivamente:

P\’
X= (W)~ ®)
PE

n= elasticidad precio de las exportaciones
W = producto del resto del mundo
1= elasticidad ingreso de las exportaciones

enlacual:

P.EN’
M= ()¢ (6)

P

enlacud:
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= easticidad precio de las importaciones (f > 0)
Y = ingreso doméstico
& = elasticidad ingreso de las importaciones (x > 0)

Por definicién las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones
reflejan aspectos de la competencia no ligados a precio (McCombiey Thirlwall,
1994), por lo que en términos del gercicio de la politica econémica se buscaria
modificarlas. Asi, un modelo de desarrollo exitoso seria aquel que incrementase el
valor de Tty, simultaneamente, redujese € valor de € , ocasionando larelajacion de
larestriccion ligadaalabalanzade pagosy, derivadamente, €l incremento de latasa
de crecimiento econémico" (Bairam y Dempster, 1991).

Las expresiones dinamicas de demanda de las exportaciones e importaciones
son:

in(pd'pf'e)'nw (7)
x=0(p-e-p,)-&y (8)

Finalmente, la siguiente ecuacion de comportamiento se obtiene si resolvemos
€l sistema de ecuaciones para la tasa de crecimiento econémico:

6rmw-(1-6) (k-e-p)-(6n-¢-1 (p,- - ©)
y= (9)
;

El contenido de la ecuacion (9) reflgja la riqueza del modelo tedrico pos-
keynesiano. Una interpretacion posible es la siguiente. En primer lugar, las varia-
bles claves para entender la trayectoria del crecimiento econdémico:

a) Latasade crecimiento del producto del resto del mundo (w).
b) Latasadecrecimiento delosflujosnetosde capital en pesos constantes (k. - €-p,).
c) Laevolucion del tipo de cambio real (p, - p, - €).

d) Laelasticidad ingreso delasimportaciones (¢ ).

En segundo lugar, los pardmetros rel evantes:

Vol. 38, nium. 148, enero-marzo / 2007



DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO: EL CASO DE MEXICO, 1986-2003
159

1) Laparticipaciondelasexportacionesy losflujos netos de capital enlosingresos
totales (6,1 - 6)

2) Laselasticidadesingresoy precio de las exportaciones (1t , ).

3) Laé€lasticidad precio de las importaciones ().

Asi, laecuacion (9) desmenuza los determinantes externos del crecimiento eco-
ndmico, basicamente lademanda de exportaciones netasy los flujos de capital, esto
es, propone a la demanda externa como la primera restriccion enfrentada por una
economia peguefiay abierta. Sin duda, la ecuacion (9) representa, como cualquier
modelo tedrico, una simplificacion, al marginar la influencia de otras variables.
Adicionalmente, explicitemos que la formalizacion tedrica, en primer lugar, no
distingue entre los precios internos y 10s precios de las exportaciones, por 1o que el
reciproco de los términos de intercambio se equiparan a tipo de cambio real; y, en
segundo lugar, modifica convenientemente el orden de los precios internosy exter-
nosy del tipo de cambio nominal, para definir con el mismo signo, negativo, alas
elasticidades precio de las exportaciones eimportaciones (n< 0, ¢<0).

Segun el model o de crecimiento econémico formulado, un mejor desempefio de
laeconomiamundia impulsaalaactividad productivadel pais en cuestion. Conce-
diendo que (1 - 6 > 0), los flujos netos de capital, por su papel en e financiamiento
del gasto interno, afectan positivamente a la evolucién de la demanda agregada.
Por su parte, el impacto de la evolucién del tipo de cambio real es tedricamente
ambiguo, y aun bajo ciertas condiciones bastante restrictivas desaparece. En efecto,
delaecuacion (9), ceteris paribus, desprendemos|as siguientes combinaci ones ted-
ricasposibles:

Cuadro 1

Efectos de las elasticidades precio de las exportaciones
eimportacionesy del tipo de cambio real

(A) S | -9-1|>1, entoncesh - p-1<0
(B) S | h-0-1|<1 entoncesth -¢-1>0
(C) S |q-9-1]=1,entoncesth -¢@-1=0
(D) Si p,>p,-e entoncesp,-p,-e>0
(E) S p,<p,-eentoncesp,-p,-e<0
(F) S p,=p,-eentoncesp,-p,-e=0

Més adelante profundizaremos en este punto. Por e momento, baste comentar
gue, en condiciones normales (caso A), €l efecto de una depreciacion real de la

Vol. 38, nim. 148, enero-marzo / 2007



/\ CARLOS GUERRERO DE LIZARDI
160
+ - + ey +
-2 N I 4 .
P8 México + + +
{++ £ ‘f# oo | % Ty
Py i
P +4 +
#H # 4 &
e o I ¥ g
Estados +t f ¥ #..*. .‘— ++
Unidos # + + 4+
4'; +1 T
¥ * ¥
£ % "k
+
Exportaciones 1-+ 1_' + +
et Fepy
+¥ T4
Importaciones ? *+
. ¥,
st fiy
+ R
+
Flujos de capital ‘g,"q-
e 4
+
Tipo de
cambio real
Gréfica 1. Dispersion de las variables analizadas.

moneda (caso E) en las exportaciones netas y, por tanto, en el producto interno
bruto, se espera positivo; pero existe literatura econdmica, esencialmente empirista,
que explora €l efecto contractivo (caso B) de una depreciacion del tipo de cambio
real .2 Finalmente, en laecuacion (9) un parametro clave esla€elasticidad ingreso de
las importaciones. Mientras mayor sea su valor, el efecto del resto de variables
sobre la dinamica productiva se diluye.

?  Entre otros, aparecen los trabajos generados al seno del Banco de México (Gil-Diaz y
Carstens, 1996,y Garcés, 2003). Como ejemplo de la dificultad para encontrar una respuesta
definitiva, senalemos que Kamin y Rogers (1997) reconocen el papel contractivo de una de-~
preciacion real, mientras que Kamin y Klau (1998) apoyan mas bien el efecto expansivo.
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Evidencia empirica

Parainiciar el andlisis empirico, en la Gréfica 1 presentamos un andlisis de disper-
sion entre los niveles de actividad econémica de México y Estados Unidos, las
exportaciones eimportacionestotal es, losflujos netos de capital y € tipo de cambio
real .2 Al respecto, Ilamamos a precaucion, ya que existe el riesgo de observar aso-
ciaciones espurias, pues se omiten el resto de argumentos de |as funciones corres-
pondientes a cada una de las variables.

Los paneles de la Gréfica 1 sugieren, por o menos, dos cuestiones. En primer
lugar, la clara asociacion positiva entre el producto mexicano y €l de Estados Uni-
dos, las exportaciones eimportacionesy los flujos de capital; y larelacion, curiosa-
mente negativa, entre € producto mexicano y € tipo de cambio real. Al respecto,
gueremos destacar las dos nubes de cruces paralos casos delos flujosde capital y €
tipo de cambio real, lo cual insintia quiebres estructurales de lasrelaciones entre las
variables. En €l siguiente cuadro, que reporta sus tasas medias de crecimiento,
aparecera evidente el momento de las rupturas. Por ahorarecordemos el cambio en
la composicion y nivel de los flujos de capital antes y después de diciembre de
1994, |as propias etapas en laliberalizacion de la cuenta de capitales y laentradaen
vigor del TLcan, y € guste estructural originado por la crisis financiera de 1995.
En segundo lugar, laretroalimentaci 6n entre |as exportaciones e importacionesy su
asociacion negativa con € tipo de cambio real. Parece que los flujos de capita
inciden favorablemente tanto en las exportaciones como en lasimportaciones, en la
medida en que se dirigen a las empresas definitivamente ligadas a mercado mun-
dial. Para cerrar la descripcion de las variables de interés, en el Cuadro 2 calcula-
mos sus tasas medias de crecimiento.

Cuadro 2
Tasas medias de crecimiento de las variables analizadas (en por centaj es)

Periodo Y Y, X M K E P P

Méx EU Méx EU

1986-2003 286 3.02 1152 1166 14.15 16.06 23.29 3.05

1986-1994 331 289 1279 16.75 46.82 18.71 32.32 3.87
1995-2003 3.60 328 884 0952 3022 486 11.92 231

Destaquemos que entre los afios 1986 y 1994, México financid su creciente
déficit en cuenta corriente atrayendo capital es de corto plazo, y que en los Ultimos

®  En el Anexo 1 presentamos la informacién histérica de las variables mencionadas.
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anos delaadministracion del presidente Salinas (1988-1994), parasostener €l creci-
miento econdémico, € gobierno emitié los llamados Tesobonos para eliminar €l
riesgo cambiario. Paralelamente, la politica cambiaria de bandas ocasioné que
el peso se revauara significativamente. Ambas estrategias fueron promotoras de la
crisis que estalld e 22 de diciembre de 1994 (entre otros, Dornbusch y Werner,
1994; Nufez y Urzla, 1996; Lopez, 1998 e Ibarra, 2005). En contraste, a partir
de 1995 México captamayoritariamente flujos de capital externo delargo plazo, y se
aplica un régimen cambiario de flotacién administrada. Dicho todo lo anterior,
decidimos dividir nuestro andlisis en dos partes, la primera de 1988 a 1994, y la
segunda de 1995 a 2003.

Para utilizar la ecuacion (9) requerimos disponer de las elasticidades ingreso y
precio de las exportaciones e importaciones. En ese sentido, nuestras alternativas
complementarias fueron dos:. utilizar la escasa literatura relativa a problema que
nos ocupay realizar estimaciones propias de los parametros de interés. En el Anexo 2
presentamos nuestras propias estimaciones de las funciones de demanda. En €
Cuadro 3 reproducimos las elasticidades ingreso y precio de las exportaciones e
importaciones reportadas por algunos autores y las propias.

Cuadro 3
Elasticidadesingresoy precio delas exportaciones eimportaciones

i

Autor (es) Periodo m n 3 0 In-¢| g
Dornbusch y Werner (1994) 1984-1993 1.890 -0.660 2.500 -0.620 1.280 0.756
Loria (2001) 1970-1999 4.500 -0.381 5.438 -1.348 1.729 0.828
Garcés (2002) 1990-2000 2.800 -0.320 1.470 -0.410 0.730 1.905
1986-1994 1.979 -0.120 0.936 -1.668 1.789 2.115
Estimaciones propias 1995-2003 2.126 -0.313 2.034 -0.848 1.161 1.045

1986-2003 2.053 -0.216 1.485 -1.258 1.475 1.382

Fuente: elaboracion propia con base en los citados autores y estimaciones propias.

Con base en lainformacién contenidaen el cuadro anterior, esviable calcular la
tasa de crecimiento de equilibrio de la economia mexicana. En el Cuadro 4 obser-
vamos los resultados.

Antes de comentar el contenido del Cuadro 4, conviene sefialar que entre 1986
y 1994, 1995 y 2003, y 1986 y 2003 los valores de la participacion de los ingresos
derivados de | as exportaciones en los ingresos totales (8) fueron 0.82, 0.93 y 0.89,
respectivamente. Entonces, los valores de 1-0 ascendieron, en las mismas fechas,
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Cuadro 4
Aplicacion de la ecuacion (9)
6w (1-9(k+e-p) ON+Q+1 (Bn+o+1)(p,-p-e) Y, Y-y,

Dornbusch y Werner (1994)

1986-1994 4.40% 5.96% -0.161 -1.57% 3.52% -0.21%

1995-2003 5.77% 1.62% -0.233 -1.11% 251%  1.09%

1986-2003 5.14% 0.70% -0.213 -0.89% 1.98%  0.88%
Loria (2001)

1986-1994 10.48% 5.96% -0.660 -6.43% 184% 1.47%

1995-2003 13.73% 1.62% -0.702 -3.33% 221% 1.39%

1986-2003 12.25% 0.70% -0.690 -2.88% 1.85% 1.01%
Garcés (2002)

1986-1994 6.52% 5.96% 0.327 3.19% 10.66% -7.35%

1995-2003 8.54% 1.62% 0.292 1.39% 7.86% -4.26%

1986-2003 7.62% 0.70% 0.302 1.26% 6.52% -3.66%
Estimaciones propias

1986-1994 4.61% 5.96% -0.767 -71.74% 3.31%  0.00%

1995-2003 6.49% 1.62% -0.140 -0.66% 3.66%  0.06%

1986-2003 5.59% 0.70% -0.453 -1.89% 2.96% -0.10%

Fuente: elaboracién propia con base en los citados autores y estimaciones propias.

a0.18,0.07, y 0.11. Por su parte, alo largo del periodo estudiado €l tipo de cambio
real (p,-p,-€) se aprecio 4.17% anualmente, y entre los afios de 1986 y 1994, y 1995
y 2003, las cifras ascendieron a 9.74% y 4.74%, respectivamente.

Las cifras presentadas en el Cuadro 4 fueron calculadas de la siguiente manera.
Por gjemplo, en e caso de Dornbusch y Werner (1994), en el subperiodo 1986-
1994, 6rw es el producto de multiplicar dos datos observados, 8 = 0.82 y
w = 2.84%, por la elasticidad ingreso de las exportaciones cal culada por |os citados
autores (1= 1.89). En el caso de (1-6)(k.+e-p,), es necesario multiplicar Gnicamen-
te datos observados: (1-6) = 0.18 por (k+e-p,) = 33.21. Aqui, (6n+ f + 1) resulta
un valor negativo (-0.16), ya que se valida la condicién Marshall-Lerner, pero
como entre 1986 y 1994 € tipo de cambio rea se aprecié anuamente en 9.74%,
entonces & producto de (6n + @ + 1) por (p,- p, - €) resulta una cifra negativa. S
sumamos algebraicamente las cantidades +4.40%, +5.96% y -1.57%, y dividimos
entre la elasticidad ingreso de las importaciones (§ = 2.5), la tasa de crecimiento
mediaanual resultante es 3.52%, |0 que supone unadesviacion de-0.21% respecto de
laohservada. Evidentemente, estabrechatiene que ver con losvalores delas elastici-
dadesingreso y precio del sector externo calculadas por Dornbusch y Werner (1994).
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Si comparamos las cifras obtenidas para € subperiodo 1986-1994 con base en
Dornbusch y Werner (1994), y a nuestras propias estimaciones de |as el asticidades
ligadas a sector externo, €l resultado final no difiere considerablemente. El arras-
tre del resto del mundo medido por 0 Ttwen su caso fue de 4.40%, y en el nuestro
de 4.61%. Lasumade las el asticidades precio es, en el caso de Dornbusch y Werner
(1994) bastante menor a la nuestra (1.28 y 1.79 respectivamente), pero en ambos
casos, subrayemos, se validalacondicion Marshall-Lerner.* Por tanto, €l efecto de
la apreciacion real del peso frente al délar es, en ambos casos y como supone la
teoria macroecondémica, negativo. Asi las cosas, al dividir por las diferentes el asti-
cidades ingreso delasimportaciones, |as tasas de crecimiento simuladas se parecen
(3.52% y 3.31%, respectivamente).

Unamanerasencillade resumir el contenido del Cuadro 4 eslasiguiente: segin
nuestra hipétesis tedrica, el crecimiento econdmico depende, ceteris paribus, dela
validacién de la condicion Marshall-Lerner y de la relacién de las elasticidades
ingreso de las exportaciones e importaciones; o dicho con otras palabras, de las
elasticidades ingreso y precios de las exportaciones e importaciones. En ese senti-
do, queremos destacar tres puntos.

Sorprendentemente, Garcés (2002) es el Unico de los autores citados que afirma
gue la suma, en valor absoluto, de las elasticidades precio de las exportaciones e
importaciones es menor gue uno. Como consecuencia, ante apreciaciones del tipo
de cambio real, el efecto de (Bn+ @ + 1)(p,-p,-€) sobre la dinamica productiva es
positivo. Siguiendo a Garcés (2002), los procesos de apreciacion rea del peso
frente al ddlar, que encarecen las exportaciones y abaratan las importaciones,
impactaron positivamente a ritmo de actividad econémica en |os afios que abarca
el estudio. Pero los valores simulados nos alertan sobre lafalta de verosimilitud de
SUS parametros.

El efecto delasvariables en juego esta matizado por larelacién delas elasticida-
des ingreso de las exportaciones e importaciones. De acuerdo con nuestras propias
estimaciones econométricas, la disminucion de este cociente entre los subperiodos
sel eccionados sugiere una menor sensibilidad de la dinamica econémicanacional al
comportamiento de las variables vinculantes con €l resto del mundo, esto es, a la

4 A propésito, Senhadji (1997) y Senhadji y Montenegro (1998) estimaron, respectivamente,
funciones de demanda de importaciones y exportaciones para 66 y 53 paises, tanto
desarrollados como subdesarrollados, entre los afios de 1960 y 1993. En promedio, los
valores obtenidos fueron los siguientes: TT= +1.45,N=-1.02,& =+1.46,y @=-1.08,lo que
representa, como hecho estilizado, 1a validacion de la condicion Marshall-Lerner.
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evolucion delaeconomiamundial, alosflujos netos de capital y alos movimientos

en €l tipo de cambio real. En ese sentido, parece que la competitividad internacional

de la economia mexicana, medida por larelacién de las elasticidades ingreso de las

exportaciones e importaciones, es entre los afios de 1995 y 2003 inferior alaalcan- N

zada entre los afios de 1986 y 1994. Este resultado coincide con Guerrero (2003). E
Por ultimo, queremos precisar que las desviaciones entre |l as tasas de crecimiento

observadas y reportadas con base en la ecuacién (9), obedecen a las el asticidades

ligadas al sector externo estimadas seguin los distintos autores. Asi |as cosas, laecua-

cién (9) representa un instrumento indirecto para verificar sus valores especificos.

En € caso de Garcés (2002), la relacion de las elasticidades ingreso resulta, diga

mos, optimista, y en el caso de Loria (2001), aunque individualmente los valores de

los parametros parecen altos, su cociente es el menor de los reportados. Cabe preci-

sar que dichos valores para € periodo en su conjunto no son otra cosa mas que €

promedio de | as estimaciones obtenidas en | os subperiodos 1986-1994 y 1995-2003.

Resumen y conclusiones

Desde nuestra perspectiva tedrica, 1os determinantes de una economia peguefia y
abierta serian e desempefio econémico del resto del mundo, la magnitud de los
flujos netos de capital, el comportamiento del tipo de cambio real y las eastici-
dades ingreso y precio de las exportaciones e importaciones. En ese sentido, deja-
mos de lado las restricciones de oferta, general y sectoriales, que efectivamente
pueden obstaculizar el crecimiento econémico de un pais.

Como paso previo a analisisempirico, construimos a gunos model os de vectores
autorregresivos con cointegracion de las exportaciones e importaciones. Conside-
rando |las sucesivas etapas de instrumentaci on del nuevo model o de desarrolloy sus
dosestrategias de crecimiento econémico, y antelaimposibilidad de construir model os
econométricos congruentes desde el punto de vistaestadistico parael periodo 1986-
2003, seccionamos la muestra disponible: por un lado de 1986 a 1994, y por otro,
de 1995 a 2003.

Los resultados empiricos fueron satisfactorios, en la medida en que logramos
aproximar latasa de crecimiento de la economia observada utilizando la ecuacion
(9). En ese sentido, nuestro gjercicio representa una interpretaci on poskeynesiana,
centrada en las variables vinculantes con el resto del mundo, de los determinantes
del crecimiento econémico, a partir del proceso de liberalizacién econémicainicia-
do en 1986 y hasta por 1o menos 2003.
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Definitivamente, el crecimiento delaeconomiaestadounidense beneficiaal des-
empefio de laeconomiamexicana. Sin embargo, el aumento de la€elasticidad ingre-
so de las importaciones entre los subperiodos analizados provoco que parte del
impulso externo se diluyera. Esto sugiere que € conjunto de la economiamexicana
no esta reaccionando, en lamisma medida, a estimulo de demanda externa. Por su
parte, descubrimos una ligera disminucion de la suma, en valor absoluto, de las
elasticidades precio del comercio exterior, |o cual supone, evidentemente, menor
sensibilidad de las exportaciones e importaciones alaevolucion del tipo de cambio
real. Cabe destacar que en ambos subperiodos se valida la condicién Marshall-
Lernery que, alolargo del periodo analizado, observamos una apreciacion real del
peso respecto del dolar (destacadamente una elevada tasa de 9.74% entre 1986 y
1994, y de una bastante menor de 4.74% entre 1995 y 2003), lo cual afecta negati-
vamente las exportaciones netas y, derivadamente, a producto interno bruto. En-
tonces, nuestra recomendacion es clara: promover un tipo de cambio competitivo,
para estimular las exportaciones y evitar que las importaciones sigan desplazando
nuestra planta productivay destruyendo sus cadenas. Esta propuestayahasido pre-
sentada anteriormente, entre otros, por Ibarra (2005). Sin embargo, la decision
pertenece hoy ala Comisién de Cambios.®

Es claro e efecto positivo de los influjos de capital externo por su papel en el
financiamiento de la inversion, asi como por € resto de externalidades positivas
sobre laeconomiaen su conjunto. Pero dada su participacion en losingresos totales
delabalanzade pagos, suimpacto es ciertamente reducido. Este resultado coincide
con Guerrero (2006a). Por otro lado, no resulta dificil suponer que existe una
retroalimentacion entre la inversion extranjera directa 'y las importaciones, por lo
gue su efecto estimulante se trasmina, en alguna medida, al exterior.

Concluimos anctando que para derivar el modelo tedrico propuesto Unicamente
operamos sobre laidentidad contable de |a balanza de pagos, con la adicion de dos
funciones de demanda. En ese sentido, la aplicacién delaecuacion (9) alaeconomia
mexicanasobre labase de parametros estimados por distintos autores constituye un me-
canismo directo de validacion de los mismos, y |os resultados al canzados represen-
tan no sélo una interpretacion de los determinantes del crecimiento econémico en
nuestro pais, sino evidencia empirica favorable a modelo poskeynesiano.

La cual estd integrada por el secretario de Hacienda y Crédito Publico y dos subsecretarios,
asi como por el gobernador del Banco de México y dos miembros de la Junta de Gobierno, y
sus resoluciones se toman por mayoria de votos pero, destaquemos, el titular de la citada
secretaria tiene voto de calidad.
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Anexo 1
CuadroAl
Informacion histérica delasvariables analizadas

Afio Yoo ' X M K E Pue.  Pe

m. pesos de 1993 m. dol. de 2000 m. de dél. pesog/ddl. jun 2002=100
1986 1,011,278 6,263,619 29,928 31,301 1,374  0.90 3.04 61.37
1987 1,028,846 6,475,076 37,368 33,129 -4,239 2.27 7.89 64.09
1988 1,042,066 6,742,663 42,096 44,471 2,376 2.33 11.96 66.93
1989 1,085,815 6,981,411 48,103 53,925 5,821 2.68 14.32 70.04
1990 1,140,848 7,112,493 56,071 63,522 7,451 2.95 18.61 74.31
1991 1,189,017 7,100,540 58,087 72,734 14,647 3.09 22.10 76.59
1992 1,232,162 7,336,589 61,669 86,107 24,438 3.17 24.74 78.81
1993 1,256,196 7,532,659 67,752 91,151 23,399 3.32 26.72 80.98
1994 1,312,200 7,835,463 78,372 108,034 29,662 3.55 28.61 83.14
1995 1,230,608 8,031,680 97,029 98,606 1,577 7.75 43.47 85.25
1996 1,293,859 8,328,889 115,316 117,824 2,508 7.89 55.51 88.09
1997 1,381,525 8,703,504 131,318 138,983 7,665 8.15 64.24 89.59
1998 1,449,310 9,066,855 140,069 156,141 16,072 9.95 76.20 91.03
1999 1,504,971 9,470,356 158,940 172,940 14,001 9.60 85.58 93.47
2000 1,609,138 9,816,969 193,281 211,448 18,167 9.80 93.25 96.64
2001 1,597,233 9,866,692 185,602 203,760 18,158 9.26 97.35 98.14

2002 1,611,667 10,083,033 187,856 201,910 14,053 10.54 102.90100.47
2003 1,633,076 10,397,754 191,117 204,152 13,035 11.33  107.00102.36

Anexo 2

A continuacion, reportamos | os resultados de |as pruebas de raices unitarias y dela
prueba de Johansen (1995), correspondientes a la estimacion trimestral de las fun-
ciones de demanda de | as exportaciones e importaciones.

El estado actual de la literatura alerta sobre la distorsiéon derivada del tamafio
muestral y el reducido poder de las pruebas Dickey-Fuller aumentada y Phillips-
Perron (Maddalay Kim, 2002, capitulo 4). En ese sentido, aplicamos sus correc-
ciones, las pruebas pr-cLs de Elliott, Rothenberg y Stock (1996), y Perron-Ng
(1996) y Ng-Perron (2001). El Cuadro A2 indica que €l orden de integracién del
producto interno bruto de Estados Unidos y México, de las exportaciones e impor-
taciones y del tipo de cambio real es uno [I(1)], lo cua desde un punto de vista
mcroecondémico, y a excepcion del tipo de cambio real, tiene completo sentido.
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CuadroA2
Pruebasderaicesunitarias

Pais Variable DF-GLS MZ, MZ, MSB
EU Log(Y) 0.691 1.134 1.037 61.009
D(Log(Y)) -2.461%* -10.110%* -2.216%* 0.219*
México Log(Y) 0.577 0.921 0.846 0.919
D(Log(Y)) -1.460%** -4.858%** -1.544%%* 0.317%**
Log(X) 0.708 1.172 0.828 0.706
D(Log(X)) -1.957** -7.281* -1.807* 0.248*
Log(M) 1.375 1.545 1.550 1.003
D(Log(M))  -10.802*** -34.858%** -4.113%%* 0.118%**
Log(ER) -1.120 -1.969 -0.872 0.443
D(Log(ER)) -1.695* -11.077%** -2.330%* 0.210%*

Notas: el nimero de rezagos seguin €l criterio de informacién de Schwartz; se incluy6 un intercepto;
* *x y*** indican niveles de significancia de 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Por cierto, los resultados contenidos en el Cuadro A2 coinciden con los reporta-
dos por Loria (2001), Garcés (2002), y otros trabajos que analizan €l sector externo
mexicano, por ejemplo Lopez y Guerrero (1998) y Guerrero (2003); y en €l nivel
internacional coinciden con los extensos trabajos de Senhadji (1997) y Senhadji y
Montenegro (1998).

En €l proceso de construccion de los model os de vectores autorregresivos para
| as exportaciones eimportaci ones, seguimos | os requisitos de laeconometriamoder-
na (Hendry, 1995). En ese sentido, se verificd su congruencia estadistica mediante
una prueba de autocorrelacion serial, 1a prueba de normalidad de Jarque-Bera, con
la correccion multivariante propuesta por Urzia (1997), y dos pruebas de hetero-
cedasticidad White (con/sin intercepto). Ademas, revisamos las propiedades rel ati-
vas a la exogeneidad débil y evaluamos sus propiedades dindmicas o caracter no
explosivo mediante larevision delamatriz delargo plazo (Patterson, 2000, capitulo
14, inciso 2). Como los resultados del procedimiento de Johansen son sensiblesala
longitud del var, consideramos cinco criterios (el estadistico LR, €l error final de pre-
diccion del modelo, Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn) y los resultados de las
pruebas de diagndstico e incorrecta especificacion al momento de determinar el
nimero de rezagos. En verdad, dado el volumen de informacion que representan
los resultados de estas pruebas y las numerosas gréficas para evaluar la estabilidad
estructural de los modelos var estimados, remitimos al lector interesado directa-
mente con el autor.
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No fue posible construir model os var adecuados para el periodo en su conjunto,
pero el andlisis econométrico nos condujo a una estimacién distinguiendo | os afios
1986-1994 y 1995-2003. Esa estrategia ya fue seguida por otros autores y tiene
completo sentido macroecondmico (entre otros Guerrero 2006a y 2006b). Cabe
sefiaar que exploramos distintas especificaci ones de | as ecuaci ones correspondien-
tes a las exportaciones e importaciones, y en el Cuadro A3 reportamos las formas
seleccionadas seguin | os criterios estadisticos comentados anteriormente.

CuadroA3
Prueba de Johansen: vector es de cointegracion normalizados

1986.1-1994.4

LOG(X) LOG(Y,) | LOG(LER) LOG(M) C
1.00 -1.47 0.12 -0.50 8.79
1986.1-1994.4

LOG(M) LOG(Y,.) | LOG(ER) c

1.00 -0.94 1.69 -0.63
1995.1-2003.4

LOG(X) LOG(Y,) | LOG(LER) LOG(M) C
1.00 -1.95 -0.31 -0.18 8.36
1995.1-2003.4

LOG(M) LOG(Y,,) | LOGER.,) c

1.00 -2.03 0.85 16.71

Notas: las pruebas delatrazay del valor propio maximo indicaron la existencia de cointegracion entre
las variables en todos los casos reportados; |os signos aparecen invertidos seguin la formalizacion
origina de la prueba de Johansen; para €l caso de las importaciones incluimos como una variable
exdgena el logaritmo del arancel promedio, lo que si bien supone la retroalimentacion del conjunto de
variablesen el corto plazo, en el largo implicaqueel instrumento de politicacomercial no sedeterminan
por el comportamiento de las variables endogenas.
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