


Enanos posterioresse desarrollaron extensiones del
modelo RBP, las cuales han ampliado sucampo de andli-
sis. En 1982 el propio Thirlwall, junto con Hussain, inte-
gran elingreso de capitales, medido como el déficit de
la cuenta corriente.* Mas tarde, Moreno-Brid establece
una tasa constante de endeudamiento externo, con el
fin de evitar que la acumulacion de deuda limite el cre-
cimiento economico.? Por altimo, en 2003 se introduce
la salida de capitales, representada por el pago neto de
intereses al exterior.”

En esencia, lo que estd cletrds de la balanza de pagos
comorestriccién esla disponibilidad de divisas;: si éstas
aumentan larestricciénse relaja. De ahilanecesidad de
buscar fuentes de divisas, siendo el crecimiento expor-
tador el objetivo. Pero ademas de las exportaciones fue
fundamental considerarotros ingresos asi como egresos
de divisas, lo que generalas extensiones del modelo RBP.
La extension que en este documento se presenta tam-
bién gira en tornoalasdivisas, en este caso mediante la
incorporacién de las transferencias.

Una transferencia se define como una transaccion por
mediodelacualserecibe (se efectiia) un pago, en moneda
o por medio de un depésito transferible, sin dar (sin reci-
bir) acambioalgunacontrapartida.®Siguiendo el formaro
delBanco de México, las transferencias se dividen en dos
clases: remesasy otras transferencias (incluye cuotas de filia-
cién, suscripciones y donaciones voluntarias realizadas
de modo ocasional o periédico, pagos de cooperacion
internacional entre gobiernos y organismos internacio-
nales, entre otros).

En México el ingreso de transferencias ha tenido un
crecimiento sobresaliente; su tasa media de crecimiento
anual fue de 13.26% en el periodo 1995-2004. La causa
ha sido el notable aumento de las remesas; ya en 2004
habian superado a otras fuentes de divisas, por ejemplo,
a la inversion extranjera directa (IED) o al turismo que
ingresaa México.” Ademads, vaen los primeros ocho meses

3.N. Hussain y A. P Thirlwall, The Balance of Payments Constraint,
Capital Flows and Growth Rate Differences between Developing Coun-
tries, Oxford Economic Papers, New Series, vol. 34, num. 3, 1982.
Juan Carlos Moreno-Brid, Essay on Economic Growth and the Balance
of Payments Constraint, with Special Reference to the Case of Mexico,
disertacion doctoral, Trinity College, Universidad de Cambridge, 2001.
Juan Carlos Moreno-Brid, " Capital Flows, Interest Payments and the
Balance-of-payments Constrained Growth Model: ATheoretical and
Empiricat Analysis’ Metroeconomica, vol. 54, nims. 2y 3, 2003.

6. INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), Cuenta de Bienes y
Servicios, México, 2002.

. Ramon Valencia Romero, £/ modelo de crecimiento con restriccion
de balanza de pagos (RBP), la incorporacion de las transferencias
externas, el caso de México (1995-2004}, tesis de maestria, Facultad
de Economia, UNAM, México, 2006
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de ese ano, lasremesas tenian un monto muysimilaralas
exportaciones que efectud Petroleos Mexicanos, 10971y
11 640 millones de dolares, respectivamente.”

Esimportante indicar que el crecimiento de las reme-
sas no es exclusivo de la economiamexicana. Lalndiaes
el primerreceptor de remesas cn el mundo, con alrede-
dor de 10 000 millones cle délares en 2001.” Asimismo,
en cinco paises de América Latina (Nicaragua, Haiti,
El Salvador, Jamaicay Ecuador) el ingreso de remesas
representa por lo menos 10% del PIB." En consecuencia,
debido a que el ingreso de divisas relaja la restriccién
al crecimiento, v las remesas se han convertico en un
ingreso sobresaliente de divisas, es necesario introducir
las transferencias, vcon ello las remesas, al modelo RBP.
De no hacerlo las aplicaciones empiricas de este modelo
pueden tener un débil poder predictorio en aquellas
economias cuyas transferencias son sobresalientes en
su balanza de pagos.

Porlo tanto, el objetivo de este documento esampliar
el modelo RBP; teniendo en cuenta las extensiones pre-
viasa este modelo, se propone introducir de manera for-
mal las transferencias netas (ingreso menos egreso). !

El documento se divide en tres apartados. En el pri-
mero se define de manera tedrica la incorporacion de
las transferencias al modelo RBP. La prueba empirica
para el caso de la economia mexicana se efectiia en el
segundo apartado, y en el tercero se muestran las con-

clusiones.

msiderandolas propuestas de Hussain y Thirlwall '™
‘las de Moreno-Brid" paralaincorporacién explici-

8. Jeanette Leyva Reus, "Remesas familiares ascienden a 10971 millones
de dolares’| £/ Financiero, México, 8 de octubre de 2004,

9. Jean Papail y Jests Arroyo Alejandre, Los ddlares de la migracion,
Universidad de Guadalajara, México, 2004.

10. DonaldTerry, "Prologo’ Remesas de los mexicanos y centroamericanos
en Estados Unidos, problemas y perspectivas, El Colegio dela Frontera
Norte y Porria, México, 2004. Para una revision de las remesas en
Europa, Medio Oriente, norte de Africa y Asia, véase Donald Terry y
Steven R.Wilson, Remesas de inmigrantes, moneda de cambio eco-
némico y social, Banco Interamericano de Desarrollo, Washington,
2005.

11. En este documento, el término transferencias indica transferencias
netas.

12. N.Hussainy A.P Thirlwall, op. cit.

13. Véase de Juan Carlos Moreno-Brid, Essay on Economic Growth. ..,
op. cit., y también "“Capital Flows, Interest Payments..." op. cit.



tade las transferencias netas, el nuevo modelo RBP parte
de la siguiente identidad de la balanza de pagos:

M=X-R+T+F [1.1]
donde:

M =importaciones de bienesyservicios

X =exportaciones de bienesyservicios

R>0=pagoneto de intereses al exterior

T =transferencias netas

F = déficit de la cuenta corriente (ingreso de capi-
tales)

Laexpresion dindmica de la ecuacion 1.1 se expresa
conlasiguiente ecuacion." Las minusculasindican tasas
medias de crecimiento anual de lasletras mayuasculas; el
resto de las variables estd en precios constantes.

P tm=0(p, +x)—=0,(r+p)+0,(p, +1)
+(1-0,+0,-0,)(c+py) [1.2]

donde:

0,=PX/PM

8,=PR/PM

0,=PT/PM

P = preciosinternos

P, =precios externos

R =pago neto de intereses al exterior

T =transferencias netas

C=ingreso de capital

P C=F=ingreso de capital medido en moneda nacio-
nal (déficit de la cuenta corriente)

Ademas, xy mson las funciones de demanda estan-
dar para las exportaciones e importaciones, de bienes
yservicios.

x=1(p,-p,)t€e(z) [
m=y(p~p,)+r(y) [

—_ —
= 00
—_—

Conrespectoalaecuacion 1.3,1 (<0) eslaelasticidad
precio de lademandade exportaciones, € (>0) eslaelas-
ticidad ingreso de lademanda de exportacionesyzesla
tasa de crecimiento cdelingreso exterior. Sobre la ecua-
cion 1.4, y (< 0) es la elasticidad precio de la demanda
de importaciones, T (> 0) es la elasticidad ingreso de la
demanda de importaciones, siendo y la tasa de creci-
miento del ingreso nacional.

Los términos 6, 8,y 8, consideran el valor promedio
del periodo de estudio (1995-2005). El término 6,> 0
representala proporcidn de lasimportaciones cubiertas

14. Para simplificar la exposicion, el tipo de cambio nominal se plantea
fijo e igual a uno.

porlas exportaciones, 92> (la proporcién del pago neto
deinteresesal exteriorrespectoalasimportacionesyo,
>(indicala proporcidn de las importaciones cubiertas
por las transferencias

Los signos del segundo y tercer términos de la ecua-
cion 1.2 son menosy mas, respectivamente. Ello indica
que el pais es un deudor neto, asi como unreceptor neto
de transferencias.

Por otra parte, para garantizar que la acumulacion
de deuda externa no sea insostenible se introduce la
restriccion de largo plazo que planteé Moreno-Brid,"
definida como unatasa constante del déficit de la cuenta
corriente (I') como proporcion del PIB (V)

F/Y=k [1.5]
donde kesuna constante.

Teniendo en cuenta que por definicion F = PCy
Y =PY, entonces la ecuacion 1.5, con tasas de creci-
miento, es equivalente a:

CHp,=v+p, [1.6]

Alsustituir las ecuaciones 1.3, 1.4 y 1.6 en 1.2 se
obtiene la nueva tasa de crecimiento de largo plazo del
ingresoreal, consistente con el equilibrio de la balanza
de pagos.

0,e2-0,r+0,t+(OM+y+1) (p, —p,)
Y = - y (1.7]
n—(1-6,+6,-96,)

Laecuacion 1.7 expresaun modelo globalmente estable
y considera elingreso de capitales (medido como el défi-
citdelacuentacorriente). Almismo tiempoasegurauna
trayectoriasostenible de acumulacion de deudaexterna.
Ademds, capturalainfluencia del pago neto de intereses
al exteriory también registra la influencia de las trans-
ferencias netas que ingresan al pais de estudio.

Sisuponemos que no hay unavariacion significativa
enlos términos de intercambio, la ecuacion 1.7 toma la
siguiente forma:

[1.8]

0,x—0,r+0,t
Y=
n—-(1-0,+6,-96,)

15. Véase de Juan Carlos Moreno-Brid, “On Capital Flows and the Balance-
of-constrained Growth Model" Journal of Post Keynesian Economics,
vol. 21, num. 2, 1998-1999, y también Essay on Economic Growth. ...
op. cit.
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Cuandoelingresode transferencias es constante (t=0)
onosignificativo (6, =0), se obtience la ecuacion que plan-
te6 Moreno-Brid en 2003:""

g = 0,x—6,r [1.9]
n—(1-0,+6,)
Regresandoalaecuacion 1.8, sise supone que el défi-
citde la cuenta corriente escero (1-8,+8,-6 =0).s¢
tiene lasiguiente ecuacion:

O x+(1-6,-06,)r+06,t
T

[1.10]

Yi

Si el pago neto de los intereses al exterior se supone
constante (r=0) o no significativo (6, +06, =1), s¢
obtiene

0 x+0,t
T

1.11
Yi [1.11]

Asimismo,sielingreso neto de transferencias escons-
tante (1=0) oresultanosignificativo (6, =1,0,=0), enton-
ces obtenemos lalev de Thirlwall.

X 9
V= — (1.12]
T

Conlasecuaciones 1.7, 1.8, 1.10y 1.11 se muestra que ¢l
ingreso neto de transferencias en teorfa influye en la tasa
de crecimiento de largo plazo, congruente con el equili-
brio de la balanza de pagos (y,). En el siguiente apartado
se efectiiala prueba empirica para el caso de México.

EQUILIBRIOS HIPOTETICOS

‘tienen tres versiones para calcular v, la ley de
“hirlwall, la propuesta por Moreno-Brid en 2003
v la incorporacion de transferencias, ecuaciones 1.12,
1.9 v 1.8, respectivamente. Ante diferentes versiones

de v,, entonces es necesario probar su validez para la

SR
economia mexicana.
La prueba utiliza la metodologia de McCombie;"

. . Ve .
es decir, se emplean dos nuevas variables: T, denomi-

16. Juan Carlos Moreno-Bnd, “Capital Flows, Interest Payments..." op.
cit.

17. J. McCombie, " ‘Thirlwall's Law' and Balance of Payments Constrai-
ned Growth. A Comment on the Debate' Applied Economics, nim.
21,1989.
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nado equilibrio hipotético, v 1T, que serd calculado en la
siguiente seccion con téenicas de cointegracion. Si se
determina que estas variables no son estadisticamente
diferentes, entonces se concluve que v, (calculado por
cadaversion) vy (tasa real) tampoco lo seran. De esta
manera se determinard qué version de v es la que se
acerca a una mejor explicacion del crecimiento de la
cconomia mexicana (en el periodo 1995-2004). Se ini-
cia esta prueba determinando los equilibrios hipotcti-

cos para cadaversion de Yy

Equilibrio hipotético uno (ley de Thirlwall)
Se emplea la lev de Thirlwall —ecuacion 1.12—, pero
se sustituve el valor real de yenvez de v, Luego, despe-

jamosla elasticidad ingreso de Ia demanda de importa-

ciones, lacual definimos como T, siendo el equilibrio
hipotético uno. Notese que Tp estd en funcion de valo-
resreales (en este caso xvy), de ahique puedasercalcu-
lada con facilidad; lo mismose presentaen lossiguientes
equilibrios hipotéticos.

Equilibrio hipotético dos (Moreno-Brid, 2003)
Eneste casose utilizala ecuacion 1.9 que planteé Moreno-
Brid, la cual incorpora un patron constante de deuda
externa, asi como el pago neto de intereses al exterior.
Aligual que antes, se sustituye el valor real de y pory,.
Luego se despeja la elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones.
Ty =(1-8,+8,)+ X0y

y
Equilibrio hipotético tres {incorporacion
de transferencias)
Para obtener el equilibrio hipotético que incluye las
transferencias se hace uso de la ecuacion 1.8. Cabe
senalar que este equilibrio hipotético también consi-
deraladeudaexternaasi como el pago neto de intere-
ses al exterior.

n 0,x~0,r+0,t
y

Hastaaquise haindicado como calcularlos equilibrios

', =(1-6,+6,—6,) [2.3]

hipotéticos para las tres versiones de y,. En la siguiente
seccion, mediante téenicasde cointegracion, se calculard
7, la elasticidad ingreso de largo plazo de lademandade
importaciones para la economia mexicana.



CALCULO DE LA FUNCION DE DEMANDA

DE IMPORTACIONES DE LARGO PLAZO

PARA LA ECONOMIA MEXICANA

Para obtener fi se calculara una funcién de demanda
de importaciones de largo plazo. Se supone que los bie-
nes internos y externos no son sustitutos perfectos. Asi-
mismo, se considera que la demanda de importaciones
estd determinada por dos variables, el ingreso del pais
que importayvde los precios relativos."™ De esta manera
se tiene la siguiente funcién de demanda de importa-
ciones de largo plazo:

Im =B 1y +B,Ipr +u, [2.4]

18. Los precios relativos {pr) se abtienen con la siguiente ecuacion: pr, =
{pm_/pc e, donde pm es elindice general de precios de las importa-
ciones, e es el tipo de cambio nomina! (tipo de cambio para solventar
obligaciones en moneda extranjera) y pc, es el indice nacional de
precios al consumidor. Por lo tanto, pr puede ser definido como un
tipo de cambio real de las importaciones.

Laletra /indicaellogaritmo de lasvariables. Lavaria-
ble m son las importaciones de bienes y servicios, y es
elingreso de la economia mexicana, pr,son los precios
relativosyu eseltérmino de error (un proceso de ruido
blanco). El coeficiente B, es la elasticidad ingreso de
largo plazo de la demanda de importaciones de bienes
vservicios (f) v B,, es la elasticidad precio. Por estudios
anteriores' se esperaque p, >0y f, <0.

Elcdlculo delaecuacion 2.4 se inicia averiguando el
orden de integracion de las series. Las pruebas de rai-
cesunitariasindican el orden de integracion. En el cua-
dro 1se presentan tres pruebas de raices: Dickey-Fuller
aumentada (DFA), Phillips-Perron (PP) y de Kwiatkowski
(KPSS). Ll cuadro permite concluir que las variables fy,
Imy {prson series no estacionarias de orden I(1),

19. Maria Elena Carderoy Luis Miguel Galindo, “La demanda de importa-
ciones en México: un enfoque de elasticidades’’ Comercio Exterior,
vol. 49, nam. 5, México, mayo de 1999; Juan Carlos Moreno-Brid,
Essay on Economic Growth..., op. cit.

Dickey-Fuller aumentada (6)

Phillips-Perron (3) Kwiat kowski (6)

Variable A 8 c B c n 0.

Im ~1.42(6) -2.13(6) 1.46(6) -1.82(3) -2.06(3) 3.77(3) 0.638 0.172
Alm -2.27(6) -2.04(6) ~1.59(6) ~11.26(3) -9.79(3) ~76703) 0.240 0090 |
AAIm [ 36560 | -37318) | -3.826) | -34.66(3) -34.86(3) | -35.43(3) 0.078 0077 |
Iy -1.76(6) -1.81(6) 1.92(6) —4.23(3) -0.46(3) 3.04(3) 0.654 0.159
Aly -2.67(6) —2.42(6) ~1.39(6 ~18.98(3) -17803) | -12.10(3) 0.078 0.082
AAly 302080 | _—30706) | -3.14i6) | —36.14(3) -36.75(3) | -3728(3) 0.079 0.079

Ipr -0.16(6) -1.90(6) ~0.75(6) —2.62(3) -3.84(3) —2.033) 0.561 0.176
Alpr ~2.65(6) ~1.67(6) -1.77(6) -8.52(3) ~761(3) ~7.36(3) 0.515 0.093
Adlpr -3.40(6) | -3.476) | -3416) | -12.72(3) ~13.0143) | -13.23(3) 0.263 0.112
Notas:

La letra {indica logaritmo de la serie, A indica la diferencia.
m = importacion de bienes y servicios

y = producto interna bruto

pr = precios relativos {tipo de cambio real)

Los numeros en celdas indican rechazo de la hipétesis nula (DFA y PP} 0 aceptacion {KPSS) a 5% de significancia. Los valores criticos a 5% para la prueba Dickey-
Fuller aumentada y Phillips-Perron, en una muestra de T = 40, son de —3.54 incluyendo constante y tendencia {modelo A), -2.95 Gnicamente la constante (modelo

B) y —1.95 sin constante y tendencia {(modelo C).

Los valores entre paréntesis indican el nimero de rezagos utilizados en la prueba.

n_n,representan los estadisticos de la prueba KPSS, donde la hipétesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia deterministica,
respectivamente. Los valores criticos a 5% en ambas pruebas son de 0.463 y 0.146, respectivamente.

Conclusiones
Im~1{1)

ly~1{1)

Ipr=1{1)

Fuente: elaboracion propia con EViews 4.1.
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Después se calculo el modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR):

V=AY AN+ +AN 4 E

donde Y es un vector compuesto por Im, Ivy Ipr. El tér-
nmino A es una matriz con los respectivos coeficientes
para cada rezago v E contiene los errores o innovacio-
nes de cada ecuacion.

Paradeterminarel nimerode rezagos del modelo de
vectores autorregresivos (VAR) se tuvieron en cuentatres
criterios: Akaike (AIC), Schwarz (sC) y Hannan-Quinn
(HQ). Estos criterios se indican en el cuadro 2, el cual
sugiere que el VAR se calcule con cuatro o cinco rezagos.
Alestimar el VAR con estosrezagos se concluve que debe
tener cuatro rezagos, sin constante. Las pruebas al VAR
(autocorrelacién, heteroscedasticidad v normalidad)
se muestran en el cuadro 3.

Elsiguiente paso es efectuar la cointegracién de las
series Im, ly y Ipr; se utiliza el procedimiento de Johan-
sen.” El resultado es un vector de cointegracion (véase
el cuadro 4). El vector obtenido expresa una relacion
de largo plazo entre las importaciones, el ingreso v los
precios relativos. Si este vector es interpretado como
una funcion de demanda de importaciones, entonces
se ha logrado calcular la ecnacién 2.4, ahora denomi-
nada ecuacion 2.6.

20. Soren Johansen, " Statistical Analysis of Cointegration Vector ', Journal
of Economic Dynamic and Control, nim. 12, 1998.

C U A D R [0) 2
Nimero
de rezagos Akaike Schwarz Hannan-Quinn

0 -7.351336 -7.218021 -7.305316

1 -10.47405 -9 940789 -10.28997

2 -12.18179 -11.24859 -11.85965

3 -12.51328 -11.18012 -12.05307

4 ~13.79852 -12.065422 -13.200257

5 -13.89353% -11.76048 -13.1572

Variables endogenas: Im, ly y ipr

Variables exégenas: C

Muestra: 1995:1a 2004:4

Observaciones inciuidas: 35

a. Indica el numero de rezagos seleccionada por el criterio.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 4.1

22  COMERCIO EXTERIOR, ENERC DE 2008

Autocorrelacion

Ho = no correlacién serial en el orden de rezago h
Muestra: 1995:1a 2004:4

Observaciones incluidas: 36

Rezagos LM-Stat Probabilidades
1 12.49372 0.1869
2 4.120905 0.9033
3 16.199 0.0628
4 11.13928 0.2663

Probabilidades de ji-cuadrada con nueve diferencias

Heteroscedasticidad
Muestra: 1995:1a 2004:4
Observaciones incluidas: 36

Ji-cuadrada Diferencias Probabilidades
142.811 144 0.5123
Normalidad
Componente Jarque-Bera Diferencias Probabilidades
1 5.452031 2 0.0655
2 4.686138 2 0.0960
4.389902 2 0.1114
Prueba
conjunta 14.52807 6 0.0243

Nota: se acepta la normalidad en los componentes, pero no para el caso de la
prueba conjunta debido a la existencia de valores extremos. Por lo tanto, se
acepta el VAR con cuatro rezagos y sin constante.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 4.1,

Im =2.403 ly, —0.656 Ipr, (2.6]

Los signos de los coeficientes son los esperados, Bl >0
y B, < 0. Estos coeficientes representan la elasticidad
ingreso (f=2.403) y precio (y=-0.656) de la demanda
de importacién de bienesy servicios. Cabe senalar que
se probé lasignificanciaindividual de estos coelicientes;
se igualé cada uno a cero. Los resultados basados en los
estadisticos de la razon de verosimilitud ({ikelihood ratio
statistics, LRS) rechazaron la hipétesis nula de una elasti-
cidad ingreso iguala cero, B, =0. Lo mismo ocurrié para
el caso de unaelasticidad precioigualacero, B,=0 (véase
la parte inferior del cuadro 4).



Valor critico

Ho Traza a5%
r=02 43.47133 29.68
r<1 8.587596 15.41
r<2 0.939724 3.76
Notas:

a. Denota rechazo de Ho a 5% de nivel de significancia
Traza = prueba de la traza

r = numero de vectores de cointegracién

Periodos 1995:01 a 2004.04

La prueba de la traza indica un vector de cointegracion.

Valor critico

Ho Max Eigen a5%
r=0° 34.88374 20.97
r< 7647871 14.07
r<2 0.939724 3.76
Notas:

a. Denota rechazo de Ho a 5% de nivel de significancia
Max Eigen = prueba del maximo eigenvalor

r = nimero de vectores de cointegracion

Periodos 1995:01 a 2004:04

La prueba del maximo eigenvalor indica un vector de
cointegracion.

Vector de cointegracion’

Im=Bly +Blpr+u
Im=2.403 ly - 0.656 lpr

Prueba de la significancia individual de B, y B,
%P, = 0) valor de p = 0.004873
¥4(B, = 0) valor de p = 0.000005

1. Im=togaritmo de la importacion de bienes y servicios; lpr = logaritmo de los
precios relativos; ly = logaritmo del producto interno bruto.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 4.1,

PRUEBA DE LAS DIFERENTES VERSIONES
DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO
PARA LA ECONOMIA MEXICANA

Enestaseccion se hace uso de lametodologiade McCom-
bie* con el fin de saber qué versién de y, eslaque ofrece
una mejor interpretaciéon del crecimiento de la econo-
miamexicana. Comoyase hamencionado, estametodo-
logia consiste en sabersila elasticidad ingreso de largo
plazo de la demanda de hwportaciones (ft) —obtenida

21. J. McCombie, “ ‘Thirlwall's Law’ and Balance of ... op. c¢it.

enlaseccién anterior mediante cointegracion— esesta-
disticamente diferente de cada equilibrio hipotético,
', T, y 7\ . Por ejemplo, de no ser diferentes fi y )
(el equilibrio hipotético obtenido a partir de la ley de
Thirlwall), entonces se concluye que laversion que pro-
pone Thirlwall (y,=x /1)y y (tasa real) tampoco serdn
diferentes. Es decir, la ley de Thirlwall seria una buena
aproximacién al crecimiento econémico de México. La
misma prueba se tendria que hacer con el resto de las
versionesdey,.

Mediante el uso de fuentes oficiales, sobre todo del
Sistema de Cuentas Nacionales, se obtuvieron los dife-
rentes equilibrios hipotéticos (véase el cuadro5). Debido
a que éstos son muy parecidos ( T =2.384 7t =2.420
y . =2.570) alaelasticidad ingreso de largo plazo de
la demanda de importaciones obtenida con el proce-
dimiento de Johansen (fi = 2.403), se decide probar de
manera mas formal su igualdad. Para ello se efectian
tres pruebas de hipotesis; en cada unase comprueba la
siguiente hipétesis nula: existe igualdad entre , el coefi-
ciente de cointegracion de Johansen yel equilibrio hipo-
tético correspondiente (fr=equilibrio hipotético).

Las probabilidades de la x* correspondientes a los
estadisticos de la razén de verosimilitud (LRS) para
efectuar las tres pruebas de hipétesis se muestran en
la ultima columna del cuadro 5. En la prueba de hipé-
tesis uno no se rechazala hipodtesis nula—nia 10% de
significancia—; esto sugiere que la ley de Thirlwall
(y,=x /&) esuna buena aproximacion al crecimiento
de la economia mexicana (para 1995-2004). Pero al
observar que la pruebade hipétesis dostampocorechaza
la hipétesis nula, se confirma la validez de laversién de
y, que propone Moreno-Brid (un patrén constante de
endeudamiento externoylaincorporacién del pago neto
de interesesal exterior). Sin embargo, estaversion de Vi
nodeberiadeserladefinitiva parael caso delaeconomia
mexicana. La prueba de hipétesis tres nos indica algo
interesante: la aprobacién de su hipétesis nula, incluso
a10% designificancia, garantizalavalidez de introducir
las transferencias en el modelo RBP.**Es decir, se encuen-
tra que para el caso de la economia mexicana de 1995
a 2004, la incorporacioén de las transfervencias propor-
cionauna y,que ofrece unaadecuadainterpretaciondel
crecimiento de la economia mexicana.

A qué se debe que la ley de Thirlwall resulte en un
buen calculodey parael periodo 1995-2004? Ya desde finales

22. La prueba de hipotesis tres también considera un patron constante
de endeudamiento.
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4. Probabilidades de las 1- correspondientes a los estadisticos de la razon de verosimilitud para efectuar pruebas de hipotesis entre el coeficiente de la cointegracion

de Johansen y los equilibrios hipotéticos (derivados de diferentes versiones de y.J.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 4.1, basado en la metodologia de McCombie (véase J. McCombie, “'Thirlwall’'s Law’ and Balance of Payments Constrained

Growth. A Comment on the Debate”, Applied Economics, num. 21, 1989).

del decenio de los ochenta, México establecio una estra-
tegia de desarrollo basada en las exportaciones,” vsia
esto anadimos los efectos de la crisis de 1994 —caida del
PIBy de lasimportaciones,y con ello un superdvit comer-
cial, X > M—, entonces se fortalece laimportancia de las
exportaciones en la economiamexicana. En consecuen-
cia,aquella estrategia de desarrollo junto conlos efectos

23. Para un analisis detallado de la estrategia de desarrollo apoyada en las
exportaciones, véanse Enrique Dussel Peters, Polarizing Mexico, Lynne
Rienner Publishers, Boulder, Colorado, 2000; Pablo Ruiz Napoles,
"Crecimiento hacia fueray empleo en México. Un analisis estructural !
en Ensenanza y reflexion economicas. Homenaje a Carlos Roces,
Facultad de Economia y Facultad de Derecho, UNAM v Plaza y Valdez,
México, 2004; Ramoén Valencia Romero, México 1988-2001: creci-
miento exportador basado en importaciones temporales, tesis de
licenciatura, Facultad de Economia, UNAM, México, 2003,
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de la crisis permiten comprender el notable efecto de las
exportacioneseny, (8.61%);véase el cuadro 6, en el que
también se observa que el pago neto de intereses al exte-
riorasi como las transferencias (a pesarde sualtatasa de
crecimiento, t=13.26%) tuvieron un minimo efecto en
v, Entonces, la notable importancia que han adquirido
las exportaciones enla economia mexicana permite com-
prender por qué la ley de Thirlwall (y,=x /x), aunque
no incorpora otras variables, explica el crecimiento de
la economia mexicana para ¢l periodo 1995-2004. Para
un andlisis respecto al PIB, véase la grafica.

Considerandolo anterior, ;por qué seriaimportante
mtroducir el pago neto de intereses al exterior, asi como
las transferencias en la estimacion de v,z En las conclu-
siones se responce a esta pregunta.






0 6 5 170 millones de pesos (2000
millones de dolares) para 1989,
Zarate concluve que el multipli-
cador real de la produccion se
situd entre 1. v 2.1 dolares por

Efecto en cadadolarvecibido porremesas.
) crecimiento Asimismo, el multiplicador en
Tasa media de largo plazo . .
Proporcién respecto de crecimiento {proporcién el mMgreso delos h()g;ll‘es {ue de
Variables a las importaciones anual {TMCA) X TMCA) 1.6 22 délares. También encon-
Exportaciones 8.=PX/PM=0971 x = 8.873 0.x = 8.616 o que fue posil)le crear3925995
Pago neto de intereses fuentes de trabajo gracias a la
al exterior 8 =PR/PM=0.089 r=0511 0.r = 0.045 entrada de remesas, lo que
: representod 1.46% del empleo
Transtferencias netas 0.=PT/PM=0058 t=13.263 8.t =0.769 L. oy o
P : total en México para 1989.% Si
Ingreso de capital (version uno)’ P.C/PM=(1-0 +86,~86,)=0.060 se consideraque lasremesashan
_ ) tenido una tendencia creciente
Ingreso de capital (version dos) PC/PM=(1-0.+0,)=0.118 . c .
: (tan solo en 2004 fueron 16612
7 Elasticidad ingreso de la millones de dolares), entonces
demanda de i rtacion 4 . .
emanda de importaciones  2.403 es posible concluir que en la
{Johansen) ] I
actualidad tienen mayores efec-
Los términos 6., 8,y 6, consideran el valor promedio del periodo de estudio (1995-2005). tos en la actividad econdmica.

1. Se obtiene al restar 8, (la proporcion de las transferencias respecto a las importaciones).

2. Se obtiene sin restar 6,.

Por lo tanto, si no se incorpora

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de informacion Economica, Sistema de Cuentas Nacionales elingreso delas transferencias,y

<www.inegi.gob.mx/inegi/default.asp>.

conellolasremesas,en elmodelo

aumentar el periodo de estudio, este pago hasido signi-
ficativo.” Con respecto a las transferencias se presentan
tres razones mds paraincorporarlas al modelo RBP:

I)Nose debe olvidar que 1 -8, +8,-8, indicala pro-
porcién delingreso de capital respectoalasimportacio-
nes (PdC / PiM =.060). Porlo tanto, si no se incorporan
las transferencias (6,=P T / P M) se estard sobrecalcu-
landoelvalorde P C/P M (0.118) (datosdelcuadro 6).
Entonces, se tiene el riego de pensar que el awmento de
P C/P Mestiincrementando ladeuda externa, cuando
enrealidad es un ingreso de capitales no generador de
deuda (rransferencias).

2) Los efectos macroeconomicos de las transferencias
son, en definitiva, positivos. En algunas investigaciones
sohre el mercado de remesas (principal elemento de las
transferencias), German Zarate calculé los efectos de las
remesas en la economia mexicana.” Con un ingreso de

26. Juan Carlos Moreno-Brid, " Capital Flows, Interest Payments..." op. ¢it.

27. Véase de German Zérate Hoyos, “Un anélisis de multiplicadores de
las remesas en la economia mexicana’ Remesas de los mexicanos y
centroamericanos en Estados Unidos, problemas y perspectivas, El
Colegio de la Fronteray Porraa, México, 2004, y también “Elimpacto
de las remesas de los migrantes en el desarrollo de México’ Reme-
sas de inmigrantes, moneda de cambio economico y social, Banco
Interamericano de Desarrollo, Washington, 2005.
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RBP se obtendra unay, con un
valornodel todo preciso, yaque de modo inherente se esta-
rian incluvendo los efectos de las remesas (se requiri6 el
PIB para obtener ff), pero no se estaria teniendo en cuenta
lacausa;esdecir, lasremesas mismas. De ahique seaimpor-
tante integrarlas transferenciasen el cilculode y,.

3)Laextension al modelo RBP que se plantea en este
documento —incorporacién de las transferencias—
garantiza una mayor precision en el calculo de y,, ya
que, al igual que las extensiones previas, aumenta el
campo de andlisis.

Es necesario reconocer que la extensién al modelo
RBP que aquise presenta posee una importante debili-
dad: su permanencia depende de la continuidad de la
emigracion. Pero sinose creanlossuficientesempleos o
éstosno disminuven el empobrecimiento de loshogares,
es muy probable que la emigracion contintie.

Poriltimo, se espera que la incorporacién de las
transferencias al modelo RBP contribuya a explicar el
crecimiento econdmico de largo plazo de aquellas eco-
nomias que, al igual que la de México tienen un signi-
ficativo ingreso de transferencias.

28. En México, donde aproximadamente un millon de personas ingresa
cadaano alafuerza de trabajo, no hay dudade que los empleos gene-
rados por las remesas resultan significativos.



