Factores determinantes de la balanza
comercial de México, 1980-1995

variables clave de la economia. En los tres Gltimos decenios

las fases de expansion econdémica han concluido en déficit
comerciales y en la cuenta corriente imposibles de financiar con
el superdvit de la cuenta de capital, en devaluaciones bruscas del
tipo de cambio nominal y en 1a puesta en marcha de politicas de
ajuste para adecuar la demanda interna a la oferta interna. El
comportamiento del sector externo se ha convertido asien la
restriccion fundamental que impide la continuidad de los perio-
dos de expansidn.

Lasrelaciones entre la balanza comercial, el nivel de activi-
dad y el tipo de cambio son complejas y representan uno de los
temas més debatidos en la literatura sobre el desarrollo econd-
mico. Enla literatura econémica reciente, Dornbusch y Werner!
sostienen que la apreciacién del tipo de cambio real tiende a
detener el crecimiento econémico debido a la generacién de un
creciente déficit comercial. Asi, proponen mantener un tipo de
cambio real competitivo para alentar el crecimiento econémi-
co. Por el contrario, Krugman y Taylor y Lizondo y Montiel?
argumentan sobre los efectos contraccionistas de las devalua-
ciones. En este sentido, las devaluaciones emprendidas para

l aevolucién de labalanza comercial en México esuna de las

1.R.Dornbusch y A. Werner, “Mexico: Stabilization, Reform and
No Growth”, Brookings Papers of Economic Activity, 1,1994, pp. 253-
315.

2. P. Krugman y L. Taylor, “Contractionary Effects of Devalua-
tion”,Journal of International Economics, 8,1978, pp. 445-446,y S.
Lizondo y P. J. Montiel, “Contractionary Devaluation in Developing
Countries: an Analytical Overview”, IMF Staff Papers, nim. 36, 1989,
pp. 182-227.

mejorar labalanza comercial entrafian reducciones significati-
vas del producto.

Los argumentos para sostener cada una de esas posiciones se
asocian a los canales de transmisién y a las relaciones entre el
conjunto de las variables consideradas. En este trabajo se pre-
tende ahondar en el anilisis de las relaciones entre la balanza
comercial, el crecimiento econémico y el tipo de cambio. El
articulo se centraen el examen de los determinantes de labalanza
comercial con base en el enfoque de elasticidades.? La primera
parte incluye el marco tedrico y algunas consideraciones econo-
métricas, lasegunda presenta la evidencia empirica y la Gltima
las principales conclusiones.

La identidad del ingreso nacional puede escribirse como:*
Y =C+[+G+X~-IM =A +BC €))

donde:
Y, = producto interno bruto,

3.). Williamson, The Open Economy and the World Economy,
Basic Books Inc. Publishers, 1983.
4. M.J. Artis, Macroeconomics, Clarendon Press, Oxford, 1984.
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C, = consumo privado,

I, = inversién privada,

G, = gasto piiblico,

X, = exportaciones,

IM, = importaciones,

A = gastointerno, y

BC, =saldo de labalanza comercial.

Restando los impuestos y sustituyendo al ahorro del sector
privado (S, =Y —C —T )enlaecuacion (1) se obtiene:

S -D+(T-G)=(X-IM) @)

La ecuacién (2) indica que el saldo de la balanza comercial
se asocia a los saldos de los sectores privado y piblico.’

Considérese entonces a las siguientes ecuaciones de compor-
tamiento:

A=0Y +oR +u=aY +I1+G +oR 3
IM =8Y +B,SR, 4)
X =B, YW +8 SR, (5)

donde:

R, =tasas de interés,

SR, =tipo de cambio real definido como el producto de los pre-
cios relativos externos-internos por el tipo de cambio nominal,

YW, =ingreso del resto del mundo.

Asimismo, la teoria econémica sefiala que a, > 0, a, < 0,
B,>0,8,<0,B,>0yp,>0,ya representalapropension mar-
ginal a consumir [C = Y |.

La ecuacién (3) indica que el nivel de absorcidn interno es
una funcién del ingreso total y de la tasa de interés. Esta ecua-
cién sigue de cerca las especificaciones sugeridas en la ma-
croeconomia moderna sobre el comportamiento de la deman-
da agregada apoyadas en el curva IS-LM.® La ecuaciones (4) y
(5) representan las funciones de demanda de importaciones y
exportaciones tradicionales donde la demanda del bien es fun-
cién del gasto total aproximado por el ingreso y los precios re-
lativos.” Sustituyendo a las ecuaciones (3), (4) y (S)en (1) y
despejando para el ingreso se obtiene:

5. Se supone por simplicidad que el saldo neto de las remunera-
ciones factoriales y no factoriales es cero y, por tanto, que el saldo de
la balanza comercial y la cuenta corriente es el mismo.

6. O. Blanchard, “Is There a Core of Usable Macroeconomics?”,
American Economic Review, mayo de 1997, pp. 244-246; ].B. Taylor,
“A Core of Practical Macroeconomics”, American Economic Review,
mayode 1997, pp. 233-235; A.S. Blinder, “Is there a Core of Practical
Macroeconomics that We Should All Believe?, American Economic
Review, mayo de 1997, pp. 240-243.

7. H. R. Varian, Microeconomic Analysis, Norton International
Student Edition, 1984, y A. Deaton y J. Muellbauer, Economics and
Consumer Behavior, Cambridge University Press, 1980.

Y=Y +[+G+oR +B Y +B,SR +B,YW+BSR (6)
de donde se desprende:
Y =[1/(1-o, -B)I[I+G, +o,R +B,SR +B YW +BSR ] (7)

y 0 < [1/(1 =, —B,)] < 1representa al multiplicador del gasto
keynesiano en una economia abierta.® Evidentemente, mientras
mas cercano a uno sea o, y mas cercano a cero sea f, el efecto
multiplicador del gasto es mayor.

Por su parte, la balanza comercial puede definirse utilizan-
do alas ecuaciones (3) y (7) como:

BC,=X,—IM, = X, — [1/(1 —a,~BDI[ L + G, + a,R +B,SR,
+X] +B,SR, ®)

El efecto del ingreso sobre la balanza comercial se despren-
de del anilisis de estatica comparada de lasecuaciones (7) y (8).
El crecimiento de la demanda agregada conduce a resultados
diferentes dependiendo de la variable que origina la expansion.
En efecto, las derivadas parciales del gasto piiblico y de las ex-
portaciones indican que la expansién de las erogaciones piibli-
cas tienen un efecto positivo sobre el ingreso y que por el con-
trario su derivada parcial respecto de la balanza comercial es
negativa. Por su parte, las exportaciones tienen efectos positi-
vos sobre el ingreso y la balanza comercial:®

IY/IG] = [1/(1 =, B )] > O (9)
[JBC/G], =—[1/(1 —a,-B)] < 0 (10)
DYAX], = [1/(1-a,—B)] >0 (11)
[IBCX] =1 -[1/(1-a,—B)]>0 (12)

Estos resultados ejemplifican que en general un aumento de
laabsorcién interna tiene un impacto negativo sobre la balanza
comercial. Asi, una expansién lidereada por lademanda agregada
interna tiene en el largo plazo efectos negativos sobre labalanza
comercialy, tiende por tanto a autoderrotarse de no compensarse
mediante movimientos en el tipo de cambio real que incidan
favorablemente en la balanza comercial o en la tasa de interés
real que garanticen un superévit en la cuenta de capital. Sin
embargo, la depreciacidn del tipo de cambio real y el alza de la
tasade interés real tienen efectos contraccionistas sobre cada uno
de los componentes del gasto interno. Entonces, el impacto fi-
nal sobre la dindmica de la actividad econémica es ambiguo.

El efecto del tipo de cambio real sobre la balanza comercial
depende fundamentalmente de la condicién Marshall-Lerner. "

8. M. I. Artis, op. cit.

9. C.P. Hallwood y R. MacDonald, International Money and Fi-
nance, Blackwell Publishers, Oxford, 1986.

10. P. Krugman y M. Obstfeld, International Economics: Theory
and policy, Harper Collins, Nueva York, 1991y J. Williamson, op. cit.
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incremento de la
competitividad afecta
positivamente a las
exportaciones y tiene dos
efectos en las importaciones:
reduce el volumen importado
ya que incrementa la
competitividad de la oferta
interna, e incrementa los
precios de los bienes

importados

El incremento de 1a competitividad afecta positivamente a las
exportaciones y tiene dos efectos en las importaciones: reduce
el volumen importado ya que incrementa la competitividad de
la oferta interna, e incrementa los precios de los bienes impor-
tados. Por tanto, el mejoramiento de la competitividad econé-
mica influird de manera positiva en la balanza comercial siem-
pre y cuando lacombinaciéndel incremento de las exportaciones
y lareduccion del volumen de las importaciones compense el
efecto del incremento de los costos de las importaciones o, en
otras palabras, si la suma de las elasticidades precio de las de-
mandas de importaciones y exportaciones es mayor que uno.

La condicién Marshall-Lerner puede derivarse atendiendo a
la definicién de balanza comercial:!!

BC,=P X —(P_*S,IM) (13)

donde:

S, =tipo de cambio nominal,

P_=indice de precios de las exportaciones,
P, =indice de precios de las importaciones, y

11. C.P. Hallwood y R. MacDonald, op. cit.

Labalanza comercial, las exportaciones y las importaciones
estdn medidas en pesos.

Si suponemos que P =P, =1, entonces el efecto del tipo de
cambio nominal sobre la balanza comercial puede definirse de
la ecuacién (13) como:

[IBC/IS] = [JX/IS] - S[TM/IS] - IM (14)

donde la elasticidad precio de la demanda de importaciones es
B,=—(JIM/IS)(S/IM)y laelasticidad de demanda de las expor-
taciones es B, = (JX/IS)(S/M).

Asf, para que el efecto de una devaluacidn sobre la balanza
comercial sea positivo se requiere que JBC/JS > 0. Si se multi-
plicael término de la derecha por (1/IM) y luego al primer tér-
mino por (X%S?) y se simplifica se obtiene:*?

(X,/SIM) B, +B,~1>0 (15)

De la ecuacion (15) se desprende que existe un comercio
exterior balanceado enel casode que [X/SIM | = 1y portanto
la balanza comercial mejorara si B, + B, - 1 > 0 (condici6n
Marshall-Lerner).!* En su forma general, la condicién necesa-
ria y suficiente para que una devaluacidn tenga efectos positi-
vos sobre la balanza comercial esta dada por:!*

((e, By—= D/ (e, + B+ [(-B, (1 +e,))/ (¢, - B)] >0 (16)

donde e y ¢,_son las elasticidades de oferta de las exportacio-
nes y las importaciones, respectivamente.

Estos resultados indican que la relacion entre la balanza co-
mercial, el crecimiento econémico y el tipo de cambio no es ne-
cesariamente una relacién virtuosa. El enfoque de elasticidades
sostiene que el crecimiento econémico se traduce en un deterioro
de la balanza comercial, como consecuencia de la existencia de
una elasticidad ingreso de las importaciones positiva y una elasti-
cidad ingreso de las exportaciones reducida e incluso negativa.
Por su parte, el tipo de cambio real tiene una elasticidad precio
de lasimportaciones negativa y unaelasticidad precio de 1as expor-
taciones positiva. La condicién Marshall-Lerner garantiza que una
devaluacidn del tipo de cambio nominal tendrd un efecto positivo
en la balanza comercial pero no descarta un efecto negativo so-
bre el saldo de la balanza comercial en el corto plazo conocido
en la literatura econdmica como la presencia de la curva J.!*

12. Ibid.

13. Suponiendo elasticidades de oferta infinitas se obtiene 1a ecua-
cién (15).

14. M. Kemp, “Marshall-Lerner Condition” en P. Newman, M.
Milgate y J. Eatwell (eds.), The New Palgrave: A Dictionary of Eco-
nomics, Macmillan, Londres, 1987, y D.K. Backus, P.J. Kehoe y F.E.
Kydland, “Relative Price Movements in Dynamic General Equilibria
Models of International Trade”, en F. Van Der Ploeg (ed.), The Hand-
book of International Macroeconomics, Blackwell Handbooks in
Economics, 1994, pp. 62-96.

15. Segtin Bahmani-Oskooee y Malixi, el movimiento del saldo
de labalanza comercial en México es descrito por lacurva N, estoes,
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relacion entre la
balanza comercial,
el crecimiento
econémico y el
tipo de cambio no
es necesariamente
una relacion

virtuosa

De este modo, el modelo general de la balanza comercial
puede especificarse siguiendo de cerca a los modelos del tipo
Mundel Fleming'¢ como:

bc =0y +8,yw +0,sr +u, (16)

donde 8,<0,6,>0y 6,> 0,y las letras mintsculas denotan el
logaritmo de las series de tiempo.

Sin embargo, la ecuacién (16) esté sujeta a la posible vincu-
lacién entre las variables independientes. En efecto, el ingreso
mundial puede considerarse como una variable exégena; sin
embargo, la relacion entre la balanza comercial, el ingreso y el
tipo de cambio real es, en condiciones dindmicas, extremada-
mente compleja y dificil de establecer exclusivamente desde un
punto de vista tedrico. Asf, los movimientos en el tipo de cam-
bio pueden estar sujetos al efecto Harberger-Laursen-Metzler!’
que argumenta que un deterioro de los términos de intercambio
puede conducir a una reduccién del ahorro y, por tanto, a un
empeoramiento de la balanza comercial [ecuacién (2)]. Sin

la depreciacion del tipo de cambio real mejora de inmediato la cuen-
ta comercial externa, después aparece un deterioro por un lapso cor-
to y finalmente, produce un superdvit comercial en el largo plazo. M.
Bahmani-Oskooee y M. Malixi, “More Evidence on the ] Curve from
LDCS”, Journal of Policy Modeling, vol. 14, nim. 5, 1992, pp. 641-
653.

16.1bid., y C.P. Hallwood y R. Mac Donald, op. cit.

17. 0. Sen, op. cit., y C.P. Hallwood y R. Mac Donald, op. cit.

embargo, laevidencia empirica a este respecto no es concluyente
y resulta incluso contrastante dependiendo del pais.'® En esta
misma linea para el caso de México, Kamin'® encuentra una
relacidn positiva entre la apreciacion del tipo de cambio real y
el crecimiento econémico y, en particular, Galindo y Lépez®
destacan la asociacién negativa entre el consumo y lainversion
con el tipo de cambio real.

Laecuacién(16)incluye series econdmicas no estacionarias.
Enotras palabras, estas series (X ) muestran una tendenciaascen-
dente o descendente que se conoce en la literatura economeétri-
ca como series de orden de integracion unitario I(1), si AX| =
X —X ,esunaserieestacionaria.” El uso de series I(1) tiene con-
secuencias decisivas para el anélisis econométrico aplicado ya
que estdn asociadas a los problemas de regresiones espurias y
de sesgo en los estimadores. Estos problemas pueden solu-
cionarse en el caso en que las series de tiempo cointegren de
manera que sus residuos sean 1(0).%

El procedimiento de Johansen utilizado para analizarla coin-
tegracién entre las variables supone que una serie econémica de
orden de integracién I(1), cuando representa un caso lineal,
equivale a un modelo de vectores autoregresivos tal como:

X, =Z'p X +e 17)
Este modelo puede entonces rescribirse, sumando y restando
varios rezagos de x ,2* como:

Ax =px  +AAX 4. +ATAX | +u (18)

donde:
Al=—[p,  +..+p] (19.1)
p=[Zp]-1 (19.2)

18. Backus, Kehoe y Kydland, op. cit., encuentran autocorre-
laciones positivas entre los términos de intercambio y la balanza co-
mercial para Estados Unidos y autocorrelaciones negativas para Ja-
pén y el Reino Unido.

19.S.B. Kaminy J.H. Rogers, “Output and the Real Exchange Rate
in Developing Countries: An Application to Mexico”, International
Finance Discussion Papers, Board of Governors of the Federal Re-
serve System, niim. 580, mayo de 1997

20. L.M. Galindo, “Los determinantes de corto y largo plazos del
consumo en México (1960-1988): andlisis de cointegracién con me-
canismo de correccidn de errores”, Investigacién Econdmica, nim.
206, 1993, pp. 177-207, y J. L6pez, “Los problemas del ajuste en una
economia abierta: una interpretacion de la evolucién reciente de la
economia mexicana”, en J. Lopez (coord.), México: la nueva ma-
croeconomfa, Nuevo Horizonte, 1994, pp. 277-292.

21. El orden de integracion de una serie estacionaria depende del
nimero de veces que es necesario diferenciarla para obtener una se-
rie estacionaria.

22. K. Cuthbertson, S. Hall y M. Taylor, Applied Econometric
Techniques, Philip Allan, 1992.

23.S.Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”,
Journal of Economic Dynamics and Control, 12,1988, pp. 231-254.
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Variables ADF(4)* PP(4)°
be, -1.26 -1.09
Abc, -3.09 -6.75
Y, 0.66 1.14
Ay, -3.65 -18.49
yw, -4.24 10.42
Ayw, 1.00 - 1.57
AAyw, -491 -10.83
st 0.13 0.03
Asr, - 3.49 -11.02

a. Prueba de Dickey-Fuller aumentada con cuatro rezagos para
corregir posibles problemas de autocorrelacion. b. Prueba de Phillips

Perron con cuatro rezagos para corregir posibles problemas de
autocorrelacion.

Lamatriz p contiene lainformacioén sobre larelaciénde largo
plazo entre las variables consideradas.

Johansen® demostr6 que bajo el supuesto de que las se-
ries econémicas son I(1), todos los elementos de la ecuacién
(18), con excepcidn de px, , son I(0). Esto implica que px, |
pertenece al mismo espacio vectorial sélo cuando la combi-
nacion lineal de las variables incluidas en el modelo como so-
luciénde largo plazo generan unaserie I(0). Esto se resuelve bajo
tres casos:?

1) Lamatriz tiene rango completo. Ello implica que X, es
estacionario.

2) Lamatriz tiene rango cero. Ello implica que p = 0 y por
tanto, las series no cointegran y la ecuacion 18 es valida inclu-
yendo sélo variables en primeras diferencias.

3) Elrango de p es menor que k (el niimero de variables in-
cluidas). En este caso existe al menos una combinacién lineal
de las variables incluidas que es I(0) conocida como vector de
cointegracidn. Johansen? indica que es posible escribir la ma-
triz de largo plazo como:

p=ap’ (20)

donde f eslamatrizcompuesta por los vectores de cointegracién
y a es lamatriz de ponderaciones.

Los vectores se definen inicialmente como vectores colum-
nay B° se define.como la matriz transpuesta. Por tanto, el uso
de un VAR que contenga un vector de cointegracién y su respec-
tivo vector de ponderaciones permite resolver los problemas de
regresiones espurias y sesgo en los estimadores. Consecuente-
mente, en este trabajo se estimé la ecuacidn (16) con base en el
procedimiento de Johansen.

24. Ibid.
25.1bid, y K. Cuthbertson, S. Hall y M. Taylor, op. cit.
26. S. Johansen, op. cit.

a 1995(4) sin desestacionalizar. Las pruebas de raices

unitarias de Dickey Fuller Aumentada (ADF) y Phillip Pe-
rron?’ indican que la balanza comercial, el ingreso mexicano
y el tipo de cambio real son series I(1) mientras que el ingreso
nominal de Estados Unidos es I(2). El resultado del tipo de
cambio real como una serie no estacionaria parece estar influi-
do por sus cambios bruscos durante el periodo de anélisis (véa-
se el cuadro 1).

La base de datos utilizada son series trimestrales de 1980(1)

Ho:rango=p mnp T-nm 95% Ap T-nm 95%

== 33.89*%* 24.85* 23.8 73.32%* 53.77** 399
p<= 27.24** 19.98* 17.9 39.43** 28.92* 243
p<=2 11.89* 871 114 12.19 8.94 12.5
p=<3 0.03 0.72 380 030 0.22 3.8

np. Prueba de la traza de 1a matriz de cointegracién. Ap. Prueba de
la raiz caracteristica maxima de la matriz de cointegracién. D.F.
Hendry y J.A. Doornick, PcGIve 8.0, International Thomson Busi-
ness Press, 1996.

Las pruebas de orden de integracidn de las series sugieren que
la ecuacidn (16) puede estimarse utilizando el procedimiento
de cointegraciénde Johansen.?® Los resultados obtenidos indi-
can que existe unarelaciénestable de largo plazo entre labalanza
comercial, el producto interno bruto mexicano, el producto in-
terno bruto de Estados Unidos y el tipo de cambio real. Sin em-
bargo, los estadisticos de Johansen indican la presencia de al
menos dos vectores de cointegracidn, probablemente como
consecuencia del uso de series con diferente orden de integra-
cién.? Esto dificulta el anélisis ya que implica la posibilidad de
soluciones multiples. Cabe destacar que la presencia de relacio-
nes estables de largo plazo entre las variables consideradas es
ya una propiedad relevante considerando las dificultades para
obtener modelos adecuados para simular y pronosticar a la ba-
lanza comercial®® (véase el cuadro 2).

27.D.Dickeyy W.A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Auto-
regressive Time Series with Unit Root”, Econometrica, vol. 49, niim.
4,1984, pp. 1057-1072, y PC.P. Phillip, y P. Perron, “Testing for Unit
Root in Time Series Regression”, Biometrica, vol. 75,1988, pp. 335-
346.

28. 8. Johansen, op. cit.

29. S. Johansen, Likelihood-Based Inference in Cointegrated
Vector Auto-Regressive Models, Oxford University Press, 1995.

30.J. Marquez y N.R. Ericsson, “Evaluating the Predictive Per-
formance of Trade- account Models”, Board of Governor of the Fe-
deral Reserve System, International Finance Discussion papers, niim.
377, marzo de 1990.
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Normalizando al vector de cointegracién asociado a la raiz
caracteristica maxima del procedimiento de Johansen como una
ecuacién de balanza comercial se obtiene:

bc,=~.75y, +.46yw, + 1.83sr, @y

Estosresultados indican que larelacidn estable de largo plazo
entre la balanza comercial, el ingreso nacional, el ingreso de
Estados Unidos y el tipo de cambio real puede interpretarse como
una ecuacién de balanza comercial atendiendo al signo y valor
de los coeficientes obtenidos. En efecto, los coeficientes del
vector de cointegracién corresponden a las hipétesis presenta-
das en la seccién anterior.

El ingreso tiene una relacion negativa con la balanza co-
mercial por los efectos del multiplicador keynesiano, inclui-
dalaelasticidad ingreso de las importaciones. El ingreso de Es-
tados Unidos tiene un efecto positivo en la balanza comercial
como consecuencia del incentivo a la demanda que representa
para las exportaciones. Finalmente, el tipo de cambio real inci-
de favorablemente en labalanza comercial mediante el fomen-
to de las exportaciones y la reduccién de las importaciones y
constituye evidencia del cumplimiento de la condicién Marshall-
Lerner. Estos resultados son consistentes con Bahmani-Oskooee
y Malixi.*!

La ecuacion (21) expresa la restriccién impuesta por el sec-
torexterno alaeconomia mexicana.* El crecimiento econémico
tiende a generar un déficit en labalanza comercial sostenible en
el corto plazo a través de flujos de capitales. Esto conduce a que
la continuidad del crecimiento econémico dependa de los flu-
jos de capital del exterior.

Si bien el crecimiento econémico de Estados Unidos y la
depreciacion del tipo de cambio real inciden favorablementeen
labalanzacomercial, existen limitaciones importantes en estas
variables. Esto es, el coeficiente asociado al producto estado-
unidense es ciertamente menor que aquel asociado al ingreso
mexicano y, asimismo, la tasa de crecimiento que requiere la
economia mexicana para superar sus carencias es superior ala
tasa de crecimiento hist6rica de Estados Unidos. De este modo,
eldinamismo reciente de esta economia no parece ser suficien-
te para compensar los vfectos negativos que genera un mayor
crecimiento econdémico mexicano en la balanza comercial.
Ademds, el tipo de cambio nominal tiende a ajustarse a los mo-
vimientos en los diferenciales de precios y tasas de interés en-
tre México y Estados Unidos en el largo plazo.* En este senti-
do, el tipo de cambio real no parece representar una variable de
politica econémica disponible para controlar el deterioro de la
balanza comercial.

31. M. Bahmani-Oskooee y M. Malixi, op. cit.

32.J. Casar, G. Rodriguez y J. Ros, “Ahorro y balanza de pagos:
un andlisis de las restricciones al crecimiento econémico”, Economia
Mexicana, nim, 7, 1985.

33. L.M. Galindo, “El tipo de cambio en México, la hipétesis de
paridad de poder de compra y paridad descubierta de tasas de interés:
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osresultados indican que existe unarelacidn estable de largo

plazo entre la balanza comercial, el ingreso de México y

Estados Unidos y el tipo de cambio real. Ademais, los co-
eficientes obtenidos pueden interpretarse como una ecuacion
de balanza comercial de acuerdo con modelos del tipo Mundell
Fleming.

Laevidenciaempirica es consistente con trabajos previos al
respecto® y permite observar los origenes de los estrangulamien-
tos externosrecurrentes de la economia mexicana. Enefecto, la
balanza comercial tiende a deteriorarse como consecuencia de
la expansién econémica lidereada por el aumento de la deman-
daagregada con excepcion de la proveniente de las exportacio-
nes. Esto se debe a los efectos del multiplicador keynesiano en
unaeconomia abierta y particularmente a la magnitud de la elas-
ticidad ingreso de las importaciones. Este deterioro de la balanza
comercial no se compensa con un movimiento en el tipo de cam-
bioreal, ya que éste tiende a ajustarse en el largo plazo a los di-
ferenciales de precios y de tasas de interés entre México y Es-
tados Unidos por lo que en largo plazo es dificil modificarlo. Por
iltimo, los efectos favorables del crecimiento de la economia
estadounidense sobre la balanza comercial mexicana no son
suficientes dadas las magnitudes de los coeficientes y los ritmos
de crecimiento para compensar el deterioro de la balanza comer-
cial
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