Meéxicc: crecimiento economico
y restriccion de la balanza de pagos

e los Ultimos 150 afios de historiaeconémica del mundo,!
el periodo 1950-1973 se considera la época de oro de la
prosperidad. En ese lapso, en casi todas las regiones del
planetael crecimiento econémico fue mucho més rapidoqueen
afios anteriores o posteriores, cuando menos hastala actualidad.
En México la época de oro de su economia fue mds prolonga-
da, pues seiniciden 1939 y terminé en 1981. Durante esos aiios
el crecimiento del PIB fue cuatro veces mayor que el de la po-
blacidn. Ese crecimiento econémico, extraordinariamente s6-
lido, contribuy6 a reducir la brecha entre el ingreso nacional y
el de Estados Unidos. En délares constantes, en 1939 el PIB per
cdpitaen México alcanzaba 22% del promedio en la nacién ve-
cinay 30% en 1981.7
El ritmo de crecimiento de la economia mexicana fue parti-
cularmente dindmico durante los iltimos cinco anos de su épo-
cadorada. Auncuando lade México ya se ubicabaentre las eco-
nomias mas exitosas de América Latina, a fines de los anos
setenta acelerd atin mas su desarrollo con una ambiciosa estra-
tegia de industrializacién financiada por las exportaciones pe-
troleras y los préstamos externos. Hacia 1979-1980 el PIB cre-
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cia atasas anuales cercanas a 9% en términos reales. Lo que es
mds, ese acelerado avance tenia lugar af tiempo que la inflacién
se mantenfarelativamente estable y los déficit fiscal y de comer-
cioexterioreran moderados. Este extraordinario comportamien-
to, que coronabacasi cuatro decenios de unaevolucion dindmica,
parecia indicar que la economia mexicana estaba firmemente
asentadaenuna plataformade crecimiento sostenido parael largo
plazo.

Comoes bien sabido. tales expectativas fueron completamen-
te fallidas. En 1982, la exagerada expansion del gasto publico.
apoyadaen préstamos externos a corto plazo, el debilitamiento
del precio del petréleo de exportacion. el alza de las tasas de
interés en los mercados financieros mundiales y la drdstica in-
terrupcién del acceso al capital extranjero se combinaron para
detonar una aguda crisis fiscal y de balanza de pagos. En agos-
to de ese mismo ano el gobierno de México declaré la suspen-
$16n temporal del pago de su deuda externa, con lo que de he-
chodesatdlacrisisde ladeuda internacional y empujoé a su propia
economia a un prolongado estancamiento. Desde entonces su
trayectoria ha estado marcada por ciclos de avances y agudos
retrocesos, en los que los periodos de auge —modestos encom-
paracién conlos antecedentes historicos— se han visto sistema-
ticamente truncados por las crisis de la balanza de pagos. De he-
cho. durante 1982-1996 el PIB real promedio un crecimiento
anual de apenas |.1%.en agudo contraste conel de 6.6% regis-
trado en 1950-1981 (véase el cuadro 1). Este pobre comporta-
miento ha traido consigo una reduccion del ingreso per cipita
real y haretrasado lacarrera para alcanzar los niveles econdmicos
estadounidenses. ensanchando la brecha entre las economias de
ambos pases a como era hace 50 afios.” En 1994 el producto per
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cépita de México en dolares constantes era 23% del promedio
delde Estados Unidos y es probable que en laactualidad sea atin
menor debido ala caidade 7% en el PIB realen 1995y a que su
recuperacion todavia es insuficiente.* Las cifras oficiales indi-
can, ademds, que en laactualidad mas de 40% de los mexicanos
viveen lapobreza®y que la fuerzalaboral aumenta 3.3% al afio.
Es claro que el reto urgente de México es alcanzar y mantener
tasas altas de crecimiento econdmico. De no hacerlo, la estruc-
turasocial de la nacion puede daiiarse a tal punto que no séloquede
en riesgo su estabilidad econdmica sino incluso la politica.

1982-1996 1950-1975 1976-1996

1950-1996 1950-1994 1950-1981

Exportaciones (X) 6.47 5.76 5.64 8.21
Importaciones (1) 6.12 6.58 7.75 2.82
PIB.real (y) 4.81 5.08 6.65 1.09
Elasticidad ingreso

(implicita) de las

importaciones

(E=m/y) 1.274 1.295 1.165 2.592

1. En pesos mexicanos de 1980,

4.16
6.24
6.56

0.951

Fuente: Elaboraciones propias con base en datos del INEGI v del Banco de México.

Durante los dltimos diez afios los economistas tedricos han
renovado su interés en los problemas del crecimiento econémico.
Los trabajos cardinales de Romer y Lucas’ dieron fugar a nume-
rosas contribuciones sobre las implicaciones, parael crecimiento
econémico alargo plazo, del progreso técnico determinado en-
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dégenamente y de los rendimientos no decrecientes de lainver-
sion. La teorfa del “'nuevo crecimiento™ cuestiond ciertas con-
clusiones del enfoque neocldsico convencional basado en las
contribucionesde Solow.* Lanuevateoria hace excepcidn de las
aseveraciones de la teorfa convencional sobre la convergencia
internacional en lo tocante al nivel del ingreso real per cdpitay
alosefectos de la tasade ahorroen el crecimiento a largo plazo
del producto. Pese a las diferencias, ambas teorias —Ila nueva
y la convencional— tienen en comtn proposiciones analiticas
clave.” Ambas consideran que la oferta de los factores de pro-
duccidn y la evaluacion de la productividad
son los elementos determinantes de la activi-
dad econémica y rechazan la nocién de que
lademandaagregadaolasrestricciones finan-
cieras puedan ejercer una influencia signifi-
cativa en el crecimiento econémico a largo
plazo."" En particular, lo que ninguna de las
dos teorias alcanza areconoceres que en vir-
tud de que la formacidn de capital en muchas

S0

2;(7] naciones en vias de desarrollo depende de la

575 importacion de equipo, lainversién y el cre-
cimiento econdmico a largo plazo en dichos
paises pueden verse constrefiidos por falta de
divisas.
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En paralelo con la teoria neoclasica del
crecimiento (laantiguay lanueva), se haido
construyendo un nuevo marco tedrico que a
la vez que considera que los rendimientos
crecientes constituyen unelemento crucialen
el desarrollo econdmico, sostiene que la de-
manda agregaday las restricciones financieras son factores
determinantes del crecimiento econdmico de largo plazo. Eneste
marco se considera que los recursos productivos no estan ple-
namente utilizados y que su ofertatiende aresponder ala deman-
da que tengan. Las raices intelectuales de esta opcién no
neocldsica se remontan a Adam Smith, Allyn Young, Kaldor,
Myrdaly Veerdorn. Siguiendo estos lineamientos, A.P. Thirlwall
elaboré un modelo tedrico que establece que, con base en la pre-
misa de que los déficit en la cuenta corriente no pueden finan-
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ciarse indefinidamente, el acceso a divisas marca un limite su-
perioralatasade expansion de lademandaagregaday, porende,
ala tasa de expansién del producto interno." Este marco se co-
noce como “modelo de crecimiento con restriccion de labalanza
de pagos” (en adelante modelo RBP), el cual se ha aplicado a
estudios comparativos internacionales, as{ como a algunos es-
tudios de caso, en su mayoria de economias plenamente desa-
rrolladas e industrializadas.'* En parte para ayudar a comple-
mentar dichos esfuerzos, el presente articulo examina la
convenienciade utilizar el modelo RBP como instrumento para
analizar el crecimiento econémico de México de 1950 a 1996.

El trabajo presenta un breve resumen del modelo RBP en la
versién de Thirlwall y Hussain' para incluir los flujos de capi-
tal extranjero. Mds adelante se aplica el modelo RBP mds sen-
cillo al estudio empirico del crecimiento econdmico de Méxi-
code 1950a 1996 y durante ciertos subperiodos. Unacaracteristica
importante de este andlisis es el uso de técnicas apropiadas para
estimar relaciones de largo plazo. Poriltimo se presentan algu-
nos comentarios finales y conclusiones.

Modelo de crecimiento econémico con restriccion
de la balanza de pagos

El punto de partida del modelo RBP de Thirlwall y Hussain' fue
la identidad de la balanza de pagos siguiente:"

Px + EF* =P*Em [1]

donde x representa las exportaciones reales, m las importacio-
nes reales, P el precio interno de las exportaciones (en moneda
nacional), P* el precio externo de las importaciones (endivisas),
F* el déficit de la cuenta corriente (por definicién igual al flujo
de capital externo neto) y E la tasa de tipo de cambio nominal
(unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranje-
ra). Calculando las tasas de variacion de ambos lados de laecua-
cién 1, se obtuvo laexpresiéon dindmica de la balanza de pagos:

[1. A.P. Thirlwall. “The Balance of Payments Constraint as an
Explanation of International Growth Rates Differences™, Bunca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 1979, pp. 45-53

12. Resimenes de los resultados empiricos de estos trabajos se en-
cuentranen J.S.L. McCombie y A.P. Thirlwall, Economic Growthand
the Balance of Payments Constraint, St. Martins Press, Nueva York,
1994; 1.S.L. McCombie, “On the Empirics of Balance-of-payments-
constrained Growth”, Journal of Post Kevnesian Economics.vol. 19,
nim. 3, 1997, pp. 345-375.

13. A.P. Thirlwall y M.N. Hussain, "The Balance of Payments
Constraint, Capital Flows and Growth Rates Differences Between
Developing Countries™, Oxford Economic Papers,vol. 10, 1982, pp.
498-509.

14. 1bid.

15. Las variables en mayusculas estdn en pesos nominales: en
minusculas, en pesos constantes: las testadas (con *) denotan las ta-
sas de cambio correspondientes: las variables con asterisco * estin me-
didas en délares de Estados Unidos.

0.(p+X)+(1-0)f +é&)=p +é+m (2]

donde 0 se define como la porcidn inicial de las exportaciones
en el flujo total de divisas medido en precios corrientes inter-
nos: 8 = Px/(Px + EF*). (Las letras en mintdsculas representan
las tasas de variacién de los rubros correspondientes en mays-
culas.) Al adoptar funciones estandar de demanda de importa-
ciones y exportaciones con elasticidades constantes de ingresos
y precios, y diferenciarlas con respecto al tiempo, se obtuvie-
ron las siguientes expresiones para las tasas de crecimiento de
las exportaciones y las importaciones reales:

x=n(p-p -&)+n¥, n<0,m>0 (3]

m=ao(p +é-p)+&y, $<0,E>0 (4]
donde y es la tasa de crecimiento del ingreso interno real, w la
tasa de crecimiento del ingreso mundial real, n y 7 las elastici-
dades precio e ingreso de las exportaciones, ¢ y & las elastici-
dades precio e ingresode las importaciones. La solucidn del siste-
ma de ecuaciones I, 3 y 4 define la tasa de crecimiento del in-
gresointernoreal en unasituacién de balanza de pagos restringi-
da §,:

. emv+(1-8)f+é—p)+ON+o+D(H-p -&)
Yo = z (5]

Laecuacion 5 es la formulacion clave del modelo RBP y es-
tablece que el crecimiento econdmico de largo plazo estd deter-
minado por la influencia combinada de las variaciones del in-
gresoreal mundial, de los flujos de capital extranjero en términos
reales, de los términos de intercambio y por las elasticidades
precioeingreso de las importaciones y exportaciones.'® Si sus-
tituimos 6 = | y si asumimos términos de intercambio constan-
tes tendremos la expresion basica del crecimiento del ingreso
interno en una situacién de balanza de pagos restringida, tipi-
camente conocida como Ley de Thirlwall:

Yh = [6]

S| >

a grafica muestra la evolucidn real del PIB y de las expor-
taciones y las importaciones de 1950 a 1996, medida en
logaritmos, a precios internos de 1980. Los tres términos
tuvieron unatendencia al alza, con diferentes grados de estabi-

16.Suponiendo que los precios internos de las exportaciones y del
PIB soniguales, estaespecificacion del modelo RBPigual alos términos
de intercambio con el tipo de cambio real.
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lidad. El descenso en la pendiente de la trayectoria del PIB des-
pués de 1981 refleja la mencionada desaceleracién del creci-
miento econdémico de México.

Latasapromedio de expansién del PIB declind, de hecho, de
6.6% en 1950-1981 a 1.1% en 1982-1996 (véase el cuadro 1).
Lagréficarevelalapresencia mds conspicuade las exportacio-
nesen la actividad interna durante los dltimos afios. Enrealidad,
las ventas al exterior representaron una porcién reducida de las
actividades econémicas de México durante casi todo el perio-
doencuestién. Estimadasenpesosde 1981, representaron 14.7%
del PIB en 1950, descendieron a sélo 8.3% en 1975 y desde en-
tonces han aumentado de manera constante. El auge petrolero
elevé su aporte a 13.5% en 1982. Su posterior aumento se de-
bié sobre todo al comportamiento dindmico de las ventas de
manufacturas. En 1994 el total de exportaciones representaba
19.6% del PIB, correspondiendo a las manufactureras mas de las
dos terceras partes. Un brusco descenso de la actividad econé-
mica, aunado a un espectacular crecimiento de las ventas en el
extranjero, aumentaron la participacién de las exportaciones a
30% del PIB en 1995-1996. Este comportamiento indica que no
es probable que las causas de ladesaceleracién del crecimiento
econdémico después de 1982 se encuentrenen laevoluciénde las
exportaciones.

Elpromedio de aumento de las importaciones reales cayé de
7.8%en 1950-1981a2.8% en 1982-1996; su trayectoria ha sido
inestable, sobre todo desde los afios setenta. Como consecuen-
ciadelaestrategiade sustitucién de importaciones, de represen-
tar 12% del PIB en 1950-1955 pasaronas6lo 8% en 1970-1971.
Desde entonces, sin embargo, las compras del exterior se
incrementaron, aunque con fluctuaciones. En 1981 las impor-
taciones reales equivalian a 14% del PIB, pero en 1983 se redu-
jeron a 6% como resultado de las barreras comerciales y la de-
preciaciondel tipo de cambioreal puestaen marchaen respuesta
ala crisis de la balanza de pagos por el fin del auge petrolero.

Desde entonces hasta 1994 las importaciones reales crecieron
en promedio mds rapidamente que la produccién nacional. En
1996 representaban el 18% del PIB, tan s6lo un punto porcen-
tual por debajo del maximo histdrico alcanzado dos afios antes.

En todo caso, aunque la grafica indica una asociacién mds
préximaentre los movimientos de las exportaciones y el PIB que
entre las importaciones y el PIB, la fuerza o laimportancia de di-
chaasociacién no es evidente. En primer lugar, las exportacio-
nes reales no muestran en 1981-1982 ninguna interrupcién vi-
sible de su expansion prolongada, pero el PIB si. Ademds, el
crecimiento medio anual de las exportaciones fue de 5.6% en
1950-1981, casi tres puntos por debajo del promedio de 1982-
1996 (8.2%), pauta inversa a la seguida por el crecimiento del
PIB. Agréguese que durante casi la cuarta parte de los afios cu-
biertos en la muestra las dos variables (PIB y exportaciones) se
desplazaron endirecciones opuestas. Hasta fines de los afios se-
tenta dichos episodios corresponden areducciones de las expor-
taciones reales que no tuvieron mayor efectoen el PIB real. Desde
entonces, sin embargo, estos episodios reflejan las recesiones
econdmicas ocasionadas por caidas en la demanda interna in-
suficientemente compensadas por el alza de las ventas en los
mercados externos.

Para evaluar silas tasas de crecimiento de las exportaciones
reales y del PIB real tienen la interrelacidn vigorosa y prolon-
gadapronosticada por el modelo RBP es necesario recurrir a prue-
bas econométricas formales. La seleccion de los métodos para
realizarlas estd condicionada por la perspectiva temporal que el
marco analitico del modelo RBP considera pertinente. Como se
sefald, este marco se presentd como hipétesis para dar cuenta
del crecimiento econémico de largo plazo de diversos paises o
regiones sin que se pretendiera que fuera apropiado parael es-
tudio de fluctuaciones de corto plazo o ciclicas. Que gire alre-
dedor de fenémenos de horizonte temporal muy prolongado
obligaa usar métodos que explicitamente consideran la posibi-
lidad de que las series de tiempo que se empleen en el estudio
empirico sean no estacionarias. De otra manera las conclusiones
sobre la validacién o la refutacion de las predicciones del mo-
delo RBP pueden estar fundamentadas en relaciones espurias. '’
Algunas contribuciones recientes sobre el modelo RBP reflejan
esta preocupacién y recurren regularmente a pruebas de raices
unitarias y al andlisis de cointegracién, técnicas concebidas para
estimar relaciones de largo plazo.'®

17. Durante los diez dltimos aiios las metodologias para calcular
las relaciones a largo plazo se han renovado. Introducciones para el
uso de estos nuevos métodos se encuentran en W.W. Charemzay D.F.
Deadman (eds.), New Directions in Econometric Practice, Edward
Elgar, Aldershot,1992; véase el trabajo especial de D. Holden y R.
Perman, “Unit Roots and Cointegration for the Economist”.

18. P.S. Andersen, “The 45°Rule Revisited”, y E. Bairam, “Static
versus Dynamic Specifications and the Harrod Foreign Trade
Multiplier”, Applied Economics, vol. 25,1993, pp. 1279-1284 y 739-
742, respectivamente; H. Hieke, “Balance-of-payments-constrained
Growth: A Reconsideration of the Evidence for the U.S. Economy”,
y H.S. Atesoglu, “Economic Balance-of-payments-constrained
Growth Model and its Implications for the United States”, Journal of
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Este estudio se basa en las pruebas Dickey-Fuller (simples
y aumentadas) para determinar el orden de integracion de las
variables y en las pruebas de cointegracion de Johansen para
calcularlaimportancia de las asociaciones en el largo plazo. El
estudio cubrié el perfodo 1950-1996 en conjunto, asi como cier-
tos subperiodos seleccionados. Se centréen 1950-1981y 1982-
1996 para saber si la desaceleracion del crecimiento econémi-
co de México tiene que ver con los cambios provocados por las
restricciones a labalanzade pagos. Examind los periodos 1950-
1975y 1976-1996 paracaptar posibles diferenciasen larelacién
entre las tasas de crecimiento de las exportaciones y el PIB de-
bidas a variaciones en el régimen del tipo de cambio. El primer
subperiodo se caracterizé por unatasade cambio fijaentre el peso
yelddlarestadounidense y el segundo por una flotacion dirigi-
da. Finalmente, 1994 se tom¢ también como un punto de corte
paraaislar la prueba de la influencia de la caida sin precedentes
de 7% enel PIB real de México en 1995.

Todas las pruebas se aplicaron a los logaritmos de los datos
anuales de la progresién temporal del PIB real y de las exporta-
ciones de bienes y servicios en 1950-1996. El autor calculé
progresiones temporales compatibles para estas variables me-
didas en pesos constantes de 1980, basdndose en datos de las
cuentas nacionales tomados de las Estadisticas Historicas y de
Indicadores Econdmicos.”

Siguiendo a Atesoglu,* la validacién empirica del modelo
RBP se centr6 en calcular la asociacion de largo plazo entre las
tasas de crecimiento del PIB real (y, ) y de las exportaciones reales
(x), a partir de la especificacién de la ecuacién 6 (en forma de
ecuacion logaritmica y una disturbancia aleatoria). Con ello se
hizo abstraccién de lainfluencia de los cambiosen los flujos de
capital y en los términos de intercambio. Conforme a estos su-
puestos, las pruebas empiricas se centraron en evaluar la signi-
ficacion del multiplicador estimado de las exportaciones en el
largo plazo (que se interpretacomo la inversade la elasticidad-
ingreso de las importaciones en el largo plazo &).

Las premisas sobre los términos comerciales y sobre el dé-
ficit de la cuenta corriente no embonan exactamente con laex-
perienciamexicanade 1950-1996, pero tampocoestanenabierta
contradiccién con ellasi se comparan sélo los puntos iniciales
y finales del lapso en cuestion. De 1950-1951 a 1995-1996 los
términos de intercambio, estimados con base en el cociente de
los deflactores implicitos de los precios de las exportaciones 'y
de las importaciones, registraron un descenso acumulado de sélo
16%. El tlujo neto de capital extranjero medido en pesos cons-
tantes aumenté aproximadamente 60% " entre estos dos perio-

PostKevnesian Economics,vol. 19, num. 3, 1997 pp.327-335y 313-
325, respectivamente. y 1.S.L. McCombie, op. ¢it.

19. Instituto Nacional de Geografia, Estadistica e Informdtica. Es-
radisricas Historicas de México, México. 1994,y Banco de México.
Indicadores Econdmicos, México, 1997,

20. H.S. Atesoglu. "Economic Balance...”. op. ¢it.

21. Los términos de intercambio v los flujos netos de capital ex-
tranjero estaban mds o menosen el mismo nivel en Méxicoen 1950-
1951y en 1995-1996. pero suevolucion estuvo lejos de serestable.

dos, pero empez0 representando una porcién poco considera-
ble en el flujo total de divisas (un promedio de menos de 10%
en 1950-1951).

En concordancia con la moderna metodologia para analizar
series de tiempo, el primer paso para calcular la asociacidénalargo
plazoentre las exportaciones y el PIB—con base enlaespecifi-
cacién logaritmicade laecuacién 6— consistioenevaluarel or-
dendeintegracion de las variables consideradas: los logaritmos
del PIB real y de las exportaciones reales. Paraesto se aplicaron
las pruebas Dickey-Fulleraumentada con base en las dosregre-
siones siguientes:

Ayl :a+B[+pyl—] +zkYiAYl—1 +él [il]

Ay, =0 +py., + ZkYiAYl_. +8&, [b]

t=k,k+1.k+2.....n

Tal como Holden y Perman sefialaron,”* laaplicacidn secuen-
cial de las pruebas Dickey-Fuller aumentada determind el ni-
mero de rezagos (k), la significacién de la tendencia temporal
(B)ylos pardmetros de estacionalidad (p). El pardmetro k se tomg
como el minimo de rezagos requeridos para eliminar la corre-
lacién en los residuos de la regresion [a]. Estos residuos sirvie-
ron para probar la hip6tesis nula de cero tendencia temporal y
no estacionalidad [H (o, B, p) = (o, 0, 0)] utilizando los valo-
res @ criticos de Dickey-Fuller.”* Si la hipétesis conjuntaH_era
rechazada, se usé unaestadistica t para probar la no estacionalidad
[p=0]con valores criticos usuales. Si, subsecuentemente, p =0
no erarechazada, se asumia que la variable y erano estaciona-
riay ademds seguia una tendencia temporal. Si p =0 erarecha-
zada, se consideraba que y eraestacionaria, y se aplicaban prue-
bas t convencionales al coeficiente 3. El rechazo de la hipétesis
de que B =0confirma ay como estacionaria con unatendencia
temporal. Si f =0 no era rechazada. el siguiente paso en la se-
cuenciaeraestimar laecuaciéon [b] —que no tiene tendencia tem-
poral—y aplicarun procedimiento secuencial anialogo paracom-
probar la hipétesis conjunta [H (o, p) = (0, 0)] con los valores
criticos .

Cuando las pruebas de la primera regresién de la ecuacion
| a] no denegaron la hipétesis conjunta [H (o, B, p) = (0, 0,0)],
se utilizaron estadisticas t para probar por separado las hipéte-
sisde no estacionalidad (p=0) con valores criticos T dados por
Dickey-Fuller. Por un lado, si dicha prueba indicaba que p =0,
se estimé laregresion de laecuacion [b] aplicindole unasecuen-

22.D. Holden y R. Perman, op. cit. McCombic instrumenté una
secuencia similarde pruebas en suandlisis del crecimiento economico
en el largo plazo en Estados Unidos. Japon y el Reino Unido. J.S.L.
McCombie. “On the Empirics..." op. ¢i1.

23.D.A. Dickey y W.A. Fuller. "Likelihood Ratio Statistics for
Autorregresive Time Series witha Unit Root™. Economerrica. vol. 49,
1981, pp. 1057-1072.
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ciasimilar de pruebas para investigar la no estacionalidad (p =
0)y.sisedeseaba, determinarlasignificacién del intercepto o
Porotro lado, silapruebatenlaecuacion {a] rechazabaque p=
0, se consideraba que y,era estacionaria.

Enelcuadro 2 se muestran los resultados del procedimiento
de comprobacién secuencial, arriba descrito, de los niveles y las
primeras diferencias del PIB real y de las exportaciones, medi-
dos en logaritmos, para 1950-1996. (A menos que se especifi-
que otra cosa, en adelante cualquier referenciaal PIB o a las ex-
portaciones serd en sus logaritmos.) Las dos primeras columnas
del cuadro 2 denotan la progresion temporal y el niimero de
rezagos y observaciones en las regresiones de la ecuacion [a].
Los resultados del procedimiento para especificar k (que no se
muestran aqui) condujeron a excluir todo rezago en las regre-
siones del PIB (niveles o primeras diferencias) pero a incluir hasta
dosaifios de rezago (k= 2)enel nivel de exportaciones reales, y
un afio (k = 1) en sus primeras diferencias. La columna 3 mues-
tralas estadisticas F correspondientes paralacomprobaciénde
hipétesis conjuntas sobre tendencia y no estacionalidad [H :
(o, B, p)=(e,0,0)]. Lacolumna4 registra las estadisticas t para
comprobar hipétesis individuales de no estacionalidad
[H,:p=0]. Unasteriscoindica significacién al nivel de 5% uti-
lizando los valores criticos sefialados arriba en el procedimiento

(a] Ay, = o + Bt +py, + Z*(yAy ) + &

- L
[b] Ay=a +py  + I (yAY )+ &
Ecuacién [a] Ecuacién [b)
Valores criticos ADF, 5% | Valores criticos ADF, 5%
[<}] T ! [14] T
Variables (log) Rezagos n=25 n=50| n=25 n=50 n=25 n=50 | n=25 n=50

' 7.24 673 | -3.60 -3.50

5.18 4.86 | -3.00 -2.93

InY 0 7.229% 0.856 n.d. n.d.
AlnY 0 15.064% -5.484 n.d. n.d.
InX 2 4.014 —1.290 11.659* 1.687

AlnX 1 18.396" -6.112° 15.762* -5.608"

a. Significativo en valores criticos ADF de 5%.

n.d.: Nodisponible. No se estimaron las regresiones en estos casos porque las pruebas
sobre la ecuacion [a] rechazaron la hipotesis de ausencia de tendencia temporal.
Aungue no se comentan ¢n esta ocasion, las pruebas individuales de las B mostraron
coeticientes no significativos para Alnx. pero significativos para AlnY. Todas las
pruebas se realizaron con Eviews 2.0,

000000000 OPOOOSOINOIOSIOSEOEOSOIPOOIEOSOOSEOEOSOETOSOTOEDS
24.Nose realizaron pruebas individuales sobre la importanciadel

mtercepto a porque no son decisivas paraevaluar la noestacionalidad
de la progresion temporal en cuestion. D. Holden y R. Perman, op. cit.

' brusco descenso de la
actividad economica,
aunado a un
espectacular
crecimiento de las
ventas en el extranjero,
aumentaron la
participacion de las
exportaciones a 30%

del PIB en 1995-1996

de comprobacién secuencial. La primera celda de las columnas
4y 5 muestra los valores criticos Ty @ para las regresioncs de
laecuacién [a], para tamafos de muestran =25y n=50.% Las
columnas 5y 6 arrojan valores andlogos sélo para las regresio-
nes de la ecuacién {b] y las pruebas sobre interceptos y no
estacionalidad [H :(ct, p)=(0,0)). Dichasregresiones fueron de-
sarrolladas sélo si las pruebas de la ecuacién [a] no detectaron
tendencia lineal significativa (B =0).

Los dos primeros renglones del cuadro 2 indican que, en ni-
veles criticos de 5%, el PIB real estd integrado con orden I(1), y
sus primeras diferencias con orden I(0). Losresultados en la ter-
cera columna de ambos renglones indican el rechazo de la hi-
potesis conjunta de sesgo no temporal y no estacionalidad para
los niveles y las primeras diferencias del PIB. Lacolumna 4 mues-
trael rechazo de la hipétesisindividual de no estacionalidad para
el PIB en sus primeras diferencias pero no en sus niveles. Debi-
do a que las pruebas detectaron una tendencia lineal significa-
tiva en las series del PIB, el andlisis de la regresion de la ecua-
cién [b] no se realizdé.

Como se muestra en el cuadro 2, las pruebas de la ecuacién
[a] concluyeron que los niveles de exportacidn son no estacio-

25.Laimportanciade las pruebas individuales sobre hipdtesis de
no estacionalidad fue reconfirmada por los valores criticos a 5% de
McKinnon.
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max max

a InX a InX
Periodo

1950-1996,k =5 ~1.57 1.406 -0.72 1.291
(0.322) (0.177)

1950-1994,k =5 0.28 1.131* 0.20 [.127%
(0.150) (0.126)

1950-1981, k=5 —4.11 2.311 0.80 0.958*
(0.764) (0.484)

1982-1996,k =5 5.78 0.404* 6.08 0.360
' (0.029) (.009)
1950-1975,k__ =5 -1.79 1.709* 1.25 0.968
(0.153) (0.272)

1976-1996,k,_ = 5 5.99 0.374%* 5.96 0.378*
(0.027) (0.037)

Nota: k_ es el nimero mdximo de intervalos k incluidos en el procedimiento de

may

comprobacion. El asterisco denota cointegracidn significativa en niveles criticos de
5% segin las pruebas de mixima verosimilitud. Las cifras entre paréntesis son los
errores estdndar del coeficiente normalizado del logaritmo de las exportaciones reales.
Las pruebas se realizaron con Eviews 2.0.

narios, no asi sus primeras diferencias. Como la tendencia tem-
poral no fue significativaen ninguna de estas formulaciones, el
andlisis de laregresién de laecuacidn [b] sise llevoacabo. Sus
resultados denegaron la hipétesis conjunta H : (o, p)=(0,0) en
ambas series de las exportaciones. Las pruebas individuales
condujeronarechazar lano estacionalidad sélo para sus primeras
diferencias, lo que sugiere que las exportaciones estdn integra-
das con grado I (1).

Habiéndose comprobado que las series logaritmica de las
exportaciones y del PIB estdn integradas con orden I(1) se apli-
céel procedimiento de Johansen para probar su cointegracion.
Para seleccionar el nimero de rezagos para este procedimiento
se siguié aCharemzay Deadman,* empezando conrezagosele-
vados para asegurar la inexistencia de autocorrelacion en los
términos de error y reducir los rezagos progresivamente. El re-
zago inicial seleccionado para las pruebas de cointegracién en
todoel periodo de 1950 a 1996 fue de cinco aiios, pero enel sub-
periodo 1982-1996 su menor tamafio obligd a usar un nimero
inferior. En tal caso, el procedimiento de comprobacién empe-
z6 con el rezago mds elevado posible (k=4).

El cuadro 3 muestra los resultados de las pruebas de cointe-
gracién de Johansen. En aras de la presentacidn, aqui se consi-
dera que el logaritmo del PIB real es la variable dependiente y
se muestran, para cada periodo, los multiplicadores estimados
de largo plazo y sus errores estandar, asi como los interceptos,
todoello paralos dos rezagos mds grandes considerados en cada

26. W. W, Charemza y D.F. Deadman (eds.). op. cit.

uno de los procesos de comprobacién. Las amplias diferencias
de magnitud y significacion de algunos estimados cuando se in-
cluyeron rezagos menores tiende a reflejar la presencia de co-
rrelacién en los errores. Las ecuaciones de cointegracién signi-
ficativasenel nivel criticode 5% estdn sefialadas conun asterisco
en los multiplicadores estimados. Como se mostré antes, en tér-
minos del modelo RBP bdsico, estos multiplicadores pueden
interpretarse como el reciproco de laelasticidad-ingreso de las
importaciones en el largo plazo (&).

Enelperiodo 1950-1996 s6lo laecuacion con el maximo re-
zago considerado (k = 5) mostré cointegracion significativa,
arrojando un multiplicador estimado a largo plazo de las expor-
taciones de [.29, y por ende una elasticidad-ingreso de las im-
portaciones en el largo plazo de 0.77. En 1950-1994 los resul-
tados arrojan una cointegracion positivay significativaentre el
producto real y las exportaciones reales, con multiplicadores
estimados de 1.13 (una estimacién implicita de la elasticidad
ingreso de las importaciones de 0.89). Estos resultados parecen
confirmar la relevancia del modelo RBP para analizar el creci-
miento econémico a largo plazo en México.

Como dicho modelo tinicamente es aplicable al estudio del
crecimiento en el largo plazo, se esperaba que la cointegracién
entre exportaciones y PIB noseria significativaen algunos de los
subperiodos considerados. Pero, en todos los casos, si se intro-
dujeron rezagos relativamente largos para evitar problemas de
autocorrelacion, los resultados sugieren una cointegracién po-
sitiva y significativa entre dichas variables, lo que corrobo-
rauna vez mds laaplicabilidad de la hipétesis RBP al caso mexi-
cano.

Para 1950-1981. los resultados tueron significativos si k =
5, con un multiplicador a largo plazo estimado de 0.96. La co-
integracién también fue significativa para el periodo comple-
mentario, 1982-1996, pero el multiplicador estimado fue con-
siderablemente menor: 0.40. Estos resultados, ademas de validar
unavez mds la pertinencia de la hipétesis RBP. sugieren que la
elasticidad ingreso de las importaciones enel largo plazo fue
mayoren este tltimo periodo que en el anterior. Las ecuaciones
de cointegracidn cuyos resultados son estadisticamente signi-
ficativos implican las siguientes estimaciones para la elastici-
dadingreso de las importacionesenel largo plazo&: 1.04 en 1950-
1981 y 2.47 en 1982-1996.77 Segiin el modelo RBP, este
incremento acentud las restricciones de la balanza de pagos so-
bre el crecimiento economico de México y puede haber sido una
de las principales causas de la caida prolongada de la tasa de
expansion de la actividad productiva en [os dltimos 15 aios,

Las pruebas econométricas realizadas paralos periodos 1950-
1975 y 1976-1996 apuntaron en la misma direccién. Se obtuvo
unacointegracién positivay significativaentre las exportacio-
nesreales y el PIB, conestimados que una vez mas indican el alza

27. La estimacion de la clasticidad ingreso de las importaciones
para el periodo 1950-1996 completo (0.77) es mds baja que las esti-
maciones para los subperiodos [950-1981 v 1982-1996. Estaaparente
contradiceion puede deberse al uso de intervatos diferentes en los pro-
cesos de estimacion.



la elasticidad ingreso
de las importaciones
se mantiene en tan
altos niveles puede
seguir siendo un
obstdculo considerable
para los esfuerzos
de México por
colocarse en una senda
de alto crecimiento

economico

enlaelasticidad-ingreso de las importaciones en el largo plazo.
Para 1950-1975 se obtuvo un multiplicador estimado, signifi-
cativo, de 1.71 (estimando & como 0.58). Para 1976-1996, los
dos rezagos considerados mostraron estimados significativos
para los multiplicadores, de 0.37 y 0.38 (estimado & de 2.67 y
2.64). Asi, aunque el régimen de tipo de cambio aplicado fue
diferente en ambos subperiodos, el crecimiento a largo plazo del
PIB y de las exportaciones fue significativo y positivamente
cointegrado. Una vez mds los resultados sugieren una elastici-
dad ingreso de las importaciones en el largo plazo més altaen
el periodo mads reciente que en el anterior.

La fuerte asociacién de largo plazo entre las tasas de creci-
miento del PIB real y de las exportaciones en México, durante
dosregimenes de tipo de cambio contrastantes, parece haber sido
tantoel resultado de politicas macroecondémicas diferentes como
de distintas restricciones dadas por la economfa internacional.
El comportamiento relativamente estable de la balanza de pa-
gosen 1950-1975, periodo durante el cual pricticamente no hubo
crisis de divisas y el tipo de cambio nominal permanecid
inalterado durante 20 afios, sugiere la combinacién de una in-

fluencia favorable y estable de la economia mundial en la de
México y un manejo prudente de la demanda interna orientado
a evitar el sobrecalentamiento de la economia nacional. Dado
el rapido crecimiento econdémico del pais en este periodo, au-
nadoaunabajainflaciény pocas crisis cambiarias, es probable
que la ausencia de choques externos haya influido de manera
central en esta evaluacion tan exitosa.”® En el segundo subpe-
riodo larecurrencia de crisis en la balanza de pagos y de dydasti-
cos ciclos de avance y retroceso en las actividades econdmicas
de México perfilan el panorama opuesto. Reflejan, porun lado,
lainestabilidad y el crecimiento mas lento que han caracteriza-
doalaeconomia global desde 1973 (que marcael fin de su épo-
cadeoro) y que han golpeado alaeconomia mexicana. Por otro,
reflejan episodios de malos manejos macroecondémicos, como
porejemplolaevaluacionde las politicas fiscales y monetarias
de 1981 ode 1994. El modelo RBP, en la version que aplicamos
aqui, no proporciona los instrumentos para valorar el peso re-
lativo de estos factores externos e internos que yacen tras el com-
portamiento econdémico de México durante estos dos periodos.”’

Obsérvese que, independientemente de que se tome 1982 o
1976 como punto de corte, los resultados de la prueba de coin-
tegraciony el hechode que, en promedio, las exportaciones rea-
les crecieron mucho més rapidamente en 1982-1996 que en
1950-1981 indican que unarazén de peso para la desaceleracion
del crecimiento econémico del pafs es el alza en la elastici-
dadingresode lasimportaciones. Esta alzacoadyuvd aque lares-
triccién de la balanza de pagos fuera grave y redujo latasade ex-
pansion econémica compatible con el equilibrio de la balanza
de pagos enel largo plazo.

Eneste sentido, es interesante destacar que las diferenciasen
los estimados de los multiplicadores a largo plazo (y por ende
de las elasticidades ingreso de las importaciones) para los sub-
periodos anteriores y posteriores a 1976 fueron mayores que las
diferencias entre 1950-1981 y 1982-1996. De esto se trasluce
que el incremento en la elasticidad ingreso de las importacio-
nes comenzd a ocurrir antes de que la desaceleracién del creci-
miento econdémico propiamente se manifestara. Diversos fac-
tores contribuyeron a elevar dicha elasticidad a partir de 1975.
Paraempezar, suincremento reflejaen parte el agotamiento de
la estrategia de sustitucién de importaciones que se siguid en
México. Segun algunos analistas, hacia principios de los anos
setentadichaestrategiahabiadejado de cumplirel papel de motor
del crecimiento de la economia mexicana.*® Para entonces Méxi-

28.A. Reynoso, Essayson the Macroeconomic Effects of Monetary
Reforms, Price Controls and Financial Repression, tesis de doctora-
do, MIT, Cambridge, 1989.

29. McCombie y Thirlwall muestran de qué manera puede el mo-
delo RBP servir para examinar si, dada la trayectoria de las exporta-
ciones en el largo plazo, la evaluacién de los componentes naciona-
les dela demanda agregadaes congruente o no con el crecimiento del
PIB en una situacién de restriccion de la balanza de pagos. J.S.L.
McCombie y A.P. Thirlwall, op. cit.

30. C. Bazdresch y S. Levy, “Populism and Economic Policy in
Mexico: 1970-1982”, en R. Dornbusch y S. Edwards (eds.), The
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cohabra completado las fases faciles de Ja sustitucién de impor-
taciones de bienes de consumo ¢ intermedios, pero no estaba
avanzando aunritmo conveniente enel establecimiento de una
competitiva industria nacional de bienes de capital.

Ensegundo lugar. el rapido crecimiento econémico de Méxi-
codurante el auge petrolero pedfa a gritos maquinaria y equipo
que faindustria nacional de bienes de capital, atin lejos de estar
plenamente desarrollada. era incapaz de cubrir. lo que contri-
buyd aque las importaciones penetraran mds. Esto dltimo se dejo
sentirtambiénenel sector de bienes de consumoe intermedios,
cuando se alcanzaron los limites de la capacidad interna y tam-
bién porque la persistente apreciacion del tipo de cambio real
hizo bajar los precios relativos de las importaciones.

Otro elemento que contribuy6 a elevar la elasticidad ingre-
sode las importaciones en el largo plazo fue la variacién de las
politicas comerciales de México, que se apartaron del protec-
cionismo. Es bien sabido que en la presidencia de De la Madrid
(1983-1988) se emprendid una estrategia radical de liberaliza-
cién comercial que se intensificé alin mds durante el gobierno
de Carlos Salinas (1989-1994) y culminé en 1994 con la puesta
en marchadel Tratado de Libre Comercio de América del Nor-
te. Suele olvidarse, empero. que Méxicoempezo de hecho a abrir
sumercado nacionalen lasegunda mitad de los afios setenta. en
un intento de abatir las presiones inflacionarias ocasionadas por
el auge petrolero.’! Aun cuando ese proceso de liberalizacion
comercial se canceld de manera abrupta en 1982 y fue mucho
menos radical que el que se instrumentd posteriormente, con-
tribuyo a aumentar la propension a importar durante los anos del
auge petrolero.

Para terminar. la variacion en la tasa real del tipo de cambio
pudo haber contribuido al aparente incremento de laelasticidad-
ingreso por importaciones en los arios ochenta y noventa que
sugiere las pruebas de cointegracion realizadas. Empero, tal
efectono se incluyoenel modeloestimado eneste trabajoy deber
examinarse posteriormente. Tal vez lo que parece un aumento
en la elasticidad ingreso de las importaciones se deba en reali-
dad alefecto causado por variaciones en el tipo de cambio real.

osresultadosde las pruebas de cointegracion paralos sub-
perfodos analizados tienden a apoyar la pertinencia de la

4 hipdtesis RBP para México. Lo que es mds. indican que la
desaceleracion del crecimiento econdmico del pais puede ex-
plicarse porunavariacion al alza de laelasticidad ingreso de las
importaciones que agudizd ain mds larestriccion de la balanza

Macrocconomics of Populisniin Latin Anrerica. University of Chicago
Press. Chicago. 1991,y L. Solis, "La balanza de pagos de México™,
en C. Bazdresch eral. teds.y, México, crisis y ajuste. Lecturas de El
Trimestre Econémico. Fondo de Cultura Economica. México., 1992,

31V, Bratlovsky, “Industrialisation and Oil in Mexico: A Long
Term Perspective™.en T, Barkery V. Brailovsky (eds.). Oil or Indusiry.
Academic Press. Nueva York. 1981.

de pagos. No queda claro si esta aparente variacion en la elasti-
cidad ingreso de las importaciones en el largo plazo se seguird
sosteniendo en el futuro. Lo mds probable es que decaiga un poco
amedida que se desgasten ciertos efectos definitivos del proceso
de liberalizacién comercial en la demanda de importaciones.
Empero. como afirma el modelo RBP. si la elasticidad ingreso
de las importaciones se mantiene en tan altos niveles puede se-
cuir siendo un obstaculo considerable para los esfuerzos de
Meéxicopor colocarse en una sendade alto crecimiento econémi-
coyqueloalejedelascrisis recurrentes de la balanza de pagos.

Ciertamente, las importaciones pueden coadyuvar al progreso
y modernizacién de losacervos de capital de México. Y no s6lo
eso: la presion competitiva que ejerzan puede incitar a las em-
presas que yaacttian en el mercado nacional a producir con mayor
eficiencia. Las importaciones también multiplican las variedades
y marcas de los bienes disponibles, con lo que aumenta el bien-
estar de los consumidores con poder de compra. Estos efectos
son en verdad positivos y de hecho los dos primeros ayudan a
fortalecerlacompetitividad en el plano internacional de laeco-
nomia mexicana. Sin embargo, una elevada elasticidad ingre-
sode las importaciones refuerzala coaccidn de labalanza de pa-
gos sobre el crecimiento economico. El desafio es estructurar
politicas econdniicas que perniitan que la econonifa mexicana
reciba los efectos benéficos del comercio internacional y al
misimo tiempo de manera sensata dé los pasos necesarios para
fomentarlacapacidad del sector empresarial nacional y que éste
pueda competir con sus pares extranjeros tanto en el mercado
internacional como en el nacional. Una recomendacion nhvia
es que se evite la sobrevaluacién del tipo de cambio real.
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