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Resumen

El presente documento analiza el cumplimiento de la Ley de Thirlwall para
México en el periodo 1993-2014. Se incluyen pruebas de raiz unitaria y
cointegracion que incorporan choques estructurales endégenos. El vector de
cointegracion en el contexto tedrico sugiere una restriccién al crecimiento de
México por la balanza de pagos. La tasa de crecimiento del pais en el periodo
es mayor a la consistente con el equilibrio de balanza de pagos, lo que
implica déficit comercial. Los resultados sugieren un cambio estructural de
tal forma que se desincentiven las importaciones y se agregue mayor valor a
las exportaciones.

Clasificacion JEL: E12, F14, F43, O47.
Palabras Clave: Crecimiento econdmico. Exportaciones. Ley de Thirlwall.
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Abstract

The paper analyzes the Thirlwall’s Law for Mexico during 1993-2014. It
includes unit roots and cointegration tests that incorporate endogenous
structural breaks. The cointegration vector in the theoretical context suggests
growth is constrained by the balance of payments in Mexico. The economic
growth rate for the period is greater than the balance of payments equilibrium
growth rate, what implied trade deficit. The results suggest a structural
change to discourage imports and add value to exports.
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Introduccion

Después de la Segunda Guerra Mundial, al observarse diferencias entre los
ingresos de los paises y entre las tasas de crecimiento, los estudios se
enfocaron en los factores que conducian al crecimiento. Las teorias han dado
diversas respuestas, como la acumulacion de capital o el comercio
internacional.

Desde la década de los afios ochenta, con la caida de los precios del petroleo,
México siguié una estrategia de liberalizacién comercial para seguir
creciendo mediante el impulso a las exportaciones, en particular, a las de
manufacturas. El proceso de liberalizacion comenzé con la firma del Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), y culmind con la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). En
1980 la participacion de productos manufacturados en las exportaciones era
de 20% y para 2003 esa participacion se increment6 a 85% (Cardero, Méantey
y Mendoza, 2006).

La politica de crecimiento basada en exportaciones tiene mayor éxito cuando
existen fuertes controles a las importaciones y reglas estrictas para el capital,
como lo demuestra la experiencia asiatica (Ruiz, 2001).

Se supone que una estrategia de impulso a las exportaciones es mas efectiva
si se mantiene un tipo de cambio depreciado, para que las exportaciones sean
mas competitivas. Sin embargo, como lo demuestra Cardero et al. (2006), la
depreciacién del tipo de cambio no corrige la balanza comercial para el caso
de México, ya que solo el 5% del PIB corresponde a bienes de consumo. Para
2003, el 27% de las importaciones fueron bienes intermedios y de capital,
necesarios para la industria nacional e inelasticos al tipo de cambio. Por su
parte, Garcés (2002 y 2003) y Cuevas (2008) encuentran que no se cumple la
condicion Marshall-Lerner, e indican que la depreciacién del tipo de cambio
no mejora la balanza comercial.

Ademas, como el objetivo del Banco Central es mantener una tasa de
inflacion baja, establece una tasa de interés alta, lo que mantiene el tipo de
cambio apreciado. Este, a su vez, puede desincentivar las exportaciones e
incrementar el consumo por importaciones, con lo cual se reduce la demanda
interna y, en consecuencia, también se reducen las presiones inflacionarias.
Al respecto, Arias y Guerrero (1988) realizan un estudio de 1970 a 1987 y
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demuestran empiricamente que el tipo de cambio es un determinante de la
inflacion.

Un pais que exporta recibe a cambio divisas, con las que puede financiar
inversién y consumo. Sin embargo, el crecimiento mediante exportaciones se
ve limitado por la balanza de pagos. La Ley de Thirlwall implica que el
crecimiento de una economia puede estar restringido por su balanza de pagos
en el largo plazo. Ningin pais puede crecer mas rapido que el ritmo
compatible con aquel donde la cuenta corriente de la balanza de pagos esta en
equilibrio, a menos que pueda financiar los déficits que son cada vez
mayores. Aungue se ha demostrado que Estados Unidos es la excepcion, por
ser su moneda la que se utiliza como medio de cambio internacional.
Formalmente, la tasa de crecimiento observada es igual a la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos.

En este documento, se busca analizar la relacion entre el crecimiento
economico y la demanda externa en México, incorporando la restriccion de la
balanza de pagos. México como pais en desarrollo y exportador, puede ver
restringido su crecimiento por la balanza de pagos (cumplimiento de la Ley
de Thirlwall). Esto se debe a que la estrategia de exportaciones no se ha
seguido en plenitud, pues no ha sido capaz de producir los insumos y bienes
de capital para la industria de exportacién, como en el caso asiatico. Por lo
tanto, la hipotesis que se plantea, es: la tasa de crecimiento efectiva de
México se puede aproximar por el cociente de elasticidades ingreso de
exportaciones e importaciones obtenida del modelo de Thirlwall. Para
demostrar lo anterior, se utilizard la metodologia de cointegracién y un
Modelo de Correccién de Errores, pues se desea determinar si existe una
relacion en el largo plazo. Las variables a utilizar son el PIB nacional, el PIB
de Estados Unidos -principal socio comercial de México-; asi como, las
exportaciones reales.

Los trabajos desarrollados para México, como el de Moreno-Brid (1998) y
Loria (2001), han incluido periodos desde la década de los afios cincuenta
hasta el afio 2000 o incluso 2007. Sin embargo, el pais atravesé por una gran
crisis en los afios 2008-2009, de la cual no se ha recuperado plenamente; por
lo que este ejercicio servird para actualizar los resultados anteriores. Se
incluyen pruebas de raiz unitaria y cointegracion que consideran choques
estructurales endogenos, lo cual genera resultados mas robustos.

El documento esté estructurado como sigue. La seccién 1 presenta el marco
tedrico y la literatura relevante sobre el tema. La secciéon 2 muestra las
ecuaciones relevantes del modelo. La seccion 3 describe los datos que se
utilizaran para la estimacion. La seccion 4 contiene la estimacion empirica y
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los resultados. Finalmente, aparece la seccién que corresponde a las
conclusiones.

1. Marco tedrico y literatura

El enfoque keynesiano establece que el crecimiento se explica por la
demanda agregada. La tasa de crecimiento de la produccion real se determina
por la tasa de crecimiento de la demanda auténoma, compuesta por las
exportaciones. Entonces, las exportaciones se convierten en la variable que
impulsa el crecimiento. Thornton (1996) confirma lo anterior, para el caso de
Meéxico durante 1895-1992, mediante un andlisis de causalidad.

Siguiendo la linea de comercio internacional y exportaciones, Thirlwall
(1979) sostiene que en una economia abierta, el crecimiento a largo plazo
esta restringido por su balanza de pagos. Ningln pais puede crecer mas
rapido que su tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza
de pagos, a menos que pueda financiar los déficits de cuenta corriente con
entradas de capital infinitas; lo cual es sumamente dificil. Empiricamente,
Ledn-Ledesma y Thirlwall (2002) y Perrotini y Tlatelpa (2003) muestran una
mayor tasa de crecimiento actual sobre la tasa de crecimiento, consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos. Sin embargo, el crecimiento es
restringido porque los paises no pueden acumular demasiada deuda externa,
debido a que los mercados de capitales impondrian primas de riesgo que
harian imposible el financiamiento externo de tal déficit.

El crecimiento econémico esta ligado estrechamente a las exportaciones. Las
exportaciones son fuente de divisas con las cuales se pueden financiar las
importaciones de bienes intermedios y de capital, que no son producidos
internamente y son necesarios para alcanzar una mayor tasa de crecimiento
(Esfahani, 1991).

En economias abiertas, donde no hay movilidad de capital, la tasa de
crecimiento de largo plazo es igual al cociente de la elasticidad ingreso de
exportaciones y elasticidad ingreso de importaciones, multiplicada por la tasa
de crecimiento de los ingresos mundiales. El incorporar los flujos de capital,
no altera sustancialmente la tasa de equilibrio a largo plazo (McCombie y
Roberts, 2002; Thirlwall, 2011). Por ello, el equilibrio de la balanza de pagos
se aproxima por el equilibrio de la cuenta corriente.

El crecimiento restringido implica que la relacién entre la elasticidad ingreso
de exportaciones e importaciones es menor a la unidad. Esto ocurre en los
paises en desarrollo que producen bienes primarios y manufacturados de baja
elasticidad ingreso de demanda, e importan de los desarrollados bienes mas
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elaborados con mayor elasticidad ingreso; lo cual lleva a un crecimiento lento
de los paises en desarrollo.

Si un pais presenta una tasa de crecimiento cercana a la consistente con el
equilibrio de balanza de pagos, y ambas son bajas en relacion con otros
paises, se tiene una restriccion de balanza de pagos. Ademas, si la tasa de
crecimiento es superior a la de equilibrio de balanza de pagos, entonces el
pais estd acumulando déficit en cuenta corriente, mismo que esta financiado
por flujos de capital. Aunque actualmente el pais tenga una restriccion menor
debido a los flujos de capital, la situacion es insostenible en el largo plazo
(Pardo y Reig, 2002).

Diversos autores han estudiado el crecimiento por exportaciones y el
cumplimiento de la Ley de Thirlwall. Las metodologias utilizadas para
estudiar el tema son los modelos de brechas, modelos autorregresivos de
rezagos distribuidos (ARDL), modelos de minimos cuadrados en dos etapas,
asi como los modelos de cointegracion.

Jeon (2009) prueba empiricamente, mediante un modelo de brechas, la
validez de la Ley de Thirlwall para China durante 1979-2002. Los resultados
indican que China crecié -en promedio- al ritmo que predijo la Ley de
Thirlwall. La tasa de crecimiento efectiva fue de 9.25, mientras que la
predicha fue de 8.55; y ambas fueron estadisticamente idénticas.

En cuanto a la segunda metodologia, Lanzafame (2014) analiza la relevancia
empirica de la Ley de Thirlwall para 22 paises miembros de la OCDE.
Mediante un modelo de panel con ARDL, media de grupo y media de grupo
agrupada, para el periodo 1960-2010, encuentra que se valida la Ley.
Ademas, realiza un analisis de causalidad entre la tasa estimada y la tasa
natural de crecimiento, confirmando asi, que el crecimiento de largo plazo es
determinado por la demanda y que esta esta restringida por la balanza de
pagos.

Ferreira y Canuto (2003) estudian el crecimiento economico de Brasil de
1949 a 1999, estimando un modelo ARDL para obtener la elasticidad ingreso
de importaciones. Posteriormente calculan la tasa de crecimiento consistente
con el equilibrio de balanza de pagos con y sin flujos de capital. Sus
resultados confirman el cumplimiento de la Ley para Brasil.

En la misma linea, Halicioglu (2012) pone a prueba la Ley de Thirlwall para
Turquia durante el periodo 1980-2008, utilizando un modelo de brechas para
cointegracion. La tasa de crecimiento predicha por el modelo en los
subperiodos, en general es bastante cercana a la tasa efectiva. Asimismo, la
tasa efectiva ha sido mayor en varios subperiodos a la tasa predicha por el
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efecto de las entradas de capitales a Turquia; por lo tanto, se valida la Ley.
Aricioglu, Ucan y Sarac (2013) también analizan a Turquia con el modelo
ARDL vy el Filtro de Kalman, pero para el periodo 1987-2011. Ponen a
prueba la hipdtesis de Thirlwall en varias formas; sin embargo, no encuentran
soporte para validar la Ley.

Ledn-Ledesma (1999) analiza el cumplimiento de la Ley de Thirlwall para el
caso de Espafia, utilizando un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios en
dos etapas. Su estudio concluye que los precios relativos no tienen
significancia estadistica en el modelo, y valida la Ley, pues la tasa de
crecimiento de Espafia es muy cercana a la tasa de crecimiento restringida
por balanza de pagos. Con el mismo método, Soukiazis y Antunes (2011)
verifican si el enfoque de Thirlwall explica el crecimiento econémico de
Portugal durante 1965-2008. Sus resultados muestran que el crecimiento
efectivo puede predecirse por el cociente de elasticidades ingreso de demanda
de exportaciones e importaciones. Ademas, Portugal creci6 a una tasa
ligeramente mayor que la predicha, acumulando déficit externo. En los
Gltimos afos, el pais crecid a una tasa menor por la alta elasticidad ingreso de
importaciones y menor crecimiento de exportaciones.

En cuanto a los modelos de cointegracion, Razmi (2005) aplica el modelo de
crecimiento restringido por balanza de pagos a la India durante 1950-1999,
utilizando un Vector de Correccion de Error. El autor obtuvo dos tasas de
crecimiento: una de 3.85% con una estimacion fuerte, y otra de 4.11% con la
estimacion debil, que comparadas con la tasa de crecimiento efectiva de
4.51%, verifica la hipotesis de crecimiento restringido por la balanza de
pagos en el largo plazo®. Dentro de la misma metodologia, Alcantara y
Strachman (2014) analizan si el crecimiento econémico de Brasil estuvo
restringido por su balanza de pagos de 1951-2008. Las pruebas realizadas que
incluyeron el tipo de cambio real no rechazaron la hipotesis de que la tasa de
crecimiento en Brasil estuvo restringida por el sector externo.

Por su parte, Capraro (2007) analiza el crecimiento de Argentina de 1970-
2003, estimando un modelo de cointegracién de la ecuacion de Thirlwall sin
flujos de capital. El vector encontrado de (1,-0.67) indica una restriccion de
crecimiento de balanza de pagos, donde 0.67 indica el cociente de las
elasticidades ingreso de exportaciones e importaciones. Velastegui (2007)
hace lo propio, para el caso de Ecuador de 1970-2004. Su resultado de
cointegracion fue de (1,-0.92), siendo 0.92 el cociente de elasticidades
ingreso de exportaciones e importaciones, con lo cual concluye la existencia

! Seglin Perraton (2003), la estimacién fuerte utiliza el PIB mundial para estimar la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de balanza de pagos, mientras que la estimacion
débil lo hace con las exportaciones.
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de una restriccion al crecimiento econémico por la balanza de pagos. La
restriccion viene dada por un ritmo mayor de crecimiento de las
importaciones que de las exportaciones, siendo estas Gltimas la fuente para
obtener divisas necesarias para financiar el proceso de crecimiento
econémico.

Para el caso de México, Loria (2001) realiza un analisis entre el crecimiento
economico y la balanza comercial para verificar la presencia de la Ley de
Thirlwall y concluye que, debido a la dependencia de insumos importados, la
balanza de pagos restringe el crecimiento del pais. Otro trabajo es el de
Moreno-Brid (1998), donde se analiza el crecimiento durante la muestra
completa de 1950-1996 y en subperiodos. Encuentra cointegracion para el
PIB de México y las exportaciones reales durante 1982-1996, con un vector
normalizado de (1, -0.40). De este modo, la elasticidad ingreso de
importaciones encontrada por el autor para el subperiodo es de 2.47. Esta
restriccion puede ser la causa de la desaceleracién de la actividad productiva
en los ultimos afios.

Matesanz, Fugarolas y Candaudap (2007) analizan la restriccion al
crecimiento para Argentina y Meéxico durante 1968-2003, mediante un
modelo de cointegracién. Sus resultados indican la existencia de una relacién
de largo plazo entre las variables de crecimiento econémico, exportaciones y
términos de intercambio, por lo que el enfoque de restriccion de balanza de
pagos aplica para explicar el crecimiento econémico de México.

Finalmente, Marquez (2009) busca una explicacion al crecimiento econémico
de México utilizando el enfoque de restriccion de balanza de pagos. Para ello,
estima la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de
pagos sin y con flujos de capital, utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios.
Las tasas de crecimiento estimadas fueron 1.82% y 2.95% sin y con flujos de
capitales, mientras que la tasa observada fue 2.95%, por lo que valida la Ley.
Ademas, confirma que la devaluacion no es una solucién para mejorar la
posicion de la balanza de pagos, pues no hay indicio de que el tipo de cambio
ajuste la oferta y demanda en el comercio internacional del pais.

2. Modelo

El modelo de Thirlwall es un modelo de crecimiento desde la perspectiva de
la demanda, cuyo desarrollo arroja la tasa de crecimiento de un pais
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos. Se supone que la tasa de
crecimiento efectiva de largo plazo de un pais y,, se aproxima por la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos y;, misma
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que es definida por el cociente de las elasticidades ingreso de exportaciones e
importaciones, multiplicado por la tasa de crecimiento del ingreso mundial.

Para llegar a la solucién del modelo, se parte de la definicion de la balanza de
pagos, asi como de las demandas de exportaciones e importaciones. La
version mas sencilla, que no considera los flujos de capital, se desarrolla a
continuacion.

La balanza de pagos en equilibrio supone el cumplimiento de:
PX = P'EM 1

Donde

P-nivel de precios domésticos
X-exportaciones

P*-nivel de precios externo
E-tipo de cambio nominal
M-importaciones

Z-PI1B mundial

Que expresado en forma dinamica con tasas de crecimiento, se convierte en:
p+tx=px+e+m @

Del mismo modo, las funciones de exportaciones e importaciones que
determinan la cuenta corriente de la balanza de pagos, son:

n
X= (P/EP*) ZE ©)
EP*; ¥ n
M =( /p) Z (4)
Ambas funciones, expresadas en tasas de crecimiento, se convierten en:

x=n(p—px—e)+ez ®)
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m=Y¥(px*+e—p)+my (6)

Sustituyendo 5) y 6) en 2), y despejando para el ingreso doméstico y, se
obtiene que la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio
de la balanza de pagos es:

v =[A+n+W)(p—px*—e)+ez]/m (7

Como supone Thirlwall, en el largo plazo se cumple la paridad de precios
p —p * —e = 0 (por la baja elasticidad precio, por la existencia de mercados
oligopdlicos que no compiten en precio o por la estabilidad del tipo de
cambio real en el largo plazo (Ocegueda, 2003)); entonces, la tasa efectiva es
igual a la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la balanza de
pagos:

Ye =Yy = (¢/T)z (8)
Ye=Yp =X/T CON X = £%Z2 (8"
Donde

y.-tasa de crecimiento efectiva

yp-tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos
p- nivel de precios domésticos

p *- nivel de precios externo

x- tasa de crecimiento de las exportaciones
m- tasa de crecimiento de las importaciones
e- tipo de cambio nominal

z-tasa de crecimiento mundial

n- elasticidad precio de exportaciones

Y- elasticidad precio de importaciones

- elasticidad ingreso de exportaciones

- elasticidad ingreso de importaciones

La restriccion implica un crecimiento mas rapido de las importaciones que de
las exportaciones de una economia, siendo las exportaciones la via para la
obtencién de divisas que financia el crecimiento. Entonces, un pais no puede
crecer mas rapido que sus socios comerciales si € < .
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Las ecuaciones 8 y 8’ se estiman mediante un Modelo de Correccion de Error
de tipo uniecuacional que incorpora la dinamica de largo y corto plazo entre
las variables analizadas. ElI modelo es estimado en la prueba de Johansen,
misma que arroja el vector de cointegracion con los coeficientes de largo
plazo, que son los necesarios para lo que se pretende analizar. El vector de
cointegracion normalizado por el coeficiente de la variable dependiente se
expresa entre paréntesis, donde el coeficiente unitario es la variable
dependiente normalizada y los coeficientes subsecuentes representan las
variables independientes estimadas. Un signo negativo expresado en el vector
indica un impacto positivo en la variable dependiente y viceversa.

El andlisis de cointegracion arrojara los cocientes €/my 1/m, con los cuales
se determinaran los valores de las elasticidades ingreso de importaciones y
exportaciones, y si el enfoque de la Ley de Thirlwall de crecimiento
restringido por balanza de pagos es un buen predictor del crecimiento
econémico en Meéxico, durante el periodo de analisis. Como sefialan
McCombie y Thirlwall (1994), la tasa de crecimiento efectiva no tiene que
ser igual a la consistente con el equilibrio de balanza de pagos, pero si lo
suficientemente cercana para ser interesante. La pequefia diferencia entre
ambas puede darse por estimaciones sesgadas de , la presencia de flujos de
capital, o por efectos de los términos de comercio.

Los modelos a estimar se representan como:

APIBygx, = p + a(PIBygx,_, — BPIBysa,_,)
+ ¥ p11APIB_MEX,_; + ¥ p1,APIB_USA,_; + ¢, 9)

APIB_MEX, = p + a(PIB_MEX,_, — BXR;_,) + anAPIBMEXt_i
+ X P12AXR,_; + & (10)

Donde PIB_MEX es el PIB mexicano real, PIB_USA es el PIB
estadounidense y XR son las exportaciones mexicanas reales.

3. Datos

Se utiliza el modelo sin flujos de capital de la Ley de Thirlwall. Para ello, son
necesarias las variables del PIB mexicano real (PIB_MEX), las exportaciones
mexicanas reales (XR), asi como el PIB estadounidense real (PIB_USA), que
representard al PIB mundial por ser Estados Unidos el mayor socio comercial



Crecimiento econdmico en México: restriccion por la balanza de pagos 49

de México, ya que el comercio con ese pais ha sido de un orden del 72% del
total de 1993 a 2014 (Secretaria de Economia, 2015). La serie del PIB para
México y exportaciones se obtuvieron del Banco de Informacion Econdémica
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). La serie de PIB
para Estados Unidos se obtuvo del Bureau of Economic Analysis (BEA). El
modelo de Thirlwall supone el cumplimiento de la paridad de precios. Sin
embargo, se realizara la prueba de raiz unitaria a la serie, para determinar si
se incluird o no en el modelo, ya que para los paises en desarrollo el tipo de
cambio real puede ser una variable significativa en el andlisis.

Las variables de PIB de México y PIB de Estados Unidos se obtuvieron en
valores reales de 2008 y 2009, respectivamente. La variable de exportaciones
reales XR se construy6 a partir del valor nominal de exportaciones mensuales
en millones de ddlares, se deflacté con el IPC y se transformé a frecuencia a
trimestral mediante agregacién. El tipo de cambio real TCR se construy6 a
partir del producto del valor nominal de tipo de cambio y el cociente de los
indices de precios externo y nacional; y se cambi6 la frecuencia de mensual a
trimestral mediante el valor promedio. Asimismo, se obtuvieron los
logaritmos de las variables. La frecuencia de los datos es trimestral. El
estudio abarca el periodo 1993-2014.

4. Estimacion empirica y resultados

Para la estimacion empirica, se utiliza un modelo de cointegracion utilizando
las ecuaciones 8 y 8’, de tal manera que se obtengan los vectores de
cointegracion que representan los cocientes e/my 1/m.

El proceso de estimacion en series de tiempo requiere que las series sean
estacionarias, es decir, que su media y varianza no dependan del tiempo, para
evitar estimaciones espurias. Para ello, lo que se puede hacer es diferenciar
las series para obtener estacionariedad. Sin embargo, al diferenciar las series
se pierde informacidn valiosa de largo plazo de las mismas. La ventaja de los
modelos de cointegracion es que se evita la pérdida de informacion al no ser
necesaria la diferenciacion de las series.

La idea detras de estos modelos de cointegraciéon es que puede existir una
combinacion lineal, de dos series no estacionarias del mismo orden de
integracion (I~ (d), con d+ 0), que sea estacionaria. Formalmente, existe
a = a, + a, distinto de cero, tal que a,Y; + a,X; es I~ (0), donde el vector
a es el vector de cointegracién. Para obtener el vector normalizado, se
establece a; = 1, por lo que el vector normalizado es (1a,).
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En aras de estimar el modelo de cointegracion, primero se verifica la no
estacionariedad de las series y, posteriormente, se determina si existe
cointegracion entre ellas, es decir, que compartan una relacion de largo plazo
gue sea estacionaria.

Para verificar la estacionariedad de las series se realizan pruebas de raices
unitarias a las series. Las pruebas efectuadas son la Dickey-Fuller Aumentada
(DFA), que controla por autocorrelacion y cuya hipétesis nula es raiz
unitaria; la prueba de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), cuya
hipotesis es estacionariedad; y la prueba de Harvey, Leybourne y Taylor
(2011), que controla por dos cambios estructurales enddgenos en la serie y
cuya hipotesis nula es raiz unitaria. Los valores criticos para la prueba de
Harvey et al., a una significancia de 5% son -3.85 y -4.58 (Harvey et al.,
2011). Los resultados de las pruebas se muestran a continuacion.

Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria
Harvey et al.

Variable DFA KPSS MDF 1 MDF 2
PIB_MEX -1.8477 1.1785 ** -2.74 -2.933
A PIB_MEX -4,5245 ** 0.1487
PIB_USA -1.1482 1.1734 ** -2.351 -2.661
A PIB_USA -6.4715 ** 0.187
XR -2.4585 1.1313 ** -3.525 -3.57
A XR -4.7932 ** 0.3299
TCR -4.0441 ** 0.4058 -3.858 *  -4.256

Notas: la especificacion de la ecuacion de prueba aplicada es: con intercepto. A indica
operador de primeras diferencias. * y ** indican rechazo de la hip6tesis nula al 5% y 1%
de significancia, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con las pruebas realizadas, el PIB de México posee raiz unitaria.
La prueba de Harvey et al., no puede rechazar la hip6tesis nula de raiz
unitaria a pesar de controlar por dos choques estructurales, posiblemente
debidos a la crisis de 1994 y 2009-2010. Por lo tanto, PIB_MEX es I~ (1).

Para el caso del PIB_USA, las pruebas tampoco pudieron rechazar la
presencia de raiz unitaria, controlando o no por los choques estructurales. Por
lo tanto, la variable PIB_USA es I~ (1).

Para XR, las pruebas no rechazaron la hip6tesis de raiz unitaria. Entonces, la
variable XR es I~ (1) y se realizo la prueba en primeras diferencias. La
variable diferenciada rechaz6 la presencia de raiz unitaria.
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Finalmente, la variable de TCR rechazd raiz unitaria de acuerdo a DFA y
Harvey et al., en presencia de choques estructurales al 1% y 5% de
significancia, respectivamente; mientras que KPSS no pudo rechazar
estacionariedad al 5%. La variable resultdé ser estacionaria en niveles, es
decir, I~ (0); por lo tanto, no se incluye en el andlisis de cointegracion,
asumiendo que se cumple la paridad de precios y se infiere que no hay una
relacién de largo plazo entre el PIB de México, las exportaciones y el TCR
en el periodo analizado.

Una vez determinado el orden de integracion de las series, se procede a
verificar la existencia de cointegracion, es decir, una combinacion lineal de
las variables que marque una tendencia en el largo plazo. Se realizan tres
pruebas de cointegracion: la prueba de Phillips y Ouliaris, la prueba de
Johansen y la prueba de Hatemi-J (2008). Para las tres pruebas, la hipotesis
nula es la no cointegracion entre las variables.

La prueba de Johansen se realiza partiendo de la estimacién de un VAR con
un determinado nimero de rezagos, y se emplean dos criterios: el de la traza
y el del eigenvalor. Ademas, la prueba de Johansen proporciona el valor del
vector de cointegracion del Modelo de Correccidn de Error.

La prueba de Hatemi-J (2008) resuelve la existencia de cointegracion ante la
presencia de choques estructurales. Parte de la siguiente expresion:

Ve = g+ oy Dy + oDy + Boxe + B Diexe + BaDoexe + U (11)

Donde y; y x; son las variables de cointegracion, oy, Bo, 81, B> S0n los
coeficientes a estimar y u, el término de error; mientras que D;. y D, son
variables dummy, definidas como:

O0sit < [nty]
1sit > [ntq]

0sit < [nt,]

D,, =
2t {1sit> [nt,]

D1t={

Cont, € (0,1) y 7, € (0,1), que representan los parametros que indican el
momento en el que ocurre el corte estructural, en el intervalo de tiempo entre
Oy1.

La hipétesis nula es la no cointegracién y los criterios de determinacion son
DFA y Phillips. Este dltimo tiene dos estadisticos: Za y Zt. Los valores
criticos de las pruebas ADF y Zt al 1%, 5% y 10% de significancia son
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-6.503, -6.015 y -5.653, respectivamente; mientras que para el estadistico Za
son -90.794, -76.003 y -52.232. Los resultados de la prueba entre el PIB de
México y el de Estados Unidos se muestran a continuacién.

Cuadro 2
Prueba de Cointegracién entre PIB_ MEX y PIB_USA

PIB_MEX, PIB_USA

PO Estadistico T -2.8354 **

Johansen Traza 0.1828 ***
Eigenvalor 0.1828 ***

Hatemi-J DFA -5.262 **
Za -67.176 *
Zt -7.404 ***

Notas: PO prueba de Phillips y Ouliaris. *,**,*** representan rechazo de la hipétesis nula
al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboracion propia.

La prueba de Phillips y Ouliaris, considerando el estadistico Tau, muestra
cointegracion entre las variables a un nivel de significancia de 5%, pues los
residuos de la estimacion rechazaron la hipétesis de no cointegracién.

Para la prueba de Johansen, se procedid a determinar el nimero de rezagos
Optimos, considerando los distintos criterios. EI nimero 6ptimo de rezagos
para el sistema fue de p = 2. Por lo tanto, se utilizaron p — 1 rezagos. La
prueba mostr6 rechazo de la hipétesis nula al 1% de significancia bajo el
criterio de la traza y del eigenvalor, arrojando la existencia de una ecuacién
de cointegracion. Finalmente, la prueba de Hatemi-J también rechazé la
hipétesis nula; la prueba DFA lo hizo al 5%, el estadistico Za lo hizo al 10%
y el estadistico Zt al 1%.

El vector de cointegracién normalizado arrojado por la metodologia de
Johansen es (1,-0.9877), mismo que se puede interpretar como elasticidad.
Un incremento en 1 punto porcentual en el crecimiento mundial, aproximado
por Estados Unidos, incrementaria en 0.9877 puntos porcentuales el
crecimiento de México. El resultado del coeficiente beta es el cociente de las
elasticidades ingreso de exportaciones e importaciones & /.

El ritmo de crecimiento mexicano inferior al experimentado por la economia
mundial, en el contexto del modelo de Thirlwall, sugiere que el crecimiento
del pais tiene una restriccion por la balanza de pagos en el periodo analizado.
La elasticidad ingreso de exportaciones es menor a la de importaciones.
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Para proceder a calcular las elasticidades ingreso y posteriormente la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos es necesario
estimar la ecuacion entre las variables de PIB_MEX y XR. Anteriormente, se
determiné que ambas variables son I~ (1), por lo que se procedera con las
prueba de cointegracion. Los resultados se muestran en el cuadro 3.

Cuadro 3
Prueba de cointegracion entre PIB_MEX y XR
PIB_MEX, XR
PO Estadistico T -4,961 ***
Johansen Traza 0.2343 ***
Eigenvalor 0.2343 ***
Hatemi-J DFA -6.197 **
Za -49.808
Zt -5.523

Notas: PO prueba de Phillips y Ouliaris. *,***** representan rechazo de la hipétesis nula
al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboracion propia.

Las pruebas en general rechazan la no cointegracion entre las variables. La
prueba de Phillips y Ouliaris rechaza a un 1% de significancia, utilizando el
estadistico Tau. Para la prueba de Johansen se determiné que el nimero
optimo de rezagos es p = 5, por lo que se aplicd la prueba de Johansen con
p — 1 rezagos. Tanto la prueba de la traza como la del eigenvalor rechazaron
cointegracion al 1% de significancia. La prueba DFA Hatemi-J rechaz6 la
hip6tesis nula al 5% de significancia, mientras que Za y Zt no pudieron
rechazarla.

El vector de cointegracion resultante de la prueba de Johansen es
(1,-0.4393). Un incremento en un punto porcentual de las exportaciones
ocasiona un incremento en 0.4393 puntos porcentuales en el PIB de México.
El resultado del coeficiente beta -en este contexto- es el cociente 1/m. El
resultado obtenido concuerda con el encontrado por Agosin (2009), quien
encuentra que la relacion entre el PIB y la elasticidad de exportaciones es de
0.45 para el periodo 1991-2003. También se aproxima al de Moreno-Brid
(1998), quien encuentra una elasticidad de exportaciones de 0.40 para el
periodo 1982-1996.

Con esta informacion, se pueden calcular las elasticidades ingreso de
exportaciones y de importaciones. La elasticidad ingreso de importaciones es
2.2763, similar a la encontrada por Moreno-Brid (1998) de 2.47. Por otro
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lado, la elasticidad ingreso de exportaciones es de 2.2483% Por lo tanto, como
se expuso anteriormente, México no es capaz de solventar la totalidad de sus
importaciones con las exportaciones, por ello ha existido déficit en la cuenta
corriente durante la mayoria de los afios en el analisis.

El Gltimo paso de este ejercicio es calcular la tasa de crecimiento consistente
con el equilibrio de la balanza de pagos.

La tasa de crecimiento media anual de Estados Unidos ha sido de 2.53%, en
el periodo analizado. Eso implica que la tasa de crecimiento consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos para México®, es de 2.50%. Sin embargo,
la tasa de crecimiento de México durante el periodo ha sido de 2.53% en
promedio anual, practicamente igual a la de Estados Unidos y ligeramente
mayor a la de equilibrio de balanza de pagos.

Para verificar que no existe diferencia significativa entre la tasa de
crecimiento estimada y la tasa de crecimiento efectiva, se realizd un analisis
de varianza (ANOVA). Este analisis descompone la variabilidad total (SCT)
en dos componentes: la variabilidad por diferencia entre los tratamientos
(SCF) vy la variabilidad residual por diferencias dentro de cada tratamiento
(SCR) (Salinas, s.a.); en este caso, variabilidad por las diferencias entre las
tasas de crecimiento y dentro de cada serie de las tasas de crecimiento. La
hipétesis nula es que no existe diferencia entre la media de la tasa de
crecimiento efectiva y la media de la tasa de crecimiento estimada, es decir,
Hy:y; = 7y, % De acuerdo con el estadistico F, con un nivel de significancia
de 0.05, el valor critico es Fy 4, = 4.085, el cual es mayor que el F ratio de
0.008, se acepta la hipotesis nula, por lo que la diferencia entre las series no
es significativa.

Estos resultados, en el contexto del modelo, implican que México esta
acumulando déficit en su balanza comercial, que esta siendo financiado por
entradas de capital. Aunque los flujos de capital han relajado la restriccion, el
sector externo marca la pauta del crecimiento. No existe diferencia
significativa entre las tasas de crecimiento efectiva y predicha por el modelo,
lo que significa que la Ley de Thirlwall es una buena herramienta para
explicar el crecimiento de México.

2¢/m=0.9877y 1/ = 0.4393.

% La tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de largo plazo es resultado de
multiplicar el cociente de elasticidades de exportacion e importacion por la tasa de
crecimiento media de Estados Unidos ( €/) * z.

* Fratio = o ~ Fypgig, donde CM = SC/gl, con SCT =0.02696, SCF = 9.54E-07,
SCR =0.02695. Los grados de libertad son: giT =41, glF =1, glR =40.
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Conclusiones

Desde el fracaso del Modelo de Sustitucion de Importaciones y la rapida
apertura comercial, el pais comenz6 a incrementar sus importaciones cada
vez mas, incluso por encima de sus exportaciones. Lo anterior tiene una
implicacion negativa, ya que México se encuentra en una situacién de
crecimiento restringido por su balanza de pagos, especificamente, su balanza
comercial. Las importaciones, que para el periodo estudiado no son muy
grandes en relacion con las exportaciones (una relacion de 1 a 0.96), han
estado siendo financiadas por entradas de capital. Sin embargo, como apunta
Thirlwall, un pais no puede estar financiando déficits en el largo plazo, pues
llegara un momento donde el crédito se volverd demasiado caro, al punto de
no poder solventar mas deuda.

El andlisis confirma que el crecimiento de México esta explicado por la
orientacion hacia la demanda, y valida el cumplimiento de la Ley de
Thirlwall durante el periodo analizado, en cuanto que son relevantes las
exportaciones en el crecimiento y se predice correctamente la tasa de
crecimiento efectiva. Se utiliz6 la prueba de Harvey et al. (2011), de raices
unitarias y la prueba de Hatemi-J para cointegracién, que consideran los
choques enddgenos en las series, lo que permite generar resultados mas
robustos para ser comparados con otros trabajos. Los vectores de
cointegracion obtenidos en los resultados estan en concordancia con los
obtenidos por Agosin (2009) y Moreno-Brid (1998). Este trabajo, al igual que
otros realizados para México: Agosin (2009), Marquez (2009), Moreno-Brid
(1998), Loria (2001) y Matesanz et al. (2007)), valida el cumplimiento de la
Ley para el periodo analizado.

La restriccién al crecimiento se puede verificar en la desaceleracion que ha
sufrido el pais desde décadas atras. En las décadas de 1950 a 1981 el pais
crecié a una tasa media anual de 6.6% (Moreno-Brid, 1998); mientras que de
1995 a 2014, la tasa media fue de 2.53%. EIl crecimiento de las
exportaciones, que son un medio de obtencién de divisas que permiten
consumo externo, no ha sido suficiente para financiar el crecimiento de las
importaciones. El desequilibrio en la balanza comercial se debe
principalmente a la importacién de bienes de capital que poseen mayor
elasticidad de demanda.

Para eliminar la restriccién impuesta se sugiere actuar sobre las exportaciones
e importaciones. Una opcidn para incentivar las exportaciones pueden ser las
devaluaciones. Sin embargo, como sefialan Soukiazis y Antunes (2011), en el
largo plazo se agrava la inflacién doméstica, reduciendo la competitividad y
empeorando el desequilibrio externo.
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Los resultados sugieren modificar los componentes del ratio de elasticidades
ingreso, implementando estrategias que desincentiven las importaciones de
bienes de capital e insumos de la manufactura y motiven a las exportaciones.
Asimismo, se sugiere un cambio estructural que incremente la productividad,
avanzar hacia la produccién de bienes de capital e incrementar el valor
agregado de las exportaciones. La competitividad internacional se logra
mediante mejoras en la calidad, disefio y diferenciacion del producto, entre
otras caracteristicas distintas al precio. En este sentido, es necesario ampliar
la vinculacion entre universidades, centros de investigacion y empresas, de
tal forma que se fomenten las actividades de investigacion y desarrollo que
culmine en la fabricacion de productos de mayor valor agregado para la
exportacion.

Ademas, México puede aplicar una politica de atraccién de industrias
extranjeras de manufactura y servicios especializados, ofreciendo incentivos
a cambio de incluir un porcentaje considerable de insumos nacionales y
obtener conocimiento y capacitacion que permitan, en un futuro, que dicho
proceso de producciéon o servicio sea llevado a cabo por industrias
nacionales.

Finalmente, al ser México uno de los paises con mas acuerdos
internacionales, es necesario avanzar aun mas en la diversificacién de sus
mercados, para reducir el riesgo que se produce en su comercio externo
cuando se presentan crisis econémicas.

Como sefiala Jeon (2009), una posicion ventajosa en la balanza de pagos, en
el contexto de una economia abierta, permite un crecimiento econémico mas
rapido, lo que también resultard en un crecimiento mas rapido de la
productividad. Este incremento en productividad se traduce en ventaja
competitiva, acelerando las exportaciones y con ello, el crecimiento
econémico.

Los resultados empiricos muestran que es necesario analizar el crecimiento
econdmico desde la perspectiva de la demanda, la cual ha sido poco
estudiada por los economistas.
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