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Resumen

El objetivo de este trabajo es hacer algunas reflexiones en torno a la cuestion de por qué la
apertura comercial en México no se ha traducido en un mayor crecimiento econéomico. A.
P. Thirlwall establece la importancia de las exportaciones manufactureras para generar un
mayor crecimiento en la economia. Dada la Ley de Thirlwall, se establece una medicion
para verificar la contribucion del empefio exportador de las manufacturas al crecimiento
econdmico. El principal resultado es que es muy bajo el crecimiento obtenido con restric-
cion en balanza de pagos, y oscila en promedio entre las bandas -1 y 2%. Adicionalmente,
se muestra la evolucion de la inversion en relacion al producto interno bruto y se realiza
una estimacion econométrica para evaluar como impacta el aumento de la inversion al cre-
cimiento econdémico, encontrando también que el contexto de apertura y dada la dinamica
econdmica, no favorece el proceso de inversion.

* Profesor(a) Investigador(a) Titular del Depto. de Economia, UAM-Azcapotzalco, Grupo Macroeconomia
Financiera. Correos: delarosa@correo.azc.uam.mx; jlw@correo.azc.uam.mx; leon2josefita@hotmail.com;
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Abstract

In this paper we made some reflections about that, despite trade liberalization in Mexico,
this has not led to high economic growth. A. P. Thirlwall establishes the importance of
manufactured exports to generate greater economic growth. Assuming Thirlwall’s law, we
establish a measurement to verify contribution of exports to economic growth efforts. The
main result is that is very low the growth obtained with restriction of balance of payments,
and ranges between -1 and 2 per cent. Additionally, the evolution of investment relative to
gross domestic product is displayed and is performed an econometric estimation to evaluate
the impact of increased investment to economic growth, finding also that the context of
openness and given the economic dynamics, does not favor the investment process.

Key words: economic growth, manufactured exports, Thirlwall’s law, investment

JEL Classification: E12, F13, F41, F43

Introduccion

En los primeros afios de la década de los noventa se generaron muchas expectativas
en relacion a las ventajas de que México firmara el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) 0 NAFTA (por sus siglas en inglés). Uno de los puntos
que genero controversia eran las oportunidades y riesgos de un acuerdo de este tipo,
dados los diferenciales entre paises, ya que nuestra economia es pequefla comparada
con Estados Unidos y Canada. El acuerdo regional de libre comercio entré en vigor a
partir de enero de 1994 y han pasado mas de dos décadas de su implementacion. Lo
importante de este acuerdo ha sido el impulso al comercio y al ingreso de capitales.

En la actualidad el sector externo desempefia un papel importante; por
su grado de apertura comercial, México se ubica como una de las economias mas
abiertas del mundo. De acuerdo con datos de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) el pais se encuentra entre las principales naciones exportadoras, moviéndose
entre los lugares 12, 13 y 14. Ademas, resulta atractivo a la entrada de inversion
extranjera y cuenta con caracteristicas que pueden incidir en un mayor dinamismo de
la actividad econodmica, por lo que a nivel internacional se considera entre el grupo
de economias ernergentes.1 Por lo tanto, esto deberia de influir de manera positiva

! Los paises emergentes se caracterizan por promover la apertura comercial y de capitales. Por lo tanto, se
fomenta el impulso de las exportaciones y se reducen las barreras a las importaciones; se impulsa el desarrollo del
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en la generacion de crecimiento, pero en las ultimas décadas nos encontramos en
una situacion de estancamiento con estabilidad de precios.

El objetivo de este trabajo es hacer algunas reflexiones en relacion a la
pregunta siguiente: ;por qué la apertura comercial no se ha traducido en un mayor
crecimiento economico? La respuesta no es sencilla, dado que desde nuestra perspec-
tiva, el crecimiento depende tanto de factores de oferta como de demanda agregada.
De acuerdo con la teoria ortodoxa, con fundamento neoclasico, el crecimiento se
asocia sobre todo con factores de oferta agregada que tienen que ver con variables
como: la tecnologia, la acumulacion de capital, el crecimiento de la poblacion, la
educacion (capital humano) y la escasez o abundancia de los factores productivos.
Al respecto, en este enfoque dos corrientes se destacan: el modelo de crecimiento
exogeno asociado al desarrollo tedrico de Robert Solow (1956), y su subsecuente
evolucion; y la moderna teoria del crecimiento endogeno representada por autores
como Paul Romer y Robert Lucas.?

Por otro lado, de acuerdo con la Escuela Poskeynesiana, que es una
corriente heterodoxa, el crecimiento también depende de factores de corto plazo
asociados con las fluctuaciones de la demanda agregada, y aqui es importante el
papel del gasto del sector privado, la dinamica del comercio exterior y el papel que
juega el Estado a través de la politica econdmica. En esta escuela encontramos a
autores como: Marc Lavoie, Thomas 1. Palley, Mark Setterfield, Robert Blecker y
A. P. Thirlwall, entre otros.

Thirlwall establece la importancia de las exportaciones manufactureras
para generar un mayor crecimiento en la economia (A. P. Thirlwall, 2011:517-526;
A. P. Thirlwall, 2003:83-94; McCombie y Thirlwall, 1994:392-410, 421-434).
Argumenta:

The impact of trade liberalization on economic performance works mainly through im-
proving the efficiency of resource allocation, allowing greater scope for specialization,

mercado de capitales con el fin de atraer inversion extranjera especulativa y se otorgan incentivos a la inversion
extranjera directa. “Los mercados emergentes son los mercados de capitales de los paises en vias de desarrollo mas
pobres, que han liberalizado sus sistemas financieros para permitir el comercio privado de activos con extranjeros”
(Krugman y Obstfeld, 2006: 641). Son economias en transicion que se han abierto al sector externo con el fin de
impulsar la dindmica econdmica, en la lista se incluye a paises como México, Chile, Brasil, Argentina, Colombia,
Rusia, China, India, Sudafrica, Indonesia y Corea del Sur.

2 Paul Romer fue un pionero de la teoria del crecimiento endégeno. Sus principales ideas partieron de su tesis
doctoral, que fueron expuestas en diversas publicaciones en la segunda mitad de los ochenta: “Increasing Returns
and Long Run Growth”, 1986, Journal of Political Economy, Vol. 94, No. 5, Oct; “Increasing Returns and New
Developments in the Theory of Growth”, 1989, NBER Working Paper No. 3098, Sep; “Endogenous Technological
Change”, 1990, Journal of Political Economy, Vol. 98, No. 5, Oct.
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32 De la Rosa, Ludlow y Ledn

and stimulating exports which have powerful effects on both supply and demand within
an economy (Thirlwall, 2011:517).3

De la idea de la dindmica exportadora manufacturera, la generacion de
una mayor productividad y la obtencion de una mayor porcion de mercado mun-

dial, se deduce la Ley de Thirlwall: y = z donde: y es la tasa de crecimiento del
producto x, es la tasa de crecimiento de 145 exportaciones manufactureras y m es la
elasticidad ingreso de las importaciones; de acuerdo con esta igualdad, el equilibrio
comercial funciona como una restriccién externa al crecimiento, pues la demanda
de importaciones puede financiarse con el éxito exportador. Si hubiese un faltante
(es decir, un déficit comercial), es necesario tener un saldo positivo en el flujo de
capitales, lo cual permite financiar un déficit comercial razonable. Por ello, mientras
mayor sea el éxito exportador, esto se traslada a un mejor impulso al producto, via
demanda, y a mejores resultados en las cuentas externas. Para crecer es importante
mantener un equilibrio comercial balanceado, pues ello genera la oportunidad de
continuar creciendo sin comprometer las cuentas externas.* Al mismo tiempo, la
elasticidad ingreso de importaciones (i) se considera también relevante. Entre ma-
yor sea T una proporcion mayor del gasto se fuga hacia el exterior,” o bien, parte
de la demanda interna se orienta hacia el exterior, y la dindmica interna disminuye,
por lo que el crecimiento econdmico queda también limitado. A esto se le llama
crecimiento restringido por balanza de pagos.® Por ello se requiere una industria
y una economia integrada.

Para responder la pregunta planteada en este trabajo utilizamos los ar-
gumentos de Thirlwall y los aplicamos al caso de la economia mexicana. Adicio-

3 En traduccion propia: “El impacto de la liberalizacion comercial sobre el desempefio econémico ocurre principal-
mente a través de una mejor eficiencia en el uso de los recursos, permitiendo alcanzar una mayor especializacion, y
estimulando las exportaciones las cuales tienen un poderoso efecto tanto del lado de la oferta como de la demanda”.

4 «La principal idea que subyace bajo el modelo es que la demanda de exportaciones es el componente mas
importante de la demanda auténoma en una economia abierta, de manera que el crecimiento de las exportaciones
dirigira el crecimiento del producto a largo plazo, a lo cual se adaptan los otros componentes de la demanda. Asi
podemos escribir: g, = y(x;), donde g, es el crecimiento del producto en el periodo #, y x; es el crecimiento de las
exportaciones” (Thirlwall, 2003: 85).

5 Este argumento originalmente es planteado, aunque de manera marginal, por Keynes (1936: 134-135) [La
paginacion se corresponde con la edicion en espafiol de 2014], quien sefiala que: “En un sistema abierto, con
relaciones de comercio exterior, parte del multiplicador de la inversion acrecentada beneficiara a la ocupacion
en paises extranjeros, ya que cierta proporcion del aumento del consumo reducira la balanza exterior favorable
de nuestro propio pais; de manera que si consideramos solamente el efecto sobre la ocupacioén nacional, por
oposicion a la mundial, tenemos que reducir la cifra del multiplicador”. En este caso, Keynes plantea una serie de
argumentos, siguiendo a R. F. Khan, de por qué el multiplicador no tiene un valor absoluto; razones que pueden
mermar el valor del multiplicador.

© También se le puede llamar restriccion externa al crecimiento, o simplemente, Ley de Thirlwall.
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nalmente, contemplamos la relacion entre inversion y PIB, a través de la teoria del
acelerador de la inversion.

En general, dando algunos antecedentes de la economia mexicana, pode-
mos establecer el hecho de que las exportaciones manufactureras en México estan
fuertemente concentradas en unas pocas empresas que en su mayoria son transna-
cionales, con algunas excepciones como Petroleos Mexicanos (PEMEX). Es decir,
la caracteristica es la siguiente: en nuestro pais las exportaciones se concentran en
pocas empresas; éstas suelen ser grandes empresas transnacionales, y en consecuen-
cia, lo que se exporta tiene un alto contenido importado, gracias a la existencia de
un amplio comercio intraindustrial, lo que significa que el grado de integracion a la
industria local se reduce, razén por la que el sector exportador enfrenta limitaciones
para impulsar el crecimiento econdomico.

El trabajo se integra por la introduccion y cuatro apartados, en el primero
de ellos se plantea el marco teérico de Thirlwall y algunas aplicaciones para el caso
de la economia mexicana. En el segundo apartado se establece la medicion de la
Ley de Thirlwall utilizando la técnica de Rolling Regression, donde se incluye el
planteamiento del modelo. Se hace una medicion de la Ley de Thirlwall para México,
la cual no rechaza su validez para la etapa de apertura comercial. Por lo tanto, se
presenta el modelo de crecimiento con restriccion de balanza de pagos con el fin de
agregar algunas reflexiones. En el tercer apartado se realiza una medicién econo-
métrica entre inversion y PIB. se muestra la evolucion de la inversion en relacion al
producto interno bruto y se realiza una estimacion econométrica para evaluar como
impacta el aumento de la inversion al crecimiento econdmico. Finalmente, en la
ultima parte se presentan las conclusiones del estudio, veremos que los problemas
econdmicos de nuestro pais son aun mas complejos que la restriccion de balanza
de pagos que sefiala Thirlwall.

1. Marco tedrico y algunos estudios para México
1.1 Marco teorico y revision de la literatura
El economista inglés A. P. Thirlwall comenz6 a formular su modelo desde 1979,

cuando intenta establecer una relacion entre dinamica exportadora y crecimiento
econoémico.’” El modelo pronto se popularizo y se le ha dado el nombre de Modelo de

7 A. P. Thirlwall (1979), “The balance of payments constraint as an explanation of international growth rate
differences”, Banca Nazionale del Lavoro Quaterly Review, pp. 45-53, y reproducido en Thirlwall, Macroeconomics
issues from a keynesian perspective, Edward Elgar, GB, 1997; y también: A. P. Thirlwall (1979), “Import pene-
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Crecimiento restringido por Balanza de Pagos, de donde se obtiene la llamada Ley
de Thirlwall. A lo largo de los afos, el concepto se ha aplicado a varias economias,
puesto que se presta mucho para el analisis empirico.

En 1997, un ntimero especial de la revista Journal of Post Keynesian
Economics (JPKE) fue dedicado al anélisis de este modelo, s6lo para verificar la
importancia y divulgacion que este enfoque fue adquiriendo a lo largo de los afos.
Adicionalmente, a partir de una serie de conferencias organizadas y dictadas en
Meéxico, en la UNAM, Thirlwall hace una exposicion general de sus ideas y su en-
foque condensandolas en un libro publicado en México en 2003, por el Fondo de
Cultura Economica (FCE), La naturaleza del crecimiento economico. Un marco
alternativo para comprender el desemperio de las naciones. De manera mas amplia,
Thirlwall realiza un estudio sobre el desarrollo, que incluye un analisis sobre el cre-
cimiento restringido por balanza de pagos en el texto Economics of Development:
Theory and evidence (2011, 9* ed.). En 2007 aparecen publicados varios ensayos
que analizan el enfoque de Thirlwall, en un volumen coordinado por Philip Arestis
y John McCombie, Growth and economic development: essays in honour of A. P.
Thirlwall. (Edward Elgar).

Este modelo se ha tomado para aplicarlo a varias economias en el mundo,
no so6lo en desarrollo sino también desarrolladas, y de alguna manera se ha con-
firmado su validez y su capacidad de prediccion. México no ha sido la excepcion.
Entre algunos de los trabajos realizados podemos encontrar los siguientes:

Juan Carlos Moreno Brid y Fraga Castillo (2006) hacen un estudio inclu-
yendo a México y Brasil. Dada la reorientacion de las economias hacia el sector
externo, proponen realizar un estudio para verificar la capacidad de arrastre del
sector exportador al resto de la economia. Se calculan las elasticidades del comer-
cio y su efecto sobre la tasa de crecimiento de la economia. Se analiza el periodo
1960-2001. Se evaluan las exportaciones totales, las importaciones y los términos
de intercambio. Se establece una relacion positiva entre exportaciones y PIB, pero
es mas elevada la elasticidad ingreso de importaciones, por lo tanto, se establece
una restriccion externa al crecimiento.

Juan Manuel Ocegueda (2007) ha publicado diversos articulos sobre el
tema. En 2007 publica un estudio orientado a hacer un balance sobre el crecimiento
de los estados de la Republica, dada la apertura comercial, aplicando un analisis

tration, export performance and Harrod’s trade multiplier”, Oxford Economic Papers, y reproducido en Thirlwall,
Macroeconomics issues from a keynesian perspective, Edward Elgar, GB, 1997, 78-111.
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tipo Thirlwall y utilizando minimos cuadrados ordinarios. El periodo de estudio es
1970-2004. Ocegueda divide al pais por regiones y evidentemente confirma que el
Norte es la region mas beneficiada por la apertura comercial, seguida por el centro.
El Sur queda rezagado en la fase de apertura.

Eduardo Loria (2001) establece una medicion para el periodo 1970-1999 y
argumenta que las condiciones relacionadas con los limites al crecimiento impues-
tos por la restriccion externa no han variado mucho, considerando que se abre la
economia a mediados de la década de los ochenta. Evalua la propension a importar
y a exportar, y encuentra que las mismas comienzan a despegar en 1987; sin em-
bargo, la propension a importar avanza mas rapido que la propension a exportar,
por lo tanto, si bien se modifica la estructura productiva mexicana en favor de las
exportaciones manufactureras, esto no modifica las condiciones de la restriccion
externa al crecimiento.

Carlos Guerrero de Lizardi (2006) corre un modelo de vectores autorre-
gresivos utilizando cointegracion. El periodo es 1986-2003. Las variables: PIB de
Meéxico y Estados Unidos, exportaciones e importaciones totales, flujos netos de
capital, tipo de cambio real. Se encuentra un vinculo positivo entre la economia
mexicana y la dinamica econémica de Estados Unidos, sin embargo, diluida por la
alta elasticidad ingreso de las importaciones.

1.2 Algunos hechos para la economia mexicana

Primero, se debe destacar el hecho de que verdaderamente ha sido creciente la im-
portancia del comercio dentro de la economia mexicana. Podemos constatar esto
observando las graficas 1y 2. A partir del TLCAN (1994), tanto exportaciones como
importaciones comienzan a tener una tendencia creciente midiendo su peso relati-
vo al PIB. Si bien en general creciente, puede observarse otro impulso al comercio
luego de la crisis de 2008-2009, a partir de 2010. Es posible que se haya recuperado
parte de la dinamica debida al comercio. Sin embargo, no hay que olvidar que, en
el presente, el mundo y los paises desarrollados parecen dirigirse a un esquema de
mayor proteccion.
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Grafica 1
Comercio de mercancias (% del PIB). México 1980-2016
(En ddlares USA a precios corrientes)
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Fuente: elaborado con base en datos del Banco Mundial (datos.bancomundial.org).

Grafica 2
México: exportaciones e importaciones de bienes y servicios
(% piB): 1980-2016
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Fuente: elaborado con base en datos del Banco Mundial (datos.bancomundial.org).
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Mientras en 1993, el comercio representaba el 24% del PIB, para 1995
se habia elevado a 45% cobrando un rapido impulso. Para 2016 el comercio llegd
a representar el 74% del PIB (grafica 1). Una tendencia semejante la observamos
tomando por separado exportaciones e importaciones (grafica 2). En 1993 las ex-
portaciones tenian apenas el 12% del PIB y las importaciones un 14%; para 1995
las cifras fueron de 25 y 21% respectivamente. La contraccion econémica termind
por reducir las importaciones, mientras la apertura y el TLCAN impulsaban las
exportaciones. Para 2008 se elevaban a 28 y 30%; y finalmente en 2016 las cifras
eran de 38 y 40%.

Grafica 3
Estructura de las exportaciones en México en %
(1985-2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos INEGI.

El otro cambio relevante fue el constituido por la composicion de las
exportaciones, pues a partir de 1986 ganaron peso las exportaciones no petroleras,
y dentro de ellas, las exportaciones manufactureras, mientras perdian importancia
las exportaciones petroleras (grafica 3). El olvido petrolero y la falta de atencion a
PEMEX ha cobrado factura, mientras al mismo tiempo se tiene una alta dependencia
de la importacion de gasolina. ;Se debe ser superavitario en todo? La respuesta es
no, pero siendo un pais que se ha considerado fuertemente petrolero, no se puede
descuidar este rubro.
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2. Medicion de la Ley de Thirlwall

A. P. Thirlwall postula que es importante el desempefio del sector externo y su re-
lacion con los resultados en crecimiento econémico. En los hechos, debemos tener
una correlacion positiva entre crecimiento de las exportaciones manufactureras y
crecimiento del PIB. De manera semejante, y, en consecuencia, dado que las exporta-
ciones manufactureras son producto directo del sector industrial, habra una relacion
positiva entre PIB industrial y PIB total. Esto es lo que mide la 1* Ley de Kaldor.

Grifica 4
Relacion positiva entre PIB manufacturero y PIB industrial (1993-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

En la grafica 4, observamos la relacion positiva que se establece entre el
PIB manufacturero y el PIB industrial. Evidentemente, la diferencia entre el PIB
industrial y el PIB manufacturero reside en el resto de industrias que le dan forma
a este sector: Construccion, Electricidad, Petrdleo, Petroquimica y Extractivas. En
consecuencia, una dindmica importante del PIB manufacturero debe transmitirse
al desempefio del PIB industrial, y de éste al PIB total.®

8 «“Existe una gran cantidad de evidencia histérica y empirica que sugiere que hay algo especial acerca de la
actividad industrial, particularmente en la manufactura. Parece que existe en los paises una asociacién cercana
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Ahora bien, debemos evaluar la dinamica de las exportaciones manufac-
tureras considerando el principal mercado para México, los Estados Unidos. De
esta manera, la demanda externa, medida por el PIB de Estados Unidos, debe ser un
factor importante para el impulso del PIB manufacturero. Una vez considerada la
relevancia de las exportaciones manufactureras, Thirlwall lo liga al desempefio de
las importaciones, y establece una relacion entre la dinamica de las exportaciones
manufactureras con respecto a la elasticidad ingreso de las importaciones. De esta
manera, la dinamica de la tasa de crecimiento del producto esta restringida por la
balanza de pagos, cuyo principal componente es la balanza comercial.

2.1 Planteamiento del modelo

El Modelo de crecimiento con restriccion en Balanza de Pagos puede formalizarse
de la siguiente manera (Thirlwall, 2003: 97-99):
Podemos establecer el equilibrio en cuenta corriente:

PX=P*EM (1)

X es la exportacidn total, P es el precio doméstico de las exportaciones,
M es importaciones totales, P* es el precio foraneo de las importaciones, E es el
tipo de cambio nominal.

Expresado en tasas de crecimiento:

prx=pttetm @

Las funciones de exportaciones e importaciones estan dadas, respectiva-
mente, por:

x=n(p-p*-e)*e2) 3)

Donde z mide el ingreso mundial representado por el ingreso de Estados
Unidos, por ser el principal mercado para las exportaciones mexicanas, y viene
siendo la elasticidad ingreso de las exportaciones;’ efa (1) mide la relacién entre
los precios relativos y las exportaciones.

entre el nivel de ingreso per capita y el grado de industrializacion, y que también existe una asociacion cercana
entre el crecimiento del PIB y el crecimiento de la industria manufacturera” (Thirlwall, 2003:73).

° Es decir, como se impulsan las exportaciones manufactureras cuando mejora la actividad economica de
Estados Unidos.
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El primer término (entre paréntesis) se relaciona con los precios relativos
considerando la situacion del tipo de cambio, o, en otros términos, es el tipo de
cambio real. El segundo término significa la actividad interna medida por Y que mide
el nivel de gasto que impulsa las importaciones; 1 mide la elasticidad precio de la
demanda de importaciones (Y < 0); it es la elasticidad ingreso de las importaciones
(> 0)!"y beta es una constante.

En tasas de crecimiento:

m=Y(p*+e—p)+a(y) ®)

Sustituyendo (3) y (5) en (2), obtenemos:

prnp-p*-e)te(@m=p*tetpp*te-p)+taly) (6)

Despejando para y:

wy=p+np-p*—e)tez—p*—e—Y(p*+e-p) (7

Finalmente, reagrupando términos y factorizando, llegamos a la expresion
de la tasa de crecimiento del ingreso o pib potencial, si se considera el equilibrio
de la balanza de pagos, representado en este caso por el equilibrio de la cuenta
corriente, que llamaremos yz, que también:

- [A+m+y)(p-p*—e)+ez] @®

TT

Ahora bien, simplificando, y siempre y cuando consideremos que los
precios relativos no cambian en el largo plazo [el término (p — p* — e)], 0 adquieren
un valor insignificante,!! tenemos:

10Un aumento de la actividad econémica interna hace aumentar la compra de importaciones.

11«Si los precios relativos no se ajustan en el comercio internacional, o si los flujos comerciales son relativamente
insensibles a las variaciones de precios, entonces el producto y el crecimiento se ajustan para igualar importaciones
y exportaciones” (Thirlwall, 2003: 100).
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Yg = — 9

También puede ser que, aceptando la PPP,'? entonces (p — p* — e) = 0,

. o . X
en consecuencia, ese término desaparece y nos queda el término buscado: yz = —.

Usamos funciones iso-eldsticas para estimar las elasticidades: m = n(;g;
x = g(z). Para calcularlas se aplica la técnica llamada Rolling regression, donde
por supuesto y mide la actividad econdmica interna (tasa de crecimiento del pib
en México), y z la actividad econdémica externa (tasa de crecimiento del PIB de
Estados Unidos).

Para los pares de puntos (3, m) en tasas de crecimiento y periodo 1993-
2015, tenemos la grafica 5, y los pares de puntos (z, x), es decir, la relacion entre
exportaciones y PIB de Estados Unidos en tasas de crecimiento, se muestran en la

grafica 6.
Grifica 5
Tasas de crecimiento del PIB e importaciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

12 power Purchasing Parity. PPP establece la igualdad: P = EP*, es decir, dado el libre flujo de mercancias
(no existen restricciones ni aranceles) y supuesto un costo de transportacion nulo o muy cercano a cero, el precio
interno de las mercancias tiende a igualarse al precio internacional.
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Grafica 6
Tasas de crecimiento del PIB USA y exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

En el caso de la grafica 6, observe que la linea de regresion es practicamente
horizontal, lo cual tendra un importante impacto en términos econémicos. Las dos
graficas nos sugieren que al crecer la economia interna, las importaciones crecen
mas de prisa que las exportaciones, pues éstas dependen de factores externos (la
demanda de Estados Unidos), por lo que puede presentarse un déficit comercial, el
cual sera mayor mientras mas crezca la economia interna, por lo tanto, se forma una
restriccion externa al crecimiento econdmico, a este proceso lo llamamos crecimiento
restringido por balanza de pagos, y esta basado en la Ley de Thirlwall; es decir, es
mayor la respuesta de las importaciones ante un cambio en el PIB interno, que el de
las exportaciones ante un cambio en el PIB de Estados Unidos.

Pasamos ahora a la razén de acotamiento de Thirlwall y restriccion

€2 X . €2 X
por balanza de pagos: yz =— =—, entendiendo esta como: yz<—=—_.FEl

TOw Tw

.. fo .- , , €7 X | . e
crecimiento econdmico no podra ir mas alla de —= == ; es decir, el crecimiento

Tow
econdmico estara acotado o restringido por las cuentas externas.
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Graficamos la razon de Thirlwall, que son las elasticidades-rodantes que
componen el numerador y denominador,'* donde la variable Y se toma considerando
el PIB industrial para México, dada la 1* Ley de Kaldor, y el PIB manufacturero para
Estados Unidos (z). En la grafica 7 tenemos 3 segmentos. El segmento superior ilustra
el valor del coeficiente de las exportaciones manufactureras mexicanas a partir del
impulso debido al PIB manufacturero de Estados Unidos, elevado cuando se inaugura
el TLCAN, y luego se va dispersando, para incrementarse gradual y levemente, cuando
se recupera la economia estadunidense a partir de 2010; el segmento intermedio
muestra el comportamiento de las importaciones respecto al PIB industrial; el tercer
y ultimo segmento (abajo) muestra las importaciones manufactureras con respecto
al PIB manufacturero. La tendencia general es un elevado coeficiente cuando se in-
augura el TLCAN, luego una caida profunda debida a la crisis de 1995, una paulatina
recuperacion y una gradual estabilidad por arriba de 1 en los afios mas recientes.

Ahora bien, vimos que el pib potencial (yp) esta dado por el cociente:

€2 . . ;. , . ST
vy =— ,y significa el pib que se alcanzaria si la economia trabajara con equilibrio
T

en la cuenta corriente; y consideramos a y como produccion industrial, y z como
manufacturas, obtenemos el acotamiento de Thirlwall. Esto lo vemos en la grafica
8: si observamos a manera de bandas, el crecimiento potencial se ubica entre -1 <y
= 2 medido en porcentaje o tasas de crecimiento, donde y es la tasa de crecimiento
del piB. El pico maximo se puede ubicar en 3%, como se observa al inicio del TLCAN
y en 2010. Recordemos que este dato se arroja si consideramos que esta dindmica
se observa bajo el supuesto de equilibrio en cuenta corriente. Con déficits externos,
la economia ha estado creciendo en la practica a un ritmo en promedio de 2.7%
durante el periodo de 1993-2015.

13 Para una explicacién mas técnica sobre Rolling Regression, o bien, Regresion rodante, véase el anexo técnico.

2. Juan 83.indd 43 5/28/18 5:53 PM



44

De la Rosa, Ludlow y Ledn

2.Juan 83.indd 44

Grafica 7

Elasticidades del comercio segiin la Ley de Thirlwall
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Grafica 8
Posibilidades de crecimiento de la economia mexicana con respecto
a su acotamiento externo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. En el tltimo sexenio la medicion se hace hasta 2015.

En la grafica 8, obtenemos las posibilidades de crecimiento de la eco-
nomia mexicana con respecto a su acotamiento externo. Curiosamente el maximo
acotamiento se obtuvo al inaugurar el TLCAN, 1994-1995, pero recordemos que fue
un periodo critico y 1995 fue un afio de crisis profunda donde despegaron amplia-
mente las exportaciones manufactureras mientras se reducian las importaciones.
Paulatinamente, las cuentas externas regresaron a su cauce, asi como la viabilidad
del crecimiento econdmico, sin provocar déficit externo. Obsérvese que lo que se
mide aqui es el potencial de crecimiento, sin causar déficit externo; es decir, un
crecimiento con cuentas equilibradas.

Hemos considerado el crecimiento de la economia de Estados Unidos, por
su fuerte nexo con la demanda de exportaciones manufactureras, y encontramos una
elevada dependencia. Considerando las importaciones necesarias a la produccion,
tenemos un acotamiento no mayor al 3% en los primeros afios de inaugurado el
TLCAN 0 NAFTA. Después transcurre el crecimiento potencial, sin provocar desba-
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lance en las cuentas externas entre —1 <y <2 por ciento. Por supuesto, la economia
puede crecer a tasas mas elevadas, pero comienza a tener déficits comerciales que
tienen que ser aliviados con el ingreso de capitales; para atraer capitales, cobra im-
portancia el diferencial de tasas de interés que tiene que haber entre la tasa interna
y la externa.

NAFTA nos impone una situacion dificil, puesto que nuestra economia
acentua su dependencia de EUA. Por un lado, las importaciones de México estan
fuertemente ligadas al PIB industrial de nuestro pais. Por otro lado, se verifica que
dada la apertura comercial, nuestro pais acota su crecimiento a un rango entre — 1
<y <2 por ciento, en promedio (véase la grafica 15), y esto da por consecuencia
un crecimiento lento.

Podemos llegar a una conclusion semejante si lo verificamos de otra

manera.
Grafica 9
Correlacion entre exportaciones, importaciones y PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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En la grafica 9, hemos trazado una figura de correlacion doble, utilizando
datos para el periodo 1993-2015 en tasas de crecimiento trimestral anual. Las va-
riables que se correlacionan son importaciones-pib y exportaciones-pib, tal como
se observa en la grafica. En ambos casos se muestra una relacion positiva, pero la
pendiente es mayor para la relacion de importaciones-pib. Es decir, conforme se
da la apertura comercial, es cierto que hay un efecto positivo sobre el impulso a
las exportaciones manufactureras, pero el impulso es aun mayor a la elasticidad
ingreso por importaciones. Por lo tanto, podemos inferir que a partir de cierto punto
puede exacerbarse el déficit comercial mientras mas crezca la economia. ;Cual es
ese punto? Aqui se encuentra localizado cuando el pib crece a un 2.1% aproxima-
damente, en el punto de cruce del crecimiento de ambas lineas de tendencia (la
linea punteada que se dirige hacia el eje de ordenadas, donde se mide la tasa de
crecimiento del pib). A partir de aqui, puede esperarse que la tendencia hacia un
mayor crecimiento se acompafe con mayores déficits comerciales. ;Cual ha sido
la experiencia en México? En los tlltimos afios, la economia mexicana ha crecido a
un promedio de 2.7% acompaifiado por un déficit comercial entre 2-3% sobre el PIB.

3. (Cémo responde la inversion cuando el PIB crece?

En primer lugar, veremos que en México la formacion bruta de capital fijo como
porcentaje del PIB'* durante el periodo 1980-2016, se mantiene relativamente estan-
cada después de la crisis de deuda externa de 1982 en niveles de alrededor del 20
por ciento, muy por debajo de una economia como China, pais en el que la inversion
constituye el componente mas importante del PIB. En la grafica 10 se puede observar
que, para el caso de China, en los Gltimos afios los niveles de inversion en relacion
al PIB se acercan al 50 por ciento.

14 FBKF / PIB: comprende adiciones a los activos fijos de la economia més las variaciones netas en el nivel de
inventarios.
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Grafica 10
Formacion bruta de capital fijo, % PIB: 1980-2016
o 60
P 50
1
B 40 / o,
30
..\
0 Y o Moo P 0000 g g0 00
A"—V'—V*—'—""‘,r
10
--o-- México China
0
o (o)} < O oo} () [« < O [} o [} < O o0 (=) N < O
0 o o0 o0 0 N D D D [ ] o O oS O — — — —
N (=)} N (=)} (=)} (@) (@) (o)) (@) (@)} (=) (=] (=) (=) (=) (=) [} [ S
L T R B B I B R R o I o R o IR oN BENY oN I o BN oF BN oN BN oV |
Afios

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial.

Al respecto, podemos argumentar sobre el principio de aceleracion:
Asumiendo que la dotacion de capital en un periodo depende del nivel de actividad
econdmica:'’

K=hY (10)

Donde K es el monto instalado de capital y Y es el nivel de produccion;
h es un parametro (valor) que mide la intensidad de la relacion entre ambos. Supo-
niendo que no existe depreciacion del capital:

I=Ki1—K, (11)
1 es la inversion total. Sustituyendo de manera apropiada (dado 1):

I=hYi+1—h(Y) (12)

15Una revision de este principio puede encontrarse en el libro de Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, Macroeconomia
en la Economia Global, Ed. Pearson, Santiago de Chile, 3* edicion, 2013, pp. 449-451.
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I:h(YHl—Yt)

(13)

Esto tltimo es lo que conocemos como principio de aceleracion. La in-
version crecera tan rapido como crezca la tasa del producto. Es decir, la actividad

econdmica debe incentivar las decisiones de inversion.

Grafica 11
Dispersion entre inversion y PIB
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Si hacemos una regresion simple para México, relacionando inversion (inv)
y Producto Interno Bruto (pid), utilizando como variable dependiente la inversion,
y como variable independiente el pib, considerando que el pib puede impulsar la
inversion (formacion de capital fijo), haciéndonos eco y retomando la teoria del
acelerador de la inversion (o principio de aceleracion), podemos establecer la si-

guiente relacion:
La ecuacidn estimada es:
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Dependent Variable: LOG(INV)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1997Q1 2016Q3

Included observations: 79 after adjustments
Convergence achieved after 24 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(INV(2)) 0.470354 0.103453 4.546553 0.0000
LOG(INV(4)) 0.519477 0.110060 4.719945 0.0000

LOG(PIB) 1.916893 0.196830 9.738805 0.0000
LOG(PIB(2)) -0.705918 0.236247 -2.988049 0.0038
LOG(PIB(4)) -1.200725 0.266826 -4.500037 0.0000

MA(1) 0.683530 0.085699 7.975897 0.0000
R-squared 0.973740  Mean dependent var 14.94652
Adjusted R-squared ~ 0.971942  S.D. dependent var 0.161689
S.E. of regression 0.027084  Akaike info criterion -4.306853
Sum squared resid 0.053548 Schwarz criterion -4.126895
Log likelihood 176.1207  Hannan-Quinn criter. -4.234756
Durbin-Watson stat ~ 2.083296

Por lo que la relacion de equilibrio de largo plazo se obtiene considerando:

log(inv) - 0.4703536* log(inv) - 0.5194770* log(inv)=

=1.9168932* log(pib) -0.7059183* log(pib) -1.2007248* log(pib)

Y agrupando términos

loginv (1 —0.4703536 — 0.5194770) = logpib (1.9168932 —
0.7059183—1.2007248)
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0.0102501
0.0101694

loginv =1.0079355714 (logpib)

loginv = logpib

[Datos mensuales: 1997:01-2016:03, para México, BIE, INEGI]

La dinamica econémica medida por el crecimiento del PIB tiende a gene-
rar un incremento semejante del crecimiento en la inversion. Pretendiendo que la
inversion es responsable de la formacion de capital, y por lo tanto de la evolucion
de la estructura productiva, no parece ser un multiplicador amplio. La FBKF crecera
en la misma medida en que lo haga el PIB. Si el PIB crece con lentitud, la inversion
también lo hard, tal como se observa en la experiencia mexicana en los ltimos
afios. De tal manera que se argumenta que una de las razones por las cuales el PIB
de México no crece es debido a una lenta formacion de capital.

Conclusiones

Se hizo una reflexion de por qué si México es una potencia exportadora su creci-
miento econdémico es tan bajo, aqui algunas explicaciones analizadas:

1) Lateoria de larestriccion del crecimiento econémico asociado al sector externo,
desarrollada por Thirlwall. Si bien la apertura comercial transforma la estructura
del comercio en favor de las exportaciones no petroleras, y destacadamente
en favor de las exportaciones manufactureras, también es cierto que crece la
elasticidad ingreso de importaciones, lo cual constrifie las posibilidades del
comercio de ayudar a generar un mayor crecimiento econémico.

2) Alo que se agrega el problema no solo de la alta dependencia de importaciones
de la economia mexicana, sino también el alto nivel de concentracion de las
exportaciones manufactureras en pocas empresas, lo que ha implicado un bajo
nivel de integracion del sector exportador a la industria local.

3) Internamente una variable importante en la explicacion del crecimiento econo-
mico es la formacion bruta de capital fijo, sin embargo, la FBKF ha carecido de
incentivos para crecer a una tasa mayor, lo cual favorece el crecimiento lento.

4) Enrelacion a la pregunta de ;como contribuye la inversion a la dindmica de las
exportaciones manufactureras? Se observa que la dinamica de las exportaciones
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manufactureras no ha permitido hacer la suficiente acumulacion de capital en
virtud de que una buena parte de la produccidon nacional practicamente se ha
reorientado del mercado interno al mercado externo. La segunda razén es que
en lugar de crear capital nuevo las empresas han echado mano de la dotacion de
capital desocupado; en todo caso, disminuye el margen de desocupacion de las
empresas. La tercera razon, es que al crecer las exportaciones manufactureras
hay una fuga de ingreso importante hacia el exterior por la via de las importa-
ciones manufactureras (bienes intermedios). Todo ello contribuye a no elevar
la participacion de la FBKF en el PIB, por lo que no se desarrolla una mayor
dindmica medida por su tasa de crecimiento. El NAFTA o TLCAN ha generado
beneficios para unas cuantas empresas y ramas de actividad, como la automotriz
y eléctrica. Sin embargo, los datos muestran un proceso de desindustrializacion,
ya que dependemos de la importacion de insumos intermedios.

En suma, se tiene un sector exportador dindmico, pero incapaz de generar
condiciones de arrastre al conjunto de la economia. El resto de la economia esta
sumergida en el estancamiento con estabilidad. Por lo tanto, uno de los retos que
debe afrontar el gobierno es implementar politicas macroeconémicas que puedan
impulsar la integracion de la industria local a las cadenas productivas de las empresas
exportadoras con el fin de aprovechar el impulso que estas empresas generan en la
actividad econdmica.

Finalmente, México continta siendo un destino favorito de inversion en
los mercados emergentes de Latinoamérica, pero los inversionistas muestran pre-
ocupacion porque la economia se ha desacelerado, y esto impide obtener mayores
tasas de crecimiento. No obstante, todavia estan vivas las expectativas de mayor
crecimiento en el mediano y largo plazo,'® sobre todo si se consideran las reformas
estructurales realizadas en los Gltimos afios.
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Anexo
Regresion rodante

Laregresion rodante (Rolling regression) es una técnica de estimacion que se aplica
para analizar la estabilidad de los parametros estimados a lo largo del tiempo. En
otras palabras: cambios en los valores de los parametros se manifiestan en oscila-
ciones en la grafica de la estimacion rodante.

Para llevar esto a cabo se establece una ventana moévil de tamafio », lo que
significa que contiene n observaciones y se procede iterativamente. Se van haciendo
las estimaciones en los intervalos: [1,n+ 1], [2,n +2],[3,n+3],..., [k n+
k] hastan + k = T, por lo que hay k estimaciones. Siendo n adecuadamente grande.

Los parametros estimados son guardados y se procede a hacer la grafica
con las estimaciones logradas por la ventana movil.

Hay estabilidad de los valores si se obtiene una linea recta paralela al eje
de las abscisas.

Tenemos los datos {x(¢) , t=1, 2, 3, ..., T} queremos ver si la media y
la varianza permanecen constantes, para esto se toma una ventana de tamafo »,
la estimacion se ejecuta en el intervalo [z, ¢ + n] definimos la media y la varianza
rodantes como:

n-1

N 1 .
w(n,t) —;Ex(tﬂ)

i=0

n-1
A 1 N oA 2
&(n,1) = Ez("““)_“(”’”)

Se van a obtener T - n + 1 estimaciones de la media y de la varianza.
Para una regresion rodante se tiene el modelo:

y(n, £)=X(n, t) B(n, £) + &(n, )

Estimado por
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B, ) = [X(n, ) X (n, O] X (n, 1) y (n, 1)

6%(n, 1) = ! &(n,0)en, 1)
n—k

Notese que siendo una regresion se obtienen también los valores de es-
tadisticos como ¢, F, R%. Uno podria a partir de un modelo considerado, hacer el
trabajo rodante. Se estima el modelo para cada ventana y se guardan los resultados
para después hacer las graficas.
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