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Resumen

Este articulo muestra evidencia empirica acerca del modelo
de Thirwall (1979) sobre la restriccién de balanza de pagos al
crecimiento para México. Thirwall establece que las variables
relevantes en la explicacién del crecimiento econémico son las
elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones y el
ingreso del resto del mundo. Esta tltima variable se aproxima,
en este trabajo, por el PIB mundial. Los resultados obtenidos,
al analizar el periodo 1929-2009, sugieren la existencia de
una relacién de largo plazo entre el PIB de México y el PIB
mundial s6lo durante el periodo 1988-2009. La direccién de la
causalidad entre el PIB mundial y el de México, como era de
esperarse, va del primero al segundo de acuerdo con la dindmi-
ca del modelo de correccion del error estimado. No se encontrd
evidencia de que ambas variables estuvieran relacionadas en
un periodo mds amplio, lo cual puede atribuirse a que la eco-
nomia mexicana estaba practicamente cerrada hasta antes de la
década de los ochenta. Esto difiere de lo encontrado en otras
investigaciones en donde se utiliza el PIB de Estados Unidos
como proxy del PIB del resto del mundo.

Palabras clave: crecimiento econémico, balaza de pagos, mo-
delos econométricos.

Clasificacién JEL: E12 y C32

Contaduria y Administracion, Vol. 57 No. 1, enero-marzo 2012: 215-239



Domingo Rodriguez Benavides y Francisco Venegas-Martinez

The external constraint to growth in Mexico: 1988-2009

Abstract

This article shows empirical evidence about Thirwall’ (1979) model on the balance of
payments constraint to growth for Mexico. Thirwall states that the relevant variables in
the explanation of economic growth are the income elasticities of exports and imports and
the income from the rest of the world. The latter variable is approximated, in this work, by
the world GDP. The obtained results, by analyzing the period 1929-2003, suggest only the
existence of a long-term relationship between Mexico’s GDP and global GDP over the pe-
riod 1988-2009. The direction of causality between global and Mexico’s GDP, as expected,
goes from the first to the last according to the dynamics of the estimated error correction
model. No evidence was found that both variables were related in a longer period, which
can be attributed to the fact that the Mexican economy was essentially closed up until the
eighties. This differs from other studies in which the US GDP is used as a proxy of the
world GDP.

Keywords: economic growth, balance of payments, econometric modeling.

JEL Classification: E12 y C32

Introduccion

La teoria poskeynesiana postula que las economias abiertas crecen a ritmos dife-
rentes debido a que la demanda impone restricciones al crecimiento. El crecimien-
to diferencial observado en la economia mundial se debe, desde esta perspectiva,
a que la demanda agregada se expande a tasas diferentes en cada economia: si la
expansién de la demanda induce desequilibrios en la balanza de pagos (BP) antes
de que la economia haya alcanzado el limite dado por la tasa de crecimiento de cor-
to plazo de la capacidad productiva, entonces el crecimiento se frenard a un nivel
que refleja subutilizacion de la oferta (véase Perrotini, 2002). En consecuencia, se
reduciran la inversion y la productividad, pues se detendra el progreso tecnoldgi-
co, mientras que el saldo de la balanza comercial empeorara en virtud de que los
bienes comerciables pierden competitividad. Ademds de que no hay razén para
esperar que las economias converjan en su crecimiento si las tasas de crecimien-
to de las exportaciones y la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones
difiere para cada una de ellas. De esta manera, la brecha de desarrollo observada
entre las distintas economias es el resultado de las diferencias en ingresos per cd-
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pita resultantes de una expansion heterogénea de la demanda efectiva, lo cual es
un hecho estilizado consustancial a la economia mundial moderna, el crecimiento
diferencial.

En este trabajo se proporciona evidencia sobre la ley de Thirwall, la cual provee un
marco analitico que permite vincular el PIB nacional con la actividad econémica
del resto del mundo. Es importante destacar que a diferencia de la mayoria de los
estudios empiricos para México sobre el tema, los cuales emplean al PIB de los
Estados Unidos como proxy del ingreso del resto del mundo, en esta investigacion
se utiliza el PIB mundial para probar la validez de la ley de Thirwall. De esta
manera, se estima lo que se conoce como la restriccion externa al crecimiento (un
planteamiento de la macrodinamica poskeynesiana), la cual plantea, entre otras
cosas, que las variables clave para entender la evolucion econdémica de un pais son,
basicamente, el ingreso del resto del mundo, las elasticidades ingreso y precio de
las exportaciones e importaciones, los términos de intercambio o tipo de cambio
real y los flujos netos del capital (véanse, por ejemplo, Davidson, 1990-1991; Gue-
rrero, 2006; Thirwall y Hussein, 1982).

Es importante destacar que esta investigacion extiende el trabajo de Guerrero
(2006) en varias direcciones: 1) la longitud del periodo de estudio es mayor, 1929-
2003; 2) la variable que se emplea como proxy del ingreso del resto del mundo es
el PIB mundial con la finalidad de capturar el impacto que pueda tener el comercio
residual con otros paises en la estimacion de la elasticidad correspondiente; 3) se
efectdan pruebas de cambio estructural; 4) se realizan pruebas de causalidad entre
las variables en cuestion a través del VECM estimado (Vector Error Correction
Model); 5) en cuanto a los resultados, se muestra que el PIB de México no guarda
una relacion de largo plazo con el PIB mundial para todo el periodo de andlisis,
sino que s6lo mantiene una relacién de equilibrio para un periodo reciente, el cual
inicia aproximadamente en la fecha en la que la economia mexicana experiment6
una notable apertura e integracion hacia el exterior.

La presente investigacion esta organizada como sigue: la préxima seccidn presenta
el marco tedrico; posteriormente, se proporciona una breve revision de la literatu-
ra sobre distintos hallazgos empiricos; mds adelante, se presentan los resultados
empiricos obtenidos mediante un andlisis econométrico de series de tiempo; por
ultimo, se presentan las conclusiones. Un apéndice contiene detalles técnicos de
diversas pruebas econométricas.
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Marco tedrico

El modelo de Thirwall (1979) puede resumirse mediante un sistema de ecuaciones
que representa una economia pequefa y abierta, y con dos bienes (Guerrero, 2006;
Moreno-Brid y Peréz, 1999). Se parte de la identidad de la balanza de pagos:

PX +EK, = P.EM M

donde P, es el precio de los bienes y servicios domésticos exportados en pesos, X
son las exportaciones, £ es el tipo de cambio nominal, K ssonlos flujos de capital en

ddlares, Pf es el precio de las exportaciones en délares y M son las importaciones.

Si K < 0, entonces en la economia salen mas capitales de los que ingresan en un
determinado tiempo. La participacién de las exportaciones en los ingresos totales
se denotan como:

0 =PX/(PX+EK,) )

De esta manera, la participacion de los flujos netos de capital en los ingresos tota-
les viene dado por:

(1-6)=EK,/(PX +EK,) 3)

De tal modo que (2) y (3) miden la proporcién de la cuenta que resulta de las
importaciones financiadas por las exportaciones y los flujos netos de capital, res-
pectivamente. No hay restricciones para el valor de 1 —0, por lo que este puede ser
positivo, negativo o cero (véase, por ejemplo, Guerrero, 2006). La forma dinamica
de la ecuacion (1) esta dada por:

G(pd+x)+(l—6)(kf+e)= pytet+m (€))

En la expresion anterior, las letras mintsculas representan las tasas de crecimiento
de las variables. Por otro lado, la demanda de las exportaciones satisface:

¥ = (/7 E) () ®
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donde 7] es la elasticidad precio de las exportaciones (77 < 0), W es el producto
agregado del resto del mundo y 7 es la elasticidad ingreso de las exportaciones
(727 > O) . Las importaciones son tales que

M-8/ () ®

en donde @ es la elasticidad precio de las importaciones (¢ < O) , Y es el ingreso
doméstico y ¢ es 1a elasticidad ingreso de las importaciones (f > O). Tomando
logaritmos naturales en las ecuaciones (5) y (6) y diferenciando con respecto del
tiempo, las tasas de crecimiento de las exportaciones e importaciones se pueden
escribir como:

xzn(pd—pf—e)ﬂrw (7)

m=¢ (p, +e—p, )+&y (8)

De esta manera, las ecuaciones (7) y (8) son las versiones dindmicas de las ecua-
ciones (5) y (6), respectivamente. Si se resuelve el sistema de ecuaciones para la
tasa de crecimiento econdmico se obtiene:

y=[6mw+(1-0)(k, +e-p,)+On+9+1)(p,—p,~¢)|E (9

A partir de (9) se infiere que la tasa de crecimiento econémico del producto do-
méstico depende de lo siguiente: de la tasa de crecimiento del resto del mundo,
w ; de la tasa de crecimiento de los flujos netos de capital en pesos constantes,
k, +e— p,; delaevolucion de los términos de intercambio, p, —p, —e;ydela
elasticidad ingreso de las importaciones. Si en (9) se supone que los términos de
intercambio permanecen constantes \ p,— P, —€= 0) resulta! que:

y=[97rw+(l—9)(k/+e—pd)]/§.

Si se supone ademds una cuenta corriente equilibrada, de tal forma que 6=1, la
ecuacion (10) se puede reescribir de la siguiente forma:

y=mwfé ay

(10)

"' Thirwall (1979) y McCombie y Thirwall (1994) argumentan que existe evidencia considerable de que la razén
de precios relativos tiene poco efecto sobre el crecimiento de las importaciones y las exportaciones, lo cual se
puede atribuir a las bajas elasticidades precio de la demanda, de tal manera que la condicién Marshall-Lerner
apenas se cumple; véase, por ejemplo, Holland, Vilela y Canuto (2004).

Contaduria y Administracion, Vol. 57 No. 1, enero-marzo 2012: 215-239 219



Domingo Rodriguez Benavides y Francisco Venegas-Martinez

Por lo tanto, bajo los supuestos anteriores, la tasa de crecimiento de equilibrio esta
determinada por tres variables: la elasticidad ingreso de las exportaciones e impor-
taciones y la tasa de crecimiento del resto del mundo (Davidson, 1990-1991). De
esta manera, Thirwall sostiene que en el largo plazo la tasa de crecimiento observa-
da (y) es igual a la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza
de pagos (véase, también, Perrotini, 2002). En esencia, ésta es la “ley fundamental
del crecimiento” de A. P. Thirwall que establece que en el largo plazo la expansién
de una economia se haya restringida por el equilibrio de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (balance-of-payments constrained, BPC). Las economias alcan-
zan este punto ( y=y ) experimentando grados heterogéneos de utilizacién de su
capacidad productiva. En este marco, las discrepancias macrodindmicas indivi-
duales ( YEW, ) se ajustan tarde o temprano a través de fluctuaciones del empleo y
del producto; de ahf la diversidad de tasas de crecimiento del PIB per cdpita en la
economia mundial, lo cual se identifica como crecimiento diferencial. Del modelo
de BPC se desprende que el sector externo es la clave para aumentar la tasa de ex-
pansion de largo plazo dado que las exportaciones constituyen el inico componente
“verdaderamente” autéonomo de la demanda agregada, de acuerdo con Thirwall, y
dado que hay un limite infranqueable a la capacidad que tiene un pais para finan-
ciar un déficit en balanza de pagos resultante de la expansion de la demanda. Por
ultimo, la formulacién con perturbaciones estocdsticas, u,, de la ecuacién (11) se
puede expresar como:

Y, =0w, +u, (12)

donde o =7 /& .

Breve revision de la literatura empirica

La ley de Thirwall se mantiene en debate permanente. Por ejemplo, la critica
neocldsica se inicié con el trabajo de Mcgregor y Swales (1985), quienes argu-
mentan que no se trata de una ley general, sino que la ecuacién (12) puede ser
derivada de un modelo con restricciones de oferta, lo que invalidaria la conclusién
fundamental de que la economia esta limitada por la demanda efectiva y por el
equilibrio de la balanza de pagos. Esta critica rechaza el supuesto de neutralidad de
los precios relativos. Si los precios relativos no son neutrales,p, —p, —e=0,1lo
que le permite a Thirwall obtener el resultado de que y = y,, es porque al parecer
las ecuaciones (7) y (8) estan mal especificadas; de esta forma omiten la importan-
cia de la competencia imperfecta en el comercio internacional.
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La respuesta de Thirwall (1986) a esta critica sostiene que en el largo plazo los
precios relativos calculados en una moneda comtn son constantes debido a tres
posibles razones: 1) las variaciones del tipo de cambio inducen alteraciones pro-
porcionales en los precios internos, 2) la estructura del mercado es altamente com-
petitiva y 3) hay competencia oligopdlica (McCombie y Thirwall, 1994).

Lépez y Cruz (1999 y 2000) estiman un modelo VAR con variables de diferente
orden de integracion para algunos paises de América Latina en el que, entre otras
variables, incluyen al tipo de cambio real, sugiriendo que éste tiene un vinculo di-
recto con el crecimiento del producto. El argumento esgrimido en su trabajo, para
proceder de esa forma, es que el tipo de cambio real ha experimentado considera-
bles fluctuaciones en el periodo examinado por ellos. Los autores encuentran que
la elasticidad del PIB con respecto del tipo de cambio real es positiva en los casos
de Argentina, Colombia y México, y negativa para Brasil, de lo que concluyen que
el tipo de cambio real influyé en el ritmo y la estabilidad del crecimiento econémi-
co en esos paises durante el periodo 1965 -1996.

Enel casode México, Loria (2001a) argumenta que el desequilibrio externo aumenta
conforme se expande el nivel de actividad econdmica debido al patrén de especia-
lizacién productiva prevaleciente. De acuerdo con sus estimaciones para alcanzar
el pleno empleo de la fuerza de trabajo y superar los rezagos asociados al lento cre-
cimiento, la economia mexicana deberia crecer al 7%. Segun este autor, el modelo
exportador adoptado a partir de la liberacién comercial, en la década de los ochenta
del siglo pasado, ha contribuido a diversificar las exportaciones, pero a la vez ha
generado una alta dependencia hacia las importaciones intermedias y de capital, lo
cual se traduce en un déficit de caracter estructural. Lo anterior explica el alto valor
de 7 y asi México se convierte en una economia con restriccion de balanza de pagos.

Asimismo, Lorfa (2001a) estima que en el caso de México la tasa de crecimiento
consistente con y, es igual a 4.3% y que el valor “histérico” de 7 es aproximada-
mente de 3.5%; sus resultados también sugieren que aumentar ), a 7% requiere
disminuir 7 a aproximadamente 2.15%. Sin embargo, la brecha no se reduciria con
el hecho de incrementar las exportaciones, x , ya que esto requeriria un incremento
simultdneo en las importaciones de bienes intermedios y de capital, por lo que la
prescripcion de Lorfa (2001a) es la de inducir un cambio estructural que tienda a
reducir de manera drastica el valor de 7.
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Por otro lado, Moreno-Brid (1998, 1999) analiza la economia mexicana desde la
perspectiva de la version alternativa de la hipétesis de la restriccion de la balanza
de pagos; su procedimiento se basa en lo que €l denomina “el procedimiento Mc-
Combie™. Las estimaciones de Moreno-Brid muestran que en México y, ha dis-
minuido considerablemente al pasar de 6.4% a 2.6% entre 1967 y 1999, principal-
mente a causa de que el valor de 7 se duplic6 en ese periodo (de 1.57% a 3.14%),
mientras que los términos de intercambio, no ejercieron influencia significativa en
la disminucion de la tasa de expansion de largo plazo en México.

Holland ef al. (2004) estiman, a través de distintas técnicas econométricas y uti-
lizando la ecuacion (11), las elasticidades ingreso de las importaciones en diez
paises de América Latina (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Meéxico, Pert, Uruguay y Venezuela). Las variables incluidas en sus modelos fue-
ron los logaritmos naturales del PIB, de las exportaciones y de las importaciones,
todas en términos reales. Ellos encuentran que las tasas medias de crecimiento
observadas y estimadas son muy préximas en la muestra considerada de paises,
principalmente para Argentina, Chile y Uruguay, lo cual es considerado por ellos
como un nuevo procedimiento para probar la ley de Thirwall.

Por su parte, Guerrero (2006) analiza empiricamente el crecimiento econémico de
Meéxico durante el periodo 1929-2003 y distintos subperiodos seleccionados, de
acuerdo con la perspectiva de la hip6tesis de la restriccion de la balanza de pagos.
De esta manera, Guerrero evalda el desempefio macroeconémico alcanzado en
cada uno de los modelos de desarrollo instrumentados en la historia relativamente
reciente de México. Este especialista resalta que el crecimiento econdmico obser-
vado a lo largo del periodo estudiado y de distintos subperiodos es repetidamente
menor al crecimiento econdmico consistente con una cuenta corriente equilibrada,
lo cual representa un “hecho estilizado” de la economia mexicana, reflejando de-
bilidades estructurales que se expresan en una mezcla inconveniente de valores de
la elasticidad de ingreso y precio de las exportaciones e importaciones. Guerrero
estima la ecuacion (12) tomando como w;, al PIB de los Estados Unidos; los resul-
tados encontrados sugieren que el crecimiento economico de México esta ligado
basicamente a la dindmica productiva de nuestro vecino del norte y a la evolucién
de los términos de intercambio.

2 De acuerdo con Perrotini (2002), este método consiste en contrastar el valor de largo plazo de 7 con su valor de
equilibrio hipotético (71' " ) , €l cual se define como el valor critico al que corresponderia la igualdad y, = y, . De
esta manera, si T =7, , entonces la ley de Thirwall es “empiricamente relevante” (Moreno-Brid, 1999).
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Por tltimo, Pacheco (2009) muestra evidencia de que la elasticidad ingreso de las
importaciones ha aumentado para los paises de América Latina en el periodo de
liberacién comercial, lo cual, de acuerdo con este enfoque, tiende a reducir la tasa
de crecimiento consistente con el equilibrio de balanza de pagos para cada pais.

Especificacion del modelo y resultados empiricos

La restriccion en el periodo 1929-2003

A continuacién se examina la dindmica del PIB mundial y de México durante
1929-2003. La gréfica 1 muestra la evolucion del PIB mundial y de México en el
periodo de estudio.

Griafica 1
Evolucion del PIB real mundial y de México: 1929-2009 (niimeros indice)
120.0 "‘
- - - - DIBMundial /\
100.0
PIB de México

80.0

60.0

_ 4
S

[0 e e e

Los datos del PIB mundial provienen de Madison (2007) para el periodo 1950-
2007 y de Capraro (2007) para el periodo 1929-1949. La serie del PIB de México
se tom6 de Guerrero (2000) para el periodo 1929-2003 y se actualizé con infor-
macién del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).
Con el fin de identificar si las series bajo estudio se comportan como caminatas
aleatorias, se realizaron pruebas de raices unitarias. El cuadro 1 presenta los resul-
tados de las pruebas Dickey-Fulle, aumentada para las series del PIB Mundial y de
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Meéxico durante el periodo 1929-2003; en todos los casos la eleccién del nimero
de rezagos obedece al criterio de Schwarz.

Cuadro 1
Pruebas Dickey-Fuller aumentada para las series (1929-2003)

Variable ADF
A B C
Yy 5.6459 [60] -1.2871 (1 -0.5104 0)
Ay, -2.4274 (€)) -7.5704 0) -7.8552 0)
Y mundial, 3.9500 0) -1.1399 0) -1.2944 0)
Ay mundial, -6.5215 0) -7.8750 0) -7.9076 0)

Notas: Los estadisticos de las pruebas en negritas indican el rechazo de la hipétesis nula. Los niimeros
entre paréntesis corresponden al nimero de rezagos en la prueba. Los valores criticos al nivel de
significancia para la Dickey-Fuller aumentada son -1.94, sin constante y sin tendencia (Modelo A),
-2.86, incluyendo constante (Modelo B), y -3.41, incluyendo tendencia y constante (Modelo C).
Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Cuadro 2
Pruebas Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1929-2003)

Variable KPSS

nﬂ nr
Vi 2.5474 0.4801
Ay, 0.2871 0.2279
Y mundial, 2.4990 0.4351
AY undia, 0.1452 0.0925

Notas: Prueba realizada con dos rezagos, los estadisticos de las pruebas en negritas indican el rechazo
de la hipétesis nula.n, y 7, representan los estadisticos de la prueba donde la hipétesis nula considera
que la serie es estacionaria en nivel y alrededor de una tendencia determinista, respectivamente.
Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Una vez efectuada las pruebas de raices unitarias, se puede emplear la técnica
propuesta por Johansen (1988) para detectar cointegracién entre las series, la cual
consiste en pruebas del rango de I', , la matriz de pardmetros asociada al vector de
rezagos en los niveles de las variables en el modelo de correccion del error (MCE)
de un VAR de m-variables:
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AX, =T'AX, +T,AX, ,+---+I', | AX

t

i T0X 0D, +v,,  (13)

donde I', define la “solucidn en niveles” de largo plazo en la ecuacion (14) (Cuth-
bertson, 1992) y k es lo suficientemente grande para asegurar que v, sea un vector
de ruido blanco gaussiano, el cual se distribuye idéntica e independientemente con
media cero y varianza constante. De esta forma, la técnica prueba el rangodeI', , la
matriz de pardmetros asociada al vector de rezagos, en los niveles de las variables;
mientras que ¢ es una matriz cuadrada que captura el impacto de los elementos de-
terministas incorporados en el modelo establecido en (14), los cuales tratan de dar
cuenta de posibles rupturas en las series consideradas en el modelo. Sin embargo,
en el andlisis de series de tiempo multiples es dificil identificar correctamente las
fechas de cambio estructural para el vector de cointegracion (Galindo y Cordera,
2005). Dado que en el periodo de estudio (1929-2009) comprende diversas etapas
de la economia mexicana en donde se han implementado diversas medidas de po-
litica econdmica y se ha visto afectada por diferentes choques externos, también
el PIB mundial se vio afectado por diversos acontecimientos que propiciaron que
éste se contrajera en forma notable, por ejemplo, como consecuencia de la crisis
del 29, o bien que se expandiera considerablemente, como acontecio en el periodo
posterior inmediato a la Segunda Guerra Mundial, por lo que es necesario consi-
derar diversas rupturas en las series, asi como algunas dummies transitorias que
permitan ajustar el modelo y que den cuenta de la sobre reaccion experimentada
por estas variables a consecuencia de este tipo de acontecimientos.

Un procedimiento para identificar la posible existencia de rupturas estructurales en
la serie es el que sugieren Bai y Perron (1998 y 2003). Tal metodologia se puede
aplicar a una prueba de raiz unitaria para identificar multiples cambios estructu-
rales en la serie, asi como en un modelo lineal estimado por minimos cuadrados
ordinarios. La especificacién del modelo de regresion lineal con “m” rupturas es-
tructurales se define, de acuerdo con Galindo y Cordera (2005), como:

v, =xB+z/6, +u, i=T T. (14)

JEERRESNT

donde Yy, es la variable observada, x, es el vector de las variables explicativas y z,
es una matriz que contiene variables dummy que registran las rupturas estructura-

les. Los vectores B y oy (j=1,..,m+1) contienen pardmetros, U, es el t€rmino

Contaduria y Administracion, Vol. 57 No. 1, enero-marzo 2012: 215-239 225



Domingo Rodriguez Benavides y Francisco Venegas-Martinez

aleatorio y (Tl,...,an) son las fechas de posible ruptura estructural, las cuales son
desconocidas y se estiman junto con los pardmetros con T" observaciones disponi-
bles. La ecuacion (15) se estima por el método de minimos cuadrados ordinarios
para m particiones de la muestra y el primer punto de cambio se identifica en donde
se minimiza la suma de errores al cuadrado, el cual corresponde a una prueba de
parametros constantes. En ese punto, la muestra es dividida nuevamente en dos
periodos y en el segundo se sigue un procedimiento similar para estimar un nuevo
punto de ruptura estructural. El cuadro 5 presenta el resultado de la prueba de Bai-
Perron (1998) de miiltiples cambios estructurales.

Cuadro 5
Prueba de Bai-Perron de miltiples cambios
estructurales a las series en el periodo 1929-2009

yt ymundiaﬂ

Nii o o Ao . .

timero de BIC Fechas de BIC Fechas de
rupturas ruptura ruptura
1 -6.5218 1933 -7.6243 1946
2 -6.6160 1933,1981 -8.1303 1944,1976
3 -6.7074 1931,1933,1981 -8.1336 1940,1946,1976
4 -6.8193 1931,1933,1981,2007 -8.1799 1940,1946,1972,2002
5 -6.8711 1931,1933,1980,1988,2007 -8.1595 1940,1946,1971,1976,2002

Nota: La prueba para el PIB de México se especificé con una constante y un rezago de la variable
dependiente.

Del cuadro anterior se puede concluir que el nimero de rupturas estructurales en
la serie del PIB doméstico es de cinco de acuerdo con el criterio bayesiano de
informacién (BIC) correspondientes a los afios 1931, 1933, 1980, 1988 y 2007,
mientras que la prueba sugiere que el nimero de rupturas estructurales en el PIB
mundial es de cuatro para los afios de 1940, 1946, 1972 y 2002.

Debido a que la prueba de Bai-Perron (1998) sugiere diversas fechas de cambio es-
tructural, fue necesario especificar la prueba con diferentes tipos de dummies tanto
de de pulso como transitorias. Sin embargo, la incorporacién de variables dummy
en el procedimiento de Johansen (1988) modifica los valores criticos de las pruebas
estadisticas (Johansen, Mosconi y Nielsen, 2000), por lo que se requiere la estima-
cién de los nuevos valores criticos, los cuales se obtienen a través de un proceso de
simulacion y cuyos resultados se obtuvieron en CATS en RATS versién 2.0.
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El cuadro 6 muestra las pruebas de cointegracion para las variables PIB mundial
y PIB de México con datos anuales para el periodo 1929-2003, en el que se in-
corporaron distintas variables dummies tanto transitorias como de impulso. Las
dummies transitorias que se incorporaron fueron d¢3133, y dt4547, La primera

(dt3133)) toma los valores de 3, -4 y 8 en los afios de 1931, 1932y 1933, respec-
tivamente, y ceros en los demds afios; se incorpor para tener en cuenta la sobre
reaccion experimentada por el PIB doméstico en los afios posteriores a la crisis de
1929. La segunda (d74547 ) toma los valores -5, -3 y 8 en los afios de 1945, 1946
y 1947 para tener en cuenta la sobrereaccion experimentada por el PIB mundial en
los afios posteriores al inicio de la Segunda Guerra Mundial. Adicionalmente, se
incorporaron seis dummies de impulso correspondientes a los afios de 1933, 1940,
1944, 1986, 1995 y 2001, de acuerdo como lo sugiere la prueba de Bai-Perron
aplicada a cada una de las series en cuestion. Todas estas variables resultaron esta-
disticamente significativas en el VECM estimado.

El cuadro 6 muestra las pruebas de cointegracion para las variables PIB mundial y
PIB de México con datos anuales para el periodo 1929-2003.

Cuadro 6
Resultados de la prueba de la traza de Johansen

. . _ Valor-p
Periodo H, :rango=p Traza 95% Valor-p (Simulado)
1929-2003 p=0 9.692 20.033 0.152 0.652
p=l1 0.996 8.924 0.996 1.000

Notas: *, ** indican el rechazo de la hipdtesis nula al 5 y al 1% de significancia, respectivamente.
Prueba realizada en Cats en Rats, version 2.0.

Como se aprecia en el cuadro 6, no se puede rechazar la hip6tesis nula de no coin-
tegracion entre ambas variables, tanto para la prueba con los valores criticos simu-
lados como sin simular, por lo que no se encontr6 evidencia de que en el periodo
1929-2003 ambas variables contengan una relacion de largo plazo. La ausencia de
una relacién de largo plazo entre las variables PIB doméstico y PIB mundial para
el periodo 1929-2003, sugerido por la prueba de la traza de Johansen, se puede
atribuir a que la economia mexicana se encontraba practicamente cerrada en la
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mayor parte del periodo en cuestion. No fue sino hasta finales de la década de los
ochenta cuando se inici6 un proceso de apertura comercial en México; no obstante,
Guerrero (20006) si encuentra una relacion de largo plazo con el PIB de los Estados
Unidos para este periodo.

La restriccion en el periodo 1988-2009

Dado que no hay evidencia de que el PIB doméstico y el PIB mundial guarden una
relacion de equilibrio de largo plazo en el periodo 1929-2003, el siguiente paso
consiste en averiguar si existe una relacién de equilibrio entre ambas variables en
la historia reciente de México, dado que se reconoce que a partir de finales de los
ochenta la economia mexicana inicio un proceso de apertura comercial. Antes de
realizar la prueba de cointegracion de Johansen y procediendo de manera andloga
al andlisis efectuado para el periodo 1929-2003, se realizard nuevamente la prueba
de cambios estructurales multiples para las series de los productos doméstico y
mundial en el periodo 1988-2009. Los resultados se presentan en el cuadro 7.

Cuadro 7
Prueba de Bai-Perron de miltiples cambios
estructurales a las series en el periodo 1988-2009

y t y mundial,
Nimero de Fechas de Fechas de
BIC BIC
rupturas ruptura ruptura
1 -6.9600 2008 -8.7891 2008
2 -6.8656 1995,2008 -8.8754 1993,2008
3 -6.7074 1994,1995,2008 -9.0404 2002,2007,2008
4 -7.9653 1994,1995,2000,2008 -9.1345 1989,1993,2007,2008
5 -8.2390 1994,1995,2000,2003,2008 -9.3708 1989,1993,2002,2007,2008

Nota: BIC es el Criterio Bayesiano de Informacién. La prueba tanto para el PIB de México como la del PIB Mun-
dial se especificé con un rezago de la variable dependiente.

Del cuadro anterior, se puede concluir que el nimero de rupturas estructurales
en la serie del PIB doméstico es de cinco de acuerdo con el criterio bayesiano de
informacién (BIC) correspondientes a los afios 1994, 1995, 2000, 2003 y 2008,
mientras que la prueba sugiere que el ndmero de rupturas estructurales en el PIB
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mundial es de cuatro para los afios de 1989, 1993, 2002, 2007 y 2008. De esta
manera, es necesario especificar el MCE (Modelo de Correccién del Error) con
diferentes términos deterministas y realizar la prueba de cointegracion de Johansen
en presencia de dichos términos. El cuadro 8 presenta los resultados de la prueba
de cointegracion de Johansen, Mosconi y Nielsen (2000) con dos rezagos aplicada
a las series del PIB de México y del PIB mundial para el periodo identificado como
de “apertura comercial”, que va de 1988 a 2009.

Cuadro 8
Resultados de la prueba de la traza de Johansen, Mosconi y Nielsen (2000)

P
Periodo  H  :rango = p =T z In (l - 7\4”1 ) Valor-p 90% 95% 99%

i=r+l

1988-2009 p=0 39.76 o 0.0000 17.98 20.16 24.69
p=<l1 8.39 0.0704 7.60 9.14 12.53

Notas: *, **indican el rechazo de la hipétesis nula al 5 y al 1% de significancia, respectivamente.
Prueba realizada en J-Multi 4.23.

En virtud de que ambas variables cointegran, se estima el siguiente modelo de
correccion del error:

m m n
Ay, =oe,  + ZyuAyH' +Z51iAymundiaz,,, + z¢ljdjr +u,,
i=1 i=1 j=1
i i J (15)
m m n
Aymundial, = a’Zetfl + z yZiAytfi +z521'AymundialH + z¢2jdjr +u2t
i=1 J=1

i=1

La estimacién del MCE con un rezago, para el periodo 1988-2009, se presenta en
la siguiente ecuacion:

Ay, —-0.328 Yia
(52)
- [1 000 70‘723} + [78‘149J [const] |+
AV india 0-(988 225 N Voundiar, , (-242)
dpos, (16)
0.221 0.797 Ay, -0.094 0.041 -0.030 0.023 || dp00, u,
28) ©6) o0y (8 (23) 858

+ +
—0.011 0.944 || AV, 0008 0012 —-0.020 0011 || dp0l, | |a,
(-0.1) (10.7) ! (0.8) (1.2) (-1.8) (43)

dr09,
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donde dp93,, dp00, y dp01, son variables dummies de pulso que toman el valor
de 1 en los afios 1995, 2000 y 2001 y cero en el resto de los afios. Esto debido a la
crisis severa experimentada en México en 1995, y en 2000 y 2001 por el impacto
que tuvo en México el entorno recesivo en el que se vio inmerso Estados Unidos.
Por su parte, dt09, toma el valor de -4 en el afio 2009 con el fin de tener presente
el efecto en ambas variables de la crisis financiera mundial desatada a finales de
2008. El cuadro 9 presenta los parametros de la ecuacién cointegrante estimada.

Cuadro 9
Parametros estimados de la ecuacién cointegrante

Periodo const (04
8.149 0.723
1988-2009 (242) 215)

Como se desprende tanto del VECM estimado (16) como de los resultados presen-
tados en el cuadro 9, el valor del pardmetro estimado para este periodo fue 0.723.
Ahora bien, si lo multiplicamos por la tasa media de crecimiento del PIB mundial,
que resulté ser 3.09%, conduce a 2.23%; este ultimo valor es la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de balanza de pagos y que se aproxima a la tasa de
crecimiento media observada del PIB doméstico en este periodo, la cual fue de
2.58%. Los anteriores célculos se resumen en el cuadro 10.

Cuadro 10
Tasa de crecimiento media anual observada
y restringida por la balanza de pagos empleando al PIB mundial

Periodo y Mundial y Meéxico o= 7lc/ & y bMéxico y México y bMéxico

1988-2009 3.09% 2.58% 0.723 2.23% -0.35%

Como puede observarse en el cuadro 10, la tasa de crecimiento econémico com-
patible con el equilibrio de la cuenta corriente resulté ser menor que la tasa ob-
servada del producto para el periodo de estudio; este resultado es consistente con
lo encontrado por Holland ef al. (2004) para México en el periodo 1958-1999 y
por Guerrero (2006) para distintos periodos. Con fines comparativos, el cuadro 11
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reproduce los resultados de las estimaciones de ¢ efectuadas por Guerrero (2006)
para México, utilizando el PIB de los Estados Unidos como proxy del PIB del resto
del mundo para distintos periodos.

Cuadro 11
Tasa de crecimiento media anual observada
y restringida por la balanza de pagos

Subperiodo yEEUU yMéxico a = 77/5 beéxic'a yMéxiL’a - beéxiw
1929-2003 3.42% 4.47% 1.525 5.21% -0.74%
1939-1970 4.55% 6.05% 1.514 6.88% -0.83%
1950-1971 3.81% 6.17% 1.665 6.35% -0.18%
1950-1973 3.96% 6.33% 1.684 6.67% -0.34%
1986-2003 3.03% 2.86% 0.985 2.98% -0.12%
1996-2003 3.22% 3.38% 1.094 3.52% -0.14%

Fuente: Guerrero (2006).

Como se puede ver de los resultados reportados por Guerrero (2006), mostrados
en el cuadro 11, la estimacién de &, empleando el PIB de los Estados Unidos para
el periodo 1986-2003, con datos trimestrales, es mayor al estimado con el PIB
mundial para el periodo 1988-2009. De lo anterior se puede deducir que la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos es mayor cuando
la variable “ingreso del resto del mundo” es aproximada por el PIB de los Estados
Unidos.

Adicionalmente, las pruebas de exogeneidad débil del modelo estimado (16) su-
gieren que la variable exdgena débil es el PIB mundial en el MCE y que las va-
riable dummies tanto de pulso como las transitorias, incorporadas en el modelo,
resultaron estadisticamente significativas. Este resultado también es consistente
con lo encontrado por Ocegueda (2000) para el periodo 1983-1997, quien atribuye
lo anterior a un incremento de la elasticidad ingreso de la demanda por impor-
taciones y que supera al registrado en la elasticidad ingreso de la demanda por
exportaciones.

Asimismo, Pacheco (2009) argumenta que un proceso similar ha sido experimen-
tado por los paises de América Latina, lo cual ha redundado en el crecimiento del
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producto de estos paises y que ha tenido que ajustarse para mantener el equilibrio
de la balanza de pagos.

Lo anterior ha ocurrido de tal forma que el crecimiento del producto ha tenido que
ajustarse para mantener el equilibrio en la balanza de pagos. Las pruebas de nor-
malidad para el modelo estimado en la ecuacién (16) se presentan en los cuadros
12y 13.

Cuadro 12
Pruebas de normalidad para los residuos
del MCE establecido en la ecuacion (16)

Doornik y Hansen (1994) Liitkepohl (1993)
Prueba Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad
Conjunta 5.1500 [0.2723] 5.5750 [0.2332]
Asimetria 3.9538 [0.1385] 3.2721 [0.1947]
Curtosis 1.1962 [0.5499] 2.3029 [0.3162]

Nota: Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Cuadro 13
Pruebas de normalidad Jarque-Bera para los residuos
del MCE establecido en la ecuacion (16)

Variables Estadistico-t Valor-p de X ? Asimetria Curtosis
121, 0.7510 [0.6870] 0.4422 2.6549
122, 0.9817 [0.6121] -0.5423 2.9596

Nota: Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Como se puede observar en los cuadros 12 y 13, los residuos del MCE estimado se
distribuyen normalmente. Los cuadros 14 y 15 muestran las pruebas de autocorre-
lacién y de heterocedasticidad para el modelo en su conjunto y de efectos ARCH
de manera individual, respectivamente. Como se puede ver en dichos cuadros, el
modelo estimado para el periodo 1988-2009 no presenta problemas de especifica-
cion incorrecta, ya que los residuos estimados se distribuyen normalmente; tampo-
co presentan autocorrelacion ni heterocedasticidad, como se deduce de los cuadros
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14 y 15, por lo que es posible considerar al modelo reportado en (16) como una
buena aproximacién al proceso generador de datos (DGP).

Cuadro 14
Pruebas de diagndstico del MCE de manera conjunta

Prueba Estadistico Probabilidad Grados de libertad
Autocorrelacion

M (1) 2.9262 [ 0.5703]

LM (2) 10.0753 [ 0.2598] 8
LM (3) 13.8261 [0.3120] 12
LM (4) 16.3181 [0.4310] 16
LM (5) 28.3208 [0.1020] 20
Heterocedasticidad

VARCH — LM (1) 8.8257 [ 0.4535] 9
VARCH — LM (2) 12.9834 [ 0.7926] 18
VARCH — LM (3) 19.2897 [ 0.8592] 27

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los rezagos incorporados en cada prueba.

Cuadro 15
Pruebas ARCH-LM del MCE de manera individual

Prueba i, iy,
VARCH - LM (1) 1.7785 [0.1823] 0.4763 [0.4901]
VARCH — LM (2) 2.0488 [0.3590] 2.8445 [0.2412]
VARCH - LM (3) 2.4738 [0.4800] 3.3105 [0.3462]

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los rezagos incorporados en cada prueba. Pruebas
realizadas en J-Multi 4.23.

Por dltimo, el cuadro 16 muestra los resultados de la prueba de no causalidad en
el sentido de Granger en el MCE.
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Cuadro 16
Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger

Hipdtesis nula: x(5)= Valor-p
Y puundiar M0 causa a y 5.7554 0.0131
Ynocausaa 'y, . .. 0.5693 0.5770

Nota: *, **indican el rechazo de la hipétesis nula al 5 y al 1% de significancia, respectivamente.

Como se puede ver la prueba permite rechazar la hipétesis nula de que el PIB
mundial no causa en el sentido de Granger al PIB de México, revelando de esta
manera que la dindmica del PIB mundial determina al PIB doméstico y de que no
hay evidencia de que ocurra lo contrario.

Conclusiones

Los resultados anteriores tienden a confirmar la validez de la ley de Thirwall para
Meéxico en el periodo reciente 1988-2009, ya que se encontr6 evidencia de la exis-
tencia de una relacién de largo plazo entre el PIB de México y el PIB mundial.
Sin embargo, no se encontré evidencia de que ambas variables también estuvieran
relacionadas en un periodo mucho mas amplio, lo cual puede atribuirse a que la
economia mexicana estaba practicamente cerrada al exterior hasta antes de la dé-
cada de los ochenta. Este resultado contrasta en gran medida con lo encontrado
por Guerrero (2006), donde el PIB de México esta cointegrado con el de Estados
Unidos durante el periodo 1929-2003.

Las tasas de crecimiento econémico compatible con el equilibrio de la cuenta co-
rriente resulto ser de 2.23%, para el periodo 1988-2009, mientras que la tasa obser-
vada para el mismo periodo fue de 2.58%. De lo anterior se infiere que el producto
doméstico crecid a una tasa mayor que la tasa de crecimiento compatible con el
equilibrio de la balanza de pagos en el periodo que se identificé como de apertura
comercial. El que un pafs, o una regién, puedan crecer a una tasa superior a la con-
sistente con su equilibrio de balanza de pagos se asocia con un déficit comercial
mayor financiado con flujos de capital (Pacheco, 2009), lo cual ciertamente es el
caso para México.
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De lo anterior, se concluye que cuando se utiliza al PIB mundial como proxy de la
variable “ingreso del resto del mundo” en la estimacién de la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos, el resultado es similar al que
se obtiene al utilizar el PIB de los Estados Unidos para este periodo, en tanto que
en ambos casos la tasa de crecimiento estimada se aproxima a la observada para
el periodo respectivo en el que se realiza la estimacién. Un aspecto por considerar
es que cuando se emplea el PIB mundial, la tasa de crecimiento consistente con el
equilibrio de la balanza de pagos estimada se encuentra por debajo de la tasa obser-
vada, mientras que cuando se utiliza el PIB de Estados Unidos la tasa estimada se
encuentra por arriba de la observada. No obstante, atin estd pendiente la discusion
de la pertinencia de emplear el PIB mundial o el de Estados Unidos como variable
proxy del ingreso del resto del mundo para esta version de la prueba de la ley de
Thirwall, particularmente para las economias pequefias y abiertas que poseen un
patrén comercial mas diversificado como es el caso de muchos paises de Latino-
américa, por lo cual se requiere el empleo de otras herramientas estadisticas que
sugieran la pertinencia de emplear una u otra variable proxy en la prueba.

La direccion de la causalidad entre el PIB mundial y el de México, como era de es-
perarse, va del primero a este segundo en la dindmica del modelo de correccién del
error estimado. Por dltimo, las estimaciones efectuadas del modelo para el periodo
1988-2009, en la que se tomd como proxy del ingreso del resto del mundo al PIB
mundial, sugieren que la restriccion externa al crecimiento econémico en México
se ha incrementado, lo cual pone en duda los beneficios de la politica de apertura
comercial, o bien la forma en que ésta se llevo a cabo; no obstante, hay que tener
presente que en dicho periodo la economia mundial ha mostrado una clara des-
aceleracion, lo cual, sin duda, redunda en condiciones menos favorables para los
paises que tienen un alto grado de relaciones comerciales con el exterior.

Desde luego, al igual que en la mayoria de los estudios que tienden a validar em-
piricamente la ley de Thirwall, las recomendaciones en términos de politica eco-
ndémica se mantienen: las politicas gubernamentales deben orientarse a superar las
restricciones del sector externo a través del incremento de las exportaciones y de
la reduccion de la elasticidad ingreso de las importaciones.
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