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RESUMEN

En las Gltimas cinco décadas la senda de crecimiento de México y Argentina
viene a mostrar rasgos estructurales comunes: por un lado, ambos paises
registraron un crecimiento relativamente rapido antes de la crisis de la deuda
en los ochenta a la par que, durante los noventa, intensas crisis economicas
truncaron el crecimiento de este periodo; por otro lado, estas economias han
mostrado especializaciones internacionales claramente disimiles ain cuando
comparten una dinamica en su restriccion de balanza de pagos similar. Este
trabajo tiene por objetivo compararlas dinamicas de crecimiento de laeconomia
mexicana y argentina en el periodo 1968-2003. Para ello, se utiliza el marco
analitico del modelo de la restriccion de balanza de pagos vy, en particular,
una version de la popular Ley de Thirlwall (1979). Los resultados muestran
la utilidad del modelo de restriccion de balanza de pagos para explicar las
dinamicas de crecimiento y las recientes crisis de ambos paises.

Palabras clave: México; Argentina; Restriccion de balanza de pagos; Modelo
de Thirlwall; Cointegracion.
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ABSTRACT

Mexican and Argentine economic growth have shown common features in
the last five decades. On one hand, both countries have shown a rapid economic
growth before debt crises in the eighties; after those years, growth rate dropped
and intense crises occurred (Mexico 1994-95 and Argentine 2002). On the
other hand, both economies have shown very different international patterns
of specialization but both face up similar balance of payments restrictions on
growth. The aim of this paper is to compare the economic growth dynamic in
Mexico and Argentine in the 1968-2003 period. In so doing, we use the balance
of payments constraint model, labelled Thirlwall’s Law. We demonstrate the
existence of a long-run relationship among economic growth, exports and terms
of trade in the Mexican economy. We compare these estimations with those for
Argentine economy adressed by Fugarolas and Matesanz (2007). Our results
show that the balance of payments constrained model is useful to explain the
dynamics of economic growth and the recent crises in both countries.

Keywords: Mexico; Argentine; Balance of Payments Constrained Model;
Thirlwall’s Law; Cointegration

Clasificacion JEL: C22, C32, F31, F43.



1. INTRODUCCION!

La senda de crecimiento de las economias latinoamericanas después de la
década de los setenta ha sido relativamente lenta frente a otras regiones en
desarrollo, especialmente Asia. Ademas, la elevada volatilidad ha caracterizado
dicho crecimiento con mas intensidad, igualmente, después de los setenta.
En general, estas economias han seguido modelos de desarrollo similares en
su vertiente de insercion internacional aunque, como es evidente, con rasgos
propios (mecanismos implementados, politicas comerciales y cambiarias
aplicadas, especializaciones comerciales, etcétera) y distintos ritmos temporales
de aplicacion. Asi, el periodo previo a los ochenta se corresponde con la etapa
final del modelo de sustitucion de importaciones (ISI). En los ochenta, la
crisis de la deuda sefiald el agotamiento de la estrategia de desarrollo “hacia
dentro”, induciendo en las economias latinoamericanas una larga etapa de
ajuste recesivo de sus economias, de planes de ajuste estructural y de intensa
volatilidad en los precios. En el periodo posterior comienza una etapa de
desregulacion y apertura de la economia en el entorno de las politicas que
se recomendaban en el denominado Consenso de Washington. Por Gltimo, 1as
politicas neoliberales aplicadas en los noventa han producido un impulso en el
crecimiento de las economias aunque con profundas crisis en diversos parses.

En este contexto, el presente trabajo compara los efectos de la balanza de
pagos en el crecimiento economico de Argentina y México. La comparacion
entre ambos paises es interesante por varios motivos. En primer lugar,
porque la dinamica de ambos ha sido similar en lineas generales; un periodo,
correspondiente a la etapa de la ISI, de crecimiento relativamente rapido en
ambos paises y una etapa posterior a la crisis de la deuda de crecimiento mas
lento, ambas han afrontado intensos y rapidos procesos de liberalizacion y
apertura y ambas han sufrido importantes crisis financieras y economicas en

' Los autores agradecen los valiosos y detallados comentarios recibidos de dos evaluadores
anonimos.
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los noventa?. En cualquier caso, a lo largo de todo el periodo considerado el
sector externo de ambos paises se ha configurado como un elemento clave
en la dinamica global de ambas economias. Sin embargo, en segundo lugar, el
motivo mas importante de comparar México y Argentina deriva de su diferente
insercion internacional. Argentina ha mostrado en todo el periodo de analisis
una insercion basada en el sector primario y en sus transformados industriales,
siendo un prototipo de pais primario exportador (alrededor del 60% de sus
exportaciones). En sentido contrario, México ha mostrado un proceso de
cambio estructural en sus exportaciones hacia bienes industriales, de tal forma
que, a finales del periodo analizado, alrededor del 80% de sus exportaciones
son industriales. Asi, comparar la restriccion de balanza de pagos en estos
paises nos permitira comparar diferentes inserciones internacionales y sus
efectos en el crecimiento economico en dos paises que han seguido modelos
de desarrollo, en su vertiente externa, similares. Por Gltimo, ambos paises han
sufrido fuertes crisis, México en 1994 y Argentina en 20023, después de la
crisis de la deuda de los ochenta, y el presente trabajo muestra una posible
explicacion desde el lado de la demanda vy la restriccion de balanza de pagos.

Este trabajo tiene por objetivo comparar las dinamicas de crecimiento de
la economia mexicana y argentina en el periodo 1968-2003 desde la optica
de las explicaciones de demanda derivadas de la insercion internacional de
ambos paises que tienen su reflejo, en Gltima instancia, en la balanza de pagos.
En concreto, se utiliza el marco analitico del modelo de la restriccion de balanza
de pagos, desarrollado en su version mas popular por Thirlwall (1979) y que se
ha utilizado para analizar el efecto de la posicion de la balanza de pagos sobre el
crecimiento de economias desarrolladas y en vias de desarrollo (véanse, entre
otros, Atesoglu (1993, 1995 y 1997), Hieke (1997), McCombie y Thirlwall
(1994) y McCombie (1997), Moreno-Brid (1999) Moreno-Brid y Pérez (1999)
Lopez y Cruz (2000), Fujii (2003), Perraton (2003) y Pacheco-Lopez y Thirlwall
(2004). Se realiza, por tanto, un analisis keynesiano, de demanda, heredero
de las visiones que analizan los efectos que la demanda agregada tiene sobre
el crecimiento economico y tenian autores como Hicks, Verdoon, Prebisch y
Myrdal. En el analisis de la restriccion de balanza de pagos al crecimiento se
pretende validar el modelo de Thirlwall para las dos economias en diversos
periodos de tiempo, dentro del periodo total, con el objetivo de indagar en
la influencia de la balanza de pagos en el crecimiento durante el periodo
de sustitucion de importaciones y el posterior de apertura y desregulacion.
lgualmente, con el modelo pretendemos aportar una explicacion a las crisis
de los noventa de Meéxico y Argentina (1994, 2002) desde esta Optica
estructuralista de demanda. Por altimo, la aplicacion del modelo a estas dos

2 Enlos Cuadros 1y 2 se muestran las tasas de crecimiento del PIB, exportaciones e importaciones
y términos de intercambio para distintos periodos seleccionados.

5 Dichas crisis cambiarias y financieras tuvieron importantes efectos reales en las economias de los
dos paises. Como ejemplo, basta seflalar como en Argentina el PIB cay6 el 11% en términos reales
en 2002, mientras en México la caida del PIB fue de algo mas del 6%.
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economias nos permite indagar no solo en los efectos de la apertura sobre la
restriccion de balanza de pagos, sino también en las distintas especializaciones
comerciales de los dos paises sobre dicha restriccion.

Las aportaciones del presente trabajo en este marco analitico son dos: en
primer lugar, ofrecer una explicacion de las crisis de los noventa de ambos
paises, poco analizada en la literatura empirica. En segundo lugar, contrastar
como la restriccion de balanza de pagos continta siendo una limitacion en
el desarrollo de estos dos paises, pero por razones bastante diferentes que,
creemos, tienen su raiz Gltima en la especializacion internacional y los socios
comerciales elegidos.

La metodologia elegida para validar dicho modelo en las dos economias es
el analisis multivariante de cointegracion. En este trabajo demostramos para la
economia mexicana que su crecimiento en el largo plazo viene determinado por
las exportaciones y los términos de intercambio para posteriormente comparar
los resultados con las estimaciones realizadas por Fugarolas y Matesanz
(2007) para Argentina. El mencionado trabajo sigue una metodologia similar,
utiliza datos de las mismas fuentes e igualmente construidos y mantiene la
misma logica que el presente analisis del modelo de Thirlwall para la economia
mexicana, por lo que los resultados del mismo son directamente comparables,
lo cual constituye, finalmente, el objetivo y la aportacion de este trabajo.

CuaDRO 1: MExico. PIB REAL, EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y TERMINOS DEL INTERCAMBIO COMERCIAL
(1968-2003 v PERIODOS SELECCIONADOS)

y (M x (1) m (1) n(2) TOT (3)
1968-2003 3.8 15.0 13.8 3.6 -1.5
1968-1994 4.3 16.1 15.5 3.6 -1.5
1982-2003 2.3 9.6 11.6 5.1 1.0
1982-1994 2.1 8.0 13.7 6.6 2.9
1968-1981 6.8 25.2 22.9 3.4 4.7
1982-1986 -0.3 2.4 -0.2 0.8 14.0
1987-1994 3.5 12.0 22.8 6.5 -2.8
1996-2003 3.4 8.1 9.6 2.8 -1.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI'y CEPAL.
(1) Tasas de crecimiento del PIB, exportaciones e importaciones, respectivamente.
(2) Elasticidad implicita de las importaciones (k. = m/y).

(3) Tasa de variacion. Términos de intercambio (TOT= p/p*).

El trabajo se estructura como sigue: la Seccion 2 presenta sintéticamente
el marco analitico del modelo de restriccion de balanza de pagos de Thirlwall.
La Seccion 3 desarrolla el analisis descriptivo de las variables implicadas en el
modelo para México y Argentina en el periodo 1968-2003. La Seccion 4 recoge
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el analisis econométrico de validacion de la Ley de Thirlwall para México. La
Seccion 5 comparalos resultados parala economia mexicana con los previamente
obtenidos para Argentina. La Seccion 6 concluye con las implicaciones entre
las distintas especializaciones exportadoras mostradas por ambos paises y los
resultados del modelo de restriccion de balanza de pagos aplicado.

CUADRO 2: ARGENTINA. PIB REAL, EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y TERMINOS DEL INTERCAMBIO COMERCIAL

(1968-2003 v PERIODOS SELECCIONADOS)

y (M x (1) m (1) m(2) TOT (3)
1968-2003 1.72 9.18 7.31 4.26 -0.37
1968-2000 2.06 9.37 9.76 4.72 -0.17
1980-2003 0.91 5.84 1.19 1.30 0.09
1980-2000 1.41 5.82 4.25 3.02 0.46
1990-2003 2.54 6.94 9.85 3.87 1.88
1980-1990 -1.17 4.41 -9.06 - 2.72
1990-2000 411 7.87 20.02 4.87 -1.69

z“\x‘

Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI'y CEPAL.
(1) Tasas de crecimiento del PIB, exportaciones e importaciones, respectivamente.
(2) Elasticidad implicita de las importaciones (t = m/y).

(3) Tasa de variacion. Términos de intercambio (TOT= p/p*).

2. LA Ley bE THIRLWALL. MARCO TEORICO

Como nos sefiala Thirlwall (2004), un mero aumento de la oferta de
recursos no implica necesariamente el crecimiento de un pais si al mismo
tiempo no mejora su posicion de balanza de pagos de largo plazo. Si las
exportaciones permanecen estaticas y las importaciones se elevan, el déficit
de balanza de pagos puede ser insostenible, la demanda tendra que contraerse
y los recursos quedar subutilizados. Es en este sentido en el que la balanza
de pagos puede restringir el crecimiento economico. Esta es la idea central
del modelo de restriccion de balanza de pagos expuesto, en su version mas
sencilla, por Thirlwall (1979). Este modelo resulta de la formalizacion dinamica
del multiplicador de comercio exterior de Harrod (1933) que establece que el
nivel de renta de una economia ha de ser idéntico al nivel de las exportaciones
dividido por la propension marginal a importar. Para ello Thirlwall parte de la
condicion de equilibrio de balanza de pagos y que viene dada por:

p+x=p*+m (0

y considera las funciones de demanda de exportaciones e importaciones
que determinan el comercio internacional
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x=n(p-p*)+ey* (2)
m=Y(p*—p)+my (3)

donde x, m, p, p*, y € y* representan las tasas de crecimiento del volumen
de exportaciones, importaciones, precios de las importaciones, precios de las
exportaciones, producto interno y producto internacional, respectivamente;
n <0y v <0 denotan las elasticidades precio de la demanda exportaciones
e importaciones; y € >0 y ® >0 las elasticidades renta de exportaciones
e importaciones respectivamente. Sustituyendo la ecuacion (2) y (3) en (1)
se obtiene la expresion que determina la tasa de crecimiento del producto
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos de una economia abierta.

_Admm+y)(p—p*)+ey* (4)
BP —
4
Obsérvese que si la expresion Sy* dada en la ecuacion (2) se sustituye
en la ecuacion (4), entonces la tasa de crecimiento ), viene dada por una
combinacion lineal de la tasa de crecimiento de las exportaciones X vy los
términos de intercambio

_ x+(1+y)(p-p*) (5)
B
Finalmente, si se asume, como Thirlwall (1979) sefnala, que en el largo
plazo los precios relativos se mantienen constantes, i.e, p— p*=0, entonces
la ecuacion (4) se reduce a

BP

*
Vap =22 0 (6]
T
Vap = (7)
T

La expresion (7) es referida en la literatura como la Ley de Thirlwall y
establece que, en el largo plazo, la tasa de crecimiento de la economia de
un pais viene determinada por su posicion internacional de pagos. Luego, el
sector externo y, en particular, las exportaciones, como Unico componente de
la demanda autonoma, determinan el crecimiento sostenible de la economia.

El modelo simple de Thirlwall ha sufrido diferentes especificaciones
para incluir en la tasa de crecimiento economico teodrica compatible con el
equilibrio de balanza de pagos los efectos de los términos de intercambio (0
el tipo de cambio real), el flujo de capitales extranjeros o ambos. En Thirlwall
y Hussain (1982) se puede encontrar el modelo ampliado para la inclusion de
los términos del intercambio y el flujo de capitales.
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Las contribuciones mas recientes para Argentina y México en esta linea
de trabajos son las presentadas por Moreno-Brid (1999 y 2001)* Moreno-
Brid y Pérez (1999), Lopez y Cruz (2000), Holland, Vilela y Canuto (2002),
Fujii (2003) y Pacheco-Lopez y Thirlwall (2004) que, en su validacion de la
Ley de Thirlwall, han asumido que tanto los términos del intercambio como
los flujos de capital permanecen constantes en el largo plazo y, por tanto, han
venido a contrastar la forma funcional dada en la ecuacion (7) por diversos
métodos®. Sin embargo, el tipo de cambio y, en particular, los términos de
intercambio han sido una variable esencial dentro de las politicas economicas
desarrolladas en México y Argentina. Por ello, nuestro objetivo en este trabajo
y, como han hecho Fugarolas y Matesanz (2007) para Argentina, es demostrar
empiricamente para el caso mexicano la validez de una variante de la Ley de
Thirlwall que postula la existencia de una relacion de equilibrio entre las tasas
de crecimiento del producto interior bruto, las exportaciones y los términos de
intercambio. Hay que sefialar que las validaciones de los anteriores trabajos
tanto para México como para Argentina del modelo de Thirlwall han mostrado
resultados ajustados al crecimiento real de ambas economias.

3. ANALISIS DESCRIPTIVO. ARGENTINA Y MExico, 1968-2003

En esta seccion presentamos la evolucion de las principales variables de
crecimiento y de sector exterior para las economias mexicana y argentina a
lo largo del periodo 1968-2003. Para ello utilizamos datos anuales del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la Comision Economica para América Latina y
el Caribe (CEPAL). EL producto interior bruto (P/B) viene definido por el indice
de volumen (FMI), mientras que las exportaciones (X) e importaciones (M) estan
medidas en dolares corrientes y fueron obtenidas de CEPAL. Los términos de
intercambio (TOT) asumimos que vienen dados por el cociente entre precios
de importacion (p) y precios de exportacion (p*), ambos medidos en dolares.
Todas las variables del estudio, salvo balanza comercial, estan expresadas en
forma logaritmica.

La Figura 1 grafica la informacion relativa a la evolucion del producto
interior, exportaciones e importaciones para Argentina y México. Como puede
observarse en ambas economias, las tres variables presentan una tendencia
ascendente y parecen estar correlacionadas, al menos en el largo plazo. En
el caso de Argentina, las importaciones son, con diferencia, las que mas
fluctuaciones sufren, mientras que las exportaciones muestran una senda
mas estable donde solo se observa una pendiente mas elevada desde 1968
hasta finales de la década siguiente y, de nuevo, en el periodo 1991-92

“En Moreno-Brid (2001) se analiza el modelo para la economia mexicana incluyendo los flujos de
capital sin modificaciones importantes de la ley basica de Thirlwall.

5 Para una critica a la modelizacion de diversos trabajos ver Alonso y Garcimartin (1998-1999) y
Perrotini (2002).
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hasta aproximadamente 1997. Estos periodos de mas rapida expansion de
las exportaciones vienen a coincidir con los de mayor crecimiento econémico
Y, @ SU Vez, con una mayor expansion de las importaciones. En el periodo
intermedio de la década de los ochenta, el producto y las exportaciones se
estancan, mientras que las importaciones sufren una fuerte contraccion en este
periodo de ajuste recesivo de la economia argentina. Hacia finales del periodo
analizado, nuevamente el producto y las importaciones caen drasticamente,
mientras las exportaciones crecen a ritmos mas moderados a los previos
alcanzados en l0s primeros noventa.

Para México, son las exportaciones la variable externa que muestra
mayores oscilaciones en términos de la volatilidad intrinseca. Como puede
observarse en la Figura 1A., la dinamica global de todas las variables es mucho
mas estable para México que para Argentina, con sendas de crecimiento de
mayor pendiente y menores fluctuaciones a lo largo de todo el periodo. Sin
embargo, se observa un crecimiento en el producto y las importaciones mas
intenso antes de la crisis de la deuda de los ochenta.

Ficura 1: ProbUCTO INTERIOR (PIB), EXPORTACIONES (X) E IMPORTACIONES (M)

A. Mexico 1968-2003 B. ARGeNTINA 1968-2003
4.8 48
20
1 114 L
19  as 46
18
104 L4.4
L4.0
174
9] L4z
16 la6
8
15 L4.0
L3z2
44 . T T T T T 74 T T T T T v
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
[—=—LNPIB ——LNX —— LNM| [—=—LNPIB_ —+— LNX —— LNM|

Fuente: Elaboracion propia. Logaritmo de PIB, escala derecha, logaritmos de X y M, escala
izquierda.

Hay que sefialar que, en ambos casos, la dinamica de las importaciones es
mucho mas parecida al comportamiento del PIB que el de las exportaciones,
aunque las variaciones son minimas, mostrando la intensa relacion entre
el sector exterior y el crecimiento en ambos paises. En consecuencia, aun
cuando las fluctuaciones de las tres variables no son idénticas afio a afno, en
el largo plazo parecen estar correlacionadas, coincidiendo los periodos de
mayor expansion de exportaciones e importaciones con aquellos de mayor
crecimiento de la actividad economica, lo cual, evidentemente, es un primer
indicio de que, en el largo plazo, el crecimiento de las economias argentina y
mexicana viene a estar influenciado por su situacion en el sector externo. De
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hecho, conviene sefalar que si en el periodo 1968-2003 la correlacion entre
PIB y exportaciones es de 0.95 y 0.88 para el caso mexicano y argentino
respectivamente, ésta registra un incremento de hasta en cuatro décimas al
considerar las importaciones, situandose asi el coeficiente en 0.99 y 0.93.

Aln siendo el valor de la correlacion de las exportaciones y el PIB
considerable, lo cual sustenta nuestra hipotesis de correlacion de largo
plazo entre las mismas, se observa que la estabilidad o inestabilidad de las
importaciones en ambas economias es producto de su alta correlacion con su
dinamica de crecimiento. Por tanto, el modelo de Thirlwall, que incluye en el
analisis exportaciones e importaciones, se perfila adecuado para contrastar
los efectos externos en el crecimiento economico de las dos economias.

La Figura 2 muestra el saldo de la balanza comercial y los logaritmos
de la serie de términos de intercambio (TOT). En Argentina se observa que
mejoras en la situacion de balanza comercial se corresponden con caidas en
los términos de intercambio y viceversa. Para los términos de intercambio,
aln cuando muestran importantes fluctuaciones e incluso cierta tendencia
ascendente, se mantienen en 2003 en niveles muy parecidos a los de 1968.

Ficura 2: TERMINOS DE INTERCAMBIO (TOT) v BALANZA COMERCIAL (BC)

A. México 1968-2003 B. Argentina 1968-2003
5.2 48
L5.0 L
L48
L44
|46 2.0E+07 4
2.E+07 4 1.5E+07 42
L4.4
1.E+07 M 1.0E+07
0.E+00 ac 5.0E+06 | F4.0
P v
-1.E+074 0.0E+00 - oo
-2.E+07 4 -5.0E+06 4 L‘\/
-3.E+07 T T T T T T T -1.0E+07 T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
— LwioT =60

Fuente: CEPAL. BC escala izquierda y logaritmo de TOT escala derecha.

En México la balanza comercial muestra practicamente dos periodos: uno
de estabilidad y de déficits constantes que va de 1968 hasta los primeros
afios de la década de los ochenta, seguido de uno de alta volatilidad con
etapas de superavit y de déficit desde 1980 hasta 2003. La variable TOT
indica un constante deterioro de los mismos, excepto para el periodo 1983-
1989 en el que hubo una recuperacion que se corresponde, precisamente, con
un periodo sostenido de superavit de la balanza comercial. Sefialemos aqui
que la variable TOT, al estar medidos los precios del intercambio en dolares de

©
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Estados Unidos, incluye el tipo de cambio frente al ddlar®, por lo que refleja
también las devaluaciones y revaluaciones de la moneda de cada pais.

La inclusion de la variable TOT en nuestro modelo es importante puesto que
su influencia en la posicion externa es fundamental, tanto por la situacion de
los precios de importacion y exportacion como por el tipo de cambio nominal
frente al dolar incluido en esta variable. Ademas, en el caso de Argentina el tipo
de cambio fue una variable fundamental en el Plan de Convertibilidad vigente
desde 1991 hasta enero de 2002. Para México es igualmente relevante,
puesto que los TOT se han deteriorado a lo largo de todo el periodo, excepto
durante la crisis de los ochenta, y por la utilizacion de sistemas cambiarios fijos
y semifijos, especialmente hasta la crisis de 1994.

4. ANALISIS DE COINTEGRACION. VALIDACION DE LA LEY DE THIRLWALL PARA MEXICO

En esta seccion recogemos el analisis econométrico de estimacion de
la variante de la Ley de Thirlwall para la economia mexicana a lo largo del
periodo 1968-2003 en el que hemos distinguido subperiodos mas cortos—
1968-1994, 1968-1981 y 1982-2003— que hemos fijado de forma exdgena
de acuerdo con la orientacion externa de la economia y, en el caso del corte
en 1994, con la crisis de los noventa que sufre la economia en esa fecha. En
tanto que nuestro objetivo es verificar si existe una relacion en el largo plazo
entre crecimiento del PIB, las exportaciones y los términos de intercambio,
consideramos el modelo log-lineal en primeras diferencias asociado a la
ecuacion (5) y que viene definido por

P
Aln(YBP)zocAln(X)wLBAln(FJ 8)

siendo g :l Y B :M y donde las letras mayusculas indican que las
b T

variables se encuentran en niveles y A representa el simbolo del operador de
primeras diferencias.

Como es sabido, la estimacion directa de alguna de las versiones de la
relacion funcional (8) en tasas de crecimiento (véase por ejemplo Moreno-
Brid y Pérez (1999) y Holland, Vilela y Canuto (2002), evita generalmente
los problemas de regresiones espurias relacionados con aquellas estimaciones
donde las series muestran raices unitarias. Sin embargo, este analisis de
regresion donde las variables se han ido diferenciando hasta lograr su
estacionariedad, puede resultar en la pérdida de la informacion que en si
mismas proporcionan las series en niveles.

% En definitiva, la variable TOT es un indice de tipo de cambio real donde los precios involucrados son
los precios de exportacion e importacion.
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En este contexto, aldn cuando individualmente muestren tendencias
estocasticas, el analisis de cointegracion permite contrastar la existencia de
combinaciones lineales entre las series que, alrededor de una media fija y
aumentando o disminuyendo a una tasa aproximadamente igual, describen
una senda de movimiento estable que, en definitiva, viene a representar el
estado de equilibrio al que se converge en el largo plazo. Por tanto, en nuestra
estimacion de la tasa de crecimiento tedrica compatible con la posicion de la
balanza de pagos consideraremos la forma funcional

InY, =B,+B X, +4mp/P)+e 9

donde€,es el termino de error aleatorio ruido blanco vy, trataremos de
determinar si existe una relacion estacionaria entre PIB, exportaciones y
términos de intercambio en cada uno de los periodos sefialados.

La estimacion se realiza en dos etapas. El primer paso de nuestro analisis
economeétrico consiste en analizar si cada una de las variables responde bien
a un proceso estacionario alrededor de una tendencia o bien en diferencias
y, en este caso, fijar su orden de integracion. En este analisis univariante de
raices unitarias para el periodo total se aplican los test de Dickey-Fuller (Test
DF) o Dickey Fuller Aumentado (Test ADF) siguiendo el esquema “progresivo”
de Charemza y Deadman (1992) que proponen partir del modelo menos
restringido hasta el mas restringido, (/)-(iii), e ir contrastando, bajo la hipotesis
nula & =0, la adecuacion de los términos deterministas —constante vy
tendencia— de acuerdo con los valores obtenidos para los estadisticos®,y
Tps Y @, V Tau. El Cuadro 3 muestra los resultados de las pruebas de raiz
unitaria para el periodo completo-1968-2003; de acuerdo con los criterios de
informacion de Akaike y Schwarz y para evitar posibles autocorrelaciones entre
los residuos, se ha seleccionado el nimero de retardos 6ptimo correspondiente
a cada variable. Los resultados llevan a aceptar que si bien la tendencia no es
significativa al nivel de confianza del 95% en ninguna serie, la constante si lo
es para el logaritmo del PIB. Ademas, todas las series —producto interior bruto,
exportaciones y términos de intercambio— son estacionarias en primeras
diferencias’.

" En el Cuadro 1 del Apéndice se presenta un resumen del analisis univariante de raices unitarias de
las variables para cada uno de los sub-periodos considerados; en este caso, como las series pueden
mostrar cambio estructural, se hicieron las pruebas no solo para la ADF sino también para el test de
Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
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CuADRO 3: TesT DE Dickey-FuLLErR AmPLIADO (ADF). Mexico 1968-2003

H,:6=0
H :6<0

() Ay, =B+ Bt +6y,, +Z(aiAyt—i)+€t

i=1

(D) Ay, = B+ 8y + D @Ay, )+,

i=1

(iii) Ay, =8y, + Y (@A, ) +&,

i=1

Modelo (i) Modelo (i) Modelo {iii)
D3 | Tps te D; | Tau L, b
Variable k
In pib 11 3.113 1.682 | -2.209 | 6.901* [ 2508* | -2.195 n.d.
A In pib 1 n.d. n.d. n.d. 5.947* | 2.290* | -3.134* n.d
1| 2976 1.645 | -1.883 2.494 1.507 -1.246 2.048
AlnX 1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -2.021938*
In TOT 11 1.287 | -1.081 | -2.293 4.502 -2.614 | -2.063 -0.930
A In TOT 1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -3.707**

Nota: Los subindices tc, ¢ y nc denotan respectivamente que esta presente el término tendencia y
constante, que hay constante y que no existe constante en los modelos (iii), (i) e (i). ®3, Tps, @y,
Tau representan los estadisticos de prueba de significatividad conjunta e individual del componente
tendencia y del componente constante respectivamente admitiendo la presencia de raiz unitaria. k
es el nimero de retardos elegidos en el test de raiz unitarias para garantizar la no autocorrelacion de
los residuos. (*) y (**) indican significatividad a los niveles de confianza 5% y 1% respectivamente
(McKinnon, 1996). n.d.: no disponible ya que los test de Modelo (i) rechazan la significatividad de
tendencia y constante. Todos los resultados se han realizado con Eviews 4.1.

En tanto que las tres series son integradas de orden uno, I(1), en todos
los periodos considerados, la cointegracion se presenta como la técnica mas
adecuada para estimar la forma funcional (9) e inferir si existe una relacion en el
largo plazo entre las tres variables. Asi, el segundo paso consiste en verificar si
existe una combinacion lineal de las mismas que sea estacionaria y, en este caso,
diremos que las variables estan cointegradas. En tanto que se trata de un analisis
trivariante, lo mas adecuado seria utilizar el procedimiento de Johansen y Juselius
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(1990) que, sobre la base de modelos de vectores autorregresivos (VARs) y el
supuesto esencial de que los residuos son gaussianos, parte de la hipotesis nula
inicial de que no existe cointegracion; utilizando maxima verosimilitud contrasta
de forma iterativa, mediante el test de la traza y del autovalor maximo?®, la
existencia de hasta tres posibles relaciones de cointegracion y que vienen dadas
por el nimero de variables enddgenas consideradas en el modelo.

El enfoque de Johansen es precisamente el que utilizamos para el periodo total
1968-2003. Paraello estimamos el sistema adecuado de vectores autorregresivos
(VAR) entre producto interior, exportaciones y términos de intercambio, lo que
requiere determinar la longitud de retardo 6ptima que garantiza que los residuos
son ruido blanco y siguen una distribucion normal. El Cuadro 4 muestra los
resultados de la estructura de retardos del modelo VAR de acuerdo con los
criterios de informacion de Error Final de Prediccion (EPF), Akaike (AIC), Schwarz
(SC) y Hannah-Quinn (HQ), siendo uno el retardo optimo en tanto que optimiza los
estadisticos considerados en los criterios de EPF y SC. Bajo este orden, la diagnosis
del modelo VAR nos lleva a aceptar la no significatividad de los estadisticos de los
test de autocorrelacion de Portmanteau y del multiplicador de Lagrange (ML),
del test de heterocedasticidad de White y tampoco en las extensiones del test
de normalidad de Jarque-Bera (UB) siguiendo las factorizaciones de Cholesky y
Urzla®, lo que nos permite concluir que los residuos obtenidos para el modelo
VAR vienen a verificar las propiedades gaussianas.

CUADRO 4: Mexico 1968-2003. SisteMA VAR-PIB, ExPorTACIONES, TOT

A. Estructura de retardos optima

Criterio de Seleccion Retardo
EPF AIC SC HQ
1.73E-07' (1) -7.08 (2) -6.51' (1) -6.88' (1) 1
B. Test de residuos
Ho: No autocorrelacion Ho: No heterocedasticidad Ho: Normalidad
Qpyoece ML White IB e JB e
85.80* 4.09* 35.38* 8.05* 48.26

Nota: (') indica la longitud de retardo elegida por el criterio. Estimaciones con Eviews 4.1.

(*) indica no significatividad al nivel de confianza del 5%. La eleccion de la longitud de retardo en
Q y ML se calcula hasta un tercio de la longitud de la serie de tiempo. Resultados obtenidos con
Eviews 4.1.

¢ En caso de posibles divergencias entre las reglas de decision de los dos estadisticos, Johansen y
Juselius (1990) sugieren que el test del autovalor maximo es el mas adecuado (véase la discusion
recogida en Maddala y Kim (2002)).

9 Notese que el estadistico JB lleva a aceptar la normalidad de los residuos para la ortogonalizacion
de Cholesky aunque no con la de Urzua. En este caso, la prueba de acuerdo con la factorizacion de
Doornik-Hansen arroja un valor de 8,693 para el estadistico JB, lo que reafirma la normalidad de
los residuos.
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De acuerdo con la estimacion robusta del sistema de vectores
autorregresivos pasamos finalmente a analizar la posible existencia de
relaciones estables en el largo plazo utilizando para ello el Test de Rango
Reducido de Johansen. El Cuadro 5 muestra los resultados del procedimiento
tanto para el test de la traza como el test del autovalor maximo; de acuerdo
con los valores criticos tabulados por Osterwald-Lenum (1992) podemos
aceptar que existe al menos una relacion de cointegracion a un nivel de
significacion del 5% periodo 1968-2003.

CuADRO 5: Mexico 1968-2003. TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Test de Johansen

Estadisticos
Retardos ~ Numero de relaciones cointegracion bajo Ho
Autovalor
Traza o
maximo
1 Ninguna 32.84972** 18.00207*
Alomas | 14.84765* 12.89815*
Alo mas 2 1.949503 1.949503

Nota: La estructura de retardos para cada periodo se eligen con base a los resultados del Cuadro
4. (*)y (**) indican que se rechaza la hipotesis nula a los niveles de 5% a 1%, respectivamente
en relacion a los valores criticos tabulados por Osterwald-Lenum (1992). Test implementados en
Eviews 4.1.

Sin embargo, en cada uno de los sub-periodos considerados ¢viene a
mantenerse esta relacion de equilibrio? En este punto conviene sefialar que,
aun cuando el procedimiento adecuado para el analisis deberia de ser el
utilizado para el periodo total, el test de Johansen depende de forma decisiva
del rango de la matriz y sus raices unitarias y, en consecuencia, para muestras
de longitud reducida como las definidas para 1968-2004, 1968-1981 y
1982-2003 viene a resultar en matrices casi singulares, no permitiendo por
tanto la estimacion por maxima verosilimilitud de sistemas de ecuaciones
interdependientes. Por ello, en cada uno de estos periodos recurriremos al
método desarrollado por Engle y Granger (1987) que, suponiendo a priori un
solo vector de cointegracion en el modelo, estima la ecuacion (9) por minimos
cuadrados ordinarios analizando, mediante el test DF/ADF, la estacionariedad
de los residuos estimados y de acuerdo a los valores de la t-estadistica
proporcionados. El Cuadro 6 resume los resultados de la prueba de Engle y
Granger para cada uno de los sub-periodos y nos lleva a aceptar al nivel de
confianza del 99% la existencia de una Unica relacion estable en el largo plazo
tanto en 1968-1994 como en 1968-1981.
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CUADRO 6: MExico. REsUITADOS DEL TEST DE COINTEGRACION DE ENGLE Y GRANGER

Periodo Modelo t Valor critico  No de variables No de observaciones
1968-1994 C,0 0.911448 2.06 2 27
1968-1981 C,0 -2.391877 2.179 2 14
1982-2003 C,0 0.45349 2.086 2 22

Nota: Calculos realizados con Eviews 4.1, C,0 se refiere a la existencia o no de la constante para el
modelo (0, paranoy 1 para si) el estadistico t presentado se refiere a la significancia de la constante
y el valor critico a la distribucion de probabilidad conjunta del vector. Los tres vectores resultan
significativos al 99% de confianza.

Por tanto, en cada uno de los periodos considerados admitimos que, en el
largo plazo, existe una relacion estable entre PIB, exportaciones y terminos de
intercambio, demostrando asi la validez empirica de nuestra version de la ley
de Thilrwall para la economia mexicana. El Cuadro 7 recoge las estimaciones
parametros estimados para los vectores de cointegracion —las elasticidades
de exportaciones y términos de intercambios respecto al PIB—, la elasticidad
ingreso de las importaciones y las tasas de crecimiento teoricas y reales.

CUADRO 7: MExico. TEST DE JOHANSEN, ECUACION DE COINTEGRACION ESTIMADA

Coeficientes cointegrantes Elasticidad
Periodo b, b, b, T Yep Y
1968-2003 - 025 - 0.06 3.97 3.67 3.83
1968-1994 0.48 023 - 0.05 4.32 3.61 4.29
1968-1981 - 026 - 0.04 3.86 6.19 6.75
1982-2003 0.18 023 - 0.01 4.26 2.17 2.27

Nota: Los coeficientes estan normalizados para el PIB b, y b, representan la elasticidad de las
exportaciones y de los términos de intercambio; & es la elasticidad renta de las importaciones (la
inversa de b)) e Y, indica la tasa de crecimiento del producto interior estimado consistente con
el equilibrio de balanza de pagos. Resultados implementados con Eviews 4.1. Los parametros
estimados son significativos (pueden ser obtenidos de los autores).

Como puede observarse en el Cuadro 7, los resultados obtenidos se ajustan
con mucha precision a las tasas reales de crecimiento de México, mostrando
como el modelo acerca relativamente bien la senda de crecimiento de largo plazo
de la economia, como, por otro lado, han mostrado para México los trabajos de
Moreno-Brid (1999, 2001), Lopez y Cruz (2000), Fujii (2003) y Pacheco-Lopez
y Thirlwall (2004) entre otros. Los resultados sefialan que el crecimiento del
pais ha sido mas elevado que la tasa teorica de equilibrio de balanza de pagos,
lo que supone un cierto riesgo de ajuste del crecimiento al nivel compatible
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con dicho equilibrio. En efecto, los resultados obtenidos para los subperiodos
de 1968-1994 y 1968- 1981, en donde se presentan las mayores diferencias
entre ambas tasas, nos indican que las crisis de esos afios (1982 y 1994) son
resultado de la vulnerabilidad externa de la economia generada por la baja
dinamica de exportacion en comparacion con la alta elasticidad ingreso de las
importaciones o, en otras palabras, de la incapacidad de las exportaciones para
generar un flujo suficiente de divisas para financiar las importaciones. Para estos
periodos se observa el diferencial mas alto entre las tasas reales de crecimiento
y las tedricas calculadas (alrededor del 0.5%). El ajuste recesivo de las crisis
posteriores parece haber sido el método de ajustar la balanza de pagos.

También observamos como la elasticidad ingreso de las importaciones se
incrementa a partir de los afios ochenta cuando el modelo de la ISI se agota y la
crisis de 1os ochenta es el ajuste previo a la etapa de apertura y liberalizacion (ver
periodos 1968-1981 y 1982-2003 del Cuadro 7). Elincremento de la elasticidad,
coincidente con la mayor parte de los estudios realizados para México y sefialados
en este trabajo, junto con la caida en el crecimiento de las exportaciones ha
supuesto una caida del crecimiento real de la economia, como se desprende de
las tasas reales y teoricas obtenidas. En este sentido, la etapa posterior a la ISI
no ha superado la restriccion de balanza de pagos, sino que la ha aumentado,
limitando el crecimiento de la economia mexicana.

FicurA 4:  Mexico. Probucto INTERNO BruTo (PIB), BALANZA COMERCIAL (BC) Y ENTRADAS DE CAPITAL
1968-2005
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Fuente: Capital (FMI) y BC (CEPAL) escala izquierda y PIB, en logaritmos, (FMI) escala derecha.

Como se sefiala en Thirlwall y Hussain (1982), el motivo por el cual las tasas
teoricas de equilibrio de balanza de pagos pueden ser superiores a las reales,
como sucede en México en todos los periodos analizados, es la financiacion
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internacional de dichos desequilibrios. En la Figura 4 se muestran el PIB, las
entradas de capital y la balanza comercial para el periodo 1980-2003. El PIB
muestra un crecimiento casi continuo con una importante desaceleracion en
su dinamica a partir de 1999 y una intensa caida en 1995. Por su parte, el BC
muestra un déficit en la década de los noventa, solo corregido durante la crisis
de 1994-1995, y un superavit en los ochenta.

Las entradas de capital, como no puede ser de otra forma, se mueven en
direccion contraria al balance comercial. Se observa como en 1982 y 1994
se vuelven fuerte y rapidamente negativas, induciendo el ajuste comercial a
través, principalmente, de la contraccion del nivel de actividad. En este sentido,
la financiacion internacional del mayor crecimiento real sobre el teorico
de balanza de pagos de la economia ha mostrado rasgos temporales y no
sostenibles, como se desprende de los resultados de este trabajo mostrados
en el Cuadro 7. También podemos observar una ralentizacion en el crecimiento
de la economia después de 1999, coincidente con un estancamiento de las
entradas de capital.

5. MExico Y ARGENTINA. RESTRICCION DE BALANZA DE PAGOS COMPARADA

El objetivo Gltimo de este trabajo es comparar la dinamica que la balanza
de pagos impone al crecimiento economico en México y Argentina. El Cuadro
8 muestra los resultados del modelo simple de Thirlwall para Argentina
realizado por Fugarolas y Matesanz (2007). Como ya se sefald, este trabajo
se ha realizado con la misma metodologia que el trabajo previo de Fugarolas y
Matesanz, de forma que ambos son comparables.

Como puede apreciarse en los Cuadros 7 y 8, la primera conclusion de
estos analisis es que el modelo de Thirlwall aproxima bien la dinamica de
crecimiento seguida por ambos paises. En efecto, para ambos paises las tasas
de crecimiento teoricas de equilibrio de balanza de pagos estan muy cerca
de las tasas de crecimiento reales observadas, lo cual viene a sefalar que el
crecimiento de ambos paises esta muy influenciado por su posicion externa, a
pesar de que son paises con una apertura comercial de su economia al exterior
claramente disimil; mientras Argentina no supera en ningtn periodo el 30% de
apertura (medido como las exportaciones mas las importaciones sobre PIB),
Meéxico se acerca al 45% y en términos reales mas del 50% al final del periodo
analizado. En este sentido, el modelo de demanda de restriccion de balanza
de pagos es Util para analizar la dinamica del lento crecimiento de la economia
argentina en todo el periodo y de la ralentizacion del crecimiento mexicano
posterior a la década perdida coincidente con el periodo de liberalizacion de
la economia.

En segundo lugar, se observa como en ambos paises después de la crisis de
la deuda de los ochenta y el posterior inicio de la liberalizacion y desregulacion
de la economia (frente a una etapa previa de modelo de desarrollo de sustitucion
de importaciones), el crecimiento real y teorico de la economia se ha visto
claramente reducido (especialmente en el caso de México cuando se pasa de
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un crecimiento superior al 6% anual a uno de poco mas del 2%). Sin duda este
no es el tnico caso, pues esta caida en el crecimiento posterior a los setenta se
ha observado también en paises desarrollados y se ha explicado sobre la base
del modelo aqur presentado (ver Turner (1999) y Atesoglu (1995), entre otros).

Ahora bien, las causas, en términos de sector exterior, de la ralentizacion del
crecimiento en ambos paises después de los ochenta son diferentes. En el caso
de Argentina, la apertura y desregulacion de la economia vino acompafiada por
una caida en la elasticidad de las importaciones y, a la vez, por una ralentizacion
del crecimiento de las exportaciones, siendo ésta la causa fundamental del
estancamiento a largo plazo de su economia (Fugarolas y Matesanz, 2007). Sin
embargo, en el caso de México la situacion es diferente. En efecto, en México
la apertura y desregulacion de la economia posterior a los ochenta no soélo
redujo el crecimiento de las exportaciones, como sucedio en Argentina, sino que
ademas incremento la elasticidad de las importaciones al crecimiento economico
interno, lo que vino a suponer un elemento claro de freno en el gran dinamismo
de la actividad economica del pais previo a la crisis de la deuda.

CUADRO 8: ARGENTINA. TEST DE JOHANSEN. ECUACION DE COINTEGRACION ESTIMADA

Coeficientes cointegrantes Elasticidad
Periodo b, b, b, n Vep 14
1968-2003 3.84 0.20 -0.61 4.81 2.01 1.72
1968-2000 3.89 0.20 -0.62 4.81 1.98 2.06
1980-2003 1.28 0.26 -0.25 3.75 1.39 0.91
1980-2003 1.03 0.28 -0.25 3.54 1.29 1.41

Fuente: Fugarolas y Matesanz (2007).

Nota: Los coeficientes estan normalizados para el PIB b, y b, representan la elasticidad de las
exportaciones y de los términos de intercambio; & es la elasticidad renta de las importaciones (la
inversa de b)) e Y, indica la tasa de crecimiento del producto interior estimado consistente con
el equilibrio de balanza de pagos. Resultados implementados con Eviews 4.1. Los parametros
estimados son significativos (pueden ser obtenidos de los autores).

En tercer lugar, los resultados del modelo muestran que la crisis argentina
de 2002 puede ser explicada porque previamente el pais estaba creciendo
a tasas superiores a las compatibles con el equilibrio de balanza de pagos,
por lo que la crisis puede ser interpretada como un ajuste hacia esas tasas
de equilibrio externo de largo plazo. Sin embargo, el caso mexicano es mas
complejo, ya que los resultados obtenidos muestran que el crecimiento real
de la economia esta por encima del tedrico en todos los periodos analizados,
si bien es cierto que la diferencia entre ambos es mas acusada en los periodos
previos alas crisisde 1982 y 1994 En este sentido, la dinamica de crecimiento
de la economia mexicana parece siempre limitada por la restriccion de balanza
de pagosy los ajustes recurrentes en el tiempo son necesarios para reequilibrar
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el crecimiento y comenzar otra nueva etapa de expansion mas equilibrada
externamente .

Por altimo, podemos sefialar que la elasticidad precio muestra un coeficiente
negativo, 1o que implica que una caida de los términos de intercambio se
relaciona positivamente con un incremento del producto, lo que, en nuestro
caso, indica que, segiin medimos nuestra variable TOT, la mejora de los precios
de las exportaciones o la caida de los precios de importaciones se asocian a
una expansion de la actividad econdmica. Teniendo en cuenta que los precios
estan medidos en dolares, el signo del coeficiente nos indica también que una
depreciacion se relaciona con un incremento de TOT vy, por tanto, con una
caida del nivel de actividad.

6. ESPECIALIZACION INTERNACIONAL Y CRECIMIENTO. A MODO DE CONCLUSIONES

Eneste trabajo hemos mostrado como una version del modelo de restriccion
de balanza de pagos, desarrollado por Thirlwall (1979), es un marco analitico Gtil
para explicar, desde el lado externo, el crecimiento de México y Argentina en el
periodo bajo analisis, 1968-2003, a la par permite explicar, desde una optica
menos analizada, las recientes crisis de los dos paises, 1994 y 2002. En este
sentido, se constata que las tasas de crecimiento teoricas obtenidas no distan
de las tasas reales en todos los periodos analizados. Igualmente, se observa
como antes de las crisis las tasas de crecimiento real eran significativamente
superiores a las teoricas estimadas, lo que nos estaba sefialando que ambas
economias han sido capaces de superar su restriccion de balanza de pagos
durante un periodo de tiempo, pero finalmente tuvo que producirse un ajuste
de la actividad economica hasta niveles de “compatibilidad” con su nivel de
equilibrio externo.

Elanalisisempirico desarrollado, aungue no novedoso para estas economias,
pone de manifiesto que el lento crecimiento economico experimentado por
ambos paises desde los aflos ochenta tiene su base en el lento crecimiento de
sus exportaciones en relacion a su elasticidad de importaciones. Para México,
no soélo disminuyo el ritmo de crecimiento de sus exportaciones, sino que
también se incremento la necesidad de importar para crecer, aumentando la
elasticidad renta de las importaciones. En Argentina disminuy0 la elasticidad
de importaciones, lo que podria hacer suponer un mayor crecimiento acorde
con el equilibrio de balanza de pagos; sin embargo, las exportaciones crecieron
a un ritmo muy inferior, o que redujo el crecimiento de la actividad economica
compatible con la balanza de pagos en el segundo periodo de los analizados.
Asi, ambos paises muestran una peor dinamica desde los ochenta, explicada
por su sector externo.

10 Probablemente el caso argentino sea similar, simplemente los resultados no lo muestran porque
el periodo termina en 2003, fecha inmediatamente posterior a la intensa crisis de 2002 (donde la
caida del PIB llego al 11%).
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Basicamente, el modelo de crecimiento de ambas economias sigue
mostrando una secuencia del tipo stop and go, en la cual a las etapas de mayor
crecimiento les ha seguido la necesidad de ajustar su desequilibrio externo. Es
interesante sefialar como dicho esquema, a pesar de sustanciales diferencias,
ha seguido vigente tanto en el periodo de sustitucion de importaciones como en
la etapa posterior de liberalizacion, apertura y desregulacion de la economia.
En este esquema el ajuste se ha producido a través de devaluaciones, las
cuales han arrastrado a la demanda interna debido a la incertidumbre y la
inestabilidad monetaria que provocaron, especialmente hacia finales de los
ochenta y de los noventa. De los resultados presentados se deduce que,
en una primera aproximacion, el ajuste de la balanza comercial se produce
por contraccion de la demanda interna, siendo la modificacion del tipo de
cambio la variable inductora de la contraccion en el nivel de actividad y, con
€él, en las importaciones. Esto es especialmente cierto cuando los paises han
mantenido politicas cambiarias rigidas o semi-rigidas durante un largo periodo
de tiempo, como sucedio en Argentina hasta 2002 y en México antes de la
crisis de 1994. En este sentido, la elasticidad renta es mas importante que la
elasticidad precio.

Por tanto, aunque no hay estrategias que garanticen un mayor crecimiento
econdmico a largo plazo, para Argentina y México parece ineludible superar la
restriccion que sobre el mismo impone el sector externo. En el caso argentino,
la variable clave ha sido el pobre desempefio de las exportaciones y, por tanto,
es necesario implementar medidas de politica de fomento de las mismas con
el objetivo de elevar su dinamismo en los mercados internacionales. En el caso
mexicano, un factor adicional ha sido el hecho de que esta economia haya
aumentado sus requerimientos de importaciones, elasticidad de importaciones
mas elevada en la etapa post-ochenta.

Sin duda, la especializacion de ambos paises es la “responsable”, en Gltimo
término, de los resultados agregados mostrados en el presente analisis. En el
caso argentino, se ha observado una reprimarizacion'' del patron exportador
desde principios de los ochenta o finales de los setenta, que se intensifico
fuertemente a partir del Plan de Convertibilidad de 1991 (ver Matesanz, 2002).
Dicho patron no ha permitido acelerar las exportaciones del pais presionando
la posicion externa del mismo y limitando, atin mas, el ya lento crecimiento de
la economia. La crisis de 2002 con un fuerte cambio en los precios relativos a
favor de las exportaciones tampoco parece haber cambiado ese patron, antes
bien, 1o ha profundizado atn con socios comerciales con los que previamente
habla mostrado una especializacion mas dinamica e industrial como es el
caso del MERCOSUR vy, en especial, Brasil. En el caso mexicano se ha optado,
en cambio, por un crecimiento inducido por las exportaciones de productos
procesados de bajo valor agregado, la expresion mas clara es el fuerte impulso

' Basado en el sector agropecuario, ya sea de bienes transformados o no, y en la década de los
noventa en el sector del petroleo.
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que se ha dado a la maquila desde principios de los ochenta hasta la fecha,
tendencia que se ha reforzado con la implantacion del TLCAN desde 1994.
Dicho patron ha acelerado la apertura de la economia mexicana, debilitando
la posicion externa de México al estimular las importaciones en mayor medida
que las exportaciones, ya que el patron elegido condiciona el crecimiento de
las exportaciones nacionales al incremento permanente de las importaciones
de bienes intermedios y de capital.

En ambos paises, por tanto, la insercion internacional posterior a la etapa
sustitutiva de importaciones no ha sido lo suficientemente competitiva para
mantener ritmos de exportacion e importacion acordes con el crecimiento
interno, a pesar de las distintas especializaciones y socios comerciales que
ambos paises han mostrado. Lo cual nos esta sefialando que no solo la
especializacion exportadora es importante para superar las restricciones
externas al crecimiento, sino que son centrales los efectos de la misma sobre
las importaciones. Asimismo, y como futuras lineas de investigacion, se
hace necesario relacionar la especializacion comercial, tanto en su vertiente
exportadora como importadora, con los servicios que las mismas implican
en la balanza de pagos (transporte, royalties, seguros, etcétera), los que
probablemente tienen una incidencia también importante en la restriccion
externa y que han sido mucho menos analizados en la literatura empirica para
ambos paises.



47

BALANZA DE PAGOS Y CRECIMIENTO ECONOMICO RESTRINGIDO. UNA COMPARACION ENTRE LA ECONOMIA ARGENTINA Y LA MEXICANA

"+ SM3IAT U0D sopejuawaldul
SOpPRINSY "21UBWLAINIRASAI ‘% E6 |8 A %G6 |8 (elIrUOIDRISD S2 21Jas 2] anb edipul anb) ejnu sisa1odiy e ezeydal as ou anb uedyiudis (, ) A (4) 'SSAM e] op
osed [ eled ‘anb o] Jod ‘sesiaAul UOS seqanid sequuie anb SOWaPI0JaJ ‘|RUOIDIPE UQIDRWIOJUI OWOD) ISap-AoMaN Jod 0pIda|qeIsa o] & oplande ap 04102dsa
|9 013112 s anb 0] Jod ‘119[1eg ap |e412adsa SISI[BUR [ US OPBSE( 1S3 SSdY 1S9] [J 'SONPISal SO| 9P UQIDR[aLI0d0INe OU €| Jezijueles eled eLiejiun ziel ap 1s9]
|9 U2 SOpI3ala sopJejal so| edIpuUl Y Y 1591 [2P 0SB |9 UF '2juslieAndadsal 9 | A 9 G ezURLUOD 2P SI[RAIU SO| B PePIAIRIYIUSIS uedipul (4 ) A () :BION

«£8%901°0 «xL 116510 «6%50%C°0 «6LGC61°0 | «x7S5795%7'¢- SOSLLLO LOL U]

+9586%C1°0 «906.51°0 +$¥9912°0 ++661059°0 | «+567688C 966785°C X U

+9G9760°0 £L0TTS 10 +8510GC°0 ex LLY97S9°0 | 4+ 78S%60°¢ 8%0605°C qid uj
£00C-C861

8T¥61%°0 «xCLBLLLO «165%65°0 «xL1T1%S0 | LTLS66°0 +29150°C LOL U]

+066980°0 ++$8LISL0 +E¥958¢°0 «+¥968%5°0 | C£9TT00- €e 1oL’ X U

«6TLTT10 +G50680°0 «LLULLLTO «x10085°0 | 6%LY10- 19508 qid uf
1861-8961

«L81$60°0 «L6G51°0 +G69501°0 +20T0%'0 « 2% 175606 6565YL°0 X U

+C5%760°0 «GEGSY 10 +1660%71°0 ¥89651°0 7950891 1670581 X U

+G19160°0 «+C16%81°0 +U8T6650 SLLSYL0 698755 |- 8648’1 |
¥661-8961

Se|duaJalIp selowlid S9IOAIN mmm_mwmwmmw__o S9IOAIN mmmwwwm_v SOIOAIN opouad a|qeLea

(e1oUBPULY A 9IULISUOD) SSAY 1STL (33ueISU0D) SSdY 1531 4av 1s3L

[S0Q0TE3d SOINILSIA) SSJ5 A (HQV) OQVITdINY I3 TIN-AB0I] 30 1531 | 0daviny

OXaNY

Revista bE Economia MunpiaL 17, 2007, 25-49



48

z“\x‘

Davip Matesanz GomEz, GUADALUPE FucAROLAS ALvarez-UpE, EDUARDO CANDAUDAP

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Alonso, J. y Garcimartin, C. (1998-1999): “A New Approach to Balance-
of-Payments Constraint: Some Empirical Evidence”, Journal of Post
Keynesian Economics, 21(3), 259-282.

Atesoglu, H.S. (1997): “Balance of Payment Constrained Growth Model and its
Implications for the United States”, Journal of Post Keynesian Economics,
19(3), 327-335.

Atesoglu, P. S. (1995): “An Explanation of the Slowdown in US Economic
Growth”, Applied Economics Letters, 2, 91-94.

Atesoglu, H.S. (1993): “Balance-of-Payment-Constrained Growth”, Journal of
Post Keynesian Economics, 15(4), 507-516.

Charemza WW. y Deadman ED. (1992): New Directions in Econometric,
Practice Brookfiels VI-Edward Elgar.

EngleR.yGrangerC.(1987):“Cointegrationand Error Corretion: Representation,
Estimation and Testing”, Econometrica, 55,251-276.

Fugarolas Alvarez-Ude, G. y Matesanz Gomez, D.: “Long and Short Run Balance
of Payments Adjustment. Argentine Economic Growth Constrained”,
Applied Economics Letters, por publicar.

Fujii, G. (2003): “Los Iimites de balanza de pagos al crecimiento economico
de Argentina, Brasil, México y Chile”, Revista de Economia Mundial, 8,
73-93.

Harrod, R. (1933): International Economics, Cambridge University Press,
Cambridge.

Hieke, H. (1997): “Balance of Payments Constrained Growth: A Reconsideration
of the Evidence for the U.S. Economy”, Journal of Post Keynesian
Economics, 19 (3), 313-325.

Holland, M., Vieira, F. V. y Canuto, O. (2002): Economic Growth and the
Balance of Payments Constraint in Latin America, VIl Encontro Nacional
de Economia Politica, 28-31 de mayo de 2002, disponible en http:/
WWW.Sep.org.br/eventos.asp?evento =s_sete

Johansen, S. y Juselius, K. (1990): “Maximum Likelihood Estimation and
Inferences on Cointegration-with Aplications to the Demand for Money”,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 169-210.

Lopez, J. y Cruz, A. (2000): “Thirwall’'s Law and Beyond: The Latin American
Experience”, Journal of Post Keynesian Economics, 22 (3), 477-495.

MacKinnon, J. (1996): “Numerical Distribution Functions for the Unit Root and
Cointegration Tests”, Journal of Applied Econometrics, 11, 601-618,

Maddala, G.S. y Kim, I. (2002): Unit Roots. Cointegration and Structural
Change, Cambridge University Press, Cambridge.




BALANZA DE PAGOS Y CRECIMIENTO ECONOMICO RESTRINGIDO. UNA COMPARACION ENTRE LA ECONOMIA ARGENTINA Y LA MEXICANA

Matesanz, D. (2002): Patron de especializacion tecnologico comercial y
crecimiento economico, Tesis Doctoral, Universidad Autonoma de Madrid,
mimeo.

McCombie, J. (1997): “On the Empirics of Balance of Payments-Constraint
Growth”, Journal of Post Keynesian Economics, 19(3), 345-376.

McCombie, J., y Thirlwall, A.P. (1994): Economic Growth and the Balance of
Payments Constrained Growth, St. Martin Press, Nueva York.

Moreno-Brid, J.C. (2001): Essays on Economic Growth and the Balance of
Payments Constraint with Special Reference to the Case of Mexico, Tesis
Doctoral, Trinity College, Cambridge.

Moreno-Brid, J.C. (1999): “Mexico Economic Growth and the Balance of
Payments Constraint: A Cointegration Analysis”, International Review of
Applied Economics, 13(2), 149-159.

Moreno-Brid, J.C. y Pérez, E. (1999): “Balance of Payments Constrained Growth
in Central America: 1950-96", Journal of Post Keynesian Economics, 22,
(1), 131-147.

Osterwald-Lenum, M. (1992): “A Note with Quantiles of the Asymptotic
Distribution of the Maximun Likelihood Cointegration Rank Test Statistics”,
Oxford Bulletin of Economics and Estatistics, 54, 461-474.

Pacheco-Lopez, P. y Thirlwall, A.P. (2004): “Trade Liberalisation in Mexico:
Rhetoric and Reality”, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review,
229, 141-167.

Perraton, J. (2003): “Balance of Payments Constrained Growth and Developing
Countries: An Examination of Thirlwall’s Hypothesis”, International
Review of Applied Economics, 17 (1), 1-22.

Perrotini, 1. (2002): “La ley de Thirlwall y el crecimiento en la economia global:
Analisis critico del debate”, Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura,
VI (2), 117-141.

Thirlwall, A.P. (2004): Trade, the Balance of Payments and Exchange Rate
Policy in Developing Countries, Edward Elgar Pub. (Disponible en:

http://www.kent.ac.uk/economics/staff/at4/Trade-BalofPay.doc).

Thirlwall, A.P. (1979): “The Balance of Payments Constraint as an Explanation
of International Growth Rate Differences”, Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review, 128, 45-53.

Thirlwall, A.P. y Hussain, M. N. (1982): “The Balance of Payments Constraint,
Capital Flows and Growth Rates Differences Between Developing Coun-
tries”, Oxford Economics Papers, 10, 498-509.

Turner, P. (1999): “The Balance of Payments Constraint and the Post 1973
Slowdown of Economic Growth in the G7 Economies”, International
Review of Applied Economics, 13 (1), 41-53.

Revista bE Economia MunpiaL 17, 2007, 25-49

49



