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INTRODUCCION

La economia mundial ha sufrido diversos cambios que han afectado al comercio
internacional. En primer lugar, las medidas de liberalizacion economica han
promovido un modelo de crecimiento econémico orientado hacia afuera, cuyos
pilares centrales son la libre movilidad de los flujos de capital y la apertura comercial.
En segundo término, las condiciones de desregulacion financiera han
desencadenado diversas crisis en las Ultimas décadas. La mas reciente y severa de
ellas, la Crisis Econoémica Mundial de 2008 desestabilizd el entorno economico
internacional y afect6 gravemente los flujos comerciales. Como un tercer elemento,
las estrategias de las politicas monetarias en las economias emergentes con
problemas de inflacién estructural han contribuido a apreciar el tipo de cambio,

situacion que se considera afecta la competitividad de la oferta exportadora.

Debido a lo anterior, en los ultimos tiempos han surgido propuestas que promueven
la flexibilizacion del tipo de cambio nominal con la finalidad de establecer un tipo de
cambio real competitivo y estable, que contribuya a favorecer el crecimiento de las
exportaciones. Desde esta perspectiva se piensa que una depreciacion del tipo de
cambio, reduce el costo relativo de los bienes que se exportan, lo que conduce a
incrementar la demanda externa de estos bienes (Salazar, 2015, p. 72). Sin
embargo, los efectos recesivos que provoca una depreciacion cambiaria en las
economias emergentes — dada sus deficiencias estructurales que se manifiestan en
una dependencia monetaria y econdmica con el exterior — podrian anular los efectos

benéficos del crecimiento de las exportaciones.

Con base en la manera en que funciona el patrén exportador seguido por México
tras la liberalizacibn comercial, en el cual el sector exportador mexicano se
encuentra concentrado en el mercado de Estados Unidos y esta estrechamente
conectado con cadenas internacionales de produccién, este trabajo parte de la
hipotesis de que el crecimiento de las exportaciones mexicanas se explica en buena

medida por el crecimiento econdémico de nuestro principal socio comercial.



La linea de investigacidén que se propone estudiar es relevante porque:

La relacidon que sostiene el enfoque convencional en cuanto a la depreciacion
del tipo de cambio y el crecimiento de las exportaciones, no se cumple para
el caso de los paises subdesarrollados, entre ellos México.

Debido a la alta dependencia de México con el comercio de Estados Unidos,
las exportaciones manufactureras mexicanas, dependen en gran medida del
ingreso de Estados Unidos. Ello implica que las exportaciones de la industria
manufacturera dependen de una variable exdgena sobre la cual, los
disefiadores de politica no tienen control. Esta situacion evidencia que
México tiene una restriccion externa al crecimiento (Thirlwall, 2011).

Con el desarrollo de la crisis financiera de 2008, la politica econdémica
implantada por Estados Unidos, fomenté una importante salida de capitales
a paises de América Latina, entre ellos México. Esto generd, una apreciacion
cambiaria que, desde ciertas visiones, resta competitividad a las

exportaciones manufactureras mexicanas.

El objetivo general de este trabajo es analizar la dinAmica de crecimiento de las

exportaciones de la industria manufacturera de alta y mediana tecnologia en funcién

del tipo de cambio real y del ingreso de los Estados Unidos. Para el alcance de este

objetivo general se establecieron los siguientes objetivos especificos:

Comprender por medio de un marco tedrico-conceptual las principales
relaciones que se establecen en una economia abierta.

Explicar el comportamiento del tipo de cambio y de la renta extranjera como
factores determinantes de las exportaciones.

Analizar, desde un contexto histérico, la evolucion de las exportaciones
mexicanas dentro de los diferentes modelos de desarrollo econémico
implementados en México.

Delinear un patron de comportamiento de las exportaciones mexicanas a raiz

de la apertura comercial de finales de la década de los ochenta.



e Comprobar por medio de evidencia empirica y de un modelo econométrico,
la relacion que existe entre las exportaciones de la industria manufacturera
en México, con el tipo de cambio real y el crecimiento econémico de Estados

Unidos.

Las variables de interés para el analisis del problema — mismas que fueron
estudiadas a niveles, como tasas de crecimiento y en los casos que lo ameritaba,
como proporcion de algun otro indicador — fueron las siguientes: las exportaciones
totales, las exportaciones manufactureras, las exportaciones de productos
metalicos, maquinaria y equipo total; las exportaciones de equipo de transportesy
comunicaciones; las exportaciones de maquinaria y equipo especial para industrias
diversas; y las exportaciones de equipo y aparatos eléctricos y electrénicos.
Asimismo se consideraron los datos del indice de tipo de cambio real y el producto
interno bruto (PIB) de Estados Unidos. El estudio de estas variables permitio

determinar los elementos que inciden en la oferta exportadora de manufactura.

La metodologia de trabajo se fundamentd en una investigacion documental basada
en el método deductivo, es decir, se partié de un marco teorico general que abarca
diferentes enfoques sobre los determinantes de las exportaciones, para aplicarlos
al caso concreto de la economia mexicana. Asimismo, se desarroll6 un trabajo de
investigacion descriptiva al interpretar los indicadores de las variables de estudio
bajo una linea de tiempo, lo que permitié arrojar luz sobre el comportamiento de las
exportaciones. Por ultimo, el trabajo también se sustenté en una investigacion de
caracter cuantitativo debido a que el calculo de diversos datos estadisticos permitio
identificar correlaciones entre las variables de estudio y la generacion de un modelo
de regresion lineal basado en la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios,
para establecer el comportamiento que tienen las exportaciones mexicanas con

respecto al tipo de cambio y el ingreso de los Estados Unidos.

La investigacién consta de tres capitulos y una seccion de conclusiones. En el
primer capitulo se desarrolla un marco tedrico conceptual que permita comprender

la forma en que funciona una economia abierta. Asimismo se abordan diferentes
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enfoques tedricos que explican la relacion que existe entre el intercambio comercial

y el tipo de cambio.

En el segundo capitulo se realiza un analisis descriptivo del comportamiento de las
exportaciones bajo el marco de los modelos de desarrollo econémico seguidos por
México a partir de la década de los cincuenta del siglo pasado. Ademas, se presenta
evidencia empirica que permite identificar el patron de comportamiento de las
exportaciones mexicanas tras la firma de diversos acuerdos comerciales que han

caracterizado al modelo de crecimiento hacia afuera.

El tercer capitulo presenta un modelo econométrico en el que se muestra la relacion
gue mantienen las exportaciones manufactureras de México con el tipo de cambio
real y el crecimiento del producto de Estados Unidos, para el periodo de 1994 a
2016. El trabajo concluye con algunas reflexiones y recomendaciones para mejorar
los efectos del patron exportador que México ha seguido tras la liberalizacion
comercial, especialmente para que éste procure mayores efectos de derrame al
resto de la economia. Asimismo, se establecen nuevas lineas de investigacion que

puedan derivarse de este trabajo.



CAPITULO 1. MARCO
TEORICO CONCEPTUAL
SOBRE EL DESEMPENO

DE UNA ECONOMIA
ABIERTA



1.1 La macroeconomia de una economia abierta

La siguiente seccion tiene la finalidad de explicar los conceptos basicos sobre la
contabilidad nacional, que permitan comprender el marco teérico que se
desarrollara posteriormente. Para ello se exponen los principios bajo los que opera
una economia abierta en la busqueda del equilibrio a partir de la ecuacion de la
contabilidad nacional.

1.1.1 Contabilidad nacional y sector externo

La contabilidad nacional consiste en el registro de los gastos que componen el
producto de una economia. En este sentido, conviene destacar las diferencias
contables que existen entre el producto interno bruto (PIB) y el producto nacional
bruto (PNB). EI primero, registra el valor de la produccién de bienes y servicios
finales?! en el territorio nacional, durante un lapso de tiempo. Comprende el valor de
los bienes producidos al interior de una economia. La produccién de cada uno de
estos bienes y servicios se valora a su precio de mercado, y la suma de estos

valores componen el PIB (Dornbusch et al. 2004, p.24).

Por su parte, el producto nacional bruto (PNB) consiste en el valor de la produccion
de bienes y servicios obtenida por medio del empleo de sus propios factores de
produccién?, independientemente del lugar donde radican (Heath, 2012, p. 65). De
esta manera, el PNB a diferencia del PIB, abarca no solamente la produccién interna
de una economia, a ésta hay que agregarle la produccion externa derivada de sus

propios factores de produccion.

La identidad de la contabilidad nacional que agrupa a los componentes del PIB es
la siguiente (Heath, 2012, p. 177):

1 Los bienes finales son los productos de consumo final. Por ejemplo, en la compra de una vivienda,
solamente se toma el valor final del mercado de este bien. Pero no se agregan los costos de sus
respectivos componentes que participaron en la construccion de la casa.

2 Se entiende como factores de produccioén a los elementos que son necesarios o que intervienen en
el proceso productivo, tales como el trabajo, capital y tecnologia (Dornbusch et al. 2004, p. 24).
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Y=C+I+G+(X—-M) (1)

La expresion (1) indica la desagregacion de la produccion nacional (Y) de un pais

en los elementos que se definen a continuacion:

e EIl primer componente del PIB es el consumo (C), y consiste en el gasto en
bienes y servicios por parte de los residentes nacionales de un pais.

e El segundo término es la inversién (1), y consiste en los gastos destinados a
ampliar la capacidad fisica productiva®. Pueden ser la compra de maquinaria,
construccion de instalaciones, edificios, transporte, entre otros.

e El tercer punto se refiere al gasto en bienes y servicios que realiza el
gobierno®. Por ejemplo, el gasto destinado a la construccion de escuelas y
carreteras.

¢ Finalmente, el Ultimo elemento esta representado por las exportaciones
netas que es la diferencia entre las exportaciones e importaciones (X-M). Las
exportaciones constituyen la parte de la produccién interna que es vendida
al exterior, mientras que las importaciones son las compras que una
economia realiza al sector externo. Cuando las exportaciones son superiores
a las importaciones, el pais presenta un superavit comercial, mientras que

cuando ocurre lo contrario, la economia tiene un déficit comercial.
1.1.2 Efectos del comercio exterior en la actividad econémica
En el contexto de una economia cerrada y simple, el producto es la suma del
consumo Yy la inversion, esto es, la produccion de un pais estd en funcion del

consumo interno y el gasto en inversién. Por tanto, la expresion (1) se reduce a
(Dornbusch et al. 2004, p. 33):

Y=C+I )

8 Con base a esta definicion, se especifica Unicamente inversion fisca que contribuya a producir. De
este modo, no se toma en cuenta la actividad especulativa (Dornbusch et al. 2004, p. 29).

4 Los pagos por transferencias que realiza el Estado sin recibir nada a cambio no se contabilizan en
el gasto publico. Prestaciones de seguridad social, seguros de desempleo, donaciones, son ejemplos
de estas operaciones (Krugman y Obsfeld, 2006, p. 303).
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En cuanto a la distribucion del ingreso, los residentes nacionales pueden decidir
entre consumir o ahorrar (S). De esta manera, la siguiente expresion indica que el

ingreso es la suma del ahorro y el consumo.
Y=S+C (3)

Para identificar la relacion entre el ahorro y la inversion se despeja el primero en la

identidad (3) y la inversion de la expresion (2).

S=Y-C
I=Y-C
S=1 4)

La expresion (4) indica que el ahorro en una economia cerrada, se destina a la

inversion.

Por su parte, en una economia abierta existe una amplia relacion con el comercio
exterior, esto es, los residentes nacionales pueden optar por adquirir bienes
domeésticos o bienes que provienen del exterior. Asimismo, los agentes econémicos
externos tendran la posibilidad de demandar bienes que se producen al interior de
una economia. La diferencia entre las exportaciones e importaciones constituye uno

de los principales mecanismos de relacion entre las economias abiertas.

La balanza comercial es la cuenta encargada de registrar el comercio de bienes, o
sea, la diferencia entre los ingresos de las exportaciones y egresos de
importaciones de bienes (Heath, 2012, p. 179). Como se sefialaba anteriormente,
una economia tiene un superavit comercial cuando obtiene una diferencia positiva
entre sus ingresos derivados de las ventas de sus exportaciones y el gasto de la
compra de importaciones. En cambio, cuando los gastos de importaciones son

superiores a los ingresos de exportaciones, el resultado es un déficit comercial.

La balanza comercial constituye una de las cuentas que integran al saldo de la
cuenta corriente, la cual registra, ademas del comercio de bienes, el comercio de
servicios y las transferencias unilaterales (Dornbusch et al. 2004). Para la

determinacion de las fuentes de financiamiento de la inversién en una economia
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abierta, se parte de considerar que no existe comercio de servicios ni transferencias
unilaterales y solamente se tiene comercio de bienes con el exterior, por lo que el

saldo de la balanza comercial equivale al saldo en cuenta corriente.

Partiendo de la identidad de la contabilidad nacional por el lado del origen, y
eliminando la participacion del gasto gubernamental, se tendria (Morales, 1996):

Y=C+I+X-M)
Y por el lado de la asignacion:
Y=C+S+D (5)
En donde D representa la depreciacion del capital fijo.
Considerando las expresiones previas se tiene que:
C+S+D=C+I1+X—-M) (6)

Si se anula el consumo de ambos lados de la ecuacion, y se despeja la inversion,

se obtiene:
[I=S+D—-(X—-M) (7)

La expresion (7) indica que la inversiobn de una economia abierta tendra como
fuentes de financiamiento el ahorro interno (S), la depreciacion (D) y el saldo de la
cuenta corriente con signo contrario (Morales, 1996). Asi, es posible ver los efectos
que tiene el comercio exterior (X-M) sobre la actividad nacional. Si el gasto de
exportaciones e importaciones es similar, hay un equilibrio en la cuenta corriente.
En cambio, si las exportaciones son mayores a las importaciones, el pais esta
incurriendo en un superavit de cuenta corriente. Sus ingresos por las ventas de
exportaciones son mas amplios que los gastos en importaciones, lo que le permite

financiar el déficit de cuenta corrientes de otros paises.

Sin embargo, cuando las importaciones son superiores a las exportaciones, el pais
registra un desequilibrio en su cuenta corriente, lo que implica un endeudamiento
con el exterior. Por consiguiente, esta economia se vera en la necesidad de financiar

su déficit en cuenta corriente a través de la atracciéon de recursos financieros
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externos, que complementen el ahorro interno (Heath, 2012). Dicho de otro modo,
el equilibrio con el sector externo implica que el pais se financie por medio de la
entrada de capitales, es decir, un saldo negativo de la cuenta corriente no debe ser
muy alto respecto a un superavit de la cuenta de capitales, mientras que un
superavit de la cuenta corriente tampoco debe alejarse del déficit de la cuenta de

capitales.

En resumen, un pais que presenta un superavit en su cuenta corriente, se encuentra
en ventaja, debido a que es capaz de incrementar el nivel del producto sin estar
endeudado con el exterior. En cambio, para una economia externamente deficitaria,
ademas de las reducciones que el déficit implica en el nivel del producto, los
aumentos de los intereses por los préstamos internacionales que solicite para

equilibrar su cuenta corriente, la exponen a ampliar sus pasivos®.

1.1.3 Determinantes de la Balanza comercial.

El crecimiento de las exportaciones e importaciones depende fundamentalmente
del crecimiento del producto y del tipo de cambio. EIl crecimiento del producto
doméstico es una variable que influye de manera positiva en el incremento de las
importaciones. Esto es asi porque hay bienes de importaciéon, de capital e
intermedios, que son necesarios para producir. Asimismo, residentes nacionales al
contar con un mayor ingreso, tienen la capacidad de adquirir una mayor cantidad de
bienes de consumo importados (Heath, 2012, p.185). De esta manera, el
crecimiento de la actividad econémica interna impulsa el crecimiento de la demanda

externa.

De manera similar, la relacion entre el crecimiento econdémico externo y las
exportaciones es positiva. Cuando las economias externas aumentan sus niveles

de produccion, demandan en mayor medida elementos que necesitan para

5 Como se menciond en el punto de arriba, el déficit de cuenta corriente se compensa con el superavit
de la cuenta de capitales, con la condicion de que ambas cuentas mantengan una diferencia similar.
Dicho de otro modo, el déficit de la cuenta corriente no puede ser muy elevado con respecto al
superavit que presente la cuenta de capitales, debido a que habria una imposibilidad de que este
Ultimo para financiar la deuda de la cuenta corriente (Heath, 2012, p. 180).
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continuar con su expansion econémica. De este modo, el crecimiento del producto

externo estimula el crecimiento de las exportaciones.

Otra variable a considerar como determinante de la balanza comercial, es el tipo de
cambio. Antes de analizar su relacién con el comercio de bienes, es importante
definir la terminologia de este indicador. El tipo de cambio se define como el precio
de una moneda en términos de otra (Dornbusch et al. 2004, p. 323). Por ejemplo,
supongase que en diciembre de 2016, se podia obtener con 17 pesos mexicanos
un délar de Estados Unidos, por lo que el tipo de cambio nominal pesos por dolar
era de $17 por unidad de ddlar. Por tanto, un producto que en México costara $55,
su valor en dolares en diciembre de 2016 era de USD$3.20. De esta manera, con
base al ejemplo proporcionado, se puede definir el tipo de cambio nominal (e) de la

siguiente manera:
e = $/USD$ (8)

Donde e, es el tipo de cambio nominal; $ representa pesos mexicanos; y USD$,

doélares de Estados Unidos.

El caso del tipo de cambio que se acaba de describir para México (cantidad de
monedas nacionales por cada unidad de moneda extranjera) se le denomina tipo de
cambio directo. En cambio, si el tipo de cambio se expresara en moneda extranjera
por unidad de moneda nacional, es decir, en el ejemplo, el precio del délar en
términos del peso mexicano (0.1 dolares por un peso mexicano), el tipo de cambio
sefialado para el caso mexicano, seria indirecto. De este modo, es importante
identificar la expresion en que se encuentra sefialado el tipo de cambio, para evitar

confusiones®.

Como se habia afirmado previamente, las variaciones del tipo de cambio influyen
en la balanza comercial. Esta relacién se da por medio de la modificacion de los
precios relativos, los cuales miden el precio de dos bienes, internos y externos. Para

ello se recurre a la definicion de tipo de cambio real (Dornbusch et al. 2004).

6 La expresion de tipo de cambio que se empleara a lo largo del trabajo, sera en términos directos.
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Tcr = 9)

Donde el tipo de cambio real (Tcr), es igual al tipo de cambio nominal, expresado
en unidades de moneda nacional por unidad de divisa extranjera (e), multiplicado
por el nivel de precios externo (P*), dividido entre el nivel de precios nacional (P). El
numerador e (P*) indica los precios extranjeros en moneda nacional, mientras que
el denominador (P), el nivel de precios en la economia doméstica. Asi, el tipo de
cambio real es un precio relativo que mide el poder adquisitivo de dos monedas, 0

sea, su capacidad de compra.

Cuando el tipo de cambio nominal aumenta hay una depreciacién de la moneda
nacional que implica usar mas unidades de moneda doméstica para adquirir una
unidad de moneda extranjera. Esto provoca que el numerador de la expresion del
tipo de cambio real se haga mas grande, lo que refleja un mayor precio de los bienes
externos con respecto a los bienes internos. En consecuencia, los residentes
nacionales optan por demandar bienes internos, en lugar de productos foraneos,
porque gue son mas baratos. Asimismo, al contar con un precio menor, los bienes
domésticos son mas atractivos para la demanda externa, lo que favorece el

crecimiento de las exportaciones (Dornbusch et al. 2004 pp. 229-230).

De esta manera se deduce que una depreciacion cambiaria derivada de un aumento
del tipo de cambio nominal, abarata los precios de las exportaciones, mientras que
hace que incrementen el precio de las importaciones. En consecuencia, las
exportaciones tienden a aumentar porque tienen un precio mas competitivo. En
cambio, cuando el tipo de cambio se aprecia, es decir, cuando disminuye el
numerador de la expresion (9), los productos que se exportan son mas caros,
mientras que las importaciones son mas baratas, por tanto, aumenta el consumo de

los bienes importados.
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1.1.4 Equilibrio de una economia abierta

Para concluir el presente apartado, a continuacion se muestra el equilibrio de una
economia abierta a partir de un andlisis grafico. Se parte de definir la demanda de
bienes interiores. Los habitantes de un pais destinan parte de su ingreso a la compra
de productos importados y bienes interiores. Asimismo, los agentes econdémicos
externos demandan bienes internos. De esta manera, la demanda de bienes
interiores que realizan tanto los agentes internos como externos se desglosa de la

siguiente forma:
Z=(C+I1+G)+NX (10)

Donde (C + I + G) representa parte de la demanda nacional y NX las exportaciones
netas. Por tanto, la demanda de bienes interiores consiste en la demanda total de
los residentes nacionales mas las exportaciones netas (Dornbusch et al. 2004, p.

332). Esta relacién se representa con la linea ZZ en el Gréfico 1.

En ese mismo Grafico, la linea denominada DD representa la demanda de bienes
(ya sean nacionales o extranjeros) que realizan los agentes domeésticos en funcién
del ingreso. Asi, se establece una relacién positiva entre la demanda y el ingreso,
esto es, cuando aumenta el ingreso, crecera la demanda nacional’. La demanda de
bienes producidos dentro del pais por parte de los agentes domésticos se
representa en el Grafico, con la linea AA. Por lo tanto, la distancia entre las lineas
DD y AA mide el valor de las importaciones. Podra notarse que, a medida que
aumenta el ingreso, crece la distancia entre ambas lineas, es decir, se elevan las
importaciones. Este comportamiento ocurre por la relaciébn positiva entre el

incremento de las importaciones y el crecimiento de la actividad econ6mica interna.

7 Esta situacion ocurre por la posibilidad, en una economia abierta, de remplazar el término de
produccion por ingreso. Por lo cual, cuando aumenta el ingreso, la demanda también incrementara.
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Gréfica 1 Equilibrio de una economia abierta
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Por su parte, el valor de las exportaciones esta determinado por la distancia entre
las lineas ZZ y AA. Debido a que las exportaciones no dependen del ingreso
domeéstico, la distancia ambas lineas es constante. Asimismo, se puede identificar
a las exportaciones netas en el Grafico 1 como la distancia entre ZZ y DD. Cuanto
mayor sea el ingreso, el saldo de las exportaciones netas sera negativo, lo que
indica un déficit comercial. En cambio, cuanto menor sea el ingreso, el saldo de las

exportaciones netas sera positivo, 1o que implica un superavit comercial.
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Con base en la informacion que presenta el Gréafico 1, se pueden identificar tres

puntos importantes con respecto al equilibrio externo e interno:

e Cuando la produccion se encuentra en Y, las exportaciones netas
representadas por la diferencia entre la linea ZZ y DD (e identificada en el
Grafico con la letra A), equivalen a cero. En este punto, el nivel de las
importaciones es igual al de las exportaciones, por lo cual, se tiene un
equilibrio en la balanza comercial.

e Cuando la produccion incrementa de Y a Y’, mayor es la diferencia entre DD
y AA, lo que implica mayores importaciones. Bajo estas circunstancias, la
zona identificada en el Gréfico con la letra B, (la diferencia entre ZZ y DD)
representa a las exportaciones netas, las cuales registran un saldo negativo
dado que lalinea ZZ es rebasada por la linea DD, cuanto mayor es el ingreso.
Esto indica un déficit en la balanza comercial (NX).

e Cuando la produccion decrece de Y a Y”, menor es la diferencia entre DD y
AA, lo que implica menos importaciones. De esta manera, la zona identificada
en el Grafico con la letra C, (la diferencia entre ZZ y DD) representa a las
exportaciones netas, las cuales registran un saldo positivo dado que la linea
ZZ esté por encima de la linea DD, cuanto menor es el ingreso. Esto indica

un superavit en la balanza comercial (NX).

Del analisis gréafico previo se deduce que una economia abierta buscara tanto un
equilibrio interno como externo. Sin embargo, en el caso de éste Ultimo, existen
restricciones importantes a la estabilidad macroeconémica debido a que algunas de
las variables domésticas quedan en funcién del desempefio de las economias
foraneas, situacion que se conoce con el nombre de efecto repercusion. Asi, en una
economia abierta que persigue el equilibrio interno y externo deberian aplicarse al
menos dos instrumentos de politica econdmica, de acuerdo con lo que marca la

Regla de Tinbergen.

Como conclusion del apartado, debe sefialarse que las exportaciones e
importaciones son relevantes para una economia porque inciden en el nivel del

producto y en la dependencia sobre el ahorro externo. El crecimiento de las
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exportaciones depende positivamente del ingreso externo mientras que el
incremento de las importaciones es una funcién positiva del crecimiento del ingreso
doméstico. Las exportaciones e importaciones también responden a variaciones en
el tipo de cambio. Asi, en términos generales, una depreciacion cambiaria,

provocara un aumento de las exportaciones y una reduccion de las importaciones.

Adicional a lo anterior, en la siguiente seccion se describira, a partir del enfoque de
Thirlwall, la restriccion del crecimiento econdmico que enfrentan las economias
abiertas debido a un desequilibrio en la balanza comercial, cuyo resultado se debe
a que las exportaciones crecen en un menor ritmo que las importaciones. En este
sentido, con este apartado se podra corroborar la afirmacion realizada hasta el
momento en este capitulo, la cual implica que una economia que presente un

superdavit comercial tendra una mayor capacidad de incrementar su producto.

1.2 Enfoque de Thirlwall

El enfoque de Thirlwall, desarrollado por Anthony Thirlwall (1979), consiste en un
modelo de crecimiento que hace hincapié a la demanda, contrario a lo que ocurre
con el enfoque ortodoxo. Dicho modelo nace a raiz de dar una explicacién de los
limites del crecimiento que presentan las economias, diferente a la corriente
ortodoxa, luego de que este enfoque predomind como estrategia de crecimiento

econdémico en la economia internacional, a partir de la década de ochenta.

Anthony P. Thirlwall (2011), en su texto “Limitaciones de la balanza de pagos como
una explicacién de las diferentes tasas crecimiento internacionales”, indica que el
enfoque neoclasico se concentra en la oferta, utilizando la funcién de produccién
para explicar el crecimiento econémico. De acuerdo a este enfoque, el crecimiento
de la produccion depende del capital, trabajo y la productividad total de estos
factores. No obstante, no explica la diferencia de los suministros de factores y la
productividad en las economias. De esta manera, Thirlwall propone que el
crecimiento del producto debe ser explicador por el lado de la demanda. Este autor

seflala que las economias poseen diferentes tasas de crecimiento porque la
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demanda difiere en cada una de ellas. Por lo que, en una economia abierta, la

restriccién esta determinada por la balanza de pagos.

De acuerdo a Ignacio Perrotini (2002), en su articulo, “La ley de Thirlwall y el
crecimiento en la economia global; analisis critico del debate”, sefiala con base al
enfoque poskeynesiano, que el limite del crecimiento econémico de las diferentes
economias se debe a la expansion dispar de la demanda agregada. En
consecuencia, si la expansion de la demanda induce desequilibrios en la balanza
de pagos antes de que la economia haya alcanzado el limite dado por la tasa de
crecimiento de corto plazo de la capacidad productiva, entonces el crecimiento se
frenera en un menor nivel a su capacidad potencial. Los efectos se traducen en una
menor inversién y productividad, dado al retroceso que presentara el progreso
tecnoldégico. Asimismo, el equilibrio de la balanza comercial comenzara a
deteriorarse, derivado de una menor competitividad de la produccion interna frente
a las importaciones, creando asi un déficit en la balanza comercial, el cual dificultara

el estimulo del aumento del producto.

Por el contrario, si un pais es capaz de expandir su demanda hasta el nivel de
capacidad productiva existente, sin desequilibrios en su balanza de pagos, el
aumento de la demanda presiona en incrementar la tasa de crecimiento de la
capacidad productiva. Los mecanismos a través de los cuales se puede ampliar la
capacidad productiva son los siguientes: estimulos a la inversion que aumentarian
el stock de capital y con ello el progreso tecnolégico; aumento del empleo,
movimientos de factores de la produccion de actividades menos productivas a areas
de mayor productividad y por ultimo, aumenta la capacidad de importar para hacer
mas productivo el uso de recursos domésticos. Esta dinamica contribuye a
incrementar la competitividad de la produccién interna. En consecuencia, la
estrategia de crecimiento econémico impulsado por las exportaciones resultara
positiva (Thirlwall, 2011, pag. 429).

Ana Laura Morones (2016), en su articulo “Crecimiento econdmico de México:
restriccion por la balanza de pagos”; expresa que la restriccion de la balanza de

pagos en el crecimiento del producto es comun en los paises exportadores y en vias

21



de desarrollo. Este acontecimiento ocurre por la incapacidad de estas economias
de contar con un mercado interno que proporcione los componentes necesarios
para continuar con su produccion final de bienes, destinados a la venta externa. Por
ende, se ven en la necesidad de importar, lo que contribuye a ampliar su deuda

comercial con el exterior.

De esta manera, la restriccion del crecimiento del producto a través de la balanza
de pagos, es resultado de la dificultad que tiene una economia de crecer
acompafada de seguidos déficits de cuenta corrientes. Los paises no pueden
acumular demasiada deuda externa, dado a que los mercados de capitales
impondrian primas de riesgo, que haran imposibles el financiamiento externo del
déficit (Morones, 2016, pag. 49).

Asi, en un pais donde no hay movilidad de capitales?, el crecimiento econémico de
largo plazo es igual al cociente de la elasticidad ingreso de las exportaciones y
elasticidad ingreso de las importaciones, multiplicada por el crecimiento de los
ingresos del resto del mundo. Cuando ocurre una restriccion del crecimiento del
producto, la relacion entre la elasticidad ingreso de las exportaciones e
importaciones es inferior a uno. Lo cual, como se habia sefialado, es comun en las
economias en desarrollo, las cuales producen bienes de baja elasticidad ingreso de
demanda; e importan los bienes de las economias desarrolladas, que poseen una

mayor elasticidad ingreso (Morones, 2016, pags. 42-43).

Por tanto, el modelo propuesto por Thirlwall, es un enfoque poskeynesiano que
analiza el crecimiento econdémico de largo plazo de un pais, a partir de la demanda.
Las variables empleadas por el modelo de Thirlwall, consisten en la elasticidad
ingreso de las exportaciones e importaciones, y el ingreso de la economia mundial.
La restriccion del crecimiento del producto ocurrira una vez que las importaciones
superen a las exportaciones, derivado de que estas Ultimas son menos competitivas

frente a productos importados.

8Cabe destacar, que no ocurre ninguna alteracion en el crecimiento de equilibrio de largo plazo propuesto por
la ley de Thirlwall, si incorporamos libre movilidad de capitales. Por ello, el equilibrio de la balanza de pagos
se aproxima al equilibrio de la cuenta corriente (Morones, 2016, pag. 42).
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1.2.1 Expresion del modelo de Thirlwall

A continuacion, se describe el modelo de Thirlwall sin considerar los flujos de capital,
acorde a José Luis Clavellina (2011), de su texto “Balanza de pagos, politica
industrial y crecimiento econdémico”. Este modelo de crecimiento parte de la

siguiente ecuacién de la cuenta corriente en equilibrio, medida en moneda nacional:
PdX = PfME (11)

Donde Pd es el precio de las exportaciones en moneda nacional; X es la cantidad
de exportaciones; Pf es el precio de las importaciones en moneda extranjera; M es
la cantidad de importaciones y E es el tipo de cambio. La ecuacién (11), puede

desagregarse de la siguiente manera en tasas de crecimiento:
(pd+x)=((@f+m+e) (12)

La expresion (12) indica que la demanda de las exportaciones de una economia
depende de su precio y del nivel del ingreso del resto de los paises. De manera
similar, la demanda de las importaciones depende de sus precios y del ingreso
interno. Asimismo, a través de esta relacion, podemos notar que para que ocurra un
equilibrio en la cuenta corriente, es necesario que la tasa de crecimiento de las

exportaciones sea similar a la tasa de crecimiento de las importaciones.

Si las elasticidades precio e ingreso de la demanda de las exportaciones e
importaciones son constantes, la expresion (12) pueden expresarse de la siguiente

forma:
X = A(Pd/PfE)" Z¢ (13)
M = B(PfE/Pd)” Y™ (14)

Donde Z representa el ingreso de la economia mundial; Y el ingreso nacional; n la
elasticidad precio de la demanda de las exportaciones (n<0); € la elasticidad ingreso
de la demanda de las exportaciones (€>0); y consiste en la elasticidad precio de la

demanda de las importaciones (y<0); t la elasticidad ingreso de la demanda de las
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importaciones (m <0); y Ay B son constantes. A continuacion, las expresiones (13)

y (14) se expresan en tasas de crecimiento:
x =n(pd —pf —€) +ez (15)
m=¥(pf +&—pd) +py (16)

La expresion (15) nos indica que el crecimiento de las exportaciones dependen de
que tan rapido cambien los precios internos en relacién con los precios externos,
tomando en cuenta el tipo de cambio multiplicado por la elasticidad precio de la
demanda por exportaciones; y de que tan rapido cambia el ingreso de la economia

mundial con la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones.

De manera analoga, la expresion (16) muestra que el crecimiento de las
importaciones depende de que tan rapido cambian los precios de las importaciones
en relacion a los precios de las exportaciones (tomando en cuenta el tipo de cambio
multiplicado por la elasticidad precio de la demanda de importaciones), y de que tan
rapido cambia el ingreso interno con la elasticidad ingreso de la demanda de

importaciones.
Posteriormente se sustituyen las ecuaciones (15) y (16) en la expresion (12):
pd +npd —pf —€)+ez=pf +¥Y(pf+E—pd)+my+E a7

Una vez que la expresion (17) se factoriza y se resuelve para y, se obtiene la tasa

de crecimiento econdmico con equilibrio en balanza de pagos:

y={n+¥+D({pd-pf-€ +ez}/n (18)

La expresion (18) es la ecuacion fundamental del modelo de Thirlwall, de la cual se
puede deducir que el crecimiento econémico de un pais depende en primer lugar,
de la tasa de crecimiento a la que los términos de intercambio varian (pd — pf — €);
segundo, de las elasticidades precio de la demanda de las exportaciones e
importaciones (n +¥ determinan las magnitudes de los cambios en los precios
relativos); tercero, de la tasa de crecimiento econémico de otros paises (z); y
finalmente, de la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones (11). Cabe

destacar que es a través de esta ultima variable (11), donde se refleja la restriccion
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al crecimiento econdémico de un pais. Mientras mayor sea la elasticidad ingreso de
las importaciones, menor es el crecimiento econdmico de equilibrio con la balanza

comercial.

Es importante sefalar dos elementos que condicional la ecuacion del modelo de
Thirlwall. Primero, si la suma de la elasticidad precio de las exportaciones e
importaciones es mayor a la unidad en términos absolutos (ny W respectivamente),
entonces la expresion (n +W+1) de la ecuacion (18) se hace negativa y; si ademas
ocurriera un deterioro en los términos de intercambio derivado de una depreciacion

cambiaria, el resultado seria un incremento en la tasa de crecimiento econémico®.

En segundo lugar, como se mostré en la ecuacion (18), el crecimiento del ingreso
de la economia mundial (z) es una variable fundamental para el crecimiento de un
pais, la cual no se puede controlar, pero hay alternativas que pueden afectarla. Es
el caso de influir sobre la elasticidad ingreso de la demanda de las exportaciones
hacia otros paises por medio del tipo y la caracteristica del producto que se

producen en el mercado interno y que se decide comerciar en el exterior.

En caso de que no se llegara a cumplir la condicién Marshall-Lerner, la ecuacion del

modelo de Thirlwall se reduce a la siguiente expresion:
y=£€2)/n (19)

La ecuacion (19) indica que la tasa de crecimiento econémico con equilibrio en la
balanza comercial de un pais (y), esta funcion de la elasticidad ingreso de la
demanda de exportaciones (€) multiplicado por el ingreso de la economia mundial
(2), sobre la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones (). No obstante,
como se habia comentado, dado que es imposible poder controlar el crecimiento
econdémico del resto de los paises, la expresion (9) se reduce a la siguiente

ecuacion:

9 Como se habia sefialado, la condicién Marshall-Lerner explicada en el apartado 1.4 consiste en la relacidn
positiva entre una depreciacién del tipo de cambio y el crecimiento las exportaciones. Para que esta
afirmacién se cumpla es necesario que el volumen de las exportaciones e importaciones sean sensibles a los
cambios de sus precios, derivado de una modificacidn del tipo de cambio.
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y=E&/n (20)

De esta forma, la ecuacion (20), nos indica que en caso de que no se cumpliera la
condicion Marshall-Lerner en una economia, la tasa de crecimiento econémico con
equilibrio en la balanza comercial es igual a la relacion de las elasticidades ingreso

de la demanda de las exportaciones e importaciones.

Resumiendo este apartado, para el modelo de Thirlwall, el limite del crecimiento del
ingreso de un pais, se encuentra del lado de la demanda. De acuerdo a esta ley, los
desequilibrios de la demanda externa explican la contraccion de las exportaciones
y, por ende, la desigualdad de las tasas de crecimiento econémico de los paises
subdesarrollados. De este modo, las variables claves para impulsar el crecimiento
de las exportaciones y, por tanto, expandir el crecimiento del producto de una
economia, son la elasticidad ingreso de las exportaciones, determinadas por la
demanda externa del resto de los paises; y la elasticidad precio de las
exportaciones, definida por el tipo de cambio; en caso de cumplirse la condicion de
Marshall-Lerner. En cambio, la variable que contrae y limita el crecimiento, es la

elasticidad ingreso de las importaciones, explicadas por el ingreso interno.

Una vez definido un marco conceptual basico para la comprension del
funcionamiento de una economia abierta, se procedera a describir algunos
enfoques tedricos que puntualizan en el manejo del tipo de cambio como una

variable que ayudara a alcanzar el equilibrio con el sector externo.

1.3 Modelo Mundell-Fleming

El modelo Mundell-Fleming se desarrollé durante la década de 1960, por Roberto
Mundell y Marcus Fleming. Consiste en la ampliacién del modelo convencional IS-
LM a una economia abierta con movilidad perfecta de capitales (Dornbusch et al.
2004, p. 339). Este modelo, planteado en un contexto de tipos de cambio fijo, explica
los efectos de las politicas macroeconomicas sobre el equilibrio interno y externo
con movilidad perfecta de capitales. Dicho enfoque se deriva del propésito de
Mundell y Fleming para demostrar que la politica monetaria y fiscal, pueden ser

utilizadas para lograr el equilibrio interno y externo en una economia abierta
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(Jiménez, 2010). En desarrollos posteriores el modelo analiza los efectos de las

politicas mencionadas pero en escenarios de flexibilidad cambiaria.

En la siguiente seccion se explican las principales caracteristicas de cada modalidad
del paradigma, es decir, la forma en que opera una economia abierta bajo el
enfoque de Mundell-Fleming, tanto en un sistema cambiario fijjo como en uno

flexibles.

1.3.1 Modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio fijjo y movilidad perfecta de
capital

El modelo parte de considerar los siguientes supuestos (Dornbusch et al. 2004):

e Tipos de cambio fijos

e Movilidad perfecta de capitales'®.

e Los flujos de capital son sensibles a las variaciones de las tasas de interés.
e El equilibrio de la balanza de pagos se alcanza cuando los diferenciales de

las tasas de interés internos y externos son nulos.

Cuando se habla de un sistema de tipos de cambio fijo, se le atribuye al Banco
Central la capacidad de influir en el precio de su moneda nacional con respecto a
una moneda extranjera. Para que funcione de manera adecuada este sistema, es
necesario que los bancos centrales de sus respectivos paises, cuenten con las
reservas necesarias para poder intervenir sobre el mercado de divisas, y asi poder

determinar el precio del tipo de cambio!! (Dornbusch et al. 2004).

Asi, dados los supuestos, se parte de considerar una economia en la que las
autoridades monetarias deciden ejecutar una politica monetaria expansiva, lo que
provoca que la curva LM se traslade a la derecha (LM’), que haya una reduccién de
la tasa de interés con respecto a la tasa de interés foranea (i < if) y un aumento del

producto (Y’). Sin embargo, debido a que existe libre movilidad de capitales, éstos

10 E] supuesto de movilidad perfecta de capitales implica que cualquier ajuste de los tipos de interés
modificara las entradas y salidas de capitales.

11 Se entiende por intervencion a la compra o venta de divisas por parte del banco central en el
mercado cambiario, para influir sobre el valor del tipo de cambio (Dornbusch et al. 2004, pag. 324).
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saldran de la economia (FK’) debido a las tasas mas bajas. La fuga de capitales
deteriora las condiciones de la balanza de pagos, lo que deberia generar una
depreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, debido a que los tipos de cambio son
fijos, el banco central se vera en la necesidad de intervenir para normalizar el tipo
de cambio, mediante la venta de divisas. De esta manera, la oferta monetaria
doméstica se reduce (la curva LM se desplaza al punto de inicio), lo que devuelve
a latasa de interés y al producto a su nivel original. Estas relaciones se representan

en la Grafica 2.

Gréfica 2 Politica monetaria expansiva con tipos de cambio fijos
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Fuente: Dornbusch et al. 2004.

Por su parte, una politica fiscal expansiva implicaria los siguientes efectos, los
cuales quedan reflejados en la Grafica 3. Una expansion del gasto publico
desplazara la curva IS hacia la derecha (IS’). Ello provoca un incremento del
producto (Y’) y aumento de la tasa de interés doméstica en relacién con la foranea
(i > i), lo que atrae una mayor cantidad de flujos de capital (FK’). Esta situacion
genera un mejoramiento de las condiciones de la balanza de pagos que deberia

apreciar la moneda doméstica. Sin embargo, al estar en un régimen cambiario fijo,
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la banca central compra divisas en el mercado de cambios lo que provoca que
aumente la oferta monetaria y que la curva LM se desplace hacia la derecha (LM’).
Ello determina un mayor nivel de ingreso (Y”) pero hace también que la tasa de

interés regrese a su nivel inicial (i = if).

Grafica 3 Politica fiscal expansiva con tipos de cambio fijos
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Fuente: Dornbusch et al. 2004
Con base a los planteamientos previos, la politica fiscal es mas eficiente en un
contexto de tipos de cambio fijos, debido a que los mecanismos empleados por esta
politica, lograron alcanzar un nuevo equilibrio con un mayor nivel de ingreso, tal
como se representa en la Grafica 3. En contraparte, la politica monetaria bajo el
mismo contexto, es menos eficiente, dado que no puede actuar de manera
independiente por los efectos que tienen sobre ella, los movimientos de los tipos de
cambio. Esta situacion, obliga al banco central a intervenir para evitar la

depreciacion del tipo de cambio'?. Los efectos de esta participacién son la

12 En un contexto de tipos de cambio fijo, el limite de la intervenciéon del banco central, esta
determinado por su magnitud de reservas, por lo que el banco central puede seguir interviniendo
siempre y cuando cuente con las reservas necesarias. Sin embargo, cuando la intervencion es muy
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contraccion de la oferta monetaria, hasta que la tasa de interés vuelva de nuevo a
su equilibrio. El resultado obtenido es el punto de partida, sin producir un crecimiento
del ingreso.

1.3.2 Modelo de Mundell-Fleming con tipos de cambio flexibles y movilidad perfecta
de capital

Los supuestos del modelo son (Dornbusch et al. 2004):

e Tipos de cambio flexibles® o flotantes. El precio de la moneda extranjera esta
determinado por la oferta y demanda.

e Movilidad perfecta de capitales.

¢ Los flujos de capital son sensibles a las variaciones de las tasas de intereés.

e El equilibrio de la balanza de pagos se alcanza cuando los diferenciales de
la tasa de interés interna y externa son nulos.

e EIl tipo de cambio real es un determinante de las exportaciones e
importaciones. Las variaciones del tipo de cambio implican movimientos en
la curva IS. Una depreciacion cambiaria impulsa el crecimiento de las
exportaciones netas y la curva IS se desplazard a la derecha. Una
apreciacion del tipo de cambio hace que las exportaciones netas se
contraigan, y que la curva IS se mueva a la izquierda.

e La balanza de pagos se equilibra a través de los flujos de capitales, es decir,
un saldo negativo de la cuenta corriente se compensa con un superavit de la
cuenta de capitales, mientras que un superavit de la cuenta corriente, se

compensa con un déficit de la cuenta de capitales.

Con base a las especificaciones anteriores, supongamos una expansion del gasto
publico que desplazara la curva IS hacia la derecha (IS’). Ello genera un incremento
del producto (Y’) y aumento de la tasa de interés doméstica en relaciéon con la

foranea (i > if), lo que atrae una mayor cantidad de flujos de capital (FK’), que

constante puede darse la situacién en la que el banco central se quede sin reservas y, por tanto, es
incapaz de poder influir sobre el precio de la divisa.

13 Al no tener la obligacion el banco central de intervenir en el mercado de divisas, éste tiene un
mayor control la oferta monetaria.
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determina un nuevo equilibrio (E’). Esta situacion genera un mejoramiento de las
condiciones de la balanza de pagos que aprecia la moneda doméstica. El resultado
obtenido de la apreciacion cambiaria es la contraccion de las exportaciones netas,
lo que desplaza a la curva IS a la izquierda. En este caso, la apreciacion del tipo de
cambio perdurara hasta que la curva IS retorne a su nivel inicial, y por tanto, las
tasas de interés, interna y foranea, sean iguales. Estas relaciones se representan
en el Grafico 4.

Gréfica 4 Politica fiscal expansiva con tipos de cambio flexibles
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Una politica monetaria expansiva provocara que la curva LM se traslade a la
derecha (LM’), que haya una reduccion de la tasa de interés con respecto a la tasa
de interés foranea (i < i) y un aumento del producto (Y’). Sin embargo, debido a que
existe libre movilidad de capitales, éstos saldran de la economia (FK’) debido a las
tasas mas bajas. La fuga de capitales deteriora las condiciones de la balanza de
pagos y genera una depreciacion del tipo de cambio, que aumenta las exportaciones
netas y que traslada la curva IS hacia la derecha (IS’). Ademas, provoca un mayor

nivel de renta (Y”). Esta situacion devuelve a la tasa de interés doméstica y a los
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flujos de capital a su nivel inicial. Estas descripciones se representan en el Grafico
5.

Gréfica 5 Politica monetaria expansiva con tipos de cambio flexibles
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Fuente: Dornbusch et al. 2004

Con base en lo expuesto anteriormente, en un contexto de tipos de cambio flexibles,
la politica monetaria es mas eficiente, dado al aumento de la renta que genera, una
vez que llega al equilibrio. En cambio, la politica fiscal bajo el mismo sistema, no
logra estimular un crecimiento de la produccién. Por el contrario, cuando se aplica
una politica fiscal expansiva, los tipos de interés aumentan, lo que contribuye a
apreciar el tipo de cambio. Este acontecimiento revierte el crecimiento de las

exportaciones netas.

Como conclusién de esta seccion, el modelo Mundell-Fleming postula que bajo
regimenes cambiarios fijos la politica fiscal, como via para alentar el crecimiento
econdmico, es mas eficiente que la politica monetaria, por los efectos que tiene en
el crecimiento de la produccién, una vez que se establece el nuevo equilibrio. Por
su parte, en un sistema de tipos de cambio flexibles, la politica monetaria es mas

eficiente que la politica fiscal, debido a que la primera logra impulsar el crecimiento
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de la produccion, a través del crecimiento de las exportaciones netas, una vez que

se alcanza el equilibrio.

1.4 Enfoque de las elasticidades

El modelo de las elasticidades — también denominado como el cumplimiento de la
condicion Marshall-Lerner — fue desarrollado por Alfred Marshall, en sus obras “La
teoria pura del comercio internacional” de 1879 y “Dinero, crédito y comercio” de
1923. Posteriormente, en 1944, Abba Lerner realizaria algunas aportaciones. Este
enfoque se deriva de la aceptacion inicial de Marshall, de que las elasticidades en
la economia real eran altas y que por lo tanto, la demanday la oferta de divisas eran

significativamente elasticas, mucho mayores a la unidad (Calvo, 2016).

Durante la década de los cuarenta, se desarrollaron estudios econométricos con
resultados contrapuestos para validar la condicidon Marshall-Lerner. Por una parte,
los trabajos de Chang, Neissier, Polak, y otros, midieron la elasticidad-precio de la
demanda de las importaciones y exportaciones. Sus investigaciones tuvieron
conclusiones similares, e indicaban que las sumas de las elasticidades, en términos
absolutos, eran menor a la unidad, lo que dificultaba la aceptacion de la condicion
Marshall-Lerner (Calvo, 2016, p. 107). Por otra parte, las investigaciones de Guy
Orcutt mostraron que dichas estimaciones se habia realizado sobre bases muy
restringidas, lo que sefalaba poca confiabilidad de los resultados. Este
acontecimiento contribuy6 a aceptar, de nuevo, como probable la propuesta de la
condicion Marshall-Lerner (Calvo, 2016, pp. 107-108).

Bajo el enfoque de elasticidades, el tipo de cambio es la variable clave para influir
en la actividad econdmica al estimular la expansion de la produccién nacional por la
via de las exportaciones netas. De este modo, se afirma que una depreciacion de
la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera, impulsara el crecimiento
de las exportaciones netas y equilibrara la balanza comercial, al mejorar el costo

relativo de los bienes transables'# (Salazar, 2015). Para que esto sea cierto, es

14 Se entiende por bienes transables aquellos que se producen al interior de una economia y que
pueden comercializarse con el exterior.
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necesario el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner, esto es, que las
exportaciones e importaciones sean lo suficientemente sensibles al tipo de cambio
real (Krugman y Obstfeld, 2006, p. 479) y que, por lo tanto, la suma de las
elasticidades-precio de las exportaciones e importaciones supere a la unidad
(Salazar, 2009).

La expresion algebraica de la condiciéon Marshall-Lerner se describe de la siguiente
forma (Meller, 1987):

dB (mx-1) 1+&M

de - EX Ex +nx EM + M (21)

La expresion previa indica los efectos que tiene una depreciacion cambiaria sobre
la balanza comercial. Para el caso de economias pequefas y abiertas, los precios
de exportaciéon e importacién son exdégenos?®®, lo que implica que esta economia
cuente con exportaciones perfectamente elastica (nx = «), e importaciones
perfectamente elasticas (§M = ). En la situacion de economias abiertas semi-
pequefias, también se presenta una demanda de importaciones perfectamente
elastica (§M = o). Sin embargo, en este caso se podria ejercer cierto poder
monopolistico sobre el precio de sus exportaciones e importaciones, pero si se
cuenta con recursos ociosos, entonces la oferta de sus exportaciones es
perfectamente elastica (nx = o). Al sustituir los valores de las elasticidades de
exportaciones e importaciones en la expresion (21), se obtiene la condicién
Marshall-Lerner (Meller, 1987, pag. 190):

& + M > 1 (22)

La expresion (22) sefiala la condicion necesaria para que una depreciacion en el
tipo de cambio mejore la balanza comercial por medio del crecimiento de las
exportaciones netas. Asi, un pais que decida depreciar su moneda, corregird su

desequilibrio externo, sélo si la condicion Marshall-Lerner se cumple.

15 Se entiende por esta afirmacién que la economia no puede influir sobre el precio de sus
exportaciones e importaciones, es decir, son paises tomadores de precios o precio aceptantes en
los mercados internacionales (Meller, 1987, pag. 190).
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En el Grafico 6 se muestran los efectos de una depreciacion cambiaria sobre el
crecimiento de las exportaciones netas. Se toma como ejemplo el caso de la
relacion comercial entre México y Estados Unidos. Se parte de suponer que no hay
flujos internacionales de capital, por lo que la cuenta corriente es igual a la balanza
de pagos; la oferta de dodlares (S) estd determinada por las exportaciones
mexicanas y la demanda de ddélares (D) por las importaciones. De esta manera, las
curvas de oferta y demanda de ddlares representan el intercambio de bienes y
servicios. El grafico también muestra un tipo de cambio directo de pesos mexicanos

por unidad délar de Estados Unidos.

Grafica 6. Efecto de una depreciacion cambiaria en las exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de Salvatore (1999).

Supongamos que a un tipo de cambio de $15, las importaciones mexicanas
(demanda de ddlares) son de 12 millones de dolares al afio, mientras que las
exportaciones (oferta de dolares) son de 8 millones de ddlares. Ello implica un déficit
en la balanza de pagos de México de 4 millones de délares (Distancia entre Ay B).
Si ocurriera una depreciacion del 2.7%, el tipo de cambio pasaria de $15 a $15.4y

suponiendo que las exportaciones e importaciones son elasticas a variaciones en el
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tipo de cambio, el déficit comercial de México se haria cero, es decir, la cantidad de

dolares demandada y ofrecida por México seria igual a 10 millones.

En resumen, desde esta vision, un tipo de cambio depreciado, contraera las
importaciones, debido a que los consumidores tendran que pagar un mayor numero
de unidades de moneda nacional por cada unidad de moneda externa para poder
consumir el bien importado. En consecuencia, la demanda de la produccion
importada disminuiria de manera considerable. Como resultado, los consumidores
preferiran adquirir productos nacionales, ya que son mas baratos. Asimismo, estos
productos al contar con un precio menor, son mas atractivos para la demanda del
exterior. Por tanto, la demanda de las exportaciones incrementard, y por ende, la

balanza comercial tendera a equilibrarse.

1.5 Tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE)

La propuesta del TCRCE consiste en una estrategia de politicas macroeconémicas,
que expanden la actividad econdmica a través de las exportaciones. Tiene su origen
en los trabajos de varios economistas principalmente de América Latina, quienes
proponen sustituir la estrategia de objetivos inflacionarios, por el establecimiento de
un TCRCE (Mantey, 2013). Dicha sugerencia tiene cabida en el contexto de
economias que procuran mantener una apreciacion del tipo de cambio con la
finalidad de preservar la estabilidad de precios interna. Esta dindmica influye en un
menor ritmo del crecimiento del producto, al tiempo que eleva la deuda externa, y
expone a las economias que la practican a una crisis de balanza de pagos*® (Loria,
2016). Asi, desde este enfoque, debe neutralizarse la tendencia a sobrevalorar el

tipo de cambio, para impulsar el desarrollo econémico (Bresser-Pereira, 2009).

En este sentido, el disefio de las politicas macroeconémicas debe emplear una

estrategia diferente de crecimiento, al procurar mantener un TCRCE de largo plazo,

16 Es el caso de la crisis de 1994 en México, la cual se derivd de una apreciacion del tipo de cambio
real que concluyé en una crisis de sector externo. La respuesta de politica econdmica consistio en
una devaluacién, con significativos efectos en los precios y, por tanto, en los salarios reales y en la
distribucion del ingreso (Loria, 2016).
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que contribuya al crecimiento del producto!’, a la generaciéon de empleo y ampliar
la demanda interna por la via de una correccién de la cuenta corriente (Loria, 2016,
p. 153).

De acuerdo con Frenkel (2008, 2009), las ventajas de mantener un TCRCE son las

siguientes:

e Incentiva el crecimiento de la produccion de bienes comerciables en el ambito
internacional. Al ampliar la produccion interna, crecen también las
posibilidades del empleo.

e Fomenta el empleo en las actividades comerciables pero también en las no
comerciables®®, adicional al que resulta del ritmo de expansion real de la
produccion.

e Provee las reservas necesarias, a través del aumento de las exportaciones,
para evitar crisis financieras y externas. Ello reduce la vulnerabilidad de la

economia frente a perturbaciones externas.

Por tanto, el TCRCE es una estrategia basada en la politica cambiaria, que estimula
el crecimiento de la actividad econdémica interna y, por ende del empleo, derivado
de un incremento de la demanda de la produccién nacional, al mismo tiempo que
contribuye a equilibrar la balanza comercial'®. Sin embargo, el crecimiento de la
actividad econ6mica esta acompafiado de un aumento de los precios. De acuerdo
a Frenkel (2008), el TCRCE ejerce una expansion significativa de la demanda
agregada. A través del efecto sobre la demanda de bienes comerciables, crece la

17 Frenkel, sostiene que hay una relacién positiva entre el crecimiento del producto y el tipo de cambio
real. No obstante, sefiala que esta relacion difiere en cada pais y varia con el paso del tiempo.

18 También denominado por Frenkel como canal de intensidad laboral.

19 La expansion demanda agregada derivada de la aplicacion del TCRCE, se da a través de un
cambio en los precios relativos. En el segundo apartado del capitulo 1, se detalld la influencia positiva
de una depreciacion cambiaria en el crecimiento de las exportaciones, debido a la disminucion de su
precio, con respecto a las importaciones. Este acontecimiento influye en ampliar la demanda de los
de bienes comerciales, tanto internamente como al exterior, porque son mas atractivos.
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demanda de inversion y la demanda de trabajo. En consecuencia, el impulso de la

demanda generada por este régimen presiona a la alza las tasas de inflacién®.

Ante las presiones inflacionarias es necesaria la coordinacion de la politica
cambiaria con la politica fiscal y monetaria. Asi, éstas dos dUltimas seran
responsables de regular el crecimiento de la demanda agregada (Frenkel, 2008, p.
192) aunque lo haran con diferentes grados de capacidad. En efecto, para el caso
de la politica monetaria, el grado de autonomia para la determinacién de la tasa de
interés esta acotado por la acumulacion de reservas internacionales, asi como por
la sensibilidad de la demanda agregada a la tasa de interés?!, por lo que la politica
fiscal, se convierte en la principal responsable de controlar el crecimiento de la

demanda agregada (Frenkel, 2008).

20 El grado de inflacién dependera de cada economia, por ejemplo, del grado de ocupacién. Cuando
una economia se encuentre saliendo de una recesion, los efectos inflacionarios tenderdn a ser
menores debido a la capacidad ociosa de sus recursos. En cambio, un pais que ya ha experimentado
afios de expansion, las presiones inflacionarias serdn mayores, dado a la capacidad de pleno empleo
(Frenkel, 2008, pag. 92).

21 El estudio empirico consistié en un analisis de la economia brasilefia y mexicana, con politicas de
metas de inflacion, citado por Barbosa-Filho (2006, 2008) para el caso de Brasil, y Galindo y Ros
(2008) y Chang (2007) para México. Las conclusiones de ambos trabajos sefialan que la elasticidad-
interés de la demanda agregada es pequefia.
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CAPITULO 2.
EVOLUCION DE LAS
EXPORTACIONES
MEXICANAS



2.1 Antecedentes histéricos: Transformacion de la estructura
exportadora mexicana, 1960-1994

La base exportadora mexicana experimentd modificaciones desde mediados del
siglo XX hasta el dia de hoy. Asi, ésta ha transitado de una oferta exportadora de
bienes primarios que posteriormente fue dominada por las ventas externas
petroleras; y que actualmente tiene una importante participacion de las
exportaciones manufactureras. Estas variaciones reflejan los cambios en la politica
comercial al pasar de una economia protegida a una en la que el sector externo se

considera fundamental para lograr la expansion economica.

Con la finalidad de identificar los cambios que ha experimentado el perfil exportador
mexicano tras la década de los afios sesenta del siglo XX, en el siguiente apartado
se describira esta transicion a partir de la siguiente periodizacion: de 1960 a 1970,
considerada como la primera fase del modelo de sustitucion de importaciones; el
lapso de 1970 hasta 1982 que se caracterizo por el deterioro de la capacidad de
crecimiento del modelo de sustitucién importaciones a inicios de la década y
posteriormente por la estrategia de crecimiento basado en las exportaciones
petroleras. Finalmente, el tercer periodo va de 1982, con el inicio de la apertura
comercial hasta 1994, con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN).

2.1.1 Primera fase del modelo de sustitucion de importaciones 1960-1970
El objetivo del modelo de sustitucion de importaciones en México, también
denominado como estrategia de crecimiento hacia adentro, consisti6 en modificar

la estructura econdémica, a través de la industria manufacturera para desplazar a la

actividad agropecuaria. Este modelo se derivé de los siguientes acontecimientos:

1. De acuerdo a la Comisiébn Econdémica para América Latina y el Caribe

(CEPAL), la crisis de 1929 y posteriormente las dos guerras mundiales,
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deterioraron la relacion comercial entre las economias desarrolladas y las
periferias que caracterizaban al modelo primario exportador?2.

2. Reducir la dependencia en la venta externa de productos primarios
(agropecuarios, mineros, extraccion de crudo, entre otros), debido al
deterioro de sus precios con respecto a los bienes industriales?® (Huerta y
Chavez, 2003, p. 56).

En un primer momento, la estrategia de crecimiento hacia adentro consistio en que
el pais mantuviera la especializacion de sus exportaciones primarias, para
aprovechar las divisas, y utilizarlas para la importacion de bienes intermedios y de
capital que requeria la elaboracién de bienes de consumo que se iban sustituyendo
(Anima y Guerrero, 2004, p. 75). Dicho de otro modo, los ingresos derivados de
estas exportaciones contribuyeron a financiar las importaciones que requeria la

industria manufacturera??.

En la primera fase, México comenzd con la produccién de bienes de consumo
industriales cuya manufactura resultaba sencilla, los cuales eran principalmente
vinculados al mercado interno. Posteriormente, a medida que se profundizaba el
modelo, se esperaria que se transitara a producir bienes de consumo industriales
mas complejos, después a insumos intermedios y finalmente a la elaboracion de
bienes de capital. No obstante, conforme avanzo el respectivo modelo, sélo se

alcanzé a producir bienes de consumo manufactureros un poco mas complejos, con

22 E|l modelo primario exportador, previo a la sustitucién de importaciones, se caracterizé por un
esquema de divisién internacional de trabajo liderado por Inglaterra, donde las economias de
América Latina se caracterizaban por exportar productos primarios; e importaban bienes
manufactureros, provenientes de paises industrializados (Anima y Guerrero, 2004, pp. 73-74).

23 La teoria de la caida de los términos de intercambio, desarrollada por Prebisch (1949), establecia
que el crecimiento del valor de las exportaciones de América Latina era menor que el crecimiento
del valor de sus importaciones, debido a la mayor elasticidad de la demanda de las importaciones
que de las exportaciones. En este sentido, este autor proponia desarrollar una base industrial propia
manteniendo la especializacion productiva del sector primario (Anima y Guerrero, 2004, p. 240).

24 La industria primaria exportadora se subordiné a las necesidades del sector industrial, a través del
suministro de materias primas, divisas y recursos de todo tipo. Estas circunstancias afectaron la
capacidad productiva y por tanto, la exportaciones del sector primario en afios posteriores (Anima y
Guerrero, 2004, pp. 242-243).
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una minima proporcién de contenido nacional (Anima y Guerrero, 2004, p. 175-
176).

A inicios de la década de los sesenta, el sector industrial manufacturero consolido
su presencia en el total de la actividad econd6mica mexicana (Véase Tabla 1). El
porcentaje de la produccién industrial con respecto al producto total, en 1960 fue de
29.2%, mientras que la actividad manufacturera alcanzo el 20.3%. Ambas cifras
fueron superiores a los valores de la actividad primaria, que registré en el mismo
periodo 15.6%. En los siguientes afios se amplio la diferencia en favor de la

actividad secundatria.

Tabla 1 Estructura porcentual del producto nacional por actividad

Periodo 1960 1965 1970 1975 1980
Agropecuaria, 15.6 13.7 11.2 9.6 8.2
silvicultura y
pesca
Actividad 29.2 30.8 32.6 325 32.7
industrial
Mineria 3.3 2.8 2.6 2.5 3.2
Industria 20.3 22.1 23 22.7 22.1
manufacturera
Construccion 5.2 5.7 6.2 6.4 6.4
Electricidad, gas 0.4 0.6 0.8 0.9 1
y agua
Actividad de 55.2 55.5 56.2 57.9 59.1
servicios

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Anima y Guerrero (2004), La industria
manufacturera y la reforma estructural 1982-2003.

Dentro de la industria manufacturera destacaba la presencia de las actividades
tradiciones como la elaboracion de alimentos, bebidas y tabaco; y textiles, articulos
para vestir, e industria del cuero. Este tipo de produccién, mantuvo una significativa
relacion con el mercado interno. Sin embargo, dados los bajos salarios de la
poblacién mexicana, la rentabilidad de la actividad de la industria nacional era baja.
La respuesta de la politica econdmica consistié en una estrategia proteccionista que

salvaguardaba las ganancias de la industria que operaba en el pais de la
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competencia extranjera?. (Anima y Guerrero, 2004). En los siguientes afios, las
industrias de mayor complejidad (productos metélicos, maquinaria y equipo; e

industria quimica), desplazaron a las primeras.

Como resultado de las politicas proteccionistas, la proporcion del comercio exterior
con respecto al PIB descendid, a partir de 1956 (22.5%) hasta 1971 (9.7%). En los
siguientes afios, la tendencia cambid al incrementarse la participacion del comercio

exterior a raiz de las exportaciones petroleras?®.

Esta situacion no implicé que la economia mexicana estuviese cerrada al comercio
externo, dado a la necesidad de importar bienes intermedios y de capital que
requeria la actividad industrial para operar. Por el contrario, la proteccion del
mercado interno estuvo enfocado a frenar el ingreso de bienes industriales que
desplazaran la venta de productos nacionales, tanto en calidad como en precio.
Entre las herramientas empleadas por la politica comercial mexicana, destacan los
altos aranceles y altos precios a las importaciones orientados al consumo nacional
(Huerta 'y Chavez, 2003).

Las caracteristicas de la industria mexicana durante este lapso incrementaron el
déficit comercial. Dado a que México dependia de las exportaciones primarias
durante el inicio de la sustitucion de importaciones, fue complicado crear divisas
suficientes para la importacion de bienes intermedios y de capital (Anima y
Guerrero, 2004, p. 243). Ademas, conforme se avanzaba en la produccién de bienes
de consumo sencillos a bienes mas complejos se requeria aumentar la importacion
de insumos, lo cual se traducia en aumentos de la deuda externa. Estas
circunstancias condujeron a deteriorar la capacidad de crecimiento del modelo de

sustitucién de importaciones a inicios de 1970.

25 Uno de los efectos de esta politica fue la generacion de una base industrial ineficiente, dada la
baja calidad de bienes que ofrecia y sus elevados precios (Huerta y Chavez, 2003).

% Cifras del Colegio de México, citadas por Anima y Guerrero (2014).
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2.1.2 Segunda fase del modelo de sustitucién de importaciones 1970-1980

Al comenzar la década de los setenta, la industrializacidon por sustitucion de
importaciones comenzo a presentar signos de agotamiento que se manifestaban en

estancamiento del producto y el crecimiento de la deuda externa.

A partir de la expropiacion petrolera, la produccion de hidrocarburos habia
aumentado afio con afio. Esta situacién permitié que el pais fuera autosuficiente en
dicha materia. Sin embargo, debido al acelerado crecimiento de la demanda interna,
en 1970 México se convirtié en un pais importador neto de productos derivados del
petréleo (Tello, 2014, p. 561). En este periodo, la produccion petrolera, como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) representaba alrededor del 2%.
Ademas, en 1973, el incremento de los precios del petréleo en el mercado
internacional, deteriord la capacidad de crecimiento econémico interno del pais

(Castarieda y Villagébmez, 2006, pp. 3-5).

Esta situaciébn cambio a partir de la segunda mitad de la década de los setenta,
como resultado del descubrimiento de yacimientos petroleros en el suroeste de
México. En consecuencia, la economia mexicana incrementd aceleradamente la
produccién de petréleo. A partir de este acontecimiento cambiaron las
caracteristicas econémicas del pais, y por consiguiente, se decidié aprovechar las
reservas de este recurso para estimular el crecimiento econémico, luego de la fase
de desaceleracion a inicios de 1970 (Tello, 2014, p. 560).

Los precios del petréleo aumentaron de manera significativa desde 1979 y hasta
198127, por lo que la economia mexicana se benefici6 como productora. Con el
incremento en el precio y las amplias reservas de petréleo, México, ademas de
incrementar su produccion petrolera, entré en el mercado de exportaciéon. Como
resultado, de 1975 a 1982, la produccion total del petréleo se triplico (Tello, 2014,

p. 563). Asimismo, durante este periodo, las exportaciones petroleras crecieron a

27 El precio promedio anual por barril de petréleo en 1978 fue de 13 délares. En el siguiente afio el
precio promedio anual crecié a 20 ddlares; y en 1982 este valor ascendi6 hasta 32 dolares (Tello,
2014, p. 567).
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un ritmo acelerado, y llegaron a representar casi el 80 % de las exportaciones

totales?® (Castafieda y Villagémez, 2006, p. 7).

Asi, México se convirti6 en una economia ampliamente dependiente de las
exportaciones petroleras. No obstante, esta variable no representé una significativa
participacion en el PIB?°, aungue si fue determinante en la obtencién de divisas y
en la generacion de ingresos publicos. Asi, el déficit comercial en 1981, fue de 3.8
mil millones de délares (mmd) pero si se excluye el balance comercial de Pemex
con el exterior, el déficit comercial total aumentaba a 16.1 mmd. En tanto, el ingreso
de divisas por parte de Pemex, era mas del 63% de los ingresos totales, aunque la
paraestatal demandaba solamente el 32 % (Tello, 2014, p. 568).

Las crecientes reservas de petroleo que poseia el pais, permitieron mejorar el
acceso de la economia mexicana al crédito de los mercados internacionales de
capital, que permitieron financiar la expansion econdémica de México (Castafieda y
Villagbmez, 2006, p. 9). Sin embargo, el crecimiento de la deuda externa, a finales
de la década de los setenta e inicios de los ochenta en combinacion con la caida
del precio de las exportaciones petroleras y no petroleras, y el aumento de las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, influyeron en el
desarrollo de la crisis mexicana de la deuda externa, y por tanto, en el agotamiento

del modelo de sustitucion de importaciones (Tello, 2014, p. 571).

Como conclusion, el modelo de sustitucion de importaciones se caracterizo por la
presencia notable del sector industrial vinculado al mercado interno. La politica
comercial promovio la proteccién de las importaciones de bienes que desplazaran
la produccién manufacturera. En cuanto a la relacion con el comercio exterior, la

economia mexicana se especializé en la importacion de bienes intermedios y de

28 En 1981, las exportaciones petroleras como porcentaje de las exportaciones totales fue de 73%
(Tello, 2014, p. 568).

2 En 1983, el porcentaje del producto petrolero con respecto al producto total, llegaba casi al 13%
(Castafieda y Villagémez, 2006, p. 6).
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capital; y en las exportaciones de bienes primarios, cuyos ingresos contribuyeron a

financiar el crecimiento de la actividad manufacturera.

Sin embargo, a pesar de que el respectivo modelo logré la transformacion de la
estructura econdémica, se siguié dependiendo ampliamente del exterior para operar.
Esta situacion ocurrio porque los ingresos derivados de las exportaciones primarias,
no compensaban los gastos de las importaciones. En consecuencia, la expansion
econdmica del pais se vinculo al crecimiento de la deuda externa. Asi, el modelo de
sustitucion de importaciones mostro signos de agotamiento a inicios de la década
de 1970. El descubrimiento de los yacimientos petroleros posibilité que México
entrara en una senda crecimiento positivo gracias al incremento de las
exportaciones petroleras. Pese a ello, se mantuvo sin modificacion el financiamiento
de la expansién economica, por lo que la deuda externa crecié gracias al auge
petrolero. Esta situacion influy6 en la crisis de la deuda externa mexicana en 1982,
y en el colapso del modelo de sustitucién de importaciones.

2.1.3 El proceso de apertura comercial (1982-1994)

Después del deterioro de la economia mexicana provocado por la crisis de la deuda
externa, se inicid la transicion hacia a un modelo econémico liderado por las
exportaciones. Dentro de esta estrategia se modificd el perfil exportador de México
a través de la reduccién de los obstaculos que impedian el libre comercio. La
industria manufacturera, que se habia caracterizado en décadas anteriores por
mantener una significativa relacion con el mercado interno, entré en el mercado
exportador, y desplazé a las exportaciones petroleras como determinantes del

crecimiento econémico.

En este sentido, a inicios de la década de los ochenta, con el gobierno de Miguel de
la Madrid, comenzé la despetrolizacion de la economia mexicana. Asimismo,
empezd la liberalizacién del comercio internacional a través del desmantelamiento
de barreras arancelarias. El objetivo de este proceso consisti6 en disminuir la
dependencia de las exportaciones petroleras, mejorar la competitividad, y promover
las exportaciones no petroleras (Castafieda y Villagobmez, 2006, p. 15-16).
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De esta manera, en 1983 se redujeron los niveles arancelarios de las importaciones.
Al final de ese afo, las importaciones exentas de arancel pasaron de 21 a 42% del
total. En los siguientes afios, México mantuvo la misma direccion, y en 1986 se
adhirié al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, por sus
siglas en inglés). Para entonces, el 73% del total de las importaciones estaban
exentas de aranceles. En 1988, el arancel maximo fue de 20% en comparacion con
el 100% de 1985, mientras que el arancel promedio registr6 20%, en contraste con
el 29% de 1985 (Tello, 2014, p. 684-685).

Asi, con el ingreso de México al GATT, se modifico de manera significativa la politica
comercial proteccionista que identificé al pais durante el modelo de sustitucion de
importaciones. En contraste, el libre comercio se consolidd, y continué en la misma
direccién en los siguientes afios como eje fundamental para impulsar el crecimiento
econdmico. El promedio del indice de apertura comercial paso de registrar 26% en
1980-1985 a 35.7% en 1986-1990 (Observatorio Econémico Latinoamericano,
2017).

Como complemento del proceso de liberalizaciébn comercial, ocurrieron diferentes
negociaciones y acuerdos comerciales entre México y distintas regiones®, entre las
qgue destaco la firma del Tratado de Libre de Comercio de América del Norte
(TLCAN). Este tratado, aprobado a finales de 1993, profundizé la apertura comercial
entre México, Estados Unidos y Canada, y continué con la eliminacion de las
restricciones que impedian el libre comercio de bienes y servicios entre estas
economias. Como un objetivo paralelo de este proceso, se pretendia reducir la
dependencia de los ingresos de las exportaciones petroleras, y fomentar las

exportaciones manufactureras.

2.2 Efectos del TLCAN en la estructura exportadora

El proceso de liberalizacion comercial produjo inmediatamente cambios en la

relacion con el exterior. Entre los principales resultados, se eliminé una parte del

30 Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) en 1986; Cuenca del Pacifico en 1988;
Cooperacion Econémica del Pacifico Asiatico (APEC) en 1989; entre otros (Tello, 2014, p. 685).
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sesgo anti-exportador que caracterizd al modelo de sustitucion de importaciones.
No obstante, existia incertidumbre por el acceso de los productos mexicanos al
mercado de Estados Unidos debido a dos factores. En primer lugar, por el
agotamiento del sistema generalizado de preferencias (SGP) que Estados Unidos
otorgaba a México, por lo que los empresarios mexicanos temian exceder las cuotas
establecidas por el sistema y perder con ello las preferencias. En segundo término,
por la inquietud que las continuas negociaciones con ese pais representaban para
los exportadores (Sanchez et al. 2011, p. 55). Ello implicaba fijar un marco juridico
que estableciera un vinculo comercial entre los dos paises que facilitara la

colocacion de los bienes mexicanos en el mercado internacional.

En este sentido, a inicios de la década de los noventa, comenzaron las
negociaciones entre México y Estados Unidos, con el fin de establecer una region
de libre comercio. Posteriormente Canadéa, también se incorporoé. Asi, el TLCAN fue
aprobado a finales de 1993 lo que significd dar legalidad a la relacion comercial
entre las respectivas economias. Como resultado, desaparecio la inquietud de los
empresarios mexicanos, y por tanto, incrementaron las exportaciones mexicanas a
las economias de América del Norte (Sanchez et al. 2011, p. 55). Esta situacion
contribuyé a ampliar el volumen de las exportaciones de México destinadas a los
integrantes del TLCAN. El porcentaje promedio anual de las ventas externas a
Canaday Estados Unidos, de 1994 a 2000, registré un crecimiento de 94.3% (Banco
de México, 2017).

El TLCAN complementé el proceso de desmantelamiento de barreras arancelarias
gue dificultaban las transacciones del comercio exterior y eliminaria los obstaculos
al libre comercio entre estos paises en un plazo no mayor a 15 afios (Moreno-Brid,
2009). Se esperaba que el TLCAN estimularia el crecimiento econdmico de largo
plazo, a través del sector externo, principalmente con la regién de América del
Norte. Sin embargo, pese a que el acuerdo tomaba en cuenta la participacion de las
tres economias, la relacion externa mexicana se profundiz6 en mayor medida con

Estados Unidos.
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Con el TLCAN, que entr6 en vigor en enero de 1994 y otros acuerdos comerciales
a los que el pais se incorporo, se profundizé el proceso de liberalizacion comercial.
El indice promedio anual de apertura comercial paso6 de registrar 34.5% en 1986-
1993 a 47.4% en 1994-2000; y en los siguientes afios siguid en ascenso
(Observatorio Econdmico Latinoamericano, 2017). No obstante, la interconexion
comercial mexicana se dio en mayor medida con Estados Unidos. La participacion
promedio anual de las exportaciones enviadas a Estados Unidos, de 1994 a 2000,

registrd en promedio 92.1% (Banco de México, 2017).

Asimismo, el crecimiento promedio anual de las exportaciones totales, de 1986 a
1990 fue de 6.1% (Observatorio Econémico Latinoamericano, 2018). Con la entrada
en vigor del TLCAN en 1994, las exportaciones aceleraron su ritmo de crecimiento
hasta la década de 2000. La media del crecimiento de las exportaciones totales
registré de 1994 a 2000, 13.2%; mientras que a partir de 2001 a 2016, esta cifra
alcanzo 3.2% (INEGI, 2017).

El TLCAN también contribuyd a modificar la composicién exportadora mexicana.
Las exportaciones petroleras fueron desplazadas por las manufactureras. La
Grafica 7 compara la estructura exportadora de 1985 y 1994 (periodo en que
comenzo a operar el TLCAN). Los resultados muestran que las medidas de apertura
comercial, y posteriormente el TLCAN, produjeron el auge manufacturero. En
efecto, la estructura exportadora mexicana paso de tener un perfil petrolero a uno
manufacturero. El porcentaje de las ventas externas petroleras pasaron de registrar
55.2% en 1985 a 12.2% en 1994; mientras que las manufactureras registraron en el

mismo periodo 37.6% y 82.8% respectivamente.
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Gréfica 7 Estructura de las exportaciones mexicanas
(porcentajes)

IN)
1985 1994

Petroleras,

54.8 Manufactureras,

Manufacturados 79.6

,37.6

Petrdleras,

12.7
\ Agropecuarias,
7.0

No petroleras,

extractivas 0.7

Agropecuarias,

\ 5.3

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Anima y Guerrero (2004), La dificil transicién del
sector externo en México 1982-2003: Las dificultades del suefio exportador mexicano.

Después de 1994, la industria manufacturera acentué su participacion en las
exportaciones, mientras que las ventas petroleras y primarias al exterior continuaron

deteriorandose, tal como se aprecia en la siguiente tabla.

Tabla 2 Estructura porcentual de las exportaciones mexicanas

Exportaciones 100 100 100 100 100 100
totales
Petroleras 12.7 9.7 12.7 14.4 7.1 55
Manufactureras 79.6 86.6 82.2 81.5 88.5 89.1
totales
Agropecuarias 7.0 3.4 4.3 3.4 3.3 4.2
No petroleras 0.7 0.3 0.7 0.7 1.1 1.2
Extractivas

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de INEGI/ Exportaciones totales en millones de dolares.

Las exportaciones manufactureras incrementaron su participacion en 9.5 puntos
porcentuales de 1994 hasta 2016; mientras que las petroleras y agropecuarias,
disminuyeron 7.2 y 2.8 puntos porcentuales respectivamente. El siguiente gréafico
muestra las variaciones de las exportaciones manufactureras a partir de 1994, con
base en tres etapas.
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Gréfica 8 Crecimiento de las exportaciones manufactureras (con
maquila) (Miles de dolares, 2010=100)

30

25 1994-2000 2010-2016

TMCA 14.6 TMCA 8.8
20
2001-2009

15 TMCA -0.3

10

-10

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI/ Exportaciones
manufactureras totales (con maquila) en miles de délares.
TMCA=Tasa media de crecimiento anual

De la gréfica previa, se puede obtener el siguiente analisis descriptivo para cada

periodo:

La primera etapa fue la de mayor crecimiento promedio de las exportaciones
manufactureras. La tasa media de crecimiento anual (TMCA) registré 14.6%,
mientras que la mediana logré 18.8%. De modo que, luego de operar el
TLCAN, por lo menos en la primera fase, las exportaciones manufactureras
se expandieron.

En la segunda etapa, las exportaciones manufactureras registraron un menor
ritmo de crecimiento. La TMCA y la mediana registraron valores negativos.
Ambas cifras fueron de -0.3 y -0.5% respectivamente. Este resultado ocurrié
por los descensos obtenidos por la variable en 2001-2003 (la mediana del
crecimiento registro 1.8%); y en 2008-2009, el crecimiento promedio registro
4.2%.
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e EIl tercer periodo correspondié a la recuperacion de las exportaciones
manufactureras. La TMCA registré 8.8 %, mientras que la mediana alcanzé
11.4 %.

Se deduce que el proceso de liberalizacidbn comercial, y posteriormente el TLCAN,
contribuyeron a impulsar el crecimiento de las exportaciones manufactureras. Sin
embargo, de acuerdo a las cifras previas, el crecimiento no es sostenido. Ello se
explica por el descenso de la produccion de Estados Unidos. Asimismo, después
de las caidas registradas en 2001-2003; y 2008-2009, no vuelven a recuperar el

ritmo de crecimiento que las exportaciones alcanzaron en la primera fase.

Otro resultado del TLCAN es el estrechamiento del vinculo comercial entre México
y Estados Unidos. Muestra de lo anterior, es la significativa participacion de las
exportaciones manufactureras mexicanas con destino a Estados Unidos, reflejado
en la Grafica 9. En 1994, el porcentaje de las exportaciones manufactureras
dirigidas a Estados Unidos registrd6 85.2%; y en los siguientes afos esta cifra
mantuvo una participacion sostenida que oscilé entre 77.6% y 90.5 %, de 1994
hasta 2016, equivalente a una participacion promedio de 85% (Banco de México,
2018). Estas evidencias sugieren que el comportamiento de las exportaciones
mexicanas se encuentra estrechamente conectado con el ciclo de negocios de los

Estados Unidos.
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Grafica 9 Exportaciones manufactureras por destino
(Participacion porcentual promedio 1994-2016)

Resto del
mundo, 15%

Estados Unidos,
85%

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México/ Exportaciones de
productos manufactureros en miles de délares.

En resumen, se puede afirmar que el TLCAN ha modificado la estructura
exportadora en favor de las manufactureras, las cuales son distribuidas
primordialmente a Estados Unidos. Esto ha acentuado la dependencia de las ventas
externas de Meéxico hacia Estados Unidos; y por tanto, las exportaciones
manufactureras dependen significativamente del ciclo econémico del pais del norte.
Previo a la firma del TLCAN ya existia entre ambas naciones un amplio vinculo
comercial por lo que el tratado solamente dio un marco legal y de seguridad a las
relaciones comerciales entre los respectivos paises miembros que, en periodos

anteriores venian integrandose (Tello, 2014, p. 687).
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2.3 Analisis estructural de la base exportadora manufacturera

En el apartado anterior se describio la modificacion de la estructura exportadora a
favor de la actividad manufacturera, después del proceso de liberalizacion comercial
y en el contexto del modelo liderado por las exportaciones. A continuacion se
analizara la estructura porcentual de las exportaciones manufactureras, con el
propdsito de distinguir a las industrias con mayor participacion exportadora y, por
tanto, identificar a las actividades industriales que mas se beneficiaron de la

apertura comercial.

De acuerdo a la informacién de la Tabla 3, el subsector de productos metélicos,
maquinaria y equipo total tiene una amplia participacion en el total de la base
exportadora de la industria manufacturera. La participacion promedio anual de esta
actividad respecto a la manufacturera total, de 1994 hasta 2016, registro 73.3 %.
Tras la operacion del TLCAN, la produccién exportadora de este subsector tuvo un
notable éxito, al aumentar su participaciéon de manera sostenida, con un incremento
cercano a los 6 puntos porcentuales en el periodo analizado. Con el acuerdo
comercial, las empresas de esta actividad econémica ampliaron su conexion con
las empresas de la misma actividad de los socios comerciales (Anima y Guerrero,
2004, p. 198).

Tabla 3 Estructura porcentual de las exportaciones manufactureras

Periodo 1994 | 1999 = 2004 | 2009 2014 2016
Exportaciones 100 100 100 100 100 100
Manufactureras
totales
Alimentos, bebidas 2.8 2.6 3.0 4.4 3.9 4.2
y tabaco
Textiles, articulos de 6.5 9.2 6.6 3.4 2.5 2.3
vestir e industria del
cuero
Industria de la 1.1 0.8 0.4 0.3 0.2 0.2
madera
Papel, imprentas e 1.1 1.1 0.9 0.9 0.6 0.6
industria editorial
Quimica 4.2 3.1 3.4 4.0 3.2 2.8
Productos plésticos 3.0 2.6 3.0 2.8 3.1 3.0
y de caucho
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Periodo 1994 | 1999 = 2004 | 2009

Fabricacion de otros 1.9 1.6 1.5 1.3 1.1 1.1
productos minerales
no metalicos
Siderurgia 3.0 2.4 2.9 2.6 2.5 1.8
Minerometalurgia 2.4 1.5 1.7 4.5 3.3 4.3
Productos 70.7 72.6 74.1 72.4 76.0 76.8
metalicos,
maquinaria y equipo
total
Otras industrias 3.2 2.6 2.6 34 3.5 3.8
manufactureras

Fuente: Elaboracién propia con informacion de INEGI/ Exportaciones manufactureras totales (con
maguila) en miles de ddlares.

En contraste, el porcentaje de las ventas externas de textiles, articulos de vestir e
industria del cuero — que habian sido actividades caracteristicas de la industria
maquiladora de exportacion — se deteriord particularmente después de 2004, diez
afos después de entrar en vigor el TLCAN. La participacion de este subsector en el
total de las manufacturas de 1999 hasta 2016, registré un descenso aproximado de

7 puntos porcentuales.

Una posible explicacién de este comportamiento es la estrategia de relocalizacion
de esta industria en busca de costos laborales mas competitivos. En efecto, desde
la década de los cincuenta, esta industria se ha caracterizado por ser migrante y
localizarse en paises con costos de produccion mas competitivos, que estén
cercanos a mercados importantes, que se incorporen a una cadena productiva
organizada y que cuenten con acuerdos comerciales que brinden acceso preferente
a los grandes mercados (Minian et al. 2017). Durante la década de los noventa
México fue favorecido por las decisiones de relocalizacion de esta actividad
industrial. Ello impulsé las exportaciones mexicanas textileras lo que le permitio al
pais colocarse en el afio 2000 como el cuarto mayor exportador de esta actividad.
A partir de entonces hubo un cambio de tendencia y la participacién de México fue
perdiendo terreno hasta tener el 1% en el afio 2014 (Minian et al. 2017). Las nuevas
regiones del mundo especializadas en la industria textilera se localizan en

Bangladesh, Vietnam, China, Indonesia, Camboya y Malasia (Minian et al. 2017).
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Si se desglosa la produccion del subsector de productos metalicos, maquinaria y
equipo, en algunas de las ramas que lo componen (Ver Tabla 4), se puede apreciar
que tres ramas concentran mas del 90% de la produccion exportable del subsector
(transporte y comunicaciones totales, maquinaria y equipo especial para industrias
diversas, y equipo y aparatos eléctricos y electronicos) desde 1994 hasta 2016. Al

hacer un analisis mas detallado de cada rama se puede advertir lo siguiente:

e Las exportaciones de equipos de transporte y comunicaciones totales
destacan tanto en participacion, como en ritmo de crecimiento. De 1994 a
2016, la participacion de esta actividad registr0 un aumento cercano a 9
puntos porcentuales.

e Las exportaciones de maquinaria y equipo especial para industrias diversas
disminuyeron notablemente su participacion, luego de haber sido la rama
con mayor peso al inicio del periodo. La participacion de esta actividad de
1994 a 2016, disminuy6 en 17 puntos porcentuales. No obstante, en los afios
finales del periodo analizado, mantiene una significativa parte del total, y fue
la segunda industria con mayor participaciéon en 2016 (26.1 %).

e Las exportaciones de equipo y aparatos eléctricos y electronicos, es la
tercera rama con mayor participacion. Las ventas externas de esta actividad
pasaron de 14.4 % en 1994, a 19.2 % en 2016, equivalente a un crecimiento

cercano de 5 puntos porcentuales.

Estos resultados son consistentes con la estrategia de especializacion exportadora
que México ha seguido en el que una parte importante de sus exportaciones
procede de productos industriales de mediana y alta tecnologia como los

automoviles y los productos de la electronica (CEPAL, 2017).
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Tabla 4 Estructura porcentual de las exportaciones manufactureras del

subsector de productos metalicos, maquinaria 'y equipo.

Periodo
Productos
metalicos,

maquinaria y equipo

100

100

100

100

100

100

Para la agricultura y
ganaderia

0.4

0.2

0.3

0.3

0.3

0.2

Transportes y
comunicaciones
totales

37.0

37.7

35.9

31.6

44.7

45.8

Maquinaria y equipo
especial para
industrias diversas

14.4

18.1

215

17.5

19.0

19.2

Productos metalicos
de uso doméstico

1.4

0.9

1.4

2.8

2.3

2.4

Equipo profesional y
cientifico

2.6

3.5

4.9

6.0

5.5

6.2

Equipo y aparatos
eléctricos y
electrénicos

43.1

38.9

35.4

41.5

28.0

26.1

Aparatos de
fotografia, optica 'y
relojeria

11

0.9

0.6

0.3

0.2

0.2

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI/ Exportaciones manufactureras totales (con

El destacado aumento de las actividades de transporte y comunicaciones totales se
explica por el crecimiento de las exportaciones de productos automotrices. De 1994
a 2016, la tasa media de crecimiento anual registré 8.8 %, mientras que la mediana

alcanz6 una cifra de 9.8 % (INEGI, 2018), los cuales explican que esta rama se

magquila) en miles de délares.

mantenga con participaciones por encima del 95%, después de 1994 (Gréfico 10).

57




Gréfica 10 Estructura de las exportaciones de Transportes y
Comunicaciones totales
(Participacion porcentual promedio, 1994-2016)

Otros, 3.2

Productos y
automotrices, 96.8

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de INEGI/ Exportaciones
manufactureras totales (con maquila) en miles de ddlares.
En cuanto al destino de las exportaciones de productos automotrices, éste se
encuentra concentrado en el mercado de Estados Unidos. Esta cifra registr6 en
1994, 83.3%, e incrementd casi 2 puntos porcentuales en 2016. El porcentaje
promedio de las exportaciones automotrices dirigidas a Estados Unidos de 1994 a
2016, fue de 86%. Esto ratifica la idea de que la oferta exportable mexicana esta

condicionada al ciclo econdmico del vecino del norte.
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Grafica 11 Exportaciones automotrices por destino
(Participacion porcentual promedio, 1994-2016)

Resto del
mundo, 14%

Estados Unidos,
86%

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México/ Exportacion
de productos manufactureros en miles de ddlares.

A manera de conclusion de este apartado se puede afirmar que el patron de
especializaciébn exportadora que México ha desarrollado tras la liberalizacién
comercial se concentra en la manufactura, dentro de la cual la produccion de
productos metalicos, maquinaria y equipo explica alrededor de tres cuartas partes
de la oferta exportadora manufacturera. Dentro este rubro, uno de los componentes
primordiales es la produccion de equipos de transportes y comunicaciones. Dentro
de este subsector, la rama mas relevante es la produccion automotriz y el destino
principal de exportacion es el mercado de Estados Unidos. Esto permite afirmar que
el comportamiento de las exportaciones mexicanas se encuentra estrechamente

atado al crecimiento econémico de Estados Unidos.

2.4 La relacion de las exportaciones mexicanas con el tipo de cambio
real y el producto de los Estados Unidos

La siguiente seccion analiza el vinculo que mantienen las exportaciones
manufactureras totales y las exportaciones de las ramas industriales con mayor
participacion en las exportaciones manufactureras, con respecto al indice de Tipo
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de Cambio Real (ITCR) y el producto de Estados Unidos, a partir del marco teorico
que se establecio en el capitulo 1,. Para ello se realizan pruebas informales, como
los gréficos de lineas y de dispersion. Ademas, para analizar la correlacion entre
las variables se utilizan herramientas estadisticas como matrices de correlaciones

y el calculo de los coeficientes rho de Spearman y tau-b de Kendall.

Para la interpretacion de los resultados obtenidos se parte de considerar que el
crecimiento de las exportaciones mantiene una relacion positiva con el tipo de
cambio, tal como lo manifiesta la condicion Marshall-Lerner y la propuesta de
TCRCE. Se parte también de suponer que dado al significativo vinculo comercial
manufacturero entre México y Estados Unidos, las exportaciones manufactureras
son una funcion positiva del crecimiento econémico de Estados Unidos, tal como

postula la teoria econémica.

2.4.1 Analisis gréfico de la relacion de las exportaciones manufactureras, el indice
de tipo de cambio real y el PIB de los Estados Unidos

De acuerdo a lo que se estableci6 en el marco tedrico, se esperaria que el
crecimiento de las exportaciones manufactureras estuviera vinculado positivamente
a incrementos del ITCR (equivalente a una depreciacion). El analisis del
comportamiento de los indicadores parte de 1994, lo cual se justifica porque a inicios
de ese afio entr6 en vigor el TLCAN y en el Ultimo mes, México adoptd un régimen

cambiario de libre flotacion.

La Gréfica 12 muestra la relacion entre el crecimiento de las exportaciones
manufactureras totales y el ITCR. El analisis de estos indicadores se ha dividido en

tres fases.
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Gréafica 12 Exportaciones manufactureras vs. indice del tipo de cambio real
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI y Banco de México

En la primera de dichas fases, al inicio del periodo, se observa un breve
comportamiento ascendente del ITCR como resultado de la crisis econémica de
diciembre de 19943, En aquel momento, las autoridades monetarias optaron por
modificar el régimen cambiario. EI mecanismo de bandas cambiarias — el cual
consistia en dejar flotar al tipo de cambio dentro de un piso y techo cambiario —
puesto en practica a finales de 1991, se sustituyd por un sistema de libre flotacién
en el que el precio del tipo de cambio se determinaria por el mercado (Banco de
México, 2009). El ITCR increment6 entre 1994 y 1995, 38.7 unidades; mientras que
el tipo de cambio nominal directo, en el mismo periodo, pasé de $3.90 a $7.70 por

31 Como producto de la estrategia econémica desarrollada por el Pacto de Solidaridad Econémica,
se tenia como prioridad la estabilidad de precios a través del establecimiento del tipo de cambio
como ancla nominal, ademéas de profundizar la apertura comercial y reducir el défict fiscal. Estas
medidas produjeron la sobrevaluacion del tipo de cambio, que aunado a las condiciones de una
economia abierta y el debilitamiento por parte del aparato productivo, generaron un creciente déficit
comercial y de cuenta corriente, cuyo financiamiento conllevé a un incremento de la deuda externa.
La contratacion de pasivos de corto plazo, ademas de otros acontecimientos internos y externos que
influyeron en la salida de capitales, provocaron el agotamiento de las reservas del banco central y
concluyeron en la devaluacion del peso mexicano (Calva, 1996).
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dolar respectivamente (Banco de México, 2018), equivalente a una depreciacion del
94.9%.

En el mismo periodo (1994-1995), el crecimiento de las exportaciones
manufactureras ascendié de manera importante, al registrar un crecimiento anual
que transité de 11.8 a 25.3% respectivamente. En 1995, ambas variables registraron
el maximo crecimiento para el periodo de estudio, pero no es posible establecer,
con estas herramientas de analisis, si dicho aumento se debio a la depreciacion

cambiaria o al estimulo del TLCAN.

Después de 1995, las exportaciones manufactureras y el ITCR disminuyeron su
ritmo de crecimiento. La mediana de las ventas externas manufactureras, de 1996
a 2000 registrd 18.8%, mientras que el ITCR, en el mismo periodo, descendié 38.3
unidades, lo que indica una apreciacion del tipo de cambio real. Asi, dado a la
tendencia descendente de ambas variables pareciera que existe una
correspondencia entre el comportamiento del ITCR con las exportaciones

manufactureras durante la primera etapa.

En la segunda fase (2001-2009) se evidencio un menor ritmo de crecimiento de las
exportaciones manufactureras; la mediana resgistréo 0.3%. El bajo crecimiento de
las exportaciones se explica por las caidas registradas en 2001-2003 y 2008-2009;
caidas que son consistentes con la llamada crisis de las empresas punto com que
afectd6 a las empresas del sector tecnolégico en Estados Unidos, y la Crisis
Econdmica Mundial de 2008, que también tuvo severas repercusiones en el sector
real de la economia. En ese mismo lapso, el ITCR presenta una leve tendencia a
depreciarse, al registrar un aumento de 32.3 unidades.

La tercera etapa hace referencia a la relativa recuperacion de las ventas externas
manufactureras. Durante este periodo, esta variable registré una mediana de
11.4%, inferior a la cifra de la primera fase. En cambio, el ITCR mantuvo un
comportamiento similar a la fase anterior. No obstante, en los ultimos tres afos

tendi6 a depreciarse al pasar de 101.1 en 2014 a 116.8 unidades en 2016.
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Es importante destacar, que en términos generales el ITCR se ha caracterizado por
ser estable y con cierta tendencia a la apreciacion en ciertos periodos. Ello se
explica por el miedo a flotar de las economias emergentes debido al traspaso del
tipo de cambio a la inflacion (Mantey, 2011, p. 37). Bajo estas condiciones, las
autoridades monetarias emplean instrumentos no convencionales para intervenir en
el mercado cambiario e influir en el tipo de cambio, con el propdsito de mantener
minimas tasas de inflacion®. Esta situacion se refleja en el Gréafica 12 cuando se
observa una tendencia de apreciacion del tipo de cambio real despues del colapso

financiero de 1994.

De acuerdo a la propuesta del TCRCE, la estrategia cambiaria para preservar la
estabilidad de precios, desincentiva el crecimiento de las exportaciones, distorsiona
el equilibrio del comercio exterior y el crecimiento de la actividad econémica. Es
decir, se obtiene un ritmo de crecimiento econémico lento acompafado de un défict
comercial. Es por ello que dicho enfoque plantea sustituir la estrategia de objetivos
inflacionarios por el establecimiento de un TCRCE gue aumente la competitividad
de las exportaciones, y por tanto, contribuya a ampliar el crecimiento econémico y

reducir la deuda comercial con el exterior.

La teoria econdmica sefiala que existe una relacidn positiva entre las exportaciones
y el producto externo. Asi, cuando las economias foraneas aumentan sus niveles
de produccién, demandan en mayor medida elementos que sostengan el
crecimiento de la actividad economica, como los bienes intermedios y de capital. El

resultado consiste en un incremento de las exportaciones.

Previamente se argumento que la puesta en marcha del TLCAN acentud la relacion
comercial entre México y Estados Unidos. La participacidon promedio de las

exportaciones manufactureras mexicanas dirigidas a Estados Unidos, de 1994

82 | os instrumentos empleados para influir en el equilibrio del tipo de cambio, son la intervencién
esterilizada en el mercado de cambios. El banco central puede establecer su objetivo de tipo de
cambio mediante la compra o venta de divisas en el mercado interbancario, dependiendo de que el
tipo de cambio de mercado esté por debajo o por arriba de su meta. Es decir, si la divisa se encuentra
depreciada, y la autoridad monetaria quiere fijar un tipo de cambio menor, el limite de su intervencién
estara dado por el monto de sus reservas internacionales. En el caso contrario, la Gnica restriccion
serd el costo financiero de adquirir la oferta excedente de divisas (Mantey, 2011, pp. 44-45).
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hasta 2016, fue de 85%. En virtud de esta dependencia, el crecimiento econémico
de Estados Unidos esta correlacionado con las ventas mexicanas externas de

manufacturas.

El Grafico 12 muestra el comportamiento de las exportaciones manufactureras
totales, y el crecimiento econémico de Estados Unidos.

Grafica 13 Crecimiento de las exportaciones manufactureras vs PIB de
Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI, CEFP y FMI

En la primera etapa, destaca un comportamiento opuesto de ambas variables. El
descenso de las exportaciones manufactureras disminuyd, se corresponde con el
crecimiento econdémico de Estados Unidos. La tasa media de crecimiento anual de
dicho pais alcanz6 4 %, en el periodo 1994-2000.

La etapa que mejor representa el vinculo de las exportaciones mexicanas con el
desemperio de la economia de Estados Unidos, es el que abarca de 2001 a 2009.
En ese lapso el ritmo del crecimiento de las exportaciones siguié en descenso. Este
comportamiento se vincula con la desaceleracion experimentada por la economia

estadounidense en 2001-2003, y con la cifra negativa que produjo la crisis de 2008-
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2009 (el promedio resgistré 1.6 %). Asi, la contraccion de la economia de Estados

Unidos se corresponde con una menor demanda de las exportaciones mexicanas.

En el primer afio de la tercera etapa, tanto el crecimiento de las exportaciones, como
el producto de Estados Unidos, se recuperaron de la caida de 2009. Sin embargo,
en 2011, las ventas externas descendieron, y registraron un crecimiento negativo
de 0.9 %, cuyo comportamiento fue resultado del menor ritmo de crecimiento del
ingreso de Estados Unidos (1.6 %) en el mismo periodo. No obstante, en el siguiente
lapso ambas variables iniciaron su recuperacion. El crecimiento de las ventas
externas obtuvo una mediana de 11.4 %, a partir de 2012 hasta 2016, mientras que
el PIB de Estados Unidos, en el mismo periodo registro 2.2 %.

Al usar gréficas de dispersion para identificar el tipo de relaciobn que puede
prevalecer entre las exportaciones manufactureras con mayor relevancia en la
oferta exportadora y el tipo de cambio, se utilizaron graficos de puntos dispersos,
cuyos resultados se presentan a continuacion. En dichos graficos se considera
como variables dependientes a las exportaciones manufactureras totales (LXMAN);
las exportaciones de equipos de transportes y comunicaciones (LXTRCOM); las
exportaciones de equipo y aparatos eléctricos y electronicos (LXELECT); las
exportaciones de maquinaria y equipo especial para industrias diversas (LXIND); en
tanto que la variable independiente, para todos los casos fue el indice del tipo de
cambio real (LITCR).
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Gréfica 14 Exportaciones manufactureras vs ITCR (logaritmos e indice
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI y Banco de México

De manera general, se pueden observar que no se evidencia una relacion positiva
entre las variables de estudio. Por tanto, las pruebas informales mostradas hasta
aqui, sugieren que las exportaciones manufactureras mexicanas no son sensibles

a los cambios en el indice del tipo de cambio real.

En cambio, al analizar de forma gréfica la relacion entre las exportaciones
manufactureras representativas y el producto de Estados Unidos se ratifica una
relacion positiva entre las variables (Ver Gréfica 14).
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Gréfica 15 Exportaciones manufactureras vs PIB de Estados Unidos
(logaritmos 2010=100)
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, CEFP y FMI

2.4.2 Andlisis de la correlacion entre las exportaciones manufactureras, el indice
de tipo de cambio real y el PIB de los Estados Unidos

Con el propésito de corroborar la evidencia que se muestra en los graficos

anteriores, se realiz0 la siguiente matriz de correlaciones.

Tabla 5 Matriz de correlacién

(logaritmos, 2010=100)

XMAN XTRCOM | XELECT | XIND ITCR PIBEUA
XMAN 1
XTRCOM | 0.97 1
XELECT |0.94 0.85 1
XIND 0.97 0.93 0.92 1
ITCR -0.23 -0.16 -0.33 -0.36 1
PIBEUA |0.92 0.88 0.87 0.90 -0.20 1

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y

FMI
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Los valores de la matriz de correlacion indican la existencia de una asociacion
positiva y fuerte entre las exportaciones manufactureras y el PIB de Estados Unidos.
La correlaciéon entre las ventas externas de productos manufactureros totales y el
ingreso de Estados Unidos registré 92 %, mientras que en las ramas restantes, el
coeficiente de correlacion fue superior a 85 %. Por tanto, las exportaciones
manufactureras estan altamente correlacionadas al crecimiento econémico de este
pais. En contraparte, de acuerdo con las cifras de la matriz de correlacién, la
asociacion entre las exportaciones manufactureras y el indice del tipo de cambio
real, es negativa y débil. De manera general, las ventas externas de productos
manufactureros totales y el indice del tipo de cambio real registraron una correlacion

inferior a 40 %.

Con el propodsito de profundizar el analisis de correlacion, se decidio utilizar los
coeficientes de correlacion de Spearman y Kendall, dado que en ambos
coeficientes, no hay supuesto de normalidad®. La siguiente tabla se muestra los

resultados los respectivos coeficientes de correlacion.

33 Estos coeficientes evallan la asociacién de variables mediante las siguientes pruebas de hipétesis:
la Hipdtesis nula consiste en que no hay relacién entre las variables, mientras que la Hip6tesis
alternativa, afirma que existe correlacién entre las variables. Para aceptar la hipotesis alternativa, el
p-value debe ser inferior a un nivel de significancia 5 %.
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Tabla 6 Coeficientes de correlacion
(logaritmos, 2010=100)

Coeficiente de Coeficiente de
correlaciéon de correlacion de
Spearman Kendall
Variable (X, Y) Correlacion P-value Correlacion P-value
ITCR/Manufactureras
totales -0.054 0.60 -0.032 0.65
ITCR/Transportes y

comunicaciones totales -0.11 0.26 -0.095 0.17

ITCR/Equipo y
aparatos eléctricos y -0.10 0.30 -0.073 0.29
electronicos
ITCR/Maquinaria y
equipo especial para -0.13 0.18 -0.096 0.17
industrias diversas
PIBEUA/Manufacturas

totales 0.92 0.00 0.80 0.00
PIBEUA/Transportes y
comunicaciones 0.87 0.00 0.74 0.00
totales.
PIBEUA/Equipo y
aparatos eléctricos y 0.78 0.00 0.62 0.00

electrénicos
PIBEUA/Maquinaria y
equipo especial para 0.84 0.00 0.70 0.00
industrias diversas

Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI

Las cifras presentadas en la tabla previa corroboran los resultados de la matriz de
correlaciones. Al vincular cada tipo de exportacion con el tipo de cambio real, en
ninguno de los casos se evidencia una correlacion estadisticamente significativa,
pues, tanto para el coeficiente de correlacién de Spearman como para el de Kendall,
el p-value es superior a 0.05. Por el contrario, estos mismos coeficientes indican
una correlacién positiva y estadisticamente significativa entre las exportaciones
manufactureras totales y de cada rama, con el crecimiento economico de Estados

Unidos. Ademas, el coeficiente de correlacion en ambos indicadores registro valores
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superiores a 0.60, por lo que se deduce que las exportaciones de productos

manufactureros mexicanos estan vinculadas a la demanda de Estados Unidos.

A manera de conclusion de este capitulo se puede decir que debido a la estrecha
relacion comercial y econémica que mantienen la economia mexicana y Estados
Unidos, las exportaciones de la industria manufacturera responden al ritmo de
crecimiento del ingreso de Estados Unidos. Cuando la economia de este pais se
expande, las ventas externas manufactureras incrementan su crecimiento, mientras
que cuando se contrae el producto de Estados Unidos, ocurre un descenso

importante de las exportaciones de manufacturas.

Con la finalidad de robustecer la evidencia empirica previa, en el capitulo 3 se
estimara un modelo econométrico con base en la metodologia de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). En dicho capitulo se corroboraré la relacion entre las
exportaciones manufactureras y el tipo de cambio, con el propdsito de analizar los
efectos de una depreciacion cambiaria en el crecimiento de las ventas externas de

estos productos.
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CAPITULO 3. UN
MODELO
ECONOMETRICO PARA
LAS EXPORTACIONES
MANUFACTURERAS
MEXICANAS



3.1 Planteamiento del problema

Uno de los principales canales de transmision de la crisis financiera de Estados
Unidos fue el comercio internacional. En América Latina se experimentd un
descenso de las exportaciones, especialmente en paises exportadores de
productos manufactureros que tenian a Estados Unidos como cliente principal
(Quenan, 2013). Por otra parte, la politica monetaria de descenso de tasas de
interés, aplicada en Estados Unidos, tras la crisis financiera, provoco una importante
salida de capitales que migraron a paises que ofrecian una sobretasa de interés,
entre ellos, México. Esta recepcion de capitales foraneos en conjunto con la politica
de acumulacién de reservas internacionales que aplicaron algunas economias

emergentes, provocaron una tendencia de apreciacion del tipo de cambio.

Desde ciertos marcos de analisis (Bresser-Pereira, 2006; Frenkel, 2008; Galindo y
Ros, 2008) se considera que este tipo de politica cambiaria compromete el
crecimiento de las exportaciones, el equilibrio comercial y el crecimiento econémico.
Asi, desde los enfoques que defienden un TCRCE se plantea flexibilizar el tipo de
cambio, con el objetivo de revertir los efectos de la apreciacién cambiaria sobre las
exportaciones, y con ello alentar el crecimiento de los productos vendidos al exterior.
Para este enfoque una depreciacion cambiaria, equivalente a un incremento del
indice de tipo de cambio real, reduce su precio y aumenta la competitividad de las
exportaciones frente a las importaciones, lo cual contribuye a expandir su

crecimiento.

Sin embargo, de acuerdo a la teoria econdmica, las ventas externas también
dependen del ritmo de crecimiento del ingreso externo, especificamente de las
economias desarrolladas (Heath, 2012). Por consiguiente, debido al amplio vinculo
comercial entre México y Estados Unidos, se puede afirmar que las exportaciones
manufactureras dependen positivamente del crecimiento econémico de este ultimo
pais, mas que de las variaciones cambiarias. Estos es, cuando la economia de

Estados Unidos crece, las exportaciones manufactureras se expanden.
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A continuacion se analizara la relacion entre las exportaciones de las actividades
con mayor participacion en la industria manufacturera, con respecto al tipo de
cambio y al PIB de Estados Unidos. De esta manera, las variables empleadas son

las siguientes:

a) Exportaciones manufactureras. Es la variable explicativa y esta conformada
por la suma del valor de las exportaciones de transportes y comunicaciones;
maquinaria y equipo especial para industrias diversas; y equipo y aparatos
eléctricos y electronicos.

b) Tipo de cambio. Es una de las variables explicativas del modelo y esta
representada por el indice del tipo de cambio real (ITCR). Se esperaria una
relacion positiva que cumpla lo expresado por el enfoque del TCRCE en el
sentido de que una depreciacion cambiaria elevaria el crecimiento de las
exportaciones manufactureras.

c) Producto de Estados Unidos. Es la otra variable explicativa del modelo. Se
esperaria que entre ambas variables exista una relacién positiva, tal como
explican los postulados que sustentan el funcionamiento de una economia
abierta, es decir, que conforme aumente el ingreso de la economia externa,

crezcan las exportaciones.

3.2 Descripcion de la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO)

La metodologia empleada para la elaboracion del modelo econométrico, consiste
en una regresion lineal multiple, basado en el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO). El andlisis de regresiéon multiple corresponde al estudio de la
relacion entre una variable dependiente, sea Y, respecto a dos o mas variables
independientes (X, X5, X3, ... ... X}) para explicar a Y. El objetivo consiste en estimar
o predecir el valor de la media de la variable explicada de acuerdo a los valores de

las regresoras (Gujarati y Porter, 2010).
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Para ilustrar la regresion lineal multiple, nétese la funcion de regresion poblacional
(FRP), o también denominada modelo de regresion con tres variables (Gujarati y
Porter, 2010, pp. 188-191):

Y; = By + B2 X + B3Xsi + (13)

Donde Y representa la variable explicada; X, y X5 son la variables que explican a Y;
u; es el término de error estocastico34, que también influye en Y; e i la i-ésima

observacion.

Por su parte, los términos de B, y B; son los parametros a estimar, también
denominados como coeficientes de regresion parcial. Ambos coeficientes miden de
manera individual el cambio en el valor de la media de Y, por unidad de cambio en
la X respectiva de la regresion. En cambio, B, es el intercepto de la regresion, y

refleja el valor promedio de Y cuando X, y X5 son cero.

No obstante, debido a que las observaciones disponibles para el analisis de
regresion, se obtienen frecuentemente de informacién muestral, la FRP se obtiene
a partir de la funcion de regresion muestral (FRM). Por consiguiente, la ecuacién
(13), se puede expresar, en términos de la FRM, de la siguiente manera (Gujarati y
Porter, 2010, pp. 43-45):

Y; = By + BoXoi + BsXs + U (14)

Donde ¥; es el estimador de Y;, de acuerdo a los valores de las regresoras X, y X;.
De manera analoga, los términos f£;, B,, B3 Yy 1i;, corresponden a los estimadores de
B1, B2, B3 Y u; respectivamente, de la FRP. Por consiguiente, el término estimador
equivale a un proceso para estimar el parametro poblacional a partir de la

informacién emitida por la muestra disponible.

Por tanto, el objetivo del andlisis de regresion consiste en estimar la FRM con base

a la FRP, dado a la disponibilidad de datos muestrales, y no de una poblacion. Sin

34 El término u; corresponde a las variables que por alguna razén, se omitieron en el modelo; pero
que influyen en la variable dependiente (Gujarati y Porter, 2010, p. 41).
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embargo, debido a las fluctuaciones del comportamiento de la muestra, la

estimacion de la FRM solo es una aproximacion de la FRP.

En consecuencia, para entender el principio del método de MCO, se parte de
identificar el célculo de la FRP a partir de la FRM como se muestra a continuacion
(Gujarati y Porter, 2010, p. 55):

Y; = By + BoXai + BsXgi + @ (15)

)

o
I

p+ 1 (16)

Donde Y; es el valor estimado de Y;. Se despeja el término de error de la expresion
(16):

~

=Y -V 17)
Al sustituir ¥; (equivalencia de la expresion 14 y 15) en la ecuacion 17:
U =Y, — B — BoXi — B X, (18)
La expresion anterior indica que los residuos (%i;) son las diferencias entre los
valores observados y los estimados de Y.

Por consiguiente, dados los valores de las observaciones de Y y X, se busca
determinar que la FRM quede los mas cercana posible a Y observada. En este
sentido, se podria elegir la FRM que presente la menor suma de los residuos Y.i; =
Y (Y; — ¥;). Sin embargo, con este método, se le da una similar preponderancia a los
residuos sin considerar que tan dispersos se encuentren de la FRM. Este problema
se resuelve con la adopcion del criterio de MCO, el cual establece que la FRM se
determina de tal forma que sea lo mas pequefia posible, pero donde %? son los

residuos elevados al cuadrado (Gujarati y Porter, 2010, p. 56).
yai =y - ¥)? (19)
Yaf = %Y = By — BoXi — BsX)*  (20)

De esta manera, con el criterio de MCO, cuando se elevan al cuadrado los residuos

(@;), se da un mayor peso a los valores que mas se alejan de la linea de regresion
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muestral, y un menor peso a las que mas se acercan. La suma de los residuos
elevados al cuadrado, es algun tipo de funcién de los estimadores de B;, £, Y Bs.
Por cada valor distinto para cada S, se obtiene resultados diferentes en i y por
tanto en Y4 (Gujarati y Porter, 2010, p. 57):

Zﬁlz = f(BI'BZ'B3) (21)

En consecuencia, el principio del método de MCO, selecciona los valores de
estimadores B;, B, y f; de manera que para una determinada muestra de datos, la
suma de los residuos elevados al cuadrado (34i?), sea la mas pequefia posible. En
este sentido, la obtencion de los estimadores por este método, es otra justificacion

gue hace atractivo y eficiente el uso de esta metodologia.

Los estimadores de MCO presentan las siguientes propiedades (Gujarati y Porter,
2010, p. 59):

1. Se expresan en términos de cantidades.

2. Son estimadores puntuales, es decir, dada la muestra, cada estimador
proporciona un solo valor del pardmetro de una cierta poblacion.

3. Una vez obtenidos los valores de los respectivos estimadores de los datos

de la muestra, se puede obtener la linea de regresion muestral.

Dado que el analisis de regresién no solamente busca el mayor acercamiento de
los pardmetros muestrales a los poblacionales, sino que intenta obtener los
verdaderos valores de B4, B, Y B3, Yy por tanto influir sobre el valor correcto de la
variable dependiente, el modelo clasico de regresion lineal (MCRL) plantea un
conjunto de supuestos para lograr una interpretacion valida de los datos estimados

de la regresion. Dichos supuestos son (Gujarati y Porter, 2010):

e El modelo de regresion es lineal en los parametros.

e Los valores tomados por las regresoras pueden considerarse fijos en
muestras repetidas o haber sido muestreadas junto con la variable
dependiente Y; (en caso de que la regresora sea estocastica).

e La variable explicativa y el término error no tengan relaciéon (cov(X;, u;) = 0).
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e El valor de la media del término de error, que a su vez depende de las
regresoras dadas por el modelo, es cero. Simbodlicamente se puede
representar E (u;) = 0.

e La varianza del término de error para cada variable independiente es alguin
nlmero positivo y constante igual a ¢2. Este supuesto se puede representar
como var(u;) = o2.

e Los términos de error de las variables explicativas no estan correlacionados.

e EIl nimero de observaciones debe ser superior al nimero de pardmetros a
estimar.

e Los valores de la variable explicativa deben diferir aunque la variacion no
debe ser muy amplia.

¢ No hay una relacion lineal exacta entre las variables independientes.

¢ No hay sesgo de especificacion, por lo que se supone que el modelo esta

especificado correctamente.

De esta manera, dados los supuestos anteriores, el andlisis de regresion sostiene
que valores de las respectivas 3, son correctos, y por tanto explican de manera

adecuada a Y.

Otra caracteristica destacada de la metodologia de MCO, que hacen eficiente a este

método, son las propiedades de sus estimadores, contenidas en el teorema de
Gauss-Markov. Se sostiene que los estimadores de MCO (B3, B2, B3, ... ... Bx), son
los mejores estimadores lineales insesgados (MELI) de (B, Bz Bz, - - Br) Si

cumplen con lo siguiente (Gujarati y Porter, 2010, pp. 71-72):

1. Son una funcion lineal de la variable dependiente Y en la regresion.
2. Son insesgados, es decir, su valor promedio o esperado, E(f;), es igual al
valor verdadero .

3. Tienen varianza minima.

Una vez que se describié la metodologia del analisis de regresion multiple, de
acuerdo al enfoque de MCO, se procedera a describir los datos empleados para la

estimacion del modelo econométrico.
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3.3 Descripcién y tratamiento de las variables de estudio

Con el propésito de evaluar la sensibilidad o elasticidad de las exportaciones

manufactureras mexicanas con respecto al tipo de cambio y al PIB de los Estados

Unidos, se utilizaron las siguientes series de tiempo transformadas en diferencias

logaritmicas, con periodicidad trimestral para una muestra de 1994 a 2016:

a)

b)

Exportaciones manufactureras (LEXPMAN). Esta representada por la
sumatoria del valor, en miles de dolares constantes de 2010, de las
exportaciones de equipo de transportes y comunicaciones; maquinaria y
equipo especial para industrias diversas; y equipo y aparatos eléctricos y
electronicos. Dado al comportamiento estacional de esta variable, se optd
por desestacionalizar las cifras a través medias moviles. Los datos de estos
tipos de exportaciones se obtuvieron del total del valor de las exportaciones
manufactureras con maquila que publica el Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI). La utilizacibn de este indicador como variable
dependiente se justifica porque estas ramas alcanzaron una participacion
promedio de 93%, durante 1994-2016, en el total de las exportaciones de
productos metalicos, maquinaria y equipo total, que a su vez tuvo una peso
promedio en el total de las exportaciones manufactureras en el mismo lapso,
de 73.3 %. Con base en ello, estas ramas (consideradas de media y alta
tecnologia) alcanzaron, una proporcion promedio de 68.16% con respecto al
total de exportaciones manufactureras.

Tipo de cambio (LITCR). Es una de las variables explicativas del modelo y
esta representada por el indice del tipo de cambio real (ITCR). De acuerdo
con Banco de México este indicador mide el poder adquisitivo de la moneda
nacional frente a la divisa de Estados Unidos, ponderado con respecto a 111
paises. Cuando el indice incrementa, refleja una depreciacion. El indice se
obtuvo del Sistema de Informacién Econémica de Banco de México, en las
series con la informacién histérica del mercado cambiario. El indicador se
presenta en cifras mensuales con base 1990. Para homologar con las otras

variables, se calcularon promedios trimestrales y se hizo cambio de base a
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2010. La inclusion de este indicador en el modelo se justifica para evidenciar
el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner y las recomendaciones del
enfoque del TCRCE.

Crecimiento econdmico de Estados Unidos (LPIBEUA). Para representar a
esta variable se utilizaron datos trimestrales del PIB de Estados Unidos. Se
utilizaron dos fuentes de informacion. La primera fue el Centro de Estudios
de Finanzas Publicas (CEFP), y la segunda, el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Para el caso de la primera fuente se obtuvieron dos series de tiempo
(precios corrientes y constantes) con la finalidad de calcular el deflactor del
PIB de Estados Unidos, con base 2010. De esta fuente se obtuvieron datos
para el periodo de 1994 al tercer trimestre de 2015. La serie se complet6 con
los datos del FMI referentes al PIB nominal de los Estados Unidos de 2015
al 2016. Una vez calculado el PIB de los Estados Unidos a valores constantes
de 2010, se procedié a desestacionalizar la serie con medias mdviles. La
inclusién de este indicador en el modelo se justifica para evidenciar el
cumplimiento de los postulados que sustentan el funcionamiento de una
economia abierta, esto es, que las exportaciones son una funcién positiva

del ingreso externo.

3.4 Analisis gréafico de la estacionariedad en las variables de estudio

Con el objetivo de verificar la estacionariedad®® de las series de tiempo utilizadas
en el modelo y por lo tanto, decidir si requieren algun tratamiento para evitar una

relacion espuria entre las respectivas variables, se realizaron pruebas informales

35 La metodologia de MCO requiere gque las variables empleadas sean estacionarias, de lo contrario,
la regresion obtenida seria espuria (falsa). Una serie de tiempo es no estacionaria si su media y
varianza son diferentes en el tiempo. En cambio, cuando es estacionaria, su media, varianza y
autocovarianza (en diferentes rezagos) son similares a lo largo del periodo. (Gujarati y Porter, 2010,
p. 741).
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(por medio de graficas) y pruebas formales de raiz unitaria para identificar el orden

de integracion3® de la serie.

El Gréafico 15 ilustra el comportamiento de las variables del modelo expresadas en
logaritmos. Se puede observar que las exportaciones manufactureras y el PIB de
los Estados Unidos presentan una tendencia positiva con respecto al paso del
tiempo. En tanto que la variable que representa al tipo de cambio muestra una
tendencia decreciente para el periodo de estudio. La existencia de un

comportamiento tendencial es indicio de que las series son no estacionarias.

Gréfica 16 Comportamiento de las series de tiempo en logaritmos
(1994-2016)
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10.0

9.5+

9.0

8.5

8.0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 17T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

LPIBEUA LITCR
16.7 5.2

16.6 50

16.5
4.8
16.4
4.6
16.3

16.2 | 44

4.2

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 17T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuente: Elaboracién en E-views 8 con informacién de INEGI. CEFP. FMI v Banco de México.

3% El orden de integracion se define como el nimero de veces que se debe diferenciar la serie
temporal para hacerla estacionaria. Si ésta se vuelve estacionaria con la primera diferencia, se dice
entonces que la misma es integrada de orden uno 1(1) (Gujarati y Porter, 2010, p. 747).
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Con el propésito de evitar una regresion espuria en la estimacion del modelo
econométrico, se transformaron las series de tiempo en primeras diferencias

logaritmicas para convertirlas en estacionarias.

Gréafica 17 Comportamiento de las series de tiempo 1994-2016
(primeras diferencias logaritmicas)
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Fuente: Elaboracion en E-views 8 con informacién de INEGI, CEFP, FMI v Banco de México.

Las primeras diferencias de las series de tiempo (DLEXPMAN, DLPIBEUA vy
DLITCR) se presentan en el Grafico 16. Se puede observar que éstas cruzan
repetidamente sus valores medios y que en general mantienen una varianza
constante a lo largo del tiempo. En consecuencia, se presume que las series son

estacionarias al obtener sus primeras diferencias.
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3.5 Aplicacion de las pruebas de raiz unitaria. Deteccién formal de la
estacionariedad

Para comprobar de manera formal que las series de tiempo son estacionarias, se
emplearon las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada (DFA), Phillips-
Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). La aplicacién de las

pruebas para cada serie se realiz6 en niveles y en primeras diferencias.

Con el fin de determinar la presencia de raices unitarias, para la prueba DFA y PP
se sugieren las siguientes ecuaciones (a, b y c), y para la prueba KPSS se utilizan

las ecuaciones (b y c¢) (Gujarati y Porter, 2010, p. 755):

AY; = 8Y:_4 + u; = aleatorio €)
AY; = a + 8Y,_1 + u; = intercepto (b)
(©)

AY, = a + BT + 8Y;_1 + u; = tendencia e intercepto

Para la prueba DFA y PP las hipétesis a validar son:

H,:La serie tiene raiz unitaria, es no estacionaria

H;:La series no tiene raiz unitaria, es estacionaria

En la DFA y PP se rechaza la hipotesis nula, si el valor absoluto del estadistico t de
DFA o PP excede los valores criticos de MacKinnon al 5%, o bien si el valor del p-
value es inferior a 0.05. Dicho de otra forma, entre mas negativo sea el estadistico
t respecto a los valores criticos, mas fuerte es el rechazo de la hipétesis nula (Mata,
2003; Guerrero, 2008).

Para la prueba KPSS el planteamiento de la hipétesis es:

H,:la serie es estacionaria

H;:la serie no es estacionaria

Se acepta la hipotesis nula si el estadistico LM que arroja la prueba KPSS es menor

gue el estadistico LM al nivel de 5%.
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En la Tabla 7 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria para DFA,
PP y KPSS, con el respectivo estadistico t y su probabilidad. Ademas, se indica si
contiene tendencia, intercepto o no incluye ninguna de las anteriores. Como nota
final, para la prueba KPSS al no arrojar una probabilidad, el nUmero se pone en

negrita cuando la prueba LM de KPSS es menor que el LM al nivel de 5%.

Los resultados presentados en dicha tabla confirman que las series de tiempo son
estacionarias en primeras diferencias. Con excepcion de DFA, con tendencia e
intercepto, para el caso de las exportaciones manufactureras; y KPSS, con
intercepto para el PIB de Estados Unidos, el resto de las pruebas confirma la
estacionariedad de las series temporales incluidas en el modelo. Por tanto, se
procedié estimar la regresion multiple por el método de MCO con las series de

tiempo en primeras diferencias, para evitar una regresion espuria.
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Tabla 7 Resultados de las pruebas de raiz unitaria

EN NIVELES
DFA PP
LEXPMAN KPSS o
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad LM LM 5%
Intercepto -1.7773 0.3893 -1.6189 0.4689 1.0060 0.4630
Tendencia e intercepto | -2.7231 0.2302 -2.2029 0.4820 0.1611 0.1460
Sin tendencia ni
intercepto 1.6717 0.9764 2.4100 0.9960 No aplica | No aplica
LPIBEUA DFA PP KPSSLM y
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad LM 5%
Intercepto -2.3153 0.1695 -2.6219 0.0923 1.1920 0.4630
Tendencia e intercepto | -1.6689 0.7569 -1.7966 0.6984 0.2740 0.1460
Sin tendencia ni
intercepto 4.2016 1.0000 5.8131 1.0000 No aplica | No aplica
LITCR DFA PP KPSS .
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad LM LM 5%
Intercepto -2.2387 0.1943 -2.4289 0.1368 0.2051 0.4630
Tendencia e intercepto -2.2088 0.4788 -2.3957 0.3793 0.2069 0.1460
Sin tendencia ni
intercepto 0.3598 0.7866 0.3845 0.7930 No aplica | No aplica
EN PRIMERAS DIFERENCIAS
DFA PP
ALEXPMAN KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad
Intercepto 3.1496 0.0266 -13.8181 0.0001 0.1550 0.4630
Tendencia e intercepto -3.1757 0.0961 -13.8091 0.0000 0.1408 0.1460
Sin tendencia ni
intercepto -2.5898 0.0101 -13.2003 0.0000 No aplica | No aplica
ALPIBEUA DFA PP KPSS T
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad LM 0
Intercepto -6.2326 0.0000 -6.3163 0.0000 0.4957 0.4630
Tendencia e intercepto |  -6.6095 0.0000 -6.6610 0.0000 0.1004 0.1460
Sin tendencia ni
intercepto -2.5772 0.0104 -3.8793 0.0002 No aplica | No aplica
ALITCR | DFA . | PP _ KPSS —
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad LM 0
Intercepto -9.9831 0.0000 -9.9946 0.0000 0.0786 0.4630
Tendencia e intercepto | -9.9436 0.0000 -9.9576 0.0000 0.0603 0.1460
Sin tendencia ni
intercepto -10.0214 0.0000 -10.0339 0.0000 No aplica | No aplica

Fuente: Elaboracion en E-views 8 con informacién de INEGI, CEFP, FMI y Banco de México.
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3.7 Analisis e interpretacion de los resultados obtenidos

En el capitulo 1 se describieron los postulados que sustentan el funcionamiento de
una economia abierta. Particularmente, para el caso de las exportaciones se
establecia que éstas eran una funcion negativa del tipo de cambio y positiva del
ingreso externo. Posteriormente, en el capitulo 2 se analizé el comportamiento de
las variables a través de recursos gréficos, y del célculo de coeficientes de
correlacion que mostraban una alta correlacion entre el ingreso de los Estados
Unidos y las exportaciones manufactureras mexicanas. Con el propdsito de
robustecer esta evidencia, y por tanto, validar la hipotesis del trabajo de

investigacién, a se plantea el siguiente modelo econométrico:
Donde:

EXPMAN = Es la variable dependiente representada por las variaciones de
las exportaciones manufactureras.
ITCR = Variable explicativa que representa las variaciones del indice de tipo
de cambio real.
PIBEUA = Variable explicativa que representa la tasa de crecimiento
economico de los Estados Unidos.
B, = Intercepto de la ecuacion.

, = Parametro a estimar de la variable ITCR
B, = Pardmetro a estimar de la variable PIBEUA

u; = Término de error

En el modelo propuesto, se asume que las exportaciones manufactureras de las
ramas de equipos de transportes y comunicaciones; productos y aparatos eléctricos
y electrénicos; y maquinaria y equipo especial para industrias diversas (EXPMAN),
se explican por el indice del tipo de cambio real (ITCR). De acuerdo con el enfoque
convencional, una depreciacién cambiaria, equivalente a un aumento del indice del

tipo de cambio real, contribuye a incrementar las ventas externas manufactureras.
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Se espera, por lo tanto que el coeficiente que pondera al tipo de cambio tenga un

signo positivo.

Asimismo, de acuerdo al modelo propuesto, la variable dependiente también es
explicada por el crecimiento econdémico de Estados Unidos (PIBEUA). Dada la
significativa dependencia de las exportaciones manufactureras con respecto al
ingreso de los Estados Unidos, y de acuerdo con la relacion directa que indica el
enfoque convencional, se espera que el coeficiente que pondera a la tasa de

crecimiento econdémico de los Estados Unidos también tenga un signo positivo.

Debido a la presencia de heterocedasticidad, la regresion multiple en diferencias
logaritmicas se realiz6 considerando la matriz de covarianza White (Ver Anexo 1).
Asimismo, entre los resultados obtenidos de la estimacion econométrica, la
constante no resulté significativa, por lo que se opt6 por retirarla del modelo. En este

sentido, se obtuvieron los siguientes resultados del modelo econométrico:

Tabla 8 Regresion multiple en diferencias logaritmicas

Variable dependiente:
Exportaciones
manufactureras
(EXPMAN)
Variables Coeficientes Estadistico | Probabilidad
independientes: t
indice del tipo de cambio 0.119740 1.700462 0.0925
real (ITCR) (0.070416)*
Crecimiento econémico 2.480367 3.672101 0.0004
de Estados Unidos (0.675462)*
(PIBEUA)
R cuadrada 0.77

* Error estandar
Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacién de INEGI, Banco de México, CEFP y

FMI
Los coeficientes de la regresion multiple tienen el signo esperado tuvieron el signo
esperado. Para el caso del coeficiente que pondera al indice del tipo de cambio real
el resultado es significativo al 10%. El valor cercano a cero obtenido para dicho

parametro indica una baja elasticidad precio para las exportaciones manufactureras
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mexicanas, esto es, por cada 1% de variacion del tipo de cambio, las exportaciones

crecen so6lo 0.12%. Una posible explicacién para este resultado

En cambio, el valor del coeficiente que pondera al crecimiento econémico de
Estados Unidos es estadisticamente significativo incluso al 1% y tiene el signo
esperado. Dado que el valor del parametro es superior a la unidad, se puede afirmar
que las exportaciones tienen una alta elasticidad con respecto a la tasa de
crecimiento econdémico de los Estados Unidos. En otras palabras, las ventas
externas de productos manufactureros de las ramas con mayor participacion en esta
industria, son sensibles a los movimientos del ingreso de Estados Unidos. Por cada
1% que crece el producto de Estados Unidos, las exportaciones manufactureras se

incrementan en 2.48%.

Las pruebas de correcta especificacion del modelo relacionadas con la
autocorrelacion, heterocedasticidad, normalidad y multicolinealidad, cuya presencia
se corroboré6 mediante las pruebas Durbin Watson, Breusch-Godfrey, Harvey,
Jarque-Bera, matriz de correlacién, Ramsey, CUSUM Test, CUSUM of squares,
estan disponibles en la seccién de Anexos.

Los resultados del analisis de regresion de mdltiple validan la hipotesis sustentada
en el presente trabajo de investigacion en cuanto a que las exportaciones
manufactureras mexicanas son poco sensibles a las variaciones del tipo de cambio,
y que se encuentran estrechamente vinculadas al desempefio econémico de los
Estados Unidos, situacion que valida el patrén de comportamiento de este tipo de
actividades econdmicas las cuales se encuentran vinculadas a cadenas productivas

internacionales.

CONCLUSIONES

Uno de los principales nexos entre una economia abierta y el entorno internacional
son las exportaciones. En los enfoques tedricos abordados en este trabajo se
establece que el tipo de cambio es una variable estratégica y determinante en el

comportamiento de las ventas externas que contribuye a resolver el desequilibrio
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comercial externo, y que promueve el crecimiento econémico a través del impulso

exportador.

Desde las visiones convencionales se establece que las variaciones del tipo de
cambio influyen en el crecimiento de las exportaciones mediante la modificacion en
los precios relativos. Cuando el tipo de cambio nominal se deprecia, el resultado es
la expansion las ventas externas dado a su menor precio frente a la produccion
externa. Esta relacidon, sin embargo se invalida para el caso de las economias
pequefias y abiertas que suelen ser precio-aceptantes en los mercados

internacionales.

Ademas, en un entorno de cadenas productivas internacionales, en las que
fundamentalmente se intercambian bienes intermedios, el tipo de cambio no es
necesariamente un precio que mueva las ventas externas, sino mas bien éstas son
el resultado de estrategias bien estructuradas de las empresas multinacionales.
Bajo este contexto, los tipos de cambio tendrian el tratamiento de precios de
transferencia, es decir, representarian la asignacion de un valor especifico a las
operaciones de intercambio entre las partes involucradas en el comercio intra-
industrial. Asi, las operaciones de exportaciones-importaciones entre las compariias
pertenecientes a un mismo grupo empresarial de caracter internacional responden
al objetivo comun de maximizar las utilidades del grupo en su totalidad y no de cada

empresa participante.

Otras razones que sustentan que el comportamiento de las exportaciones no
responde de manera favorable a las variaciones del tipo de cambio, son las

siguientes:

e Una devaluacién cambiaria no induce a las empresas a orientarse
inmediatamente al mercado internacional, porque existen costos fijos ocultos,
similares a una inversién. Estos costos incluyen la adaptacién del producto a
las preferencias del pais importador, el establecimiento de redes de
mercadeo y distribucion, asi como el aprendizaje del mercado legal, las
disposiciones sanitarias, y los procedimientos administrativos burocraticos
(Baldwin y Krugman (1989), citados en Mantey (2013)).
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e Los efectos de una depreciacidbn cambiaria son contraproducentes en la
dindmica exportadora. Ello es asi porque, dada la creciente dolarizacién con
la operan las empresas exportadoras en las economias emergentes, una
depreciacion eleva el nivel y costo de sus pasivos con respecto a sus activos,
lo cual reduce su patrimonio y su solvencia, y por tanto, afecta sus decisiones

de inversion y exportar (Mantey, 2013).

Los fundamentos que explican el comportamiento de una economia abierta también
sefialan que las exportaciones dependen del crecimiento econémico externo. Esto
es asi porque cuando se expande el ingreso externo se estimula la demanda de
bienes intermedios o de capital que permitan continuar con la expansion econémica.
Ello es particularmente cierto en condiciones de economias que se conectan a
través de cadenas internacionales de produccion. Por ejemplo, los principales
productos de exportacion de América Latina presentan una demanda derivada la
cual depende del ritmo de crecimiento del ingreso del resto del mundo,
especificamente de las economias industrializadas (Salazar, 2015). Lo anterior
implica que la dinamica de crecimiento exportador se ve limitada por variables
exdgenas, fuera del control de los disefiadores de politica, de tal suerte que la
conexion con los mercados externos termina siendo una restriccion al crecimiento

econdmico.

Los argumentos previos hacen inviable la propuesta del TCRCE para flexibilizar el
tipo de cambio nominal y alentar el crecimiento de las exportaciones, con la finalidad

de contribuir al crecimiento del producto que establece dicho enfoque.

Al analizar el comportamiento de las exportaciones mexicanas, bajo el marco de
liberalizacibn comercial fomentado por el TLCAN, se puede apreciar una
modificacién de la estructura exportadora a favor de las manufacturas, cuyo destino
principal es la region de América del Norte, especificamente Estados Unidos.
Asimismo, se identifica una transicibn hacia ramas manufactureras de mayor
complejidad tecnoldgica. Si bien es cierto que algunos sectores manufactureros

exportadores han logrado escalar en la complejidad de su produccion, los efectos
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de derrame en materia de valor agregado, aprendizaje y generacion de empleos, no

han sido sisteméaticos y ocurren de manera limitada a nivel regional.

La evidencia empirica y econométrica presentada en este trabajo corrobora los
estrechos vinculos comerciales entre México y Estados Unidos. De este modo, se
sostiene que las exportaciones manufactureras mexicanas, particularmente de alta
y mediana tecnologia, estan explicadas mayormente por las variaciones en el
ingreso de Estados Unidos, situacion que confirma la conexién de la oferta
exportadora con el ciclo de negocios de la nacidn del norte, la cual se ha acentuado
araiz de la firma del TLCAN.

Cabe destacar que los resultados del modelo econométrico implican un analisis de
corto plazo. Por consiguiente, una linea de investigacion que se puede derivar de
la presente investigacion consiste en analizar la relacion de largo plazo entre las
exportaciones manufactureras y el tipo de cambio. Otra linea que se desprende de
este estudio podria ser el analisis de las exportaciones para cada sector en funcién
del tipo de cambio y del ingreso de los Estados Unidos o de otros socios

comerciales.

Para finalizar con esta seccion de conclusiones se puede afirmar que el patrén de
especializaciébn exportadora que México ha seguido se acerca a una frontera
tecnologica en la cual las deficiencias estructurales de la economia mexicana
pueden representar un obstaculo infranqueable. Basta con destacar dos ejemplos.
Primeramente, la industria automotriz enfrenta grandes retos relacionados con la
sustentabilidad ambiental, el uso de la inteligencia artificial, la conectividad y el uso
colectivo del transporte, aspectos que estan definiendo la transicion del sector
automotriz hacia la produccion de vehiculos autbnomos. En segundo término, la
convergencia de la industria electronica — otro sector con un importante dinamismo
exportador — con los servicios de informacién y comunicacion, la nanotecnologia y

los sectores de manufactura avanzada es cada vez mas evidente y acelerada.

Dicha situacion es alun mas apremiante si se considera que a medida que la
industria manufacturera se hace tecnologicamente mas sofisticada, las economias

desarrolladas podrian iniciar un proceso de relocalizacion industrial para volver a

90



fabricar en sus paises de origen. Es claro que en un futuro no lejano, la
competitividad de una economia quedara definida por su participacion en la
produccion de manufactura avanzada con un alto valor agregado y cuyos sistemas

productivos estén insertados en ecosistemas de innovacion y tecnologia.

En este escenario de profundos cambios, México enfrenta grandes desafios. Ante
la persistencia de una heterogeneidad estructural en la que coexisten sectores
modernos y sectores tradicionales de baja productividad, el pais debe fortalecer sus
ecosistemas productivos. Ello implica una clara identificacion y articulacion de las
instituciones publicas que son claves en el proceso, y que ellas garanticen la
continuidad de las politicas, acciones y programas que se requieran para superar
los rezagos. Asimismo, implica acciones concertadas y coordinadas entre el sector

publico y privado.

Otro elemento sustancial tiene que ver con la calidad de las exportaciones, en
cuanto a que éstas sean capaces de generar encadenamientos internos, basados
en los avances tecnolégicos y la innovacion. Por tanto, la decisiobn econdmica de
alentar las exportaciones mexicanas debe ser tomada a la luz de objetivos
particulares de desarrollo econémico y social. Si bien los marcos legales que
favorecen el libre flujo de mercancias pueden ser medidas importantes para alentar
la oferta exportadora, al brindar seguridad y certidumbre en los intercambios
comerciales, para que éstos tengan impacto en el desarrollo sistémico de la
economia, deben combinarse con politicas mesoeconomicas, de corte sectorial y
regional, y con politicas microecondmicas que impacten el desarrollo de las

empresas y de los individuos que las conforman.
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ANEXOS

Anexo 1 Regresion multiple en diferencias logaritmicas (matriz de covarianza
White)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994Q2 2016Q4

Included observations: 91 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLITCR 0.119740 0.070416 1.700462 0.0925
DLPIBEUSA 2.480367 0.675462 3.672101 0.0004
R-squared 0.772080 Mean dependent var 0.017803
Adjusted R-squared 0.668400 S.D. dependent var 0.046026
S.E. of regression 0.044461 Akaike info criterion -3.366675
Sum squared resid 0.175934 Schwarz criterion -3.311491
Log likelihood 155.1837 Hannan-Quinn criter. -3.344412
Durbin-Watson stat 1.909057

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI

Anexo 2 Prueba de Breusch-Pagan-Godfrey para detectar heteroscedasticidad

F-statistic 0.059573 Prob. F(2,87) 0.9422
Obs*R-squared 0.000000 Prob. Chi-Square(2) 1.0000

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacién de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI

Anexo 3 Prueba de Harvey para detectar heteroscedasticidad

F-statistic 0.120314 Prob. F(2,88) 0.8868
Obs*R-squared 0.248154 Prob. Chi-Square(2) 0.8833
Scaled explained SS 0.319121 Prob. Chi-Square(2) 0.8525

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI

Anexo 4 Prueba de Glejser para detectar heteroscedasticidad

F-statistic 1.566284 Prob. F(2,88) 0.2146
Obs*R-squared 3.128011 Prob. Chi-Square(2) 0.2093
Scaled explained SS 3.151255 Prob. Chi-Square(2) 0.2069

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI
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Anexo 5 Histograma de los residuales de la regresion

14
Series: Residuals
12 | - Sample 1994Q2 2016Q4
Observations 91
104 ] Mean 0.002624
Median 0.002326
8+ ] Maximum 0.121052
— Minimum -0.107006
6 - — — — Std. Dev. 0.044135
L Skewness 0.039238
4 Kurtosis 2.732487
5 ( Jarque-Bera  0.294696
Probability 0.862994
o I | I —

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI

Anexo 6 Matriz de correlaciones

LEXPMAN LITCR LPIBEUA

LEXPMAN 1.000000 -0.266606 0.916155
LITCR -0.266606 1.000000 -0.202431
LPIBEUA 0.916155 -0.202431 1.000000

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI

Anexo 7 Prueba Ramsey Reset

Value df Probability
t-statistic 0.081472 88 0.9353
F-statistic 0.006638 (1, 88) 0.9353
Likelihood ratio 0.006864 1 0.9340

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI
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Anexo 8 CUSUM Test
30
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_30 | LS BN BN LA AL L I L L I L L L L L L L B BB B BB

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

| — CUSUM - 5% Significance

Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI
Anexo 9 CUSUM of squares Test
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews con informacion de INEGI, Banco de México, CEFP y FMI
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