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RESUMEN

Este trabajo analiza lo que ha implicado para México en términos de crecimiento, el cambio
en la vinculacién de su economia con la de EUA a partir de la apertura comercial y el
TLCAN. Para ese fin se analiza la relacion entre el PIB mexicano y de EUA para el
periodo 1980-2007 con datos trimestrales y para los periodos 1950-2007, 1950-1980 y
1980-2007 con datos anuales. Se contrasta la relacion existente entre las dos economias
durante estos periodos y se encuentra un cambio estructural en la relacion de largo plazo en
los primeros afios de la década de los 80. Finalmente se discute lo que ha significado para
Meéxico este cambio estructural en términos de crecimiento de la economia.

EVOLUTION OF THE LONG RUN RELATIONSHIP BETWEEN THE
ECONOMIES OF MEXICO AND USA: 1950-2007

ABSTRACT

This paper analyzes the implications for Mexico, in terms of economic growth, of the
changes brought about in its relationship with the United States economy, owing to open
trade and NAFTA. In order to do so, we compare Mexico’s and the USA’s GDP for the
1980-2007 period with quarterly data and for the periods 1950-2007, 1950-1980, and 1980-
2007 with annual data. We contrast the existing relationship between the two economies
during these periods so as to observe how a long-term structural change took place at the
beginning of the eighties. Finally we discuss what this structural change has meant for
Mexico.

JEL Classifications — 054, 011, E22, F43

Palabras claves: México, EUA, relacion de largo plazo, cambio estructural, crecimiento
econdmico.
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I. INTRODUCCION

A partir del 1° de diciembre de 1982 la Administracion de Miguel de la Madrid,
gradualmente abandono la estrategia de industrializacion adoptada desde 1940, e inici6 la
ruta de la liberalizacion' de la economia la cuél ya es total a partir de 2008, por virtud de
los compromisos adquiridos en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
(TLCAN). El papel del Estado como promotor del desarrollo fue abandonado. Se vendi6 al
capital privado la mayor parte de las empresas publicas, se desregularon muchos aspectos
de la vida econdomica como los transportes y las instituciones financieras y se contrajo de
manera drastica la inversion publica. El proceso de cambio incluy¢ la apertura del pais a los
mercados de capitales.

Los resultados de las reformas al régimen de comercio exterior no se hicieron esperar y
fueron sorprendentes. En efecto, entre 1983 y 2005 las exportaciones crecieron a una tasa
promedio anual de 9.3%; cerca de 3.4% puntos porcentuales por encima de las registradas
en el periodo 1940-1982. Este resultado fue alcanzado a pesar del retroceso de las
exportaciones petroleras. Este rapido crecimiento del comercio se ilustra en el avance de las
exportaciones y las importaciones como porcentaje del PIB nacional, las que indican
también el grado de apertura de la economia nacional, véase Cuadro 1.1. Por su avance en
el mercado estadounidense el proceso de liberaciéon comercial mexicano solia ser
catalogado como de milagro exportador. No obstante, estos resultados son menos
espectaculares de lo que generalmente se cree’.

Dentro de las exportaciones totales las exportaciones manufactureras fueron el factor mas
dinamico del comercio. De 1982 a 2005, éstas crecieron a una tasa anual de 13.8%, 6.8
puntos porcentuales mas que en el periodo 1940-1982. Las ventas externas agropecuarias
crecieron a una tasa anual de 6.2%, casi cuatro puntos por arriba de lo registrado en el
periodo 1940-1982.

Con tan diferentes ritmos de expansion de las varias clases de bienes exportados se
transform6 la composicion de exportaciones. Las exportaciones mineras (basicamente
petrdleo crudo) que en 1981, representaban el 74.1% del total de exportaciones, para el afio
2003 se habian reducido al 25.5%. En contraste, las exportaciones del sector manufacturero
pasaron del 22.3% del total en 1981 a casi el 80 %, en el afio 2005, véase Cuadro 1.2.

' Entre 1983 y 1984 las autoridades mexicanas comenzaron a desmantelar el sistema de proteccion a la
industria, durante esos dos afios 16.5% de las importaciones fue excluido del requisito de permisos previos de
importacion y el arancel promedio se redujo a 22%. El 22 de abril de 1985 se firmo el “Entendimiento entre
los EUA y México Sobre Subsidios y Derechos Compensatorios” y el 24 de Julio de 1985 México formalizd
su entrada al GATT. En ese afio las importaciones que no requerian permiso previo de importacion alcanzo la
cifra de 69.1%. En 1993 México firmo el TLCAN, y desde entonces México ha firmado numerosos acuerdos
comerciales incluidos uno con la Unién Europea y otro con Japon. Véase Romero (2003).

% Decimos que los resultados son menos espectaculares porque las exportaciones netas (exportaciones menos
importaciones de insumos necesarias para producirlas) son mucho menores que las exportaciones.



Cuadro 1.1
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES COMO PORCENTAJE DEL PIB

Afio | Exportaciones | Exportaciones | Exportaciones | Importaciones | Importaciones | Importaciones | Exp-Imp
Totales Magquila No-Maquila Totales Magquila No- Maquila | Maquila
1980 7.36 1.03 6.33 8.95 0.74 8.21 0.29
1981 7.88 1.08 6.80 9.53 0.78 8.74 0.30
1982 17.77 2.09 15.68 11.98 491 7.07 | - 2.82
1983 18.61 2.61 16.00 7.41 1.77 5.64 0.84
1984 16.76 2.82 13.94 8.26 1.95 6.32 0.87
1985 18.04 3.43 14.61 11.75 2.45 9.30 0.98
1990 15.50 5.30 10.20 15.80 3.90 11.90 1.40
1995 26.80 10.50 16.30 24.30 8.80 15.50 1.70
2000 28.57 13.67 14.90 30.01 10.61 19.39 3.05
2001 25.52 12.36 13.17 27.07 9.26 17.81 3.10
2002 24.81 12.03 12.78 25.99 9.14 16.85 2.90
2003 25.78 12.12 13.66 26.69 9.24 17.45 2.88
2004 27.50 12.85 14.80 28.80 9.90 18.90 2.95
2005 27.79 12.70 15.20 28.80 9.80 19.00 2.90

Fuente: Presidencia de la Republica, Informe de Gobierno, varios afos. Elaboracion propia.

Cuadro 1.2
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES
(Porcentaje)
Sector 1970 | 1975] 1980 | 1983 | 1985| 1990 | 1995| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004| 2005
Agropecuario | 14.0% | 8.4% | 4.6% | 2.9% | 32%| 3.9% | 3.6%| 2.9%| 3.0%| 3.0%| 3.5%| 2.8% | 3.3%
Minero 37.5% | 48.7% | 68.5% | 72.3% | 66.5% | 47.4% | 31.9% | 25.6% | 25.8% | 24.9% | 25.5% | 15.4% | 17.2%
Manufacturero | 48.4% | 42.9% | 26.9% | 24.8% | 30.3% | 48.6% | 64.4% | 71.4% | 71.2% | 72.1% | 71.0% | 81.8% | 79.5%

Fuente: Nacional Financiera (1990), La Economia Mexicana en Cifras, 11a edicion; Presidencia de la
Republica, Informe de Gobierno, varios afios. Elaboracion propia.

La apertura comercial y la firma de acuerdos comerciales, dentro de los que destaca de
forma prominente el TLCAN, hicieron que se estrechara aun mas la relacion comercial
mexicana con los EUA en lo que se refiere a exportaciones. Del total de las exportaciones
mexicanas las que se dirigieron a los EUA pasaron de niveles del 75%, al comienzo de la
apertura, al 80% en los afios inmediatos al TLCAN y a un nivel promedio de 86.5% durante
el periodo 1994-2006. Véase Cuadro 1.3. Lo que refleja que las exportaciones mexicanas
estan caracterizadas basicamente por un comercio intra-firma en el que la maquila juega un
papel fundamental.

Por el lado de las importaciones, éstas se encuentran menos concentradas debido a que
muchas de las exportaciones que realiza México a los EUA utilizan componentes de otros
paises del mundo, especialmente asiaticos, y a que la demanda de bienes de consumo de la
sociedad mexicana se ha ido diversificando debido a la apertura y a la firma de otros
acuerdos comerciales ademés del TLCAN.

Esto es, el comercio de México con EUA se caracteriza por unas exportaciones mexicanas
cada vez mas concentradas en EUA y una demanda mexicana de productos cada vez mas
diversificada. Véase Cuadro 1.3.



Cuadro 1.3
IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE MEXICO, DE Y HACIA, EUA COMO
PORCENTAJE DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES TOTALES DE MEXICO

Afio Importaciones Exportaciones
1986 76% 75%
1987 77% 74%
1988 77% 77%
1989 78% 80%
1990 74% 74%
1991 72% 80%
1992 70% 81%
1993 69% 83%
1994 69% 85%
1995 74% 83%
1996 75% 84%
1997 75% 85%
1998 74% 88%
1999 74% 88%
2000 73% 89%
2001 68% 89%
2002 63% 88%
2003 62% 88%
2004 56% 88%
2005 53% 86%
2006 52% 85%

Promedio TLCAN
1994-2006 | 67% | 87%

Fuente: Presidencia de la Republica, Informe de Gobierno, varios afos. Elaboracion propia.

Este trabajo analiza lo que ha implicado para México en términos de crecimiento, el cambio
en la vinculacién de su economia con la de EUA a partir de la apertura comercial y el
TLCAN. Para ese fin se analiza la relacion entre el PIB mexicano y de EUA para el
periodo 1980-2007 con datos trimestrales y para los periodos 1950-2007, 1950-1980 y
1980-2007 con datos anuales. Se contrasta la relacion existente entre las dos economias
durante estos periodos y se encuentra un cambio estructural en la relacion de largo plazo en
los primeros afios de la década de los 80. Finalmente se discute lo que ha significado para
Meéxico este cambio estructural en términos de crecimiento de la economia.

II. TRABAJOS RELACIONADOS

Garcés (2006), en un ejercicio econométrico, investiga cual ha sido el efecto de la
integracion econdmica con Estados Unidos sobre el PIB mexicano durante el periodo 1980-
2005. El andlisis se basa en la estimacion de relaciones de equilibrio de largo plazo, y los
respectivos procesos de ajuste para el PIB mexicano con el indice de la produccion
industrial de Estados Unidos y el tipo de cambio real bilateral. Encuentra que el impacto de
la primera de estas variables sobre el PIB es cercano a uno, lo que indica que la tendencia
de ambas economias durante el periodo 1980-2005 fue similar. El efecto del tipo de
cambio real (definido como tcr = eCPI/IPC)’ es positivo sobre la balanza comercial, pero

3 e tipo de cambio nominal, pesos por dolar, CPI: indice de precios al consumidor de EUA; IPC indice de
precios al consumidor en México.



. 4
negativo sobre el resto de la economia.

La estimacion de Garcés expresada en logaritmos con datos trimestrales es la siguiente:

pib=c+0.79 ivusa - 0.27 tcr

Esta relacion establece que el PIB mexicano, en el largo plazo, crecerd 0.79% por cada
punto que el indice de produccidén industrial se incremente. El PIB mexicano decrecerd un
0.27% por cada punto de depreciacion del tipo de cambio real. En éste trabajo el autor
sefiala:

“Este articulo muestra que el PIB tiene relaciones de cointegracion con el indice de
la produccién industrial de Estados Unidos y el tipo de cambio real. Los resultados
implican un elevado grado de integracion entre las dos economias que se gesto
desde principios de la década de 1980 y que no existia previamente. También dan
una perspectiva nueva al conocido problema empirico del impacto del tipo de
cambio real sobre la actividad econémica de un pais en desarrollo: a pesar del fuerte
efecto positivo de una devaluacion sobre la balanza comercial, el conjunto de la
economia no responde de la misma manera. La deteccion de este efecto no es nueva
en la literatura, pero su presencia en una relacion de largo plazo, si.”

Mas adelante el autor hace el mismo ejercicio con los componentes del PIB mexicano
(formacion bruta de capital fijo, consumo del gobierno, consumo privado, exportaciones
totales e importaciones totales) para el periodo 1980-2000 y muestra que todas ellos
dependen del mismo conjunto de variables que el PIB.° Sus resultados para el periodo
1980-2000 son los siguientes:

fk=1.06 ivusa - 0.71 tcr
consgub = 0.43 jvusa - 0.16 tcr
conspri= 0.79 ivusa - 0.36 tcr
exp80 = 1.05 ivusa + 0.54 tcr *
exp90 = 3.04 viusa + 0.34 tcr **
imp = 3.13 ivusa — 1.23 tcr

* Periodo: 1980-1989
** Periodo: 1990-2000

El autor senala que en casi todos los componentes del PIB el efecto del tipo de cambio real
es negativo con la excepcion de las exportaciones, donde el signo es positivo. Esto quiere
decir que una depreciacion real mejora la balanza comercial, pero “debido a la respuesta de
los otros componentes”, el efecto total es contraccionista.

Lo sorprendente de estos resultados es que los movimientos del PIB mexicano se explican
casi totalmente por movimientos en la actividad industrial en EUA y por el tipo de cambio

* Este mismo es reportado por Kamin y Rogers (2000). Sin embargo en otros trabajos se encuentran
resultados difewrentes, Blecker (2008).

> Garcés (2006). Pags. 28 y 29.

% Todas las variables estan expresadas en logaritmos.



real, que por cierto muestra el signo contrario al encontrado en la mayoria de los paises.’
Otro hecho sorprendente es que el PIB mexicano no se ve afectado por la inversion (efecto
multiplicador) ni la inversion por lo que pasa en el PIB (efecto acelerador).

De acuerdo con estos resultados el PIB mexicano y sus componentes dependen inicamente
de lo que suceda con la actividad industrial y el tipo de cambio real. No existen
posibilidades de acelerar el ritmo de crecimiento con politicas propias, sino que
dependemos de lo que suceda con estas dos variables, especialmente con la actividad
industrial de EUA.

Blecker (2008) realiza un analisis de corto plazo de los efectos de los choques externos,
sobre el crecimiento econdmico de México. Estima los efectos de las restricciones externas
sobre el crecimiento en México para el periodo 1979-2006, y revela como la importancia de
estas restricciones han cambiado desde la liberacion comercial de los afios 80 y la
formacion del TLCAN en 1994. Para este autor, los choques de flujos financieros, precios
del petroleo, el crecimiento de los EUA y el tipo de cambio real, por si solos, explican la
mayor parte de las fluctuaciones en la tasa de crecimiento anual desde 1979 (con
rompimientos estructurales en algunos de estos efectos debidos a la liberacion comercial y
al TLCAN).

El autor también encuentra que la tasa de inversion real en México tiene un fuerte y
significativo “efecto acelerador”, pero no encuentra evidencia de que el efecto reciproco de
la inversion sobre el PIB sea significativo.

“En otras palabras, la causalidad en la macroeconomia mexicana parece que va de los
choques externos al crecimiento y a la inversion, sin una retroalimentacion
significativa (efecto multiplicador) de la inversion sobre el crecimiento en el corto
plazo. Esto sugiere una economia que, después de dos décadas de esfuerzos en
reformas orientadas hacia el mercado, permanece altamente dependiente en fuerzas
externas como motoras de su expansion y altamente vulnerables a estos choques
externos adversos”™®

Los resultados de Blecker son compatibles con el analisis de largo plazo de Garcés en el
sentido de que la inversion (asi como los demas componentes del PIB) depende de las
mismas variables que el PIB, es decir se puede pensar que la ecuacién de Garcés de la
inversion, fk constituye una version reducida de fk= f(PIB,....) o bien que el PIB es una
version reducida de PIB=g(f%,...). Esto explica que el PIB no dependa directamente del la
inversion y que la inversion no dependa directamente del PIB, sino que todas las variables
dependen en ultima instancia de la actividad econémica en EUA vy del tipo de cambio real.

Ambos trabajos concuerdan en que las posibilidades de crecimiento de la economia
mexicana en los ultimos afios estan determinadas por el crecimiento de la economia de los
EUA. Uno analiza la relacion de largo plazo para el periodo 1980-2005 y el otro la relacion

"' Véase Rodrick (2007).
¥ Blecker (2008). Traduccion del autor. P. 23.



de corto plazo para el periodo 1979-2006, pero para ambos autores, el principal motor de
crecimiento de la economia mexicana, es la economia de EUA.

III. LA BASE DE DATOS

En nuestras estimaciones de la relacion de largo plazo entre las economias de México y
EUA utilizaremos el PIB de EUA en lugar del indice de produccion industrial. Las razones
son varias. La primera es que el PIB de los EUA nos da un mejor ajuste que el de la
produccion manufacturera.

La segunda es que la participacion de las manufacturas en el PIB de los EUA muestra una
tendencia decreciente, pasando de 20.1% en 1980, a 15.81% en 1994, cuando se inicia el
TLCAN, y llega asolo 11.7% en 2007. Véase Grafica 3.1. Por lo que si fuera este nuestro
unico o principal vinculo con la economia de EUA, éste mostraria una tendencia
decreciente. Esto se daria aun suponiendo, que no es el caso, que la participacion de las
exportaciones mexicanas de manufacturas en las importaciones totales de EUA de esos
bienes se mantiene constante. La realidad es que esa participacion es decreciente por lo que
el vinculo es todavia menor que el que implica la Grafica 3.1.

Grafica 3.1
PARTICIPACION DE LAS MANUFACTURAS EN EL PIB DE EUA
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce. Elaboracion propia.

La tercera razén es que las exportaciones netas manufactureras de México son mas
reducidas que lo que generalmente se cree, por lo que el impacto de las exportaciones
manufactureras sobre el PIB mexicano es reducido. Lo que hace todavia mas dudoso que
¢éste sea nuestro principal vinculo econdmico con los EUA.

Las exportaciones brutas mexicanas no reflejan su verdadero valor en la demanda agregada
nacional. Esto es particularmente agudo en el caso de las exportaciones realizadas bajo el
régimen de la maquila, y de los otros programas de importacion temporal para las
exportaciones. Asi por ejemplo, en 2005 las exportaciones brutas de maquila representaron
el 12.7% del PIB, una cifra importante, es cierto; sin embargo, al sustraer de las



exportaciones brutas el valor de las importaciones de partes y componentes, las
exportaciones netas de maquila (Exportaciones brutas menos las importaciones necesarias
para producirlas) ese 12.7 % se reduce a un mero 2.9% del PIB, es decir cuatro y media
veces menos. Esto es, la actividad maquiladora aporta menos del 3.0% al valor agregado
nacional.” Con las exportaciones netas, mas realistas que la de las exportaciones totales de
bienes ensamblados, es facil entender el bajo impacto de las exportaciones y de la actividad
magquiladora sobre el resto de la economia.

Las manufactureras denominadas “no maquila”, se atienen a diversos programas de
importaciones temporales de insumos para la exportacion, similares al de la maquila. Por
ello se ha considerado que el 85 % de las exportaciones totales de manufacturas se cobija,
por uno u otro, de este tipo de programas y contienen un alto grado de contenido
importado'®. Las ventas externas de las manufacturas denominadas “no maquila”,
representaron en el aio 2005 alrededor del 10.1% del PIB. Como también tienen un alto
ingrediente de ensamblaje su contribucion al PIB debe ser similar a la maquila.
Desgraciadamente resulta dificil calcular las exportaciones netas para este tipo de
exportaciones pero se podria sugerir que bajarla del 10.1% al 5% del PIB, no es una
aproximacion descabellada, pero si generosa, ya que seria atribuir a estas exportaciones una
contribucién neta al PIB cincuenta por ciento mayor que la de la maquila.

Si este supuesto fuese razonable, se puede asumir que la contribucion de las exportaciones
manufactureras totales al PIB nacional es menor al 8%, cifra muy inferior a la de las
exportaciones manufactureras brutas totales, que ronda el 23%. Una contribucion de las
exportaciones manufactureras totales del 8% al PIB nacional dificilmente puede ser
denominada “poderoso motor” del crecimiento o nuestra relacion principal con EUA.

En este panorama y considerando las exportaciones netas, resulta que las petroleras no son
tan insignificantes como se suele sugerir. En efecto en 2006 las exportaciones petroleras
representaron el 5.1% del PIB, como esta actividad esta basada en un recurso natural, su
contribucion al valor agregado nacional es aproximadamente la misma: 5.1%. Es decir, el
impacto de las exportaciones petroleras sobre la actividad economica es casi el doble que el
de las manufacturas maquiladoras.

Otros factores importantes que relacionan las economias de México y las de EUA son: las
remesas, estas representaron el 3.1% % del PIB en 2006; el turismo receptivo represento el
1,6% del PIB en ese afio; y las exportaciones agropecuarias el 0.9% del PIB.

De esta manera el vinculo de las economias de México y las de EUA es mas fuerte que la
sola relacion con el sector manufacturero, las exportaciones netas manufactureras son
inferiores a la combinacion de las contribuciones al PIB de las otras relaciones econdomicas
con los EUA. Por tal motivo utilizamos el PIB de EUA en lugar del indice de produccion
industrial para explicar la relacion de largo plazo el PIB mexicano con la economia
estadounidense.

? Véase Cuadro 1.1.
1% Capdeville, (2005).



Los datos utilizados son las series anuales del Producto interno bruto de los EUA (GDP) asi
como del mexicano (PIB) para el periodo 1950-2007. Los datos aparecen en millones de
dolares “Geary-Khamis” de 1990. La fuente es: Total Economy Database, Groningen
Growth and Development Centre, The Conference Board. Enero, 2008.""!

Para el periodo 1980-2007 se utilizan series trimestrales desestacionalizadas de las mismas
variables. Para obtener cifras trimestrales del PIB de EUA y México y guardar coherencia
con las series anuales descritas en el parrafo anterior, se calcularon las cifras a partir de los
datos anuales, y utilizando los indices trimestrales desestacionalizados a partir de
informaciéon del U.S. Bureau Economic Analisis, y los Indicadores Econdomicos de
Coyuntura disponibles del INEGI, respectivamente.

Esto es contamos con series anuales del PIB de EUA y México para el periodo 1950-2007,
y datos trimestrales desestacionalizados para las mismas variables para el periodo 1980-
2007. También utilizamos el tipo de cambio real (TCR) como variable explicativa del PIB
nacional, para tal fin obtuvimos datos del tipo de cambio nominal (e), indice de precios al
consumidor de México (IPC) y de EUA (CPI)."? El tipo de cambio real qued6 definido

como: TCR = eCPI .
IPC

Los resultados de las pruebas de raices unitarias para datos trimestrales, para el periodo
1980-2007 del PIB de México y EUA asi como del tipo de cambio real, usando la
Dickey Fuller Aumentada indican que las todas las variables tienen el mismo nivel de
integracion, todas son I(1)."* En el Cuadro 3.1 aparecen los resultados de las pruebas.

Cuadro 3. 1
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA ADF, 1980-2007
(Datos trimestrales)

Niveles Diferencias
Variable | Rezagos | Especificacion *| Estadistico | Rezagos | Especificacion Estadistico
TCR 1 I - 1.98 1 I - 10.47 *
PIB 2 T&I - 2.31 1 I - 7.67 *
GDP 3 T&I - 2.79 2 1 - 5.72 *

* Especificacion final. T,I y N indican la presencia de tendencia, intercepto y nada, respectivamente.
*Significativo al menos al 5%. Fuente: Elaboracion propia.

En el Cuadro 3.2 aparecen los resultados de la prueba ADF para el periodo 1950-2007 con
datos anuales para las mismas variables. Estos resultados indican que las todas las variables
tienen el mismo nivel de integracion, todas son I(1)."*

Cuadro 3.2

" Fuente: http://www.ggdc.net/

2 Para el tipo de cambio nominal y el IPC mexicano, la fuente es: Banco de México.
http://www.banxico.org.mx. Para el IPC de EUA la fuente es: Federal Reserve Bank of St. Louis, Economic
Data -FRED®); http://research.stlouisfed.org

" La prueba Phillips-Perron arroja resultados similares para las tres variables.

' La prueba Phillips-Perron arroja resultados similares para todas las variables.




PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA ADF, 1950-2007
(Datos anuales)

Niveles Diferencias
Variable Rezagos | Especificacion | Estadistico | Rezagos | Especificacion | Estadistico
TCR 1 I -1.98 1 N -10.51 *
PIB 1 T&l -2.31 1 T&l -7.67*
GDP 2 T&I -2.79 2 I -5.72 *

* Especificacion final. T,I y N indican la presencia de tendencia, intercepto y nada, respectivamente.
*Significativo al menos al 5%. Fuente: Elaboracion propia.

En la mayor parte de los casos los resultados son los mismos si se cambia la especificacion
de la prueba de manera razonable.

Iv. APLICACI(')N DEL CONCEPTO DE COINTEGRACION A LAS SERIES DEL
PIB DE MEXICO Y EUA.

Supongamos que uno determina, usando la prueba Dickey Fuller Aumentada, u otra prueba
similar que y, y x, son variables de caminatas aleatorias pero que Ay, y Ax, son estacionarias.
Bajo estas circunstancias es muy facil probar si y;, y x; estan cointegradas. Uno simplemente
corre la regresion por OLS (que se llama la regresion de cointegracion):
yi=a+fx, +& (4.1)
Y luego se prueba si los residuos & de esta regresion son estacionarios. (Si y; y x; no estan
cointegradas cualquier combinacion lineal de ellas serd no estacionaria y por lo tanto los

residuos tampoco lo seran) Especificamente, se prueba la hipdtesis de que la serie & no es
estacionaria, esto es la hipdtesis de no cointegracion.

Aplicando el concepto de cointegracion a las variables PIB (Producto Interno Bruto de
México) y GDP (Producto Interno Bruto de EUA) nos preguntamos si estas series estan
cointegradas. El punto de partida es la ecuacion (4.2)

PIB, = SGBP, +¢, (4.2)
Dejemos que PIB = E(PIB,) y GDP = E(GDP)) para todo ¢. Si dos procesos se mueven
juntos en el largo plazo, estas series convergen a los siguientes valores de equilibrio:

PIB = BGDP (4.3)

PIB

GDP
cointegradas el cociente entre el PIB de México y el de EUA se iguala a una constante, la
constante es el parametro de cointegracion £.

Lo que implica que en una regresion simple, = [, esto es, si estas series estan
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En la Grafica 3.1 mostramos la relacion observada de PIB/GDP;, como se muestra en la
grafica, de 1950 a 1982 el cociente entre estas dos variables es creciente, lo que pareciera
indicar que durante este periodo las dos series no estan cointegradas. Esto es, parece ser
que estas dos series no tienen tendencias comunes durante este periodo, el crecimiento de
la economia mexicana es considerablemente mayor al de la economia estadounidense, lo
que se refleja en la reduccion de la brecha. En 1950 la economia mexicana representaba el
4.6% de la economia de EUA y llega a un punto maximo historico de 11% en 1982. Esto
es, durante este periodo pareciera no existir un parametro de cointegracion entre estas dos
economias.

Tampoco pareciera que las dos series estuvieron cointegradas durante el periodo 1983-
1987, ya que debido la crisis de deuda y al ajuste estructural, la economia mexicana crecid
menos rapido que la economia de EUA y la brecha aumento, llegando a un punto minimo
en el valor del cociente de 9% en 1988.

Finalmente durante el periodo 1988-2007, una vez que las reformas estructurales y la crisis
de deuda tuvieron sus efectos, la economia mexicana se estabiliz6 y comenz6 a crecer, en
promedio, al mismo ritmo que lo que lo hizo la economia de EUA. Esto dio como
resultado que el cociente del PIB de estas dos economias se estabilizara a un nivel de
alrededor del 9%. Esto quiere decir que durante este periodo pareciera que las dos
economias se encontraban cointegradas y enfrentaban tendencias comunes.'”” Tendencia
relativa, para el caso mexicano, obviamente menor que durante el periodo 1950-1982

Grafica 4.1
[=PIB/GDP;
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Fuente: Groningen Growth and Development Centre and the Conference Board, Total Economy Database,
January 2007, http://www.ggdc.net

V.RELACION ENTRE EL TIPO DE CAMBIO REAL Y EL PIB MEXICANO.

En la Gréafica 5.1 mostramos el PIB mexicano y su tendencia para el periodo 1950-2007.

'S La ecuacién estimada para el periodo 1988-2007 con datos trimestrales es: PIB = 0.089122*GDP. Las
series PIB y GDP con datos trimestrales para el periodo 1988-2007 estan cointegradas. La prueba Dickey-
Fuller Aumentada rechaza la hipotesis a todos los niveles de significancia de que los residuos de esta ecuacion
tienen raiz unitaria. La prueba Phillips-Perron rechaza la hipotesis al 5% de nivel significancia.

11



Grafica 5.1
PIB Y SU TENDENCIA¥*
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*Tendencia: PIB = a +ftiempo
Fuente: Banco de México. Elaboracion propia.

Luego en la Graficas 5.2 mostramos con datos anuales para el periodo 1950-2007, Ia
desviacion del PIB de su tendencia junto con los valores correspondientes del inverso del
tipo de cambio real.'® En ésta Grafica se observa una cierta correlacion entre estas dos
variables, a partir de mediados de la década de los setenta y especialmente a partir de 1980.

Grafica 5.2
DESVIACION DEL PIB DE SU TENDENCIA E INVERSO DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(1950-2007 - Datos anuales)
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Luego nos concentramos en el periodo 1980-2007 con datos trimestrales y observamos
claramente una mayor correlacion entre estas dos variables. Véase Grafica 5.3.

' En las Graficas utilizamos el inverso del TCR en lugar del TCR para facilitar su interpretacion. Con el
inverso del TCR entre mayores sean los valores de esta variable mayor sera la sobrevaluacion del peso y

viceversa.
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Grafica 5.3
DESVIACION DEL PIB DE SU TENDENCIA E EL INVEROS DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(1980-2007-Datos Trimestrales)
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Efectivamente, si tomamos las desviaciones del PIB con respecto a su tendencia,
observamos que estas oscilaciones en las tltimas décadas estan correlacionadas de forma
positiva con la sobrevaluacion del tipo de cambio real. Esto significa movimientos del PIB
por arriba de su tendencia coinciden con una sobrevaluacion del tipo de cambio real, y los
movimientos del PIB por debajo de su tendencia estdn asociados con periodos de
subvaluacion del tipo de cambio real.

Si observamos la Gréfica 5.1 encontramos que la devaluacion de 1976 esta acompafiada por
una recesion, el periodo de sobrevaluacion del peso durante el auge petrolero de 1976-
1982, coincide con valores del PIB por arriba de su tendencia. Después, las devaluaciones
sucesivas, como consecuencia de la crisis de deuda, con valores del PIB por debajo de su
tendencia, Mas tarde, la sobrevaluacion de 1988-1994 con una recuperacion del PIB, la
devaluacion de 1994 con la caida del PIB y a partir de 1995 la sobrevaluacion del tipo de
cambio real (apoyada por las remesas de los trabajadores Mexicanos en EUA y los altos
precios del petrdleo) estd asociada con una recuperacion del PIB por arriba de su tendencia.
Al hacer una simple correlacion entre las desviaciones del PIB, con respecto a su tendencia
con el inverso del tipo de cambio real para el periodo 1960-2007, encontramos una
correlacion positiva entre estas dos variables. Véase Grafica 5.4.

Grafica 5.4
VALORES ESTANDARIZADOS DE DESVIACIONES DEL PIB DE SU TENDENCIA Y DEL
INVERSO TIPO DE CAMBIO REAL

(1960-2007)
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Des-PIB = C+ 0.67 Inv-TCR. R> = 0.44 y t-Estadistico= 6.12. Estadistico Durbin-Watson 0.44. El
coeficiente estandarizado de 0.67 significa que 1% de cambio en la desviacion estandar del TCR produce un
cambio de 0.44% de cambio en la desviacion estandar en Des-PIB. El bajo valor del estadistico Durbin-
Watson indica que las dos variables estdn cointegradas. [Las variables estandarizadas se definen como:

5 — = S . L . .
x> =(x—X)/S,.Donde x es una serie, X es lamediay S, es la desviacion estandar de esa serie. ]

VI. RELACIONES DE LARGO PLAZO ENTRE EL PIB MEXICANO, EL PIB DE
EUA Y EL TIPO DE CAMBIO REAL

El paso siguiente es estimar la relacion de largo plazo del PIB mexicano, la ecuacion de
regresion propuesta €s LPIB, =a + B,LGDP. + 3,LTCR, +¢,. Esta regresion se hizo para el

periodo 1980-2007 con datos trimestrales. En la estimacion también se utilizaron variables
dicotomicas para lograr normalidad de los residuos.'” Los resultados son los siguientes:

LPIB,= ¢ +0.84 LGDP,-0.11 LTCR.. (6.1)
(51.1) (-6.7)

R’=0.98, R*ajustado=0.98. DW=0.54

Esta relacion establece que el PIB mexicano en el largo plazo crece 0.84% (con un error
estandar de 0.02) por cada punto porcentual que el PIB de EUA se incremente. El PIB
mexicano decrece un 0.11% (con un error estandar de 0.02) por cada punto porcentual de
depreciacion del tipo de cambio real. Las cifras en paréntesis son los estadisticos 7. La
prueba Jarque-Bera para la normalidad de los residuos arroja los siguientes resultados: JB:
0.34, Probabilidad 0.84. Por lo que se concluye que no se puede rechazar la hipotesis que
los residuos siguen una distribucién normal. Por otra parte el bajo valor del estadistico DW
nos indica que los residuos son estacionarios, lo cual se confirma al utilizar otras pruebas,
Dickey-Fuller Aumentada y la Phillips-Perron esto es que las variables de la regresion estan
cointegradas. La prueba de raiz unitaria ADF a los residuos con 1 rezago, e intercepto
reporta un valor del estadistico -4.06, el cual resulta significativo al menos al 5%.

Nuestra estimacion por OLS en lugar de maxima verosimilitud y utilizando el PIB de EUA
en lugar del indice de produccion industrial arrojan valores ligeramente diferentes a los de
Garcés (20006).

Por otro lado al observar la Gréfica 4.1 es evidente la existencia de un cambio estructural
en la economia mexicana a partir de 1982. A partir de 1983 se abandonoé la estrategia de
desarrollo dirigida por el estado y se adoptd una nueva de liberalismo econdémico.'® Por
consiguiente se requiere mostrar este cambio estructural para luego buscar, si ese es el
caso, una interpretacion econémica de las consecuencias de este quiebre.

'7 Unas de expansion inusual de los afios 1981 y 1982 y otra para la inusual recesion de 1995.
'8 Véase nota 1.
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Una dificultad para hacer éste andlisis es que no existen datos trimestrales del PIB
mexicano para afios anteriores a 1980, por lo cudl las pruebas estabilidad o de cambio
estructural se haran con datos anuales.

VII. PRUEBAS DE ESTABILIDAD"

Para probar la hipodtesis de constancia en los parametros (estabilidad) se han propuesto
varias pruebas. Estas pruebas se pueden describir como: a) Prueba de andlisis de varianza;
b) Prueba de prediccion; y ¢) Prueba de cambio estructural.

a) La prueba del analisis de varianza.

Tenemos dos conjuntos independientes de datos uno de 1950-1980 y otro de 1980-2007.
Con las siguientes regresiones

LPIB=a,+ ,B“LGDP + ,BlzLTCR +u Para el primer conjunto de datos (n; = 1950 -1980)
LPIB=a,+ 3, LGDP+ [3,,LTCR +u Para el segundo conjunto de datos (n,= 1980 - 2007)

Para las Sel primer subindice indica el conjunto de datos y el segundo la variable. La prueba
de estabilidad de los parametros entre las poblaciones que generan los dos conjuntos de datos
es la siguiente:

Hy:B, =B, B,=B, vy a,=0a,

Si la hipdtesis es verdadera podemos estimar una sola ecuacion para el conjunto de los datos,
esto es de la combinacion los dos conjuntos de datos. La prueba F que utilizamos estd basada
en los URSS (suma de residuos al cuadrado sin restricciones) y RRSS (suma de residuos al
cuadrado con restricciones). Para obtener los URSS estimamos el modelo de regresion para
cada conjunto de datos en forma separada. Definimos

RSS; = Suma de los residuos al cuadrado del primer conjunto de datos
RSS; = Suma de los residuos al cuadrado del segundo conjunto de datos

RSS, R :
5 tiene una distribucién Y~ con (n;—k - 1) grados de libertad
g
RSS 2 . .. .y 2 .
5 tiene una distribuciéon Y~ con (np—k - 1) grados de libertad
g

Puesto que los dos conjuntos de datos son independientes (RSS;+RSS,)/o’tiene una
distribucion x> con (n; + ny+ -2k -2). Vamos a definir (RSS;+RSS;) por URSS (la suma de
los residuos al cuadrado sin restricciones). La suma de los residuos al cuadrado con

restricciones RRSS se obtiene de la regresion con los datos combinados, esto es para el
periodo 1950-2007 (esto impone la restriccion que los parametros son iguales). Por lo tanto

RRSS )/ o? tiene una distribucion x> con (n; + ny+ -k -1).

' Para las primeras dos pruebas, véase Maddala (2005). p. 168.
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= (RRSS —URSS)/(k +1)
URSS /(n, +n, =2k =2)

La cudl tiene una distribucion F con (k+1) y (n; + n,+ -2k -2) grados de libertad. La
hipotesis de una relacion estable sera rechazada si el estadistico ' excede el valor critico
seleccionado.

b) Prueba de estabilidad predictiva.

La intuiciéon de ésta prueba es la siguiente: Usamos las primeras n; observaciones para
estimar la ecuacion de regresion y luego usamos los resultados para obtener la prediccion de
las siguientes n, observaciones. Luego probamos la hipotesis de que los errores de las
preediciones tienen media cero. La prueba F viene dada por:

_ (RRSS -RSS,)/n,
RSS, /(n, —k —1)

Que tiene una distribucion F con n, 'y (n;-k-1) grados de libertad. Donde:

RRSS = Suma de los residuos al cuadrado de la regresién utilizando (n;+n; ) observaciones;
con (n;+n,-k-2) grados de libertad.

RSS; = Suma de los residuos al cuadrado de la regresion utilizando 7, observaciones;

con ((n; -k-1) grados de libertad.

La hipoétesis de una relacion estable sera rechazada igual que la anterior, si el estadistico F'
excede el valor critico seleccionado.
¢) Prueba de cambio estructural.

Para estimar un modelo que represente el quiebre estructural que observamos en la Grafica
4.1 podemos estimar la siguiente ecuacion:

LPIB, = a + BLGDP, + 3,(LGDP, — LGDP,,)D, +E€, (7.1)

Donde LGDP, s, es el logaritmo del PIB de EUA en el afio 1982 (afio del quiebre observado
en la grafica3.1) y

L[ st 1>1082
710 si £<1982

Para los afios anteriores y el afio del quiebre, D,= 0 de manera que para ese periodo tenemos:
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E(LPIB,))=a+ B,LGDP,
Sin embargo, después del quiebre, D,= 1, de manera que tenemos:

E(LPIB,) = a + B LGDF, + 3,LGDF, = B,LGDR,, O bien,
E(LPIB,)=(a _lgzLGDwaz) + (131 +:82 )LGDF,

Antes del quiebre el modelo tiene pendiente [, pero después del quiebre la pendiente
cambia a Bi+/5 (el intercepto también cambiade a a a — 3,LGDP,, ).

Cuando £, =0, la ecuacion 7.1 se reduce simplemente a un segmento lineal, de manera que
la prueba ¢ de nos proporciona una prueba simple de cambio estructural .’

VIII. PRUEBAS DE ESTABILIDAD DE LA ECONOMIiA MEXICANA DURANTE
EL PERIODO 1950-2007

Primero comenzamos con el periodo 1980-2007 y lo comparamos con los resultados del

ejercicio con datos trimestrales ya encontrados. Los resultados de la ecuacion de regresion
. . 21

para los datos anuales son los siguientes” :

LPIB,=c+0.81 LGDP,-0.15 LTCR,.  R*=0.98, R ajustado = 0.97. DW=1.22
(27.33) (-3.97)

Esta relacion establece que el PIB mexicano en el largo plazo crecera 0.81% (con un error
estandar de 0.03) por cada punto que el PIB de EUA se incremente. El PIB mexicano
decrecerd un 0.15% (con un error estdndar de 0.039) por cada punto de depreciacion del
tipo de cambio real. Los resultados de la ecuacion de regresion para el periodo 1980-2007
son estadisticamente similares a los obtenidos para datos trimestrales para el mismo
periodo.

Las cifras en paréntesis son los estadisticos . La prueba Jarque-Bera para la normalidad de
los residuos arroja los siguientes resultados: JB: 0.60, Probabilidad 0.73. Por lo que se
concluye que no se puede rechazar la hipotesis, que los residuos siguen una distribucion
normal. Por otra parte el bajo valor del estadistico DW nos indica que los residuos son
estacionarios, lo cudl se confirma al utilizar otras pruebas, Dickey-Fuller Aumentada y la
Phillips-Perron esto es que las variables de la regresion estan cointegradas. La prueba de
raiz unitaria ADF a los residuos con 1 rezago, e intercepto reporta un valor del estadistico
-5.71, el cudl resulta significativo al menos al 5%. La suma de los errores al cuadrado es
0.27539, el numero de observaciones 28 y el de parametros 5.2

El paso siguiente es estimar la ecuacion de regresion con las mismas variables para el

2 yéase Pindyck, Robert (1976) y K.H. Kim (1976), Suits, Mason y Chan (1978).
Qe incluyen dos variables dicotomicas para lograr normalidad Dyggy y Djogs.
*? Incluyendo dos variables dicotomicas para lograr normalidad en los residuos.
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periodo 1950-1980. Los resultados son los siguientes: »

LPIB,=c+1.59 LGDP,- 023 LTCR,.  R’>=0.99, R? ajustado = 0.99. DW=1.58
(75.13) (-7.01)

Esta relacion establece que para el periodo 1950-1980 el PIB mexicano en el largo plazo
crece 1.59% (con un error estandar de 0.02) por cada punto que el PIB de EUA se
incremente. El PIB mexicano decrecia 0.23% (con un error estandar de 0.03) por cada
punto de depreciacion del tipo de cambio real.

Las cifras en paréntesis son los estadisticos . La prueba Jarque-Bera para la normalidad de
los residuos arroja los siguientes resultados: JB: 0.61, Probabilidad 0.73. Por lo que se
concluye que no se puede rechazar la hipotesis que los residuos siguen una distribucion
normal. Por otra parte el bajo valor del estadistico DW nos indica que los residuos son
estacionarios, lo cudl se confirma al utilizar otras pruebas, Dickey-Fuller Aumentada y la
Phillips-Perron esto es que las variables de la regresion estan cointegradas. La prueba de
raiz unitaria ADF a los residuos con 1 rezago, e intercepto reporta un valor del estadistico
-4.26, el cudl resulta significativo al menos al 5%. La suma de los errores al cuadrado es
0.020052, el numero de observaciones 31 y el de parametros 5.**

Finalmente estimamos la ecuacion de regresion con las mismas variables pero para todo el
periodo 1950-2007. El resultado de la regresion es el siguiente: >

LPIB,=c+ 131 LGDP,-0.13 LTCR,.  R’=0.99, R? ajustado = 0.99. DW=0.48
(37.9) (-2.28)

Esta relacion establece que para el periodo 1950-2007 el PIB mexicano en el largo plazo
crece 1.31% por cada punto que el PIB de EUA se incremente. El PIB mexicano decrece
0.13% por cada punto de depreciacion del tipo de cambio real.

Las cifras en paréntesis son los estadisticos . La prueba Jarque-Bera para la normalidad de
los residuos arroja los siguientes resultados: JB: 1.00, Probabilidad 0.60. Por lo que se
concluye que no se puede rechazar la hipdtesis que los residuos siguen una distribucion
normal. Por otra parte el bajo valor del estadistico DW nos indica que los residuos son
estacionarios, lo cudl se confirma al utilizar otras pruebas, Dickey-Fuller Aumentada y la
Phillips-Perron esto es que las variables de la regresion estan cointegradas. La prueba de
raiz unitaria ADF a los residuos con 1 rezago, reporta un valor del estadistico -2.83, el
cudl resulta significativo al menos al 5%. La suma de los errores al cuadrado es 0.299781 y
el numero de observaciones 5 y el de parametros 5. *°

 Se incluyen dos variables dicotomicas para lograr normalidad D1: 1952-1953 y D2: 1958

# Incluyendo dos variables dicotomicas para lograr normalidad en los residuos.

» Se incluyen dos variables dicotomicas para lograr normalidad D1 1970-1982 y D2: 1983-1988.
*% Incluyendo dos variables dicotomicas para lograr normalidad en los residuos.
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a) Analisis de varianza.

_ (RRSS —URSS) /(k +1) =[0.299781 - (0.027539 +0.020052)]/(5 +1) = 0.042031667/6 = 0.042031667 _ 41.51
URSS /(n, +n, =2k =2) 0.299781/(28 +31-10 - 2) 0.299781/47  0.001012574

La cual tiene una distribucion F con 6 y 47 grados de libertad. Los valores de tablas de la
distribucion F para 5% y 1% de significancia son respectivamente 2.30 y 3.2. Puesto que el
estadistico F' es mayor que estos valores, la hipdtesis de una relacion estable es rechazada.

b) Estabilidad predictiva.

_ (RRSS - RSS,)/n, =(0.299781 - 0.020052) /28 — 0.279729/28 — {3 46
RSS, (n, =k =1) 0.020052/(31-5-1)  0.027539/25

La cudl tiene una distribucion F con 28 y 25 grados de libertad. Los valores de tablas de la
distribucion F para 5% y 1% de significancia son respectivamente 1.92 y 2.54. Puesto que el
estadistico F' es mayor que estos valores, la hipotesis de una relacion estable también es
rechazada.

¢) Prueba de cambio estructural.

Para realizar esta prueba comenzamos con una version modificada de la ecuacion 7.1 para
incluir las dos variables explicativas.

LPIB, =a + B,LGDP. + B,LTCR + ,(LGDP. = LGDP,;,)D, + B,(LTCR, = LTCR,,5,)D, +&,

Los resultados de la estimacion de la ecuacion de regresion son los siguientes: 2

LPIB,= a+ 1.50 LGDP, -0.21 LTCR, -0.87 (LGDP-LGDP 45:)D; . 0.05(LTCR-LTCR 195:)D;
(40.48) (-3.42) (-9.00) (0.39)

R2=0.99, R2 ajustado: 0.99, DW: 0.50.

Las cifras en paréntesis son los estadisticos 7. Dado que el coeficiente -0.87 es
estadisticamente significativo esto prueba la existencia de un cambio estructural en 1982
con respecto a la relacion entre el PIB mexicano y el PIB de EUA. Sin embargo el
estadistico ¢ para el coeficiente de cambio estructural del tipo de cambio real no es
significativo. Por lo tanto el cambio estructural se deriva de la relacion del PIB y no del tipo
de cambio real.”® La prueba Jarque-Bera para la normalidad de los residuos arroja los
siguientes resultados: JB: 0.65, Probabilidad 0.72. Por lo que se concluye que no se puede
rechazar la hipotesis que los residuos siguen una distribucion normal. De acuerdo con estos
resultados eliminamos la posibilidad de cambio estructural por el lado del tipo de cambio
real y estimamos la siguiente relacion:

" Se incluyen dos variables dicotomicas para lograr normalidad expansion D1 1982, 1994 y recesion D2:
1953, 1983, 1988 y 1995.
% Lo que concuerda con lo encontrado por Blecker (2008).
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LPIB, =a + B,LGDP, + 3,LTCR + B,(LGDP. = LGDP,,)D, +¢€,

S, ., ., - 29
Los resultados de la estimacion de la ecuacion de regresion son los siguientes:

LPIB= a + 1.51 LGDP, -0.19 LTCR, -0.89 (LGDP,-LGDP 952D,
(44.90) (-3.86)  (-12.16)

R2=0.99, R2 ajustado: 0.99, DW: 0.50.

Las cifras en paréntesis son los estadisticos . La prueba Jarque-Bera para la normalidad de
los residuos arroja los siguientes resultados: JB: 0.52, Probabilidad 0.77. Por lo que se
concluye que no se puede rechazar la hipdtesis que los residuos siguen una distribucion
normal. Por otra parte el bajo valor del estadistico DW nos indica que los residuos son
estacionarios, lo cudl se confirma al utilizar otras pruebas, Dickey-Fuller Aumentada y la
Phillips-Perron esto es que las variables de la regresion estan cointegradas. La prueba de
raiz unitaria ADF a los residuos sin rezago y sin constante, reporta un valor del estadistico
-1.97, el cudl resulta significativo al menos al 5%.

Dado que el coeficiente -0.89 es estadisticamente significativo esto prueba la existencia de
un cambio estructural en 1982 con respecto a la relacion entre el PIB mexicano y el PIB de
EUA. Dado que el signo es negativo la pendiente de la relacion entre el PIB de México y
EUA disminuye a partir de 1982. Esto es el efecto de magnificacion de un cambio
porcentual del PIB de EUA cambia de un valor de 1.51 hasta 1982 a uno de (1.51 - 0.89)=
0.62 a partir de 1982

Nuestra primera impresion al observar la grafica 4.1 de la existencia de un cambio
estructural en 1982 se confirma, todas las pruebas apuntan en la misma direccion. Esto es
la existencia de un cambio estructural en los primeros afios de la década de los ochenta. En
1980 con las dos primeras pruebas y en 1982 con la tercera.

IX. INTERPRETACION DE RESULTADOS

(Como es posible que la sobrevaluacion del tipo de cambio real afecte positivamente el
crecimiento y la subvaluacion lo limita, cuando el sentido comun nos dice lo contrario? Para
la mayor parte de los paises, periodos largos de crecimiento estan asociados con monedas
subvaluadas.’'

(Cudles son las posibles explicaciones de esta relacion contradictoria que muestra la
economia mexicana?

% Se incluyen dos variables dicotomicas para lograr normalidad expansion D1 1982, 1994 y recesion D2:
1953, 1983, 1988 y 1995.

%% La tinica razon de haber escogido el afio de 1980 como fecha de corte en los ejercicios, fue para hacer
comparables nuestros resultados con los de Garcés (2006), pero realmente el afio de cambio estructural es el
de 1982.

31 Rodrik (2007). p. 2. El autor sefiala el caso mexicano como atipico.
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Entre 1954 y 1976 esto se explica por el hecho de que a raiz de la devaluacion planeada
de 1954, se inicid un proceso inflacionario que desatd en el pais una de las peores crisis
laborales en la historia de México, esta crisis dejé un amargo recuerdo en los hacedores de
politica econdémica que trajo como consecuencia evitar utilizar nuevamente el tipo de
cambio como instrumento de politica econémica.’ Este periodo terminé abruptamente con
la devaluacion de 1976. Durante este periodo el tipo de cambio nominal se mantuvo fijo a
12.50 pesos por dolar por casi 22 afios, a pesar de que la inflacion en México fue
considerablemente superior a la de EUA. Esto signific6 una creciente sobre valuacion del
tipo de cambio real durante éste periodo. Sin embargo a pesar de esta sobrevaluacion del
peso, el crecimiento de la economia mexicana fue espectacular, en gran parte debido a la
estrategia de crecimiento construida por el Estado.”® Esto explica la correlacion positiva
entre la sobrevaluacion y el crecimiento econémico durante esos afios

A partir de 1976 la explicacion es que las devaluaciones experimentadas en México no han
sido devaluaciones planeadas, no han sido el resultado de algun tipo de estrategia de
crecimiento, sino consecuencia de mantener por mucho tiempo déficit insostenibles en
cuenta corriente que terminan fatalmente con una pérdida de reservas y en un colapso
cambiario. Dado su caracter no planeado y la severidad de la devaluacion asi como la falta
de sustitutos nacionales de productos de importacion, se desatan procesos inflacionarios,
mismos que son controlados con politicas de choque (fiscal y monetaria) que provocan
recesiones.”* Por esta razén es que se da también una correlacion positiva entre el
crecimiento del producto y la sobrevaluacion del tipo de cambio.

Esta correlacion positiva entre el crecimiento del PIB y la sobrevaluacion del tipo de
cambio real, mas que estructural, se debe a la forma en que se ha manejado hasta ahora,
por diferentes razones y en diferentes periodos la politica cambiaria.

Contrariamente a lo que ha sucedido en la historia reciente de México, la subvaluacion del
tipo de cambio deberia de contribuir al crecimiento y no a inhibirlo. Una devaluacion
planeada orientada a reducir el tipo de cambio real y mejorar la situacion competitiva del
pais no produce los resultados presentados en este trabajo.”

32 yéase Romero (2003).

*3 Fue tan exitosa esté estrategia que algunos llamaron a éste periodo “el milagro mexicano”.

** Caves, Frankel y Jones (2007) Capitulo 24 p. 510, ofrecen otras 10 razones del porque una devaluacion del
tipo de cambio en un pais en desarrollo, provocada por una pérdida de reservas, puede tener efectos
recesivos sobre el empleo y el PIB. pp. 510-515. Esto contrasta con el efecto expansivo de una devaluacion
que prevé el modelo Keynesiano cuando se cumple la condicion Marshall Lerner y mejora el saldo en la
balanza comercial. En el caso mexicano la balanza comercial mejora con la devaluacion pero su impacto
sobre el empleo y la produccion es neutralizado por el efecto recesivo que provocan las politicas monetaria y
fiscal brutalmente constrictivas.

3% Rodrick (2007) sostiene que una subvaluacion del tipo de cambio real en paises en desarrollo estimula el
crecimiento econémico. La subvaluacion del tipo de cambio real neutraliza las distorsiones institucionales o
fallas de mercado que existen en estas economias. El supuesto fundamental de esta posicion es que los bienes
comerciables son especiales en los paises en desarrollo. Estas actividades sufren proporcionalmente mas que
los bienes no comerciables de las fallas de mercado y deficiencias institucionales (los bienes comerciables son
mas complejos para producirse, requieren mayores encadenamientos, lo que los expone a realizar mas
transacciones y exponerse mas a las fallas institucionales y de mercado que los bienes comerciables; otro
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Algunos sostienen que el tipo de cambio real en realidad no es un instrumento de politica
economica, sino que el tipo de cambio real es un precio relativo, determinado en un proceso
de equilibrio general con otros precios relativos y por lo tanto no hay nada que hacer. Sin
embargo los gobiernos tienen a su disposicion una variedad de instrumentos a su
disposicion para manipular el tipo de cambio real, y la evidencia es que estos paises utilizan
esos instrumentos de una manera efectiva y afectan su tipo de cambio real. Esto puede
lograrse manteniendo los ahorros por arriba de la inversion, o menores gastos en relacion al
ingreso. Esto puede lograrse a través de la politica fiscal (un elevado superavit fiscal),
politicas de ingreso (redistribucion del ingreso hacia sectores que ahorran mas a través de la
compresion salarial), politicas de ahorro (esquemas de ahorros forzosos y reformas de
pensiones), manejo de la cuenta de capitales (impuestos a los ingresos de capital y
liberacion a las salidas de capital), o intervencion de el tipo de cambio nominal
(incrementando las reservas internacionales). La experiencia en el sud-este asiatico asi
como en otros paises muestra que paises que manipulan el tipo de cambio real para lograr
mas competitividad tienen éxito.

En cuanto a la relacion del PIB de México y EUA, la ecuacion de regresion con datos
anuales para el periodo 1950-1980 establece que todo los demas constante, el PIB
mexicano en el largo plazo creci6 en promedio 1.59 vece mas que el PIB de EUA.
Después de esto, durante el periodo 1980-2007, el efecto magnificador cambia a un valor

argumento es que los sectores comerciables generan en los paises en desarrollo mayores externalidades que
los servicios), sin un tipo de cambio real competitivo el pais queda condenado a mantener su sector
productor de bienes comerciables subdesarrollado. La depreciacion del tipo de cambio incrementa la
rentabilidad relativa de los bienes comerciables y opera como una politica de “second best” para aliviar estas
distorsiones.
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cercano a 0.80% (0.84%-0.81%). Esto es, se da un efecto de cambio estructural a partir de
principios de los ochenta.

El hecho de que el “efecto magnificador” de la economias de EUA sobre la de México
fuera significativamente mayor que uno durante el periodo 1950-1980 significa que
durante ese primer periodo la economia mexicana crecia mas rapido que la de EUA, lo que
refleja que durante ese periodo la economia mexicana tenia mayor capacidad de maniobra y
menos dependencia de lo que sucedia en EUA. Durante éste periodo la economia mexicana
dependia ciertamente de lo que pasaba en EUA pero no solo de eso, también el Estado
influia con politicas de desarrollo que de acuerdo a lo que se ve en las cifras, eran efectivas.
El hecho de que durante el periodo 1980-2007 la economia de México y la de EUA el
efecto magnificador se cercano a uno, equivale a decir que la economia mexicana crece en
promedio al mismo ritmo que la de EUA, pero a menores tasas absolutas que en el periodo
1950-1982, lo que indica que la politica econdmica mexicana tiene menores margenes de
maniobra y una mucho mayor dependencia de la economia de EUA que antes.
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