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RESUMEN

Con un enfoque eminentemente empirico, en la
vena de Sala-i-Martin (1997) y Barro (1991),
que utiliza variables ampliamente aceptadas,
con un SVAR(S) de largo plazo (1995Ql-
2024Q1), identificado con la metodologia de
Blanchard y Quah (1989), encontramos que:
a) la economia mexicana se encuentra en una
larga trampa de lento crecimiento que se ha
agudizado desde la post Gran Recesion de 2009
(el crecimiento potencial pasé de 2.6% a 1.5%),
atribuible al debilitamiento del crecimiento de
la inversion privada (ip,) y al de la produccion
industrial de Estados Unidos (yi,); b) el
principal motor de y, es ip,, pero sus efectos
solo duran 15 trimestres en contraste con
Viw, que son permanentes, ¢) la volatilidad
de yjs, es més importante que ip, para explicar
las variaciones de y, (40% vs 18%), d) el tipo de
cambio bilateral real (Q,) no ha tenido efectos
reales de largo plazo, aunque de corto plazo son
muy breves y despreciables y d) la estimacion
de un SVAR(5) ampliado con variables de
gasto publico y de un VEC(7) confirman
los resultados anteriores. Incluso el VEC
reporta que yis, tiene mayores efectos de

crecimiento que ip,.

ABSTRACT

With an eminently empirical approach, in
the vein of Sala-i-Martin (1997) and Barro
(1991), and based on variables widely
reported in economic theory, with a long-
term SVAR(S) for 1995Q1-2024Q1, identified
with the methodology of Blanchard and
Quah (1989), we find that: a) The Mexican
economy is in a long slow growth trap that
has worsened since the post Great Recession
of 2009 (potential growth fell down from
2.6% to 1.5%), attributable to the weakening
of the growth of private investment (ip,) and
that of industrial production in the United
States (yfy,); b) despite the main driver of
Mexican economic growth (y,) is ip,, slightly
above the dynamism of y;», , the effects of the
former only last 15 quarters and those
of the latter are permanent, ¢) the volatility of
Vie, 18 more important than ip, to explain
the variations of y, (40% vs 18%), d) the
real bilateral exchange rate (MX-US, Q,)
has not had real long-term effects, although
the short-term effects are very brief and
negligible, and d) the estimation of a
SVAR(5) extended with public expenditure
variables, and a VEC(7) confirm the previous
results and even the VEC reports that y/;, has

greater growth effects than ip,.

El crecimiento economico es como un jardin que florece a través de la

inversion. Solo cuando lo cultivamos con cuidado y diligencia podemos

ver el fruto de nuestro trabajo.

Paul Krugman, The Conscience of a Liberal
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INTRODUCCION

Uno de los principales intereses y preocupaciones de la teorfa econémica y de los policy makers siempre ha
sido entender los determinantes mas importantes del crecimiento econémico, debido a que de él dependen
todos los indicadores de bienestar de una sociedad.

Desde 1982 la economia mexicana se encuentra en una trampa de lento crecimiento —que se ha
acentuado después de 2009— de la que no ha podido salir a pesar de las multiples reformas estructurales que
se han aplicado hasta el presente.

Ya desde hace quince afios, Hanson (2010: 987) se planteaba este serio problema al decir que: “desde
los afios 80 México ha reformado agresivamente su economia, abriéndose al comercio exterior y a la inversion,
logrando disciplina fiscal y privatizando empresas estatales. A pesar de estos esfuerzos, su crecimiento
econémico ha sido mediocre, inferior al de muchos otros paises en desarrollo”. Tres afios después, en una visita
a México, Paul Krugman comparti6 la misma inquietud al decir que no era posible explicar por qué México no
habia generado la capacidad de crecer a tasas mayores frente a otros paises igual de liberalizados, como Corea
del Sur, que lograron multiplicar su crecimiento econémico de manera sostenida.'

A pesar de continuarse con la aplicacién de reformas liberales hasta 2018, y luego de su fuerte reversién
(desde 2019),> nuevamente se demostré la incapacidad de elevar el crecimiento. Peor adn, de acuerdo con
CEPAL (2023) mientras que entre 2019 y 2024 América Latina crecid en 1.96%, México solo lo hizo en 0.77%,
solo por arriba de Argentina que decreci6 en (-) 0.23%.

En sintesis, en estos dltimos cuarenta afios, a pesar de los multiples diagnésticos y politicas econémicas
aplicadas, no se ha conseguido resolver el misterio de esta trampa de bajo crecimiento. Por ello, nuevamente
es muy relevante preguntarse cudles son los determinantes més generales del crecimiento que den cuenta de
este resultado, a partir de una combinacién parsimoniosa de elementos teéricos y econométricos. Esta es la
motivacion principal de este articulo, que utiliza variables que, habitual e independientemente de la orientacion
tedrica de cada investigador, se consideran determinantes generales del crecimiento econémico. En aras de
la parsimonia econométrica y de la sencillez explicativa, utilizamos dos variables importantes del sector
externo (tipo de cambio real bilateral México-Estados Unidos, Q,, y el producto industrial de Estados Unidos,
Yo

crecimiento, y,, desde 1995Q1.

) y una doméstica (inversiéon privada, /P,) para probar y medir econométricamente sus efectos de

En este esfuerzo, no partimos de una hipdtesis especifica ni pretendemos hacer analisis teérico ni
empirico exhaustivos de todos sus posibles determinantes, sino solo enfocarnos en estos tres determinantes que
el grueso de la teorfa econémica concuerda en considerar y, con un fuerte fundamento econométrico, basado en
Blanchard y Quah (1989), llegar a resultados robustos y relevantes.

Al hacerlo, recogemos conjuntamente variables de oferta (IP, € Y}, )’ y de demanda (Q,)* que permiten
captar asi los multiples efectos que ocurren en la economia mexicana, crecientemente globalizada desde los
afios noventa del siglo pasado.

1. “No nos explicamos exactamente en qué punto misterioso México perdié la capacidad de crecer a tasas mayores”,
Morales (2013).

2. Con la aplicacién de multiples contra reformas de cardcter antiliberal, cuyo anélisis no abordamos.

3. Incorporamos la externalidad positiva que implica la actividad industrial de ese pais como demandante principal de las
exportaciones manufactureras mexicanas. De ahi que la consideremos como un eslabdn productivo crucial de ambas economias.

4. Consideramos que esta variable es de demanda porque afecta a las exportaciones netas en la identidad del PIB.
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A partir de esta pequefia pero representativa selecciéon de variables generalmente aceptada, y de dejar
hablar libremente a los datos (Juselius, 2006 y Liitkepohl y Kritzig, 2004),” damos una explicacién econométrica
robusta de los determinantes del crecimiento de la economia mexicana en casi treinta afos. Esta estrategia
pretende dar luz sobre otras variables que se asocian, dependen o las determinan y contrasta con otros trabajos
que hacen busquedas intensivas de probacidén empirica y teérica al usar decenas de variables con miles de
combinaciones y especificaciones econométricas. También contrasta con trabajos que sélo usan enfoques
tedricos particulares para explicar el crecimiento econémico.

Con un modelo SVARBQ(S), que permite identificar eficientemente los efectos de los choques de oferta
(de largo plazo), demostramos empiricamente que: a) la economia mexicana se encuentra en una larga trampa
de lento crecimiento (y,) que se ha agudizado desde la post Gran Recesion de 2009 (donde el crecimiento
potencial pas6 de 2.6% a 1.5%), atribuible al debilitamiento del crecimiento de la inversioén privada (IP,) y de
la produccién industrial de Estados Unidos (y;, ); b) el principal motor de y, es ip, pero sus efectos solo duran
15 trimestres en contraste de los de y;», que son permanentes, ¢) la volatilidad de y;, es mas importante que
ip para explicar las variaciones de y, (40% vs 18%), d) el tipo de cambio bilateral real (Q,) no ha tenido efectos
reales de largo plazo, aunque de corto plazo son muy breves y despreciables y d) la estimacidn adicional de un
VEC(T7) confirma los resultados anteriores e incluso acusa que y;, tiene mayores efectos de crecimiento que ip,.

Estas son las contribuciones centrales del trabajo.6

Tomamos como inicio del analisis el afio 1995, debido a que es cuando comenzaron a observarse los
efectos de las reformas estructurales que se aplicaron desde la década previa y que se coronaron con el inicio
de operacion del TLC en 1994 y que se manifestaron con la rapida recuperacion del crecimiento (5.14%, 6.8% y
4.9%, respectivamente para 1996-1998) después de la crisis cambiaria, econdmica y financiera que produjo la
contraccion productiva hasta entonces mas profunda en 1995 (-6.22%) desde la Gran Depresion de 1929-1933.
De hecho, de todo el largo periodo de anilisis, solo entre 1996 y 2000 la economia exhibié un crecimiento
medio de 5.46%, para posteriormente regresar a su baja tasa de largo plazo.

Una limitacién de este articulo podria consistir en no incluir otras variables que han venido ganando
mucho peso, como las institucionales y del imperio de la ley en la determinacion del crecimiento econémico.’
No las incorporamos, entre otras razones, por la falta de datos trimestrales congruentes con nuestra muestra y
por rebasar nuestro enfoque parsimonioso;® por lo que solo nos concentramos en una seleccién muy reducida
de variables en los términos ya referidos para obtener un modelo pequefio que genera una explicacion
econométrica robusta.

5. Este enfoque se refiere a permitir que, basandonos en elementos ampliamente aceptados por distintos cuerpos teéricos,
los datos muestren relaciones y patrones regulares sin imponer restricciones o suposiciones previas.

6. Por los resultados obtenidos, y a pedido expreso de los arbitros de la revista, confirmamos los resultados principales con la
estimacion adicional de un VEC(7), del cual incluso se deriva que la importancia de Y, en la explicacion de y, es atin mayor
que la de /P,. Advertimos desde ahora que las variables en mintscula refieren tasas de crecimiento y las mayusculas sus
unidades originales.

7. Entre muchos otros ver Furubotn y Richter (2005), Acemoglu y Robinson (2012), Acemoglu et al. (2001) y Helpman
(2004, capitulo 7).

8. En especifico, y para México, Flores y Jiménez (2024) encuentran que, al igual que Acemoglu et al. (2001) y Acemoglu y
Robinson (2012), el Estado de Derecho y el respeto a las instituciones son cruciales en su influencia en el dinamismo de
la inversion y, por tanto, del crecimiento. Se acepta ampliamente que los paises con instituciones més sélidas garantizan
los derechos civiles y de propiedad y mejoran las decisiones de inversion de los agentes privados al generar confianza y
certidumbre, sobre todo en grandes inversiones que requieren de largos periodos de maduracion y de retorno. Ademés de que
las politicas publicas que incentivan a la inversion interna y externa generan mayor crecimiento econémico.
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Para abordar nuestro objetivo, hemos estructurado el trabajo de la manera siguiente. En la seccién 1
presentamos los aspectos metodologicos y tedricos que fundamentan las variables seleccionadas.
En la seccidn 2 analizamos los hechos estilizados que caracterizan las relaciones de esas variables con el
crecimiento. Enseguida presentamos los aspectos econométricos y el andlisis y discusién de resultados.
Por tltimo, concluimos y hacemos algunas reflexiones finales.

L. ASPECTOS METODOLOGICOS Y TEORICOS

De acuerdo con Sala-i-Martin (1997), el estudio empirico del crecimiento econdmico es un asunto muy
laborioso y complejo, en virtud de que no hay una sola teoria econémica que consiga una explicacion totalmente
satisfactoria, extenuante y excluyente de las demas.

Este autor sigui6 la vena heuristica seminal de Barro (1991) y con 63 variables hizo una investigacion
empirica del crecimiento econdémico para un amplio grupo de paises a partir de millones de regresiones de
corte transversal (1960-1992). En tal labor comenta que la eleccion de determinantes del crecimiento —atin
con base en la teoria econdmica— es un asunto esencialmente empirico y de suerte, debido a que al incluir
o excluir a algin regresor en distintas combinaciones de variables o al usar especificaciones diferentes, se
pueden obtener resultados econométricos muy diversos, acordes o no a los intereses y preferencias tedricas
especificas del investigador.

De igual manera, y abstrayendo factores y preferencias personales, es muy comin que desde la
econometria de series de tiempo se incurra en graves problemas de endogeneidad y/o en multicolinealidad
al aumentar el nimero de regresores generando asi resultados estadisticos incorrectos, asi como también de
autocorrelacion serial al omitir variables explicativas relevantes.

De estas consideraciones, Sala-i-Martin (1997: 2-3) sugiere que la explicacién empirica robusta de los
determinantes del crecimiento econémico no es sola ni principalmente tedrica, sino que depende centralmente
de la habilidad del econometrista para hacer una combinacion virtuosa de variables y asi llegar a resultados
estadisticos y econdmicos congruentes: “El problema al que se enfrentan los economistas empiricos del
crecimiento es que las teorias no son lo suficientemente explicitas sobre qué variables pertenecen a la verdadera
regresion... No sabemos exactamente qué variables importan para el crecimiento... Otro problema es que,
incluso si la teorfa fuera clara al sefalar los determinantes tedricos importantes del crecimiento, la estimacion
empirica de estos determinantes no es inmediata (evidente)”.

En un trabajo empirico reciente para México, y en esta misma vena heuristica empirica, Flores y Jiménez
(2024) advierten de los multiples problemas estadisticos generados por la endogeneidad y la multicolinealidad
que caracterizan a los trabajos empiricos del crecimiento, por lo que, con un enfoque de Promedio de Modelos
Bayesianos, utilizan 28 determinantes del crecimiento a nivel de las 32 entidades federativas (2010-2021) y
seleccionan determinantes estadisticamente robustos del crecimiento econémico en México.

Con el afan de fundamentar nuestra selecciéon de variables, en lo que sigue de esta secci6n
explicamos cada una.

Tipo de cambio y crecimiento

Este primer factor siempre ha estado presente en la discusién tedrica del crecimiento econdmico, ya que es el
precio que vincula a una economia con el resto del mundo y, dependiendo del enfoque tedrico que se adopte,
se argumentaran (a priori) distintos efectos que necesariamente deberan probarse empiricamente.
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Desde el punto de vista de la escuela clésica, el tipo de cambio es un precio mas, determinado por
el mercado de divisas, que refleja el intercambio total (de bienes, finanzas y servicios) con el exterior, y su
flexibilidad permite absorber los choques que permanentemente sufre toda economia. Esta atribucidon hace
que en este enfoque se le considere como una variable esencialmente endégena y que no cumpla funciones de
instrumento de politica econémica.

Por el contrario, para la “teoria neodesarrollista”,” el manejo del tipo de cambio real depreciado es una
importante herramienta de politica industrial que acelera el crecimiento de paises emergentes y, como ejemplo,
presenta a China y a India que tuvieron crecimientos muy acelerados en las décadas pasadas. Esto es asi porque
considera que el tipo de cambio real no es un precio méas del sistema econdmico, sino que es un instrumento de
politica industrial y del desarrollo econémico, debido a que plantea que: a) se cumple la Condicién Marshall-
Lerner, b) se evita la enfermedad holandesa y ¢) en el largo plazo genera mejoras redistributivas (Bresser-Pereira,
2012: 12). Sobre este ultimo punto plantea que si bien, en el corto plazo las depreciaciones cambiarias pueden
tener efectos inflacionarios y, por tanto, concentradores del ingreso, en el largo plazo el efecto distributivo del
crecimiento es superior.

Asimismo, considera que en la medida que la inflacién de los paises emergentes (particularmente de
América Latina) es mayor a la del mundo desarrollado, los procesos de crecimiento generan apreciaciones
cambiarias que reducen la demanda de bienes domésticos en favor de los externos, ademas de que favorecen la
importacién de capital en detrimento del trabajo doméstico. Estos efectos se acenttian si el tipo de cambio se
usa como ‘“ancla inflacionaria”, en vez de herramienta de crecimiento. Los autores de esta corriente plantean
que, de ser asi, habra apreciaciones cambiarias similares a las grandes entradas de divisas que provocan efectos
de tipo enfermedad holandesa (Bresser-Pereira, 2012: 12).

Inversion y crecimiento

En general, los trabajos empiricos y tedricos sobre el crecimiento incorporan a la inversion (privada, IP,
y publica, IG) como variable fundamental por sus muchos efectos directos e indirectos de corto y largo plazos.

Idealmente, el crecimiento econdmico debe ser consecuencia de una combinacién adecuada de capital
y trabajo, donde /P es determinante de la acumulacién de capital y de la incorporaciéon de innovaciones y de
progreso tecnoldgico. Pero también en el corto plazo la inversidn tiene un papel central por su alto efecto
multiplicador sobre la demanda agregada.

IP, a su vez, depende de un amplio conjunto de variables psicoldgicas, sociales, econdmicas, financieras
e institucionales, lo que dificulta su modelacién.'® Keynes (1936: 281-282) plantea que la Eficiencia Marginal
del Capital, EMK —que es su principal determinante, mucho méas que la tasa de interés— es muy volatil y dificil
de modelar, y sus fluctuaciones determinan los ciclos econémicos. Afirma que esta variable estd determinada
“por la indirigible y desobediente psicologia del mundo de los negocios” y adjudica a su caida repentina las
crisis econdmicas, no al aumento de la tasa de interés. Por el contrario, plantea que la causalidad es inversa:
“El pesimismo y la incertidumbre del futuro que acompafia a un derrumbamiento en la EMK, naturalmente
precipita un aumento decisivo en la preferencia por la liquidez —y de aqui un alza en la tasa de interés...
Es el retorno de la confianza, para hablar en lenguaje ordinario, el que resulta tan poco susceptible de control
en una economia de capitalismo individual” el que hace que la economia se recupere y crezca. De esta cita

9. También conocida como New Developmentalism Macroeconomics, asi llamada por autores como Rodrik (2008), Rapetti et al.
(2011), Bresser-Pereira (2012), Razmi et al. (2012) y Capriata y Flauzino (2021), entre otros.

10. En este trabajo, a pesar de su gran importancia, no analizamos estos determinantes, solo sus efectos sobre el crecimiento
econdmico.
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Keynes resalta que IP no depende mayormente de la tasa de interés de mercado, sino de un conjunto muy
amplio y complejo de variables objetivas, pero sobre todo subjetivas (referidas a los espiritus animales), que
inciden en las expectativas de rendimiento empresariales. De acuerdo con Krugman (1994), estos espiritus
explican por qué las fluctuaciones de la inversién y del consumo no siempre pueden modelarse correctamente
por factores racionales o por indicadores econdémicos tradicionales disponibles, debido a que muchas veces
responden prioritariamente a factores psicol6gicos como la confianza, el miedo y, mas atin, el panico.

Por tdltimo, y no menos importante, es no solo que /P sea alta y creciente en su contribucién al PIB,
sino mas importante atin es que tenga amplios efectos de crecimiento econdmico; es decir que sea eficiente.!!

Integracion productiva con Estados Unidos y crecimiento

Los gobiernos mexicanos post crisis de balanza de pagos (después de 1982) —sin excepcidon— han decidido
aprovechar la colindancia de México con la economia mas grande del mundo mediante la integracién econdémica
y financiera a su estructura productiva.

Desde mediados de la década de los noventa, y derivado de la maduracién de las reformas estructurales
iniciadas desde 1983 (Aspe, 1993, Dornbusch et al., 1994) —coronadas con la entrada en operacién del TLC
en 1994— una parte importante y creciente de la produccién y de la exportacion manufactureras y, por tanto,
del crecimiento econémico de México, se fue vinculando a la estructura productiva industrial de los Estados
Unidos. Este proceso de insercion de México a la globalizacién, particularmente con Estados Unidos, ha tenido
importantes efectos de difusion, de acopio de divisas, de innovacién y de generacion de economias de escala
(Contreras y Munguia, 2007: 75) que ha hecho que el ciclo de crecimiento del PIB de México dependa cada vez
mas del ciclo del producto industrial de Estados Unidos desde fines de los afios noventa del siglo pasado, Loria
y Salas (2015).

La integracion de México a la cadena productiva y de valor de los Estados Unidos (principalmente a su
produccién industrial) puede incorporarse como una externalidad positiva (E, como lo hace Mendoza, 2011: 53)
en una funcién de produccién Cobb-Douglas de la economia (manufactura) mexicana:

Y, =AKILTE] (1)
Donde Y,=PIB, A,=Productividad Total Factorial, K, = capital, L, =trabajo, § =1 —(a + ).
E=fQ, Y;,) 2)

Donde Q, = tipo de cambio real bilateral [TCNx (INPC * / INPC *¥)], TCN = pesos por dolar, INPC *,
INPC™* son los indices nacionales de precios al consumidor de Estados Unidos y México, respectivamente,
Y. =1ndice del producto industrial de los Estados Unidos.

II. HECHOS ESTILIZADOS

Antes de analizar la evolucidn de las variables de interés, es conveniente destacar algunas de las caracteristicas
del crecimiento econémico de México desde 1982. Al analizar su trayectoria —con su componente secular
(¥,,)— queda muy claro que se ha distinguido por mantener un lento crecimiento de alrededor del 2%, que ha
preocupado a muchos analistas al menos desde hace dos décadas'? y que es lo que ha guiado y justificado la
aplicacion sistematica de multiples reformas por todos los gobiernos desde comienzos de los afios 80, Gréfica 1.

11. Por su enorme relevancia, este punto merece una atencion especial en la seccién de hechos estilizados de este articulo.

12. Nuevamente y sin afan de ser exhaustivos, pueden mencionarse, entre otros muchos, a Hanson (2010), Ros (2008 y 2015), De
Maria 'y Campos et al. (2013), Esquivel (2010 y 2024), Loria (2009), Ocegueda (2003) y Sanchez-Juarez y Moreno-Brid (2016)
quienes, desde diversas Opticas, explican este grave problema.
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Grafica 1
México: tasa de crecimiento del PIB, 1982-2024
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Nota: el componente tendencial se calcul6 con el filtro HP. La variable en la parte inferior expresa el ciclo de crecimiento.
Se advierte una leve recuperacion de (y;,, al final de la muestra que puede atribuirse al rebote de crecimiento de 2021-2023.
Sin embargo, también debe recordarse que el filtro HP es muy sensible a los extremos de las muestras.

Fuente: célculos propios con datos de INEGI (2024a 'y 2024b).

Si solo consideramos nuestro periodo de estudio, queda de manifiesto que se ha mantenido el mismo
patrén, con el agravante de que después de la Gran Recesion de 20093 el crecimiento potencial se ha
reducido atin mas.

Si bien no es el objetivo de este articulo explicar las razones del lento crecimiento ni de estos cambios
estructurales, si lo es analizar la relacién de largo plazo de las variables de interés y sus posibles contribuciones
en este resultado.

Con este fin, un primer andlisis visual de las variables en sus unidades originales nos permite ver que
YMS

indy
haber entrado en una larga fase erratica de estancamiento. El tipo de cambio real, Q,, por su parte, ha seguido

cortd su tendencia ascendente en 2008Q1 y después de una corta recuperaciéon (2010-2014) parece

una trayectoria de depreciacion 2002-2020, que se agudizd entre 2016 y 2020 en que parece ubicarse en un
“piso méas alto”. Sin embargo, desde 2021Q1 y hasta 2024Q2 tuvo una evolucién (inversa) de apreciacion.
Finalmente, /P parece seguir una tendencia ascendente de largo plazo hasta 2016Q4 y de ahi en adelante se
reduce notablemente, lo mismo que su proporcién a producto (CIP). Sin embargo, llama la atencidn su fuerte
recuperaciéon en 2023 y 2024 que puede asociarse basicamente al cierre de los proyectos emblematicos del
gobierno 2018-2024, Grafica 2.

13. Hay gran discusion sobre cuando puede considerarse el inicio de esta importante depresion econdémica en Estados Unidos y
en buena parte del mundo. Aqui consideramos que en el caso especifico de México solo puede ubicarse en 2009 debido a que
solo en ese aflo se observaron cifras negativas de crecimiento (-5.29%) que contrastan con los datos positivos de 2008 y 2010
de 1.14% y 5.12%, respectivamente.
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Grafica 2
Variables del modelo, 1995Q1-2024Q1
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Fuente: calculos propios con datos de FRED (2024a y 2024b) e INEGI (2024a y 2024b).

Para encontrar las razones de la agudizacién del lento crecimiento de la economia mexicana después de
2009, con nuestro conjunto de informacion Z,= {y;»,, AQ,, ip,, y,} hacemos un andlisis de contraste de medias
(u,) para dos subperiodos: 1997Q1-2009Q4 y 2010Q1-2024Q1."* Al calcularlas con datos observados no
podemos afirmar que haya habido cambios estadisticamente significativos, pero al hacerlo con sus componentes
seculares, claramente rechazamos la hipotesis nula de que las medias de yjs, , v, y de ip, son iguales para estos
dos periodos. Destacan las caidas de: 1.9% a 0.7%, 2.6% a 1.5% y de 4.0% a 2.5% de esas mismas variables,
respectivamente, lo que muestra la mayor caida de y}, (-63%) respecto a ip, (-37%) Cuadro 1. Por el contrario,
llama poderosamente la atencion que al 90% de confianza el tipo de cambio no presenta evidencia empirica de
contribucién en esos resultados a pesar de su evolucidn erratica y de depreciacién secular.

14. Con la prueba ANOVA [Analysis of Covariance, Wackerly et al. (2002: 632)]. En adelante, y con el propdsito de estudiar a
las variables en las unidades en que se estiman en la seccién econométrica, todo el andlisis estadistico siguiente se hace con
sus tasas de crecimiento trimestrales anualizadas (en minusculas) y con la primera diferencia de Q.
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Cuadro 1
Contraste de medias (ANOVA), 1997Q1-2024Q1

Datos observados Componentes seculares
Medias Test ANOVA Medias Test ANOVA
R MR | e |l R |
AQ, 0.0 0.0 0.35 0.55 0.0 0.0 3.73 0.06
Vi 1.2 14 0.02 0.88 1.9 0.7 13.83 0.00
Yy, 2.2 2.0 0.10 0.74 2.6 1.5 16.48 0.00
ip, 3.1 3.0 0.01 0.92 4.0 2.5 4.47 0.03

Pruebas ANOVA, H,: i, = p,, grados de libertad (1, 107). Componentes seculares calculados con filtro HP.

Fuente: calculos propios con datos de FRED (2024a 'y 2024b) e INEGI (2024a y 2024b).

Estos resultados sugieren que buena parte de la reduccion de y;,, (de 2.6% a 1.5%) se asocia a las caidas
tendenciales de esas variables a consecuencia de la fase post Gran Recesion 2009, lo que prueba la hipdtesis de
Cerra y Saxena (2008 y 2017) que sefala que las crisis, independientemente de su origen (oferta o demanda),
tienen importantes efectos reales de largo plazo.

Especial atencién merece analizar la dindmica de los coeficientes de inversién y, més aidn, de la evolucién
de su eficiencia sobre y, .

Para aportar evidencia sélida sobre el efecto de la caida tendencial de ip,, calculamos y analizamos la
evolucidn de los coeficientes de inversion privada (CIP), piblica (CIG) y total (CIT) y el impacto que han tenido
sobre y, al estimar su eficiencia en varios subperiodos.

Si bien desde la renegociacién de la deuda externa (con el Plan Brady y el reinicio del crecimiento
econdmico a partir de 1988, CIP creci6 de manera relevante, su eficiencia se ha reducido de manera muy
preocupante al pasar de 0.15 a 0.042 para los periodos 1989-2018 y 2019-2024, respectivamente.

Por su parte, CIG ha tenido una evolucién un tanto distinta en la medida que, si bien ha caido sistematicamente
desde el primer periodo, la reduccion de su eficiencia ha sido menor que la privada: de 0.67 a 0.33, Cuadro 2.

Cuadro 2
México: coeficientes de inversion y su eficiencia, 1970-2024

Fuente: célculos propios con datos de Banxico (2025a).

Eficiencia
ey m e B @ GO @ @
cip CIG CIT y Privada | Pablica | Total
1970-1984 12.4 7.1 19.5 5.25 0.42 0.73 0.26
1985-1988 10.9 4.5 15.5 -0.04 -0.004 | -0.009 | -0.003
1989-2018 16.8 3.9 20.8 2.61 0.15 0.67 0.12
2019-2024 18.1 23 20.5 0.77 0.042 0.33 0.03

CIP, CIG, CIT son los coeficientes de inversion privada, publica y total, respectivamente
(porcentajes del PIB); y es la tasa media de crecimiento del PIB del periodo.
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CIP, CIG, CIT son los coeficientes de inversion privada, publica y total, respectivamente (porcentajes del
PIB); y es la tasa media de crecimiento del PIB del periodo.

En sintesis, la caida de la eficiencia de los tres tipos de inversidon —particularmente de la privada—
contribuye a explicar por qué esta variable ha perdido capacidad de arrastre sobre y.

Previo a hacer inferencia estadistica, conviene analizar otras dos importantes regularidades estadisticas
de las variables involucradas. Para evitar espuriedad estadistica, probamos que todas las variables del conjunto
de informacién son estacionarias al estar definidas en sus tasas de crecimiento’ (cuadro 1A), tal como lo
proponen Blanchard y Quah (1989), Gréfica 3.

Grafica 3
Correlaciones estaticas de variables, 1995Q1-2024Q1
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Notas: y, ¢ ip, son las tasas de crecimiento trimestrales anualizadas del PIB y de la inversién privada de México,
respectivamente, en miles de millones de pesos de 1993, INEGI (2024a y 2024b); y;», es la tasa de crecimiento trimestral
anualizada del indice del producto industrial de los Estados Unidos, 2017 = 100, FRED (2024a), AQ, es la diferencia
del tipo de cambio real bilateral México-Estados Unidos, INEGI (2024a y 2024b), FRED (2024a y 2024b) y Banco de
Meéxico (2025a).

Fuente: célculos propios.
Destaca que no existe evidencia estadistica de asociacién significativa de AQ, con las demds variables'®

y que si las hay —positivas y significativas— entre las otras tres, tal como consigna la teorfa: y», —y, (84%),
Vi —ip, (14%), ip,~y, (87%).

15. Con la excepcion de Q que se expresa en su primera diferencia.

us

16. Aunque si pareceria existir una relacion negativa y significativa (de apreciacioén) al 5% con y/s, .
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En virtud de las altas correlaciones estéticas de nuestro conjunto de informacién Z, y para descartar
multicolinealidad destructiva, hicimos una regresion MCO (1995Q1-2024Q1) sobre y,. La estimacién de los
factores de inflacion de varianza (VIF),!” no reporta evidencia estadistica de multicolinealidad, lo que sugiere
que no existe este importante problema comiin en la econometria de series de tiempo, Cuadro 3.

Cuadro 3
Factores de inflacion de varianza de y,

Variable Varianza VIF No Centrado VIF Centrado
C 0.02 1.13 NA
Y indy 0.00 2.45 2.27
AQ, 150.34 1.04 1.04
ip, 0.00 2.51 221

Fuente: célculos propios.

Por tltimo, y con el fin de justificar empiricamente la necesidad de incorporar a yj, como variable de
oferta en Z, probamos claramente la determinacion del ciclo de yi, al ciclo de crecimiento del PIB total
y del manufacturero de México para todo nuestro periodo de estudio, tal como lo hacen Loria y Salas (2015)
para un periodo anterior, Grafica 4.

Grifica 4
Correlacion dinamica de los ciclos de crecimiento del PIB total y manufacturero
mexicanos con el ciclo de y v, , 1995Q1-2024Q1
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Notas: La eleccién de submuestra de tamaio eficiente 7,= [z, T'] se basa en Ferndndez (1999), donde, T es el tamaiio de la
muestra original y 7, es la proporcion de la muestra original definida por valores entre 0.15 y 0.85.

Por debajo del valor critico de 0.36 (expresado con la raya continua) no existe significancia estadistica al 95%. Se eligi6é
ventana recursiva de 22 datos tal como lo hicieron Loria et al. (2019: 17).

Fuente: Célculos propios con datos de INEGI (2025) y FRED (2025).

17. Estos factores miden el aumento de la varianza de la variable enddgena a partir de la correlacion entre los regresores. Cuando
estan muy correlacionados hay grandes errores estandar y, por tanto, se reduce la precision de las estimaciones y facilmente
pueden arrojar resultados inconsistentes. Un valor entre 1-5 es aceptable debido a que no afecta la inferencia, mientras que
valores superiores a 8 reportan graves problemas que la cuestionan, Neter et al. (1983).
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Se observa claramente que la sincronizacién de los ciclos comienza a ser estadisticamente significativa
al 95% desde fines de los afios 90 y se mantiene alta y creciente hasta el final, con la excepcién de 2015-2020.'8
A partir de 2021 la sincronizacién del ciclo de crecimiento del PIB total y del PIB manufacturero mexicanos al
de yj», vuelve a ser significativa y crece atin mds, alcanzando valores cercanos a 0.9.

III. ASPECTOS ECONOMETRICOS

De acuerdo con Enders (2010: 308), el consenso econométrico coincide en que un VAR irrestricto (VARI) y més
ain uno estructural o restringido (SVAR), debe replicar (mimic) el proceso generador de datos, PGD (Hendry,
1980) a partir del cumplimiento de todos los supuestos de correcta especificacion, que empieza por la correcta
seleccidn de rezagos que asegura que el modelo sea estable y capture adecuadamente la dindmica entre las
variables. Si se seleccionan muy pocos rezagos, el modelo puede no capturar temporalidades importantes,
mientras que, por el contrario, demasiados rezagos pueden hacer que el modelo sea innecesariamente complejo
y menos eficiente. Por tanto, la seleccion adecuada del 6ptimo de rezagos que presenta EViews 12 (IHS Markit,
2020)," acompaifiada de una correcta especificacion que replique adecuadamente los datos, garantiza que el
modelo sea estable, que la inferencia estadistica sea fiable y asi se tenga gran capacidad de introspecciéon
y de prondstico, Medel (2015). La literatura es muy cuidadosa en este punto, ya que la sobreparametrizacion
(asignar més rezagos de los necesarios) aumentara exponencialmente el riesgo de multicolinealidad y de
que muchos pardmetros no sean significativos, al tiempo que se perderan valiosos grados de libertad que
cuestionaran toda la inferencia, Enders (2010: 316). Medel (2015) coincide y plantea que al incluir mas rezagos
de los necesarios se genera un serio problema de sobreajuste, totalmente innecesario, que podria derivar
en problemas de regresion espuria, distorsién en la estimacioén de la funcién de impulso-respuesta y menor
precision en los prondsticos. Por otro lado, la subparametrizacién (asignar menos rezagos de los necesarios)
hara perder informacién muy importante que afectard toda la inferencia al generar un modelo mal especificado
(misspecified), que generalmente redundara en autocorrelacion serial, Enders (2010: 316).

Mientras que en un VARI/ la identificacion depende esencialmente del ordenamiento de las variables,
en un SVAR depende de argumentos tedricos y de lo que empiricamente reportan los datos, con lo que la
deteccion de las innovaciones y de sus efectos a todo el sistema son mucho mas precisos y plausibles, Enders
(2010). Esa es la verdadera aportacién del SVAR.

Blanchard y Quah (1989) proponen un método robusto para descomponer las innovaciones de un
conjunto de informacién en sus efectos permanentes y transitorios mediante la identificacién de un SVAR
de largo plazo (SVARBQ) que define que las secuencias de las innovaciones ¢, estan asociadas a choques de
oferta (que por teoria suelen ser permanentes) y a los de demanda que, también por teoria, suelen considerarse
predominantemente transitorios.*

18. Si bien la explicacion de esta pérdida de significancia estadistica rebasa el objetivo del trabajo, merece un comentario que
puede ser crucial por el momento que, en marzo de 2025, se vive en México. Los trumponomics 1.0 pueden tener un gran poder
explicativo y su aplicacién en su version 2.0 desde enero de 2025 advierte lo que puede ocurrir en términos de convertirse en
un fuerte factor de inestabilidad y reduccion adicional del crecimiento econdmico al romper —o al menos debilitar mucho- la
vinculacién con la economia de Estados Unidos.

19. Como son: Log-Likelihood, Sequential Modified LR Test Statistic (LR), Final Prediction Error (FPE), Criterio de Informacion
de Akaike (AIC), Criterio de Informacion de Schwarz (SC o BIC), Criterio de Hannan-Quinn (HQ).

20. Si bien esto se acepté ampliamente por muchos afios, ya comentamos anteriormente que, desde la Gran Recesion de 2009, Cerra
y Saxena (2008 y 2017) han demostrado que los choques de demanda también pueden tener efectos permanentes relevantes. Sin
embargo, respetamos esta clasificacion de BQ y dejar que los datos hablen libremente.
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Por todos los aspectos tedricos y empiricos ya revisados, seleccionamos el siguiente sistema de
informacion (Z,) parsimonioso:

z={y",., A0, ip,, v} 3)

Que expresado en términos del VARI(n) de corto plazo en su forma estructural y ordenado de la variable
més exdgena a la mas enddgena, queda como sigue:?!

Yiny =2 P D i+ 2l B (D AQ, + X1 By Dip + 3L P Dy, + €, 4)
A0, =3, oy D yiy  + 2 P DAQ, + X1, Py (D ip i+ 2Ly Pos (DY + &, ®)
ip =2 By DY+ 2 P DAQ i+ XL, Py (D ip, i+ B Pru (D) Y, + &, (6)
Y= 2P DY+ 2 P (DAQ + XL, By Dip i+ 2L P Dy, + €, (M

Este sistema no diferencia las relaciones entre las innovaciones y los parametros, y solo puede utilizarse
en la estimacion de corto plazo. En su version de largo plazo debe reexpresarse en términos de las innovaciones
e, que lo identifican, para lo cual deben imponerse restricciones en los z y asi detectar con precision los efectos
estadisticos de largo plazo. Las innovaciones e; son combinaciones lineales del sistema (4)—(7) que, con la
identificacion de la matriz de largo plazo F, pueden reexpresarse ahora en forma matricial como sigue:

€y, ﬁl ﬁz ﬁ; ﬁ4 &y
€ul _ Jo fo fu ful € ®)
es| |fu fo fs fu| e
€4 ﬁl ﬁz ﬁ3 f44 Eu

Que en forma condensada queda como:

ei(4x1) = F(4x4) 8?‘(4)(]) (9)

Al incorporar estos argumentos, (4)—(7) quedan ahora como:
Vi =2 P DY+ 2L BaDAQ + Zi By D ip+ 2L By, i+, (10)
AQ, =3 P D Ying i+ 21 P (DAQ i+ B Py Dip i+ 21 oy Dy, i+ e, (1D
ip, =3 B DYy + 2L B (DAQ + X1, By D) ip+ S Brs (D, + €, (12)
V=2 B D yin  + 2 P DAQ, + X By D ip i+ 2L P (DY + ey, (13)

Por simplicidad expresamos (10)—(13) en su forma reducida (con n=1):

x,=Bx_ +e, (14)

21. Que coincide con la causalidad de Granger del VARI del cuadro 3. El desarrollo algebraico siguiente se basa, aunque con
diferencias importantes, en Enders (2010: 338-343) y en Rodriguez (2017).
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Al aplicar el operador de rezagos (L) y despejar x, expresamos al VARI en términos de medias méviles
(moving average), lo que permite examinar las interacciones entre las secuencias del sistema de informacion:

x,=(I-B(L)L) e, (15)

Simplificando I'(L) = (/-B(L)L)™"y, de nuevo, expresando cada variable como una ecuacién individual:

Vi =2 e+ yp@ ey, + Ty e, + Ty, (Dey,, (16)
AQ, =3y, (e, + Drn ey, + Dy es, + v De,y, (17)
ip,=3rn@ey,+rn) e, + 31 @es, + Sru ey, (18)
V=21 e+ 2rp ey + 2ys)es, + 2y e, . (19)

Que supone que las innovaciones ahora son ortogonales. Finalmente, el trabajo de identificacién del
SVAR consiste en restringir los f; de (8) de acuerdo con nuestro enfoque y con los hechos estilizados.

La funcién de produccion definida en (1), que es crucial para nuestra inferencia, puede descomponerse
en la parte de la oferta doméstica (ip,), por sus efectos directos en la acumulacion de capital, y en la oferta
externa (yj», ) por sus miltiples externalidades sobre el conjunto del sistema econémico.

Por nuestro interés, y por sencillez que no sacrifica el analisis estadistico riguroso, consideramos que las
dinémicas de ip,, yjw, y AQ, siguen procesos autorregresivos de orden 1, tal como lo hacen BQ (1989):

ipzzgﬁlpfelt (20)
yibizsdfzgzilpéeﬂ (21)
AQ, =37 ples, (22)

Que, al incorporarlos a la trayectoria estocastica de y,, quedan como:

)’FEiﬁleen"'E§Z1P5€zt+zfﬁlp§e3z (23)

Como ya hemos advertido, por teorfa asociamos a e;, y a e,, con choques de oferta y a e,, con choques de
demanda, lo que ademas se prueba estadistica y empiricamente a continuacion.

Analisis de corto plazo (VARI)

La metodologia de BQ es muy poderosa en cuanto a que permite hacer inferencia estadistica robusta de largo
plazo, pero para el corto plazo usamos la matriz triangular inferior irrestricta de Cholesky, ordenada como lo
hacemos en (4)—(7).

De acuerdo con la coincidencia de los criterios de informaciéon Hannan-Quinn y LR, estimamos un
VARI(5) que satisface todos los supuestos estadisticos de correcta especificacion: Raiz Méxima = 0.88;%
Doornik-Hansen =6.74(0.56); White(TNC) =412.64(0.71); LM(10)=17.15(0.37) y utilizamos dos dummies de
correcta especificacion que carecen de sentido econdmico.

22. Este valor asegura la estabilidad dindmica del sistema.
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Causalidad de Granger

47

Este analisis solo refiere precedencia estadistica (no causalidad teérica) entre variables dentro del VARI y permite
hacer inferencia inicial que ayuda a todo lo que sigue del andlisis, e indica que:

1) Aunque pareciera que yj», es endogena (en conjunto y a y,), serfa incorrecto aceptarlo por razones de

peso especifico de ambas economias. En todo caso, esta significancia podria explicarse por la alta
correlacion de los datos que reporta la grafica 3.

2) Destaca la endogeneidad de ip, € y, a las demas variables y en conjunto, y no a AQ,.
3) En conjunto e individualmente AQ, es claramente exdgena debido a que no causa ni es causada
estadisticamente por ninguna variable del conjunto de informacién, Cuadro 4.
Cuadro 4
Causalidad de Granger
Y inay AQ ip, Z
Chi-sq | df | Prob. Chi-sq | df | Prob. Chi-sq | df | Prob. Chi-sq | df | Prob.
AQ | 1.192 | 5 | 0946 |y&, | 6399 | 5 | 0269 |y&, | 11.837 | 5 | 0.037 |y&, | 36.163 | 5 | 0.000
ip, | 4375 | 5 | 0497 |ip, | 3269 | 5 |0.659 |AQ | 0903 | 5 |0.970 |AQ | 3.869 | 5 | 0.568
¥, 34301 | 5 | 0.000 |y, 4.739 5 10449 |y, 17.21 5 | 0.004 | ip, 13.197 | 5 | 0.022
All | 58703 | 15 | 0.000 | Al | 13.365 | 15 | 0.574 | Al | 28.092 | 15 | 0.021 | Al | 53.941 | 15 | 0.000

H,:no existe causalidad.

Fuente: estimaciones propias.

Inferencia

Los VARI hacen importante inferencia estadistica a partir del choque de las innovaciones al sistema completo.
Por el interés del trabajo solo lo hacemos en términos de las respuestas de y, al resto de las variables.

El andlisis de respuesta con impulsos generalizados no acumulados de corto plazo corrobora los
resultados anteriores en la medida que: a) apreciamos efectos convergentes positivos y significativos a yj», ,
a ip, y a si misma por alrededor de 0.8-1.5 puntos, con duracién de 5 y 3 trimestres respectivamente,” y b) la
respuesta de y, a AQ, es marginal y solo dura 1 trimestre, Grafica 5.*

23. Este punto es crucial porque demuestra que yjr,

tiene efectos de corto plazo mas duraderos que ella misma y que ip,.

24. Esto también ha sido advertido por Martinez (2024: 52) quien, con andlisis de cointegracion, afirma que entre 1994Q1
y 2023Q2 no existe respuesta significativa de la balanza comercial ni del nivel de actividad al tipo de cambio. Encontré
que no se cumple la Condicion Marshall Lerner, particularmente en las manufacturas de alta intensidad tecnoldgica, por la
importancia que han adquirido las cadenas globales de valor.
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Grifica 5
Respuestas de y, a:

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.

yind DQ

1.5 1.5

Fuente: estimaciones propias.

Adicionalmente, la descomposicion de la varianza de y, corrobora lo anterior, destacando que: a) yjs,
tiene efectos inmediatos y estables explicando poco mas del 50% de la variacion de y, después de 5 periodos,
b) el efecto de ip, es menor y estable desde el inicio y explica alrededor del 20% de la variacién de y,,
¢) la respuesta inicial de y, a si misma tiene un efecto inmediato de 40% que se desvanece rapidamente y se
estabiliza en poco méas del 20% después de 2 periodos, d) AQ, tiene efectos marginales, muy menores (6%),

desde el trimestre 6, Grafica 6.
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Grifica 6
Descomposicion de la varianza de y, respecto a:
yind ip
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Fuente: estimaciones propias.

Analisis de largo plazo (SVARBQ)

Con la finalidad de tener un anélisis preciso de largo plazo, utilizamos la metodologia de BQ. De acuerdo con
la econometria estdndar de series de tiempo (Enders, 2010: 297-329 y Amisano y Giannini, 1997), la correcta
estimacion de un SVAR se deriva primero de la correcta especificaciéon de un VARI y, segundo, de que cumpla
adecuadamente con la sobreidentificacion de las restricciones estructurales vinculantes con la prueba estadistica
Chi cuadrada (y?). En la medida que se cumplan todos estos estadisticos de correcta especificacion, se puede
asegurar que la inferencia estadistica es una correcta aproximacién al PGD.?

Un SVAR utiliza restricciones ad hoc de identificacion que se especifican en la matriz estructural F' con
lo que se transforman las innovaciones del VARI en choques estructurales no correlacionados. La obtencion
de estos choques es indispensable para hacer toda la inferencia econométrica adecuada como la respuesta al
impulso, la descomposicién de la varianza y el prondstico.

25. EViews12 (IHS Markit, 2020) reporta el estadistico LR (Likelihood Ratio) de sobreidentificacién como la prueba crucial y tnica
de contraste de un SVAR.
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Al identificar la matriz F [ecuaciones (8) y (9)] podemos diferenciar con claridad los efectos de oferta
y demanda y su permanencia temporal. De esta manera, y al especificar el sistema con siete restricciones® que lo
sobreidentifican, la matriz de largo plazo, queda como:

e, fu 0 0 Ol ez,
€0 | _ fa fo 0 0 || es (24)
€y, - ﬁl 0 ﬁ3 0 Eip,

ey, Jo fo fo full g,

Con esta sobreidentificacion evaluamos las respuestas acumuladas de largo plazo de y, a los impulsos
de las demas variables. Se aprecian efectos similares a los de corto plazo que validan el argumento de BQ en
el sentido de que las variables de demanda tienen efectos menores y transitorios, en nuestro caso nulos.
En términos puntuales encontramos que: a) hay efectos inmediatos y permanentes de y;», , b) el efecto de ip,
sobre y, es de magnitud semejante, pero desaparece a los 15 periodos, c) la repuesta de y, a si misma es mucho
menor y desaparece en el periodo 12, lo que sugiere la débil dindmica del crecimiento a si mismo, d) a diferencia
del corto plazo, AQ, no tiene efectos sobre y,, Grafica 7.

Grifica 7
SVAR: respuestas acumuladas de y, a:

Accumulated Response to Structural VAR Innovations +2 S.E.

yind ip

Fuente: estimaciones propias.

26. Ademas de utilizar, en principio, la matriz triangular superior de BQ, afiadimos la restriccion f;, =0, que es significativa al
1% [x*=2.43(0.11)], que ademas se comprobé al dejar hablar libremente a los datos, y que prueba que no hay efecto de AQ,
sobre ip,.
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Por ltimo, el andlisis de descomposicion de varianza de y, muestra que, desde el inicio, el efecto de
y 4, €s mucho mayor que el de ip, sobre y, y, a partir del periodo 7, ambos efectos se estabilizan con una
importante diferencia: 40% vs 18%, respectivamente. También se observa que desde el principio el efecto de y,
sobre si mismo es mucho mayor, pero se disipa ripidamente y, después de 11 trimestres, se estabiliza en 38%;

y nuevamente el efecto de AQ, es muy bajo, Grafica 8.

Grafica 8
Descomposicion de la varianza de y, a:
Yisa AQ,
60 10
40 -~ - — — —
/ 5 — — — — — — -
2 /
0 0o =
1357 911131517192123252729 13579 11131517192123252729
ip, Vi
25 100
20 80
/ 7
15 , LN
0 77 40 A H oL
5 20
0 0
1357911131517192123252729 1 357 911131517192123252729

Fuente: estimaciones propias.

IV.  ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS.”

Estos resultados son intrigantes y sumamente preocupantes en la medida que advierten que los efectos de
crecimiento y de volatilidad de y;z, , tanto de corto como de largo plazos, son més duraderos que los de ip, sobre
el crecimiento econémico de México y que se ha reducido notablemente el peso de las variables domésticas
medidas por ip,.

Por esta razén, y a peticidn expresa de los arbitros, hicimos varios analisis econométricos adicionales
que corroboran nuestros resultados. En principio, la ausencia de autocorrelacion serial en el modelo original®
indica que no hay evidencia estadistica de falta de variables relevantes dentro del conjunto de informacién
parsimonioso Z,= {y;», , AQ,, ip,, y,}. De cualquier manera, y por pedido expreso de los arbitros, incorporamos

1 29
el consumo (cons,) y el gasto del gobierno (gg,).

27. Anadimos esta seccién para atender solventemente los comentarios y cuestionamientos de los arbitros. Los resultados
econométricos a detalle estan a disposicion bajo solicitud expresa.

28. Demostrada contundentemente con la prueba LM(10) = 17.15(0.37).

29. El primero es el “gasto corriente y el segundo es el “gasto presupuestario” de la clasificaciéon econémica de los gastos
presupuestales del sector publico, Banco de México (2025b). Datos mensuales trimestralizados deflactados con el deflactor
implicito del PIB.
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A partir de la coincidencia de tres criterios de rezagos (FPE, LR y AIC) definimos nuevamente un VARI(S)

que cumple con todos los requisitos estadisticos de correcta especificacion®

y encontramos que no se alteran
nuestros resultados, debido a que el anélisis de impulso-respuesta indica que, aunque ip, tiene un efecto inicial
ligeramente mayor (0.95) que yj, (0.93), se diluye en 4 periodos, mientras que el de yj;, durauno mas. En cuanto a
la estimacion del SVAR ampliado con esas variables de gasto, y siguiendo con el proceso estandar de estimacion,
encontramos que los impulsos-respuesta acumulados a 30 periodos mantienen los mismos resultados e indican
que cons, y gg, no tienen efectos estadisticamente significativos sobre y,. La descomposicion de varianza con
errores estructurales confirma que ambas variables fiscales tienen solamente efectos marginales sobre y,, s6lo
superiores al del tipo de cambio, y lo mas importante es que se mantienen los mismos efectos de volatilidad de

Vin, y de ip sobre y,.

Por ultimo, y como medida complementaria solicitada por los arbitros, estimamos un VEC(7) — a la
Johansen (1989)— para el mismo conjunto de informacién original en una forma funcional doble logaritmica que
arroja elasticidades constantes. Los resultados son consistentes y contundentes debido a que se cumplen todos

los estadisticos de correcta especificacion,’ ademas de que claramente Y

w, €8 mucho mas eldstica (0.62) que los

otros dos regresores [P (0.42) y Q (0.14)] lo que corrobora, ahora paramétricamente, los resultados obtenidos
previamente con el SVAR(S) parsimonioso:

Y= 779 + 042 «IP,+0.62 Y +0.14 0, +¢, (25)
t (11.51) 4.79) (3.05) (2.03)

MCE

a, =-0.19

t (-3.71)

Toda la inferencia estadistica del VEC(7) aporta evidencia contundente y es congruente con la del SVAR(S)
original, tal como se observa en la Gréfica 9, la Grafica 10 y la Grafica 11.

30. Raiz Maxima = 0.88, Doornik-Hansen =20.77(0.05), White (N.C.) = 1365.49(0.49), LM(7) =35.68(0.48).

31. Una relacién de cointegracion y 3 tendencias comunes, Raiz Méaxima = 0.97, Doornik-Hansen = 5.48(0.24), White(N.C.) =
619.24(0.50), LM(7) =17.28(0.36).
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Grifica 9
VEC(7). Analisis impulso respuesta

Response to Generalized One S.D. Innovations
95%CI using Standard percentile bootstrap with 999 bootstrap reps

Response of LOG(GDP) to LOG(INDUS) Response of LOG(GDP) to LOG(IFP)
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Fuente: estimaciones propias.

Grifica 10
VEC(7). Analisis de descomposicion de varianza

Variance Decomposition of LOG(GDP)
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fuente: estimaciones propias.

Para mayor contundencia, hemos incorporado ahora la descomposicion histdrica de la varianza (Burbidge
y Harrison,1985) que indica la contribucién marginal individual de cada variable a la simulacion histérica de
base (baseline) que genera el conjunto de informacioén. Con claridad la primera grafica muestra que aumenta
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mucho la precisién de la simulacidn histérica al incorporar

marginal es despreciable, Grafica 11.

Grifica 11
Descomposicion historica de la varianza
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Fuente: estimaciones propias.
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Un dltimo anélisis econométrico adicional permite dar mayor fuerza explicativa a todos los resultados

anteriores a partir de la primera ley de Kaldor (1984: 10) que establece que el crecimiento econdmico estd

asociado con el del sector secundario de la economia “... —principalmente del sector manufacturero— y esto es

una particularidad de un estadio intermedio del desarrollo econémico; es una caracteristica de la transicién

de la inmadurez a la madurez.”
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Asi, estimamos al crecimiento del PIB no manufacturero (tynm,) en funcién del manufacturero (tym, ):*

tynm,=1.10 + 0.53 xtym, + 4.85 *dumm + ¢, (26)
t (7.68) (25.37) (11.90)

R? = 091,pW=1.54, LM(6)=1.74(0.11), JIB=3.29(0.19), Ramsey (1) =1.19(0.23),
White (TC) = 0.47(0.79); dumm = dummy de correcta especificacion sin sentido econdémico.*

CONCLUSIONES

Desde principios de los afios 80, y a resultas del agotamiento del modelo econdémico anterior, se inici6 un largo
proceso de aplicacion de reformas estructurales liberales en la economia y en la sociedad mexicanas con el fin
de fundamentar sobre otras bases el curso del crecimiento econdmico.

Como un puntal de la nueva estrategia, se inicié la integracién econémica, comercial y financiera
—particularmente la productiva de la manufactura mexicana— con el sector industrial de Estados Unidos.
Eso es lo que justifica que hayamos vinculado a ambos sectores a partir de una externalidad positiva en la
funcién de produccion de la manufactura mexicana e identificarla como una importante variable de oferta.

Un anélisis ANOVA (de contraste de medias), prueba que después de la Gran Recesion de 2009 se redujo
atn més el crecimiento del producto potencial de México que puede asociarse a la reduccidn del dinamismo de
largo plazo de la inversidn privada y del producto industrial de Estados Unidos y donde el tipo de cambio real
no parece contribuir en esta explicacién. El dato de crecimiento para 2019-2024 pareceria indicar que sigue
cayendo alin més el crecimiento potencial.

En la medida que hasta 2018 no aument6 la capacidad de crecimiento potencial, con el cambio de
régimen (del nuevo gobierno) se aplic6 una gran cantidad de contra reformas buscando nuevamente y con una
estrategia muy distinta este objetivo; sin embargo, tampoco se logré. Peor atin, de acuerdo con CEPAL (2023)
mientras que entre 2019 y 2024 América Latina crecid en 1.96%, México solo lo hizo en 0.77%, solo por arriba
de Argentina que decreci6 en (-)0.23%.

A pesar de la importancia de este grave problema de la economia mexicana —que tiene multiples efectos
en las esferas social, politica y econémica—, nuestro objetivo no es explicar las razones de este lento crecimiento,
sino probar empiricamente la importancia de un niimero pequefio de variables que registra la literatura empirica
en la vena de Barro (1991), Sala-i-Martin (1997) y mas recientemente para México de Flores y Jiménez (2024).

Nuestro esfuerzo de investigacion y su principal contribucidn consiste en que, en una bisqueda empirica
robusta y muy parsimoniosa, utilizamos tres amplios determinantes del crecimiento que, independientemente
de los distintos enfoques tedricos, son ampliamente aceptados en la literatura: el producto industrial de
Estados Unidos y la inversién privada (como factores de oferta), y el tipo de cambio real binacional (como
factor de demanda).

Con un SVARBQ(S) de largo plazo, identificado con la metodologia de Blanchard-Quah (1989), probamos
que entre 1995Q1 y 2024Q1 el principal motor del crecimiento de la economia mexicana es el crecimiento de
la inversion privada, ligeramente por encima del crecimiento del indice de la produccién industrial de Estados

32. Esta distincion de variables evita hacer una doble contabilidad.

33. Este modelo, al igual que todos los anteriores, esta correctamente especificado y es consistente (ain con pequefias diferencias
numéricas por diferentes periodos y espacios geograficos) con las estimaciones y los andlisis de Loria et al. (2019), De Jests y
Quintero (2021), Sanchez-Juérez (2012), Sanchez-Juarez y Moreno-Brid (2016) y Ocegueda (2003).
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Unidos. No obstante, destaca la mucho mayor importancia de esta variable externa en la explicacién de la
volatilidad del crecimiento (40% vs 18%), ademas de que tiene efectos permanentes, a diferencia de la inversién
privada cuyos efectos desaparecen después de 15 trimestres.

A pedido expreso de los arbitros de la revista para confirmar resultados, con un SVAR(S), ampliado
con variables de gasto publico y con un VEC(7), corroboramos los resultados econométricos anteriores.
Mas atn, al hacer analisis de cointegracion, encontramos que la elasticidad de Y:*, al PIB de México es mayor
que la de P, (0.62 vs 0.42).

Otro resultado empirico crucial es que con distintas estimaciones probamos categéricamente que al
menos desde 1995Q1 el tipo de cambio real bilateral no tiene capacidad para explicar al crecimiento ni a su
volatilidad, lo que puede deberse a la gran importancia que ha ganado el comercio intraindustrial e intrafirma.
También puede asociarse a que desde 1995 el Banco de México adopté el régimen cambiario de libre flotacion
con lo que el tipo de cambio dejé de ser el ancla nominal de la economia y, por tanto, el factor dominante en
la estabilidad de precios (Heath y Acosta, 2019). Todo esto sugiere que puede seguir siendo la variable que
absorba los choques internos y externos debido a que no tiene efectos reales.

Por otro lado, también probamos empiricamente la fuerte asociacién dindmica (determinacién) del ciclo
de crecimiento industrial de Estados Unidos al ciclo de crecimiento del PIB total y manufacturero mexicanos,
y que se ha acentuado después de 2020. Pero llama la atencidén que alrededor de la presidencia de Donald
Trump (2016-2020) esta sincronizacidn, perdi6 significancia estadistica muy probablemente a consecuencia del
conjunto de politicas que aplico.

Es necesario analizar este gran resultado que constituye una importante aportacion. Si bien en los tltimos
30 afios el PIB industrial de México ha representado alrededor del 36% del total y de que el PIB de la manufactura
ha representado alrededor del 18% del PIB no manufacturero (INEGI, 2024a), la importancia crucial de este
sector en la determinacién del PIB debe analizarse no solo por esas contribuciones estaticas, sino por los efectos
dindmicos y de derrama al resto de la economia (nacional y regional) en términos de exportaciones, generacion
de divisas e innovacion, vinculacion con la inversion extranjera directa, etc.*

Lo que se ha visto hasta marzo de 2025 es la intensificacién de esas medidas que se han dado en llamar
trumponomics 2.0, lo que muy probablemente generard resultados ain mas perjudiciales en la economia
mexicana, con lo que se perderia mucha fuerza de crecimiento al tiempo que la volatilidad de la produccién
industrial de Estados Unidos se transmitira negativamente al crecimiento del PIB manufacturero y total de México.

Por los resultados de este trabajo, es claro que las politicas publicas de crecimiento y de desarrollo
econémicos de México deberan concentrarse en: a) fomentar a toda costa elevar la inversién publica y privada
(interna y externa), b) aumentar dramaticamente la eficiencia de la inversién publica, pero en particular
de la privada, que practicamente se ha derrumbado desde 2018, c¢) profundizar de una manera mucho més
eficiente el encadenamiento productivo de México, ahora no solo con el sector industrial de Estados Unidos
que se encuentra estancado desde hace al menos diez afios y ha perdido peso en la explicacion del PIB de ese
pais,® sino también con mas sectores de mayor dinamismo y valor agregado de modo que eleve, por esta via,

34. En forma reducida se pueden sintetizar en los siguientes datos: a) las exportaciones manufactureras mexicanas contribuyen
con el 88% del total, mientras que en 1991 eran el 73%, b) la participacién de la manufactura en la estructura de la produccion
industrial en 1993 era de 46% y en 2019 pasé a 56%, c) hacia 2024 el 42% de la IED en México fue a manufacturas y Estados
Unidos ocupd el primer lugar con el 52%.

35. Mientras que en 1980 la contribucién porcentual de la industria al PIB total de Estados Unidos era de 28.3%, hacia el aflo 2016
habia caido hasta 17.3%, y el empleo de 27.8% a 15.1%, respetivamente, Our World in Data (2024a y 2024b).
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el crecimiento potencial del PIB mexicano. Estas sugerencias se enfrentan a un ambiente extremadamente hostil
y de proteccionismo de Estados Unidos que las dificultan enormemente.

Sin embargo, el mayor desafio actual es como insertar productivamente a la economia mexicana en
cadenas de mayor valor de Estados Unidos, al tiempo de aumentar muy sensiblemente la inversién privada
(tanto en términos reales, como en proporcién del PIB) y mas atn su eficiencia sobre el resto de la actividad
econdmica, en el contexto actual externo caracterizado por los trumponomic 2.0.
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ANEXO

Cuadro 1A
Pruebas de raiz unitaria

PP

Tel
(prob)

Nada

(prob)

49,

-11.638
(0.000)

-11.897
(0.000)

-12.028
(0.000)

us
Y ind,

-3.52
(0.009)

-3.588
(0.035)

-3.385
(0.000)

Vi

-3.847
(0.003)

-4.831
(0.001)

-5.132
(0.000)

ip,

-4.259
(0.001)

-3.737
(0.024)

-3.834
(0.000)

Fuente: estimaciones propias.





