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RESUMEN
En este trabajo presentamos un analisis comparativo del impacto
diferenciado de la liberalizaciéon comercial sobre la restriccién
externa al crecimiento econémico en México y Pert, en el periodo
1990-2022, utilizando el modelo débil de la ley de Thirlwall (1979).
La hipdtesis que guio la investigacion sostiene que los efectos de la
liberalizacion comercial en el crecimiento econdémico estan deter-
minados tanto por las caracteristicas estructurales, institucionales y
financieras de cada economia como por la politica macroecondémica
que se instrumente en conjunto con el proceso de liberalizacién
comercial. La evidencia empirica aportada muestra que la liberali-
zacion comercial no suavizo la restriccion de la balanza comercial
sobre el crecimiento de las economias de México y Pert.
Palabras clave: liberalizaciéon comercial, balanza de pagos, flujos
comerciales, restriccidn externa.
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TRADE LIBERALIZATION AND EXTERNAL RESTRICTION.
A COMPARATIVE ANALYSIS FOR MEXICO AND PERU, 1990-2022
ABSTRACT
This paper presents a comparative analysis of the differentiated im-
pact of trade liberalization on the external restriction to economic
growth in Mexico and Peru, in the period 1990-2022, using the
weak model of Thirlwall’s Law (1979). The hypothesis that guided
the research maintains that the effects of trade liberalization on
economic growth are determined both by the structural, insti-
tutional and financial characteristics of each economy, as well as
by the macroeconomic policy that is implemented jointly with the
trade liberalization process. The empirical evidence provided shows
that trade liberalization did not soften the restriction of the trade
balance on Mexico's and Peru’s economic growth.
Keywords: Trade liberalization, balance of payments, trade flows,
external restrictions.
JEL Classification: F13, F32, 024.

1. INTRODUCCION

inicios de la década de 1970, Chile inici6 su proceso de libe-

ralizacion comercial, convirtiéndose en la primera economia

de América Latina con mayor apertura. Otras economias de la
region iniciaron este proceso en la década de 1980, después de medio
siglo de politicas proteccionistas y una fuerte intervencion del Estado
en la economia. En 1985 se inici6 este proceso de forma acelerada en
Bolivia y México, pero es a inicios de la década de 1990 cuando varios
paises emprendieron la liberalizacion comercial.

Con diferentes grados de velocidad, varios paises de la region imple-
mentaron programas extensivos de liberalizacién comercial, generalmente
debido a la presion directa o indirecta de instituciones multilaterales
como el Banco Mundial (Bm), el Fondo Monetario Internacional (Fm1)
y la Organizaciéon Mundial de Comercio (omc). Estos promotores de la
liberalizacion comercial sostenian que esta estrategia aceleraria el creci-
miento econémico, lo que conduciria a la estabilidad y sostenibilidad ma-
croeconomica en el largo plazo. De acuerdo con esta vision, el crecimiento
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del producto interno bruto (P1B) generaria mayores tasas de empleo, lo
que estimularia la expansion del mercado interno, la elevacion del nivel
de vida de la poblacién y la reduccion de la inflacién (Williamson, 1992).

En general, la estrategia para alcanzar estos objetivos se basé, en un
primer momento, en la reduccion y/o eliminacion de las barreras aran-
celarias y no arancelarias a las exportaciones e importaciones de bienes
y servicios. Posteriormente, se aplicaron las normas impuestas por la
oMc sobre derechos de propiedad intelectual, procedimientos aduane-
ros, normas sanitarias, eliminacion de los marcos institucionales que
regulaban los flujos de capitales externos tanto de inversion extranjera
directa (1IED) como inversiones de cartera, reformas tributarias y la fle-
xibilizacion del mercado laboral. La mayoria de los gobiernos latinoa-
mericanos dispusieron de un minimo margen de accién para decidir
la liberalizacién comercial (Rodriguez y Rodrik, 2001; Stiglitz, 2005).

La evidencia empirica posterior a la década de 1990 (Pacheco, 2009;
Rodrik, 2004, 2018; Landa y Arriaga, 2017; Alarco, 2017; Greenspon
y Rodrik, 2021, Landa y Maldonado, 2022) para la mayoria de las eco-
nomias de América Latina muestra que la liberalizaciéon comercial no
creo las condiciones macroeconomicas para un desarrollo econémico
sostenible en el largo plazo.

Considerando esta evidencia empirica y dado que la pregunta central
que dio origen a este trabajo se refiere a los efectos de la liberalizacién
comercial en paises con estructuras productivas, institucionales y fi-
nancieras diferentes, elegimos México y Peru. De esto se derivaron las
siguientes preguntas especificas: ;qué cambios se han registrado en la
estructura de las exportaciones e importaciones y en la balanza comer-
cial?, ;estos cambios han impactado en la dinamica de crecimiento del
P1B?, ;cudl ha sido el aporte al producto potencial de cada economia?

Las diferencias entre México y Pert pueden resumirse asi. En el caso de
Pert: a) su industrializacion con el modelo sustitutivo de importaciones
(ms1) s6lo logroé consolidar la produccién interna de bienes de consumo
y elevd su dependencia de exportaciones primarias. La caida del valor
de éstas impacto en la industria manufacturera, dada su deficiencia de
insumos locales. Entre 1976 y la década de 1990 experimenté un largo
estancamiento con presiones hiperinflacionarias; b) es una economia
muy dolarizada, altamente vulnerable a los choques del tipo de cambio y
la tasa de interés, lo cual compromete la politica monetaria y cambiaria,
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por lo que recurri6 a politicas fiscales expansivas a partir de mediados
de la década de 1990; c) a partir de la liberalizacion comercial, ha ex-
perimentado una re-primarizacion de sus exportaciones (minerales).

En el caso de México: a) la industrializacién basada en el Mms1 avanzé
hasta la fase de la sustitucién de importaciones de bienes intermedios
de capital no complejos. Si bien ello no redujo los coeficientes de im-
portacion de estos bienes, logré consolidar cadenas de produccion para
el mercado interno; b) no es una economia dolarizada; no obstante,
también es vulnerable a los choques de tipo de cambio y tasas de interés
que limitan la politica monetaria y cambiaria, por lo que ha recurrido
a politicas fiscales contraciclicas eventualmente; c¢) con la liberalizacion
comercial aumentaron notablemente las exportaciones de manufacturas.

En este trabajo realizamos un andlisis comparativo de los efectos de
la liberalizacién comercial sobre la restricciéon externa al crecimiento
economico en México y Peru para el periodo 1990-2022. Utilizamos el
modelo de Thirlwall (1979) de crecimiento restringido por el equilibrio
de la balanza de pagos (MCRBP) en su forma simple, sin incluir flujos de
capital, con el objetivo de demostrar la hipdtesis de que en economias
disimbolas como las de México y Pert la instrumentacion acelerada y
no selectiva de la liberalizacion comercial en economias con estructu-
ras productivas, financieras e institucionales diferentes, no suavizo la
restriccidn externa al crecimiento econémico.

El articulo se estructura en cinco secciones; después de esta intro-
duccidn, en la segunda seccién exponemos en forma resumida el MCRBP
de Thirlwall (1979) y Thirlwall y Hussain (1982). En la tercera seccién
presentamos la revision de la literatura para México y Peru sobre el tema,
tanto en el modelo “débil” como el “fuerte” (incluye flujos de capital, tipo
de cambio, etc.). En la siguiente analizamos algunos hechos estilizados de
la estructura de los flujos comerciales de México y Peru. En la quinta
seccion evaluamos e interpretamos los resultados del modelo débil de
Thirlwall de la relacién de la restriccién externa y el crecimiento eco-
némico. Finalmente, presentamos algunas conclusiones.

2. EL MODELO DE CRECIMIENTO RESTRINGIDO POR LA BALANZA DE PAGOS

El trabajo seminal de Thirlwall (1979) fue una respuesta a la incapacidad
del enfoque neoclasico para explicar la relacion entre el crecimiento
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y el sector externo, y se convirtié en un referente importante para el
estudio de las economias en desarrollo debido a la dependencia de es-
tas economias de las importaciones de bienes intermedios y de capital
(Oreiro, 2023). El modelo, al que posteriormente se denomind ley de
Thirlwall, analiza, a partir de la demanda agregada, la disponibilidad
de divisas para financiar la expansion de la produccién y, por tanto, la
sostenibilidad del crecimiento econémico. El modelo original no incluia
flujos de capital, la extension Thirlwall y Hussain (1982) si los incluye.
Aqui usamos el modelo Thirlwall (1979) porque nos interesa analizar el
efecto de la liberalizacién comercial (no el de la liberalizacion financiera)
y porque en el largo plazo el crecimiento estable implica que la factura
de importaciones se financia con los ingresos de las exportaciones.

De acuerdo con Thirlwall, las restricciones de demanda son validas
para la mayor parte de los paises, en particular para los paises en desa-
rrollo, y actuan antes que las restricciones de oferta. Consecuentemente,
para una economia abierta, la demanda constituye la principal restric-
cién al crecimiento y, por tanto, el desempefio econémico estara sujeto
al comportamiento de la balanza de pagos. De aqui se deriva la tesis
central del MCRBP, que sostiene que un pais no puede crecer a una tasa
mayor que aquella que es consistente con el equilibrio de su cuenta co-
rriente, ya que no es posible mantener por un periodo prolongado una
balanza de pagos deficitaria; necesariamente tiene que ser financiada
por entradas de capital de corto plazo, lo que conduce a un incremento
de la relaciéon deuda externa neta/P1B. Si un pais intenta financiar su
déficit de manera prolongada a través de entradas de capital externo, los
mercados financieros internacionales presionaran la moneda nacional,
obligando a la autoridad monetaria a depreciar el tipo de cambio, con el
consecuente incremento en la inflaciéon (Nell, 2023). Por consiguiente,
la tasa de crecimiento de cualquier economia en el largo plazo debe ser
consistente con el equilibrio de su balanza de pagos (McCombie, 2023;
Thirlwall, 2003).

En su andlisis, Thirlwall elimina el papel de los precios relativos para
alcanzar la tasa de crecimiento con equilibrio comercial, porque rechaza
que el ajuste en la balanza de pagos se logre por la via de los precios
relativos, ya que éstos se estabilizan en el largo plazo. Por lo tanto, el
producto es la variable de ajuste de las cuentas externas. Al respecto,
McCombie y Thirlwall (1994) argumentan que si las caracteristicas de
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los bienes comercializados difieren entre los paises, las exportaciones
(y en cierta forma las importaciones) deben considerarse en gran me-
dida exdgenas, y que los precios relativos son pegajosos o no funcionan
como un mecanismo de ajuste eficiente; entonces, el multiplicador del
comercio de Harrod funcionara (Thirlwall, 1982; Pérez, 2023), lo que
significa que el ingreso (y el crecimiento del ingreso) estd determinado,
principalmente, por la demanda de las exportaciones en relacion con la
propension de las importaciones (McCombie y Thirlwall, 1994, p. 324).

Siguiendo el razonamiento de Thirlwall, ante los desequilibrios en
la balanza de pagos, como un elevado déficit comercial, la expansion
de la demanda debe reducirse antes de alcanzar la tasa de crecimiento de la
capacidad productiva de corto plazo, ya que el nivel de oferta nunca se
utiliza plenamente. Ello desalienta la inversion, lo que a su vez desace-
lera el progreso tecnologico, provocando que los bienes de un pais, en
comparacion con los extranjeros, se vuelvan menos deseables, cuyo re-
sultado es el incremento sucesivo del déficit comercial. Por el contrario,
si un pais es capaz de expandir la demanda hasta el nivel de la capacidad
productiva existente sin que surjan problemas de balanza de pagos, la
presion de la demanda sobre la capacidad puede aumentar la tasa de
crecimiento de la capacidad productiva instalada (Thirlwall, 1979, p. 46).

En el modelo débil (sin flujos de capital), Thirlwall (1979) supone una
economia que produce y exporta un bien que no es para consumo interno
e importa un bien del resto del mundo que no se produce internamente,
y la restriccion al crecimiento del producto por la balanza de pagos es
la condicién de equilibrio a largo plazo. Ademas, el autor establece que
el crecimiento de la demanda de exportaciones es determinante en el
crecimiento econémico, en particular en el caso de las economias en
desarrollo, pero al mismo tiempo es una variable generadora de los
desequilibrios en la balanza en cuenta corriente. Ello es asi, porque
en esas economias las importaciones crecen a un ritmo mayor que las
exportaciones debido a que la elasticidad ingreso de las primeras es
mayor que la de las segundas, lo que explica que el déficit comercial se
eleve antes de que la actividad econémica utilice la capacidad instalada.

De acuerdo con Thirlwall, en toda economia abierta el crecimiento
econdmico en el largo plazo estara determinado por el incremento de las
exportaciones, pero debe considerarse que éstas no solo impactan a la
demanda agregada de forma directa, pues también la impactan indirec-
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tamente a través del consumo y la inversion, porque éstas aumentan a un
mayor ritmo. Considerando ambos efectos, es evidente que un incremento
en las exportaciones (x) determina el crecimiento de la produccion (y).
Siguiendo a Thirlwall (2003), las ecuaciones de demanda de exportaciones
e importaciones quedarian definidas de la siguiente forma:

x =n(P; - Py ter) + &(2) (1]
m =y (P; - ter - P,) + n(y) (2]

donde P,y P;son los precios internos y externos respectivamente, z es
el ingreso externo, € (> 0) es la elasticidad ingreso de la demanda de
exportaciones, 1 (< 0) es la elasticidad precio de la demanda de exporta-
ciones, 7 (> 0) es la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones,
v representa la elasticidad precio de la demanda de importaciones, ter
es el tipo de cambio y y es la tasa de crecimiento del p1B. Los precios
internos son considerados como un factor endégeno, en tanto que el
ingreso y los precios externos son factores exdgenos.

La condicion de equilibrio en la cuenta corriente, expresada en tasas
de cambio, quedaria definida como:

Py+x=P;+m+ ter (3]

Sustituyendo las ecuaciones [1] y [2] en la [3], definimos la ecuacién
del crecimiento del p1B consistente con el equilibrio de la cuenta corriente:

_ (I+m+y)(P, - P, —ter)+¢(z) (4]

Vb
T

La ecuacion [4] es la regla simple de Thirlwall e indica que la tasa de
crecimiento del P1B (y) es igual a la tasa de crecimiento de las exporta-
ciones (x) dividida por la elasticidad ingreso de la demanda de impor-
taciones (7). Si se asume que los precios relativos medidos en la misma
moneda no cambian en el largo plazo, la ley de Thirlwall se resume en
la ecuacioén [5], conocida como la forma “débil”. Por el contrario, si se
supone que los precios relativos cambian, la ecuacion [6] representa la
forma “fuerte” (Thirlwall, 1979, 2011; Thirlwall y Hussain, 1982).
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Dado que Thirlwall supone constantes las elasticidades precio, el
modelo implica que el crecimiento esta determinado por la demanda
interna y externa, y que el ingreso es la variable de ajuste. En consecuen-
cia, como la demanda externa es exdgena, la politica econémica debe
reducir la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones (n), es
decir, se debe incidir en el indice de elasticidades (¢/m) para mantener
una alta elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones y una baja
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, lo cual requiere de
una coordinacién de politicas industriales y comerciales.

3. BREVE REVISION DE LA LITERATURA

En el caso de México, Moreno-Brid (1999) realiz6 pruebas empiricas
de la ley de Thirlwall para México para el periodo 1950-1996. Sus re-
sultados muestran evidencia favorable, ya que las tasas de crecimiento
de las exportaciones reales (6.5% promedio del periodo) y las tasas de
crecimiento del P1B (4.8%) estan cointegradas en el periodo analizado.
La caida en la tasa de crecimiento promedio de México durante 1982-
1996 (1.1%) se explica por el incremento en la elasticidad ingreso de la
funcién de importaciones, estimada en 2.47 para el periodo 1982-1996,
mayor que la estimada para el periodo 1950-1981, de 1.04. En el periodo
1967-1999 dicha elasticidad fue estimada en 1.77. En Moreno-Brid (2003)
el poder predictivo de la ley de Thirlwall mejora con la inclusion de los
flujos de capital y el pago de intereses al exterior. La elasticidad-ingreso
de la funcién de importaciones estimada con analisis de cointegracién
se acerca mas a la implicita o hipotética calculada con datos observados
en la forma débil de Thirlwall (1979).

Posteriormente, Guerrero (2003) estimo las elasticidades ingreso
de las exportaciones e importaciones mediante una especificacion es-
tocastica utilizando el MCRBP. En sus estimaciones de la relacion de las
elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones distingue
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los periodos 1940-1981 y 1982-2000, cuyo valor es 1.74 en el primer
periodo y 0.94 en el segundo.

Ibarra y Blecker (2016) amplian el MCRBP para la economia mexi-
cana mediante una desagregacion del comercio. Sus resultados indican
una profundizacion de la restriccion externa en el periodo posterior a
la liberalizacion econémica, y una reduccion del impacto del tipo de
cambio real resultado del proceso de integracién econémica. Los autores
sostienen que si bien un pais no puede crecer por encima de la restriccion
impuesta por la balanza de pagos es posible hacerlo por debajo ante la
presencia de otras restricciones.

A su vez, Pacheco (2005) sostiene que en la medida que el proceso
de apertura econdmica en México se acompané de la desregulacion de
la 1ED, ésta impulsd las importaciones de insumos, desplazando a in-
dustrias locales, lo que profundizd la restriccion externa. En esta misma
linea se ubica el analisis de Landa y Cerezo (2024), quienes evaluan el
impacto de las caracteristicas de los patrones de especializacion sobre
la elasticidad ingreso de las exportaciones y los umbrales de la tasa de
crecimiento econémico mediante una version fuerte del McrBp de la ley
de Thirlwall para 13 subsectores manufactureros de México durante el
periodo 1995-2020; enfatizan los efectos de la productividad, la tasa de
inversion y la composicion del comercio. La evidencia empirica indica
que la expansion del producto se encuentra restringida por el equilibrio
en cuenta corriente, porque el modelo importador-exportador seguido
por el sector manufacturero mexicano incremento la participacion de
valor agregado extranjero en las exportaciones y la especializacion en fases
intermedias de las cadenas de valor. Esto redujo los efectos dinamicos
del comercio y el umbral de la tasa de crecimiento econéomico. Ademas,
Landa y Cerezo hallan evidencia que sugiere que la productividad y el
acervo de capital mejoran las elasticidades ingreso de las exportaciones.

Perrotini-Hernandez y Vazquez-Mufoz (2019) analizan la interaccion
conjunta entre la capacidad productiva, la endogeneidad de la tasa natural
de crecimiento y la restriccion externa al crecimiento del producto en la
economia mexicana en el periodo 1974-2017. En el periodo 1974-1982,
la economia mexicana registré una elevada tasa de crecimiento econdmico
acompanada de desequilibrios comerciales y flujos de capital financiero
que, si bien permitieron elevar la capacidad productiva, incrementaron
la fragilidad financiera. En el periodo 1983-2017, el proceso de liberali-
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zacion condujo a la economia a un nuevo equilibrio, acompafiado de un
menor aumento de la capacidad productiva y de la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio externo.

Carrasco y Tovar (2021) realizaron un estudio del comercio bilateral
entre México y 39 socios comerciales durante el periodo 1990-2016, uti-
lizando modelos dinamicos con datos de panel y el método del sistema
de momentos generalizados (SYS GMM, System Generalized Method
of Moments) para estimar las elasticidades ingreso de las exportaciones
e importaciones. La evidencia empirica indica que la restriccion de la
balanza de pagos esta asociada al modelo exportador-importador im-
puesto por la liberalizacion comercial, que ha priorizado los procesos
de ensamblaje en las etapas finales de las cadenas globales de valor.

En el caso de Pert, Jiménez (1989) compara la tasa de crecimiento
restringido por la balanza de pagos con la tasa de crecimiento de la
economia observada, tanto para la version débil del modelo de Thirlwall
como para la version fuerte con flujos de capital. El autor complementd
su analisis con la tasa de crecimiento de los ahorros potenciales, distingue
cinco periodos: 1960-1963, 1963-1968, 1968-1975, 1975-1980 y 1980-
1985. Jiménez muestra que esta tasa es mayor que la del MCRBP; ademas,
el resultado del crecimiento econémico con restricciéon de balanza de
pagos es similar a la tasa del P1B observado. De acuerdo con Jiménez,
estos calculos permiten suponer que dichas tasas actian como un de-
terminante de los ciclos de la economia peruana; la fuga de capitales y
el aumento de la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones
provocan que la tasa de crecimiento del 1B restringida por la balanza de
pagos sea menor. Durante el periodo 1963-1968 la tasa de crecimiento
observada super? a la tasa restringida por la balanza de pagos, gracias
al proceso de sustitucion de importaciones. Posteriormente, Jiménez
(2009a, 2009b, 2018) analizd la demanda como factor determinante
del crecimiento econémico, el impacto de la crisis de 2008 y examiné
escenarios de crecimiento a largo plazo, considerando la capacidad pro-
ductiva, la productividad y el cambio técnico. Su escrutinio corrobora la
existencia de la restriccion de balanza de pagos en la economia peruana.

Finalmente, Alarco (2017) analiza los impactos de los tratados de
libre comercio en el crecimiento del producto en Chile, México y Pert
en el periodo 1950-2013. Para ello, aplica diferentes pruebas estadisticas
(Chow, Quandt-Andrews y Zivot-Andrews) para identificar quiebres
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estructurales en las series del P1B, la demanda agregada y las importa-
ciones. Aplica el modelo de Thirlwall (2003) para evaluar los efectos de
la disponibilidad de divisas como restriccion al crecimiento en las tres
economias analizadas. Sus principales conclusiones son: a) la capacidad
exportadora en los tres paises se elevo, no asi el producto, debido al au-
mento de la elasticidad importaciones-producto y b) las tres economias
registraron un mayor crecimiento de su producto potencial antes de la
firma de sus respectivos tratados de libre comercio.

4. HECHOS ESTILIZADOS: LIBERALIZACION COMERCIAL
Y RESTRICCION EXTERNA

En México y Pert las politicas de liberalizacion comercial instrumentadas
fueron muy semejantes, con algunas diferencias en el tiempo, a pesar
de tener estructuras productivas, institucionales y financieras diferentes
(Rodrik, 2011). Una diferencia importante es la politica monetaria y cam-
biaria de Peru debido a su elevada dolarizacién y a que las exportaciones
de bienes primarios, en especifico de minerales, siguen representando
una elevada proporcion de sus exportaciones totales.

En la grafica 1 se observa que la estructura de exportaciones de
México y Pert presenta una diferencia radical; mientras en México las
exportaciones de manufacturas representan el 80% del total, en Peru
sélo el 20% en algunos afios.

Gréfica 1. Exportaciones de productos primarios y productos manufactureros
segun su participacion en el total 1995-2022, México y Peru
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Gréfica 1. Exportaciones de productos primarios y productos manufactureros
segun su participacion en el total 1995-2022, México y Peru (conclusién)
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Fuente: elaboracion propia con datos estadisticos de Cepalstat (2024).

4.1. México: el auge de las exportaciones manufactureras
y su estructura maquiladora

En México, la liberalizaciéon comercial inici6 en el contexto de la crisis
de la deuda externa de 1982. En 1983 comenz¢ la desregulacion relati-
vamente gradual, incluyé la reduccion de aranceles y la eliminacion de
algunos permisos de importacion. A mediados de 1985, con la presién
de los organismos multilaterales, México aceler6 su programa uni-
lateral de liberalizacion comercial como alternativa para impulsar el
crecimiento econémico mediante el incremento de las exportaciones de
manufacturas.

El programa de liberalizacion comercial de 1985 a 1987 fue uno de
los mas profundos y acelerados, comparado con los aplicados por otros
paises en desarrollo. De tal forma, una alta proporcién del comercio
internacional de México se liberalizé previo a su ingreso al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) firmado en
1986. La entrada de México al GATT era una sefial de que se continua-
ria con la politica de liberalizacion comercial (Ten Kate, 1992). Ademas,
la reduccion de la tarifa maxima al 20% contribuy¢ a reducir la elevada
tasa de inflacion.

La liberalizacion comercial se profundizé durante el gobierno de
Carlos Salinas (1988-1994), al concretarse con la firma del Tratado de Libre
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Comercio de América del Norte (TLCAN), con el argumento de que ese
tratado conduciria a un crecimiento econdmico estable y sostenido,
mayor generacion de empleos y mejoras en el nivel de vida de la pobla-
cién. Estos objetivos se cumplieron parcialmente, se registré un auge
de exportaciones manufactureras, pero no condujo a un crecimiento
economico estable y sostenido debido a que el aumento de las exporta-
ciones no basta para compensar el incremento en la elasticidad ingreso
de la demanda de importaciones, diferencia que se acentud con el TLCAN
(véase la grafica 2). Por otro lado, la IED no gener6 un aumento de la
formacién bruta de capital fijo, porque entré via el mercado de capital
mediante la adquisicion de acciones de empresas nacionales. Ademas,
con la desregulacion de la cuenta de capitales los masivos flujos de capital
de cartera provocaron la apreciacion del tipo de cambio.

En la grafica 2 se observa que el volumen de las importaciones de
manufacturas (Mm) fue superior al de las exportaciones de manufacturas
(Xm) en casi todos los afios del periodo de estudio. La dindmica de las
Xm ha determinado la estructura y ritmo de las Mm, lo que explica el
comportamiento de la tasa de crecimiento real del p1B.

Grafica 2. México: evolucidn de los flujos comerciales y crecimiento
econdémico, 1998-2022
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Fuente: elaboracion propia con datos estadisticos de Cepalstat (2024).
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En la grafica 3a se observa que el coeficiente de apertura comercial [(X
+ M)/PIB] pas6 de 26% en 1998 a 74% en 2022, es decir, se incrementd
en 48%. Este dinamismo estuvo liderado por las exportaciones de ma-
nufacturas, cuyo principal destino fue el mercado de Estados Unidos. El
aumento extraordinario de las Xm en las exportaciones totales (70%) se
reflejé en un incremento mayor de las Mm en las importaciones totales
(80%) durante el periodo 1998-2022 (grafica 3b). El crecimiento de las
Mm sigue el ritmo de crecimiento de las Xm, con excepcion del periodo
2007-2009, pero el impacto de esta caida fue mayor en el P1B (grafica

Gréfica 3. México: flujos comerciales de manufacturas, 1998-2022
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3¢), lo que demuestra la mayor elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones respecto de la elasticidad-ingreso de la demanda de ex-
portaciones. Esto pone de manifiesto la debilidad del mercado interno
para enfrentar una contraccion en la demanda externa. Por otro lado,
estos desajustes en los flujos de manufacturas han determinado el déficit
de la balanza comercial a lo largo del periodo de estudio. Respecto a la
balanza en cuenta corriente, se mantuvo un superavit, que aumenta a
partir de 2010 como resultado en parte de la entrada de flujos de capitales
de corto plazo (grafica 3d).

c) Flujos comerciales de manufacturas y tasas de crecimiento
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Fuente: elaboracion propia con datos estadisticos de Cepalstat (2024).
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En la estructura de las Xm el equipo de transporte representa 40% y
los bienes de capital 30%, esta estructura es similar a la de las Mm, ya
que los bienes intermedios representan 70% y los bienes de capital 20%
(graficas 4 y 5). Un ejemplo de este comportamiento de las Xm y las
Mm es la industria automotriz, cuyas exportaciones se basan en eleva-
dos volumenes de importaciones de bienes de capital e intermedios, lo
que ha configurado una industria ensambladora altamente exportadora
(Benavente, 2001; Landa y Arriaga, 2017; Albornoz, 2018).

Los hechos estilizados muestran que las ventajas de la liberalizacién
comercial como las transferencias tecnoldgicas no se han realizado porque,

Grafica 4. México: estructura de exportaciones de manufacturas, 1998-2022
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Grafica 5. México: estructura de importaciones de manufacturas, 1998-2022
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ante la ausencia de una politica industrial integral, el aumento acelerado de
las Xm provocé la ruptura de cadenas productivas que habria propiciado
la desindustrializacién temprana en México (Salama, 2012; Rodrik, 2016).

4.2, Perii: el auge de las exportaciones primarias (mineras)
y su estructura neo-extractivista

La liberalizacién comercial inici6 en 1990 en Pert. Durante la primera
mitad de esta década se realizaron reformas importantes y cambios
profundos en la politica econémica: se eliminaron las prohibiciones
de importacion, los subsidios a las exportaciones y los controles del
tipo de cambio y de precios internos; se promovio la inversion privada
nacional y extranjera; se liquidaron y/o privatizaron los monopolios
estatales de comercio exterior; se redujeron los aranceles y se uniformé
la estructura arancelaria (Rossini, 1991; Escobal, 1992).

A partir del 2000, Pert profundizd la apertura comercial a través de
cuatro ejes estratégicos: 1) avanzar en la formacion de la unién aduanera
plena y en la integracion regional al interior de la Comunidad Andina
de Naciones (CAN); se acelerd la liberalizacion integral del comercio con
los paises miembros y se adopté el arancel externo comun; 2) a nivel
hemisférico, dado que las negociaciones para la creacion del Area de
Libre Comercio de las Américas (aLcA) y los acuerdos bilaterales pro-
movidos por Estados Unidos con otros paises de la region afectaron las
preferencias concedidas por este socio a las exportaciones peruanas en
el marco de la Ley de Preferencias Comerciales Andinas, Pera procurd
establecer esquemas comerciales con otros paises desarrollados que le
otorgaron trato preferencial a sus exportaciones; 3) con relacion a las
negociaciones multilaterales en el ambito de la omc, Perti ha defendido
el libre comercio desde su condicién de pais en desarrollo importador
neto de alimentos, pero manteniendo la seguridad alimentaria, y 4) en
su relacion con los paises de Asia-Pacifico (APEC), ha aprovechado su
condicién de miembro para aumentar su participacion en los progra-
mas de cooperacion técnica y econdmica y en la inversion extranjera
proveniente de aquellos paises.! De la misma forma, ha aprovechado su

1 Peru ha firmado tratados de libre comercio con Estados Unidos (2006), China (2009),
Japén (2009) y la Union Europea (2012).
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posicion estratégica como posible puente entre los paises sudamericanos
del lado Atlantico y los paises de Asia-Pacifico.

Al igual que en otros paises de América Latina, en Peru se liberali-
zaron simultdneamente la cuenta corriente y la cuenta de capitales de la
balanza de pagos. En la medida en que la economia se estabiliz6 y que
el riesgo-pais se redujo como consecuencia del retorno a la estabilidad
politica, se registraron masivos flujos de capital tanto de cartera como
IED, lo que se reflej6 en el incremento de las reservas internacionales
con la inevitable apreciacion de la moneda nacional. El abaratamiento
relativo de los bienes manufactureros respecto de los no transables es
una consecuencia de la apreciacion del tipo de cambio real, lo que influ-
y6 en la reduccion acelerada de la inflacion a partir de 1991, ya que los
precios relativos de los bienes industriales que se incluyen en el Indice
de Precios al Consumidor (1pc) disminuyeron.

En los primeros afios de la liberalizaciéon comercial, el p1B y el pro-
ducto del sector industrial crecieron en el corto plazo, lo que se inter-
preté como un indicador de su éxito. Esta tendencia del p1B se mantuvo
durante el periodo 1998-2022, con excepcion de la contraccién en 2020
provocada por la pandemia del COVID-19. Ese comportamiento es
resultado de la instrumentacion de medidas fiscales contraciclicas que
han tenido efectos positivos en la demanda interna, en coordinacion con
la politica monetaria y cambiaria que se instrumentaron para controlar
la volatilidad del tipo de cambio (grafica 6).

Al igual que en México, en Peru la liberalizacién comercial aumento
el coeficiente de apertura comercial, que pasé de 20% en 1998 a 60%
en 2022 (grafica 7a). Si bien al principio la apertura comercial elevé la
participacion de las Xm en las exportaciones totales entre 60% y 80%, a
lo largo del periodo no se elimind el sesgo primario exportador preexis-
tente. Ademas, las Xm son de bajo valor agregado y su participaciéon en
las exportaciones totales ha registrado una tendencia a disminuir como
resultado del incremento de las exportaciones de bienes primarios, en
especifico de minerales estratégicos. Al igual que en México, la balanza
comercial manufacturera determina el comportamiento de la balanza
comercial, aunque registrd superavits mas altos que en México, en parti-
cular en el periodo 2003-2013, como resultado del ciclo de precios altos
de las materias primas, cuyos efectos positivos impactaron su balanza
comercial debido a que estas exportaciones representan una importante
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proporcion de las exportaciones totales de Peru. Respecto a la reduccion
del superavit en 2008, esto se explica por los efectos de la crisis financiera
internacional de ese afio, que fueron mas severos en México. El déficit
que se observa en el periodo 2013-2016 es resultado del fin del ciclo de
precios altos de las materias primas (grafica 7d).

Gréfica 6. Peru: evolucién de flujos comerciales y crecimiento econémico,
1998-2022
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Grafica 7. Peru: flujos comerciales de manufacturas, 1998-2022
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Gréfica 7. Peru: flujos comerciales de manufacturas, 1998-2022 (conclusién)
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La estructura de las Xm de Peru es de las menos diversificadas de
las economias de América Latina, los suministros industriales repre-
sentan el 90% y los bienes de consumo el 10% en promedio anual
de las exportaciones totales, y estos ultimos han disminuido a partir de
2006. Las tasas de crecimiento varian considerablemente debido a las
fluctuaciones de la demanda externa (grafica 8). En la estructura de
las Mm, los bienes intermedios representan el 50% en promedio anual
de las importaciones totales (grafica 9).

En su conjunto, los hechos estilizados de Pert indican que la libe-
ralizaciéon comercial no logré modificar su sesgo primario exportador
historico, ante la ausencia de politicas industriales y comerciales que
fortalecieran cadenas productivas internas que ampliaran el mercado
interno (Alarco, 2017).

Grafica 8. Peru: estructura de exportaciones de manufacturas, 1998-2022
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Grafica 9. Peru: estructura de importaciones de manufacturas, 1995-2022
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Fuente: elaboracion propia con datos estadisticos de Cepalstat (2024).
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5. RESTRICCION Y CRECIMIENTO ECONOMICO
5.1. Metodologia de especificacion del modelo

De acuerdo con nuestro objetivo, utilizaremos la ecuacién [5], corres-
pondiente a la ley de Thirlwall débil:?

== 5]
Y

En la estimacion individual de esta funcién para México y Peru,
utilizamos la tasa de crecimiento del volumen de exportaciones (x) y la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones (1) para el periodo
1990-2023. Para el calculo de la elasticidad ingreso de las importaciones
utilizamos una regresion logaritmica, es decir, se modelé el cambio por-
centual en la cantidad de importaciones en funcion del cambio porcentual
en el ingreso (Santos-Paulino y Thirlwall, 2004; Perrotini-Hernandez y
Vazquez-Muioz, 2019):

LM =B, + B,LPIB + & [7]

donde LM representa el logaritmo de las importaciones y LPIB repre-
senta el logaritmo del p1B.

5.2. Interpretacion de resultados
Modelo para México
El cuadro 1 muestra que la elasticidad ingreso de las importaciones de

México es igual a 3.591, lo que significa que ante un incremento de 1%
en el pIB las importaciones totales aumentan en 3.591%.

2 Elmodelo de Thirlwall (1979) concluye que en el largo plazo ningun pais puede crecer a
una tasa que no sea consistente con el equilibrio de la balanza de pagos. Asi, el analisis
de elasticidades ingreso de la demanda de exportaciones e importaciones para calcular
el crecimiento de largo plazo del ri8 no resta significancia a la informacién cuantitativa
arrojada por la evidencia empirica.
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Cuadro 1. México: modelo débil

Elasticidad ingreso de las importaciones, México

Variable dependiente: LM

LPIB 3.591%%*
-0.066

Constante —37.157%%*
-0.908

Observaciones 34

R2 0.989

R2 ajustada 0.989

Error estandar residual 0.077 (df = 32)

Estadistico F 2 976.704°* (df = 1; 32)

Nota: * p < 0.1; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fuente: elaboracion propia con datos de Cepalstat (2024) en R-Studio.

El cuadro 2 muestra los resultados para y,, la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos (cociente de la
tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad ingreso de
la demanda de importaciones); TCPIB es la tasa real de crecimiento
del p1B; la balanza comercial (valores totales en millones de dolares);
7 es la elasticidad ingreso de la demanda de las importaciones, y TCExp
es la tasa de crecimiento de las exportaciones totales. De acuerdo con
estos resultados, en los anos 1993-1994, 1999, 2000, 2002, 2004, 2005,
2007-2011, 2017-2019 y 2022 se cumple la ley de Thirlwall; esto signi-
fica que en el 47% del periodo 1990-2023 el crecimiento econémico en
México estuvo restringido por el déficit en la balanza comercial, pues
antes de alcanzar y, se hizo presente la restriccion externa. Ademas,
solo se registro superavit comercial en los afos 1995, 1996 y 2020, en
los primeros dos como resultado de la politica de ajuste en la demanda
para controlar la inflacion generada por la crisis cambiaria y financiera
de 1994, y en 2020 debido a la caida de la demanda generada por la pan-
demia del COVID-19.

La tasa real de crecimiento del p1B mayor a la tasa y, registrada en los
anos 1991, 1992, 1995-1998, 2001, 2003, 2006, 2012-2016, 2020, 2021 y
2023, muy probablemente se debi¢ al financiamiento del déficit comercial,
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ya sea mediante deuda externa y/o los flujos de capital de corto plazo, asi
como a los ingresos provenientes del incremento del precio internacional
del petréleo durante 2002-2015. No obstante, esto no fue suficiente para
generar superavit en la balanza comercial en esos afos debido a que el
mayor crecimiento del 1B observado se sostuvo en mayores coeficientes
de importaciones de bienes intermedios e insumos estratégicos.

Cuadro 2. México: resultados del modelo débil de Thirlwall

Anos

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: elaboracion propia con datos de Cepalstat (2004).

Yo=XIT

1.57
2.12
2.97
4.45
7.08
5.42
3.89
1.74
4.07
5.98
-1.30
0.87
0.63
3.81
3.87
4.36
2.52
1.98
-5.76
7.79
4.56
1.68
0.84
1.42
-0.98
-0.36
2.69
2.70
0.78
=327
5.74
4.80
0.86

TCPIB

4.22
3.63
1.95
4.39
=591
6.22
7.20
6.19
2.76
5.03
-0.45
-0.24
1.19
3.57
2.11
4.81
2.08
0.94
-6.30
4.97
3.44
3.55
0.85
2.50
2.70
1.77
1.87
1.97
-0.39
-8.35
6.05
3.69
3.20

Balanza
comercial

-3163
-9435
-18 673
-16 069
-21 165
7162

6 445
-791
-9163
-8 327
-11914
-14 078
-12 194
-10771
-14 968
-14 566
-13 991
-18 696
-26 870
-14 820
-13 624
-15981
-14 581
-15908
-16 563
-25 808
-23 667
-22 670
-27 611
-4 266
21712
-23128
-42 568
-24 833

T

3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
3.59109
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TCExp

5.65
7.60
10.68
15.96
25.42
19.48
13.96
6.24
14.63
21.46
-4.66
3.11
2.25
13.67
13.88
15.66
9.06
7.10
-20.69
27.97
16.39
6.04
3.02
5.09
=352
-1.30
9.65
9.70
2.81
-11.73
20.60
17.23
3.09



Modelo para Perti

En el cuadro 3 se observa que la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones de Peru es igual a 1.976, mas baja que la de México, lo
que significa que por un incremento de 1% en el P1B las importaciones
totales aumentan en 1.976%.

Cuadro 3. Pert: modelo débil

Elasticidad ingreso de las importaciones, Pert

Variable dependiente: LM
LPIB 1.976***
-0.053
Constante —13.353%%*
-0.62
Observaciones 34
R2 0.978
R2 ajustada 0.977
Error estandar residual 0.135 (df = 32)
Estadistico F 1407.656*** (df = 1; 32)

Nota: * p < 0.1; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fuente: elaboracion propia con datos de Cepalstat (2024) en R-Studio.

El cuadro 4 muestra que en los afos 1992, 1994-1997, 1999, 2000 y
2003 se hizo efectiva la restriccidon externa al crecimiento econémico,
lo que representa el 23.53% del periodo 1990-2023, menor al caso de
México (47%). Estos resultados deben explicarse en el contexto de las
caracteristicas de la estructura de la economia peruana. Primero, es una
economia pequena comparada con la de México; sus exportaciones de
bienes primarios representan una proporciéon importante de sus expor-
taciones totales y sus Xm tienen un bajo valor agregado, lo que significa
una menor presion sobre las importaciones de insumos estratégicos y
bienes intermedios y de capital. A diferencia de México, cuyo incremento
acelerado de sus exportaciones de manufacturas ha implicado también
un mayor volumen de ese tipo de importaciones. La menor elasticidad
ingreso de la demanda de las importaciones de Peru (1.976) no debe
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interpretarse como un indicador de una baja restriccion de su balanza
comercial sobre el crecimiento econdémico (en comparacién con México
u otras economias dependientes), o que la economia peruana sea menos
dependiente de las importaciones de bienes intermedios y de capital.
Ademas, en éstas se incluyen todavia bienes manufacturados basicos y
duraderos que no fueron sustituidos durante el modelo sustitutivo de
importaciones (Marchini, 2004).

Segundo, el hecho de que la restriccion externa sélo se presentara
en ocho afos del periodo de estudio se debe a la decision del gobierno
peruano de implementar medidas fiscales contractivas en conjunto con
una estrategia coordinada de las politicas monetaria y cambiaria para
controlar la inflacién sin sacrificar el crecimiento econdmico, dada la
elevada dolarizacién.’ Ello lo corroboran las tasas de crecimiento real
del p1B, superiores a las registradas en las economias mas grandes de la
region, como Brasil y México (véase el cuadro 4).

Tercero, los superavit registrados en la balanza comercial en los pe-
riodos 2004-2012 y 2017-2023 son resultado de varios factores: a) del
incremento de los precios de las materias primas durante el periodo
2002-2014, que beneficid a todas las economias latinoamericanas expor-
tadoras de estos bienes primarios; b) de la estrategia de diversificacion
de mercados para sus exportaciones de bienes primarios, en particular
hacia China. Asilo demuestran sus altas tasas de crecimiento del pI1B y
los superavit en la balanza comercial a partir de 2008, cuando estallé
la crisis financiera internacional, cuyos efectos recesivos contrajeron el
crecimiento econdmico en México, dada su alta dependencia comercial
con Estados Unidos.

De lo anterior se deduce que la liberalizacion comercial en Pert no

3 Ante la elevada dolarizacion de la economia peruana, el Banco Central (BC) ha instru-
mentado una estrategia cambiaria y monetaria que le permite controlar la volatilidad del
tipo de cambio, a diferencia de México donde el BC adopt6 el establecimiento previo de
bandas cambiarias para determinar el nivel del tipo de cambio nominal, lo que implica
la apreciaciéon del tipo de cambio real. Ello explica que el BC de Perti compre o acumule
doélares cuando el tipo de cambio baja y vende o desacumula délares si el tipo de cambio
sube. Pero esta intervencién en el mercado cambiario dependera del volumen de reservas
internacionales con que cuente el BC en el momento del choque externo. Sin reservas de
divisas, un choque externo adverso obligard a la autoridad monetaria a sacrificar uno
de sus dos objetivos, estabilidad de precios y pleno empleo, en aras del otro.
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solo reforzo su caracteristica historica de pais exportador de bienes
primarios con bajo valor agregado, sino que incremento este tipo de
exportaciones, como las minerales.

Cuadro 4. Peru: resultados del modelo débil de Thirlwall

Afios yp=x/n TCPIB Balanza n TCExp
comercial

1990 33 1.97626

1991 139 2.81 ~601 1.97626 2.74
1992 3.19 -0.43 914 1.97626 6.31
1993 -5.19 4.76 1326 1.97626 1025
1994 15.85 12.82 -1545 1.97626 31.32
1995 9.73 7.41 2975 1.97626 19.23
1996 6.37 2.80 2657 1.97626 12.60
1997 7.14 6.48 2497 1.97626 14.11
1998 ~5.69 -0.39 3119 1.97626 1124
1999 1.72 1.49 1211 1.97626 3.40
2000 7.15 2.69 1138 1.97626 14.14
2001 -0.28 0.62 1141 1.97626 -0.56
2002 422 5.45 673 1.97626 8.34
2003 9.04 4.17 -14 1.97626 17.86
2004 18.71 4.96 2273 1.97626 36.98
2005 16.59 6.29 4452 1.97626 32.79
2006 17.59 7.53 8249 1.97626 34.76
2007 9.08 8.52 7312 1.97626 17.95
2008 5.54 9.13 514 1.97626 10.95
2009 -5.78 1.10 4884 1.97626 ~11.43
2010 14.48 8.33 4635 1.97626 28.63
2011 14.28 6.33 6980 1.97626 28.22
2012 1.34 6.14 3511 1.97626 2.65
2013 -3.59 5.85 ~1866 1.97626 ~7.09
2014 343 2.38 3966 1.97626 -6.78
2015 545 3.25 5439 1.97626 -10.76
2016 3.50 3.95 528 1.97626 6.91
2017 10.15 2.52 4078 1.97626 20.05
2018 3.81 3.97 3858 1.97626 7.53
2019 -0.71 224 2983 1.97626 -1.39
2020 ~8.44 -10.87 3221 1.97626 -16.69
2021 22.78 13.42 7552 1.97626 45.02
2022 3.88 2.60 1689 1.97626 7.67
2023 1.56 -0.55 10 337 1.97626 3.09

Fuente: elaboracion propia con datos de Cepalstat (2024).
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6. A MANERA DE CONCLUSION

Los resultados obtenidos mediante el modelo de Thirlwall (1979) per-
miten identificar la presencia de la restriccion externa al crecimiento
economico en México y Pert, lo que es consistente con otros estudios
mencionados en la revision de la literatura. Ello reivindica la pertinencia
del modelo para evaluar los efectos de la liberalizacién comercial en
economias con diferencias estructurales e institucionales y problemas
de balanza de pagos como las aqui estudiadas.

Los hechos estilizados presentados muestran que la liberalizacion
comercial modificd la estructura de las exportaciones y las importa-
ciones. En el caso de México, se configuré un sector exportador de
manufacturas muy dindamico con un sesgo maquilador. En Perd, el ses-
go primario exportador se reforzoé con las exportaciones de minerales
(modelo re-primatizador neo-extractivista).

En su conjunto, la evidencia empirica permite inferir que los efectos
de la liberalizacion comercial dependen, por un lado, de las caracte-
risticas estructurales, institucionales y financieras de cada economia y,
por otro, de la politica macroeconémica que se implemente junto con
la liberalizacién comercial. Toda vez que esta estrategia comercial no
redujo la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, la restric-
cion de la balanza de pagos se tornd mas severa en estas dos economias
caracterizadas por las diferencias estructurales ya referidas.

Evidentemente, este estudio tiene alcances y limites tipicos de toda
indagacion aplicada. No obstante, sugiere ulteriores lineas de investiga-
cion, por ejemplo, mediante la utilizaciéon del modelo Thirlwall-Hussain
(1982) que incluye la influencia de la libre movilidad de capitales. De
esta manera, podria conocerse si la inclusion de la inversion extranjera
confirma o modifica los resultados aqui reportados. Asimismo, seria de
gran importancia realizar investigaciones que incorporen otras variables,
por ejemplo, monetarias (tipo de cambio, tasas de interés) y fiscales (gasto
publico), origen y destino de los flujos comerciales, politicas industriales,
efectos sectoriales y regionales. <«
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