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1. Hechos estilizados



Evolucion de la migracion de Mexico a Estados

Unidos, 1960-2015. Fuente: FRED.
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Mexico 1970-2017
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Mexico 1970-2017
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Brecha de Salario real México (W minimo) -Estados
Unidos (W semanal promedio), 1990-2018.
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1. Teoria

* La inestabilidad de Harrod (1939), un problema
central de las economias de México y EE.UU.

* La extension de Thirlwall (1979): g, =x/¥Y

* Nuestro analisis: g, g,y g, =I(AK), de la
capacidad economica (ce).

e Dos escenarios:

* Primer scenario: el desequilibro entre g, y g, tiende
a corregirse endogenamente;

* Segundo, el desequilibrio tiende a agravarse
endogenamente.



Acumulacion de Capital, g,, Y 9,.

* 9y = 9., =flce) (f >0) [ce® and ce! muestran potencial
* 9y, = h(ce) (h’ > 0) fragilidad financiera]
escenario 1 escenario 2
gtb, gnn gtb gthb, gnn /gnn

gnn /gtb

cel ce



* Escenario 1 (correccion endogena):

* S1 la economia esta en este escenario y ce es > (<) que
ce”, el PE se alcanza con TB>0 (<0) y salida (entrada)
de K.

* Ergo, el desequilibrio 1nicial tiende a reducirse.
* Escenario 2 (agravamiento endogeno):

* En este caso, si ce es > (<) que ce””, habra un
creciente TB<0 (<0) y entrada (salida) de capaital.

* Por tanto, el desequilibrio 1nicial tiende a agravarse.



* En ambos casos el proceso puede interrumpirse por un
incremento de la fragilidad financiera externa, que es
funcion positiva de la discrepancia entre g, y 2.

* En tal caso el gobierno podria implementar politicas
restrictivas para frenar la expansion economica.

e Consecuencia:

* en el escenario 1 posible circulo vicioso (mayor FF, mas
politicas restrictivas, mayores brechas entre g,y g, —,
mas FF.



l1l. Hipotesis
* Hipotesis: ce es determinante de la relacion entre
gtb) gw y gn

* Endogeneidad dual (demanda efectiva y ce)
* Analisis empirico (M¢xico y EE.UU.).

* Resultados: en ambos paises la relacion entre ce y
g yentre cey g, €s positiva.



Efecto dual de la acumulacion de capital y de las

exportaciones (X) en la demanda de importaciones:
positivo y negativo.

* Ergo la siguiente ecuacion de demanda de
importaciones captura ese efecto dual:

InM, = ay + Yyg[nKB, + a,(InID, - InCE,) + a5(InX, - [nCE,)



Empirical evidence: Import demand

Dependent variable: InM
Long-run relationshig

Argentina’ Brazil Chile Mexico
1950 - 2017 1950 — 2017 1950 - 2017 1950 — 2017
1.96" 30.00" -6.01"
R (0.43) (0.54) (0.90)
InkB 0.60" 1.01° 1.20"
R (0.03) (0.11) (0.05)
1.46" 3.18" 0.74" 2.56"
R (0.19) (0.78) (0.27) (0.53)
1.38° 0.94°
R (0.16) (0.23)
0.78" 0.01"
R (0.10) (0.01)
0.18"
R (0.02)
(InX — InCE)-D9117 0.82"

______ (0.12) .

InX — InCE)-DS617 1 33*



Empirical evidence: Natural rate of

~nrawhawith

Dependent variable: g

Argentina Brazil Chile Mexico
1971-2017  1973-2017  1976-2017 1974 -2017
cec 0.64" 1.27" 1.76" 0.99*
- (020 (0.15) (0.14) (0.11)
0 0.0s .0.06" .0.07" .0.09"
(002 (-3.28) (0.02) (-0.02)
037"

S (007)

RZ 0.63 0.39 0.69 0.53
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Meéexico, 1974 - 1982 (escenario 1)
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Mexico, 1983 - 2017 (escenario 2)
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Estados Unidos, 1970 - 1982 y 2003 -
2017 (escenario 2)... menor AK
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Estados Unidos, 1983 - 2002 (escenario
2).. Aumento de utilizacion de ce.
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Brecha de desarrollo entre Meéxico y Estados Unidos
(PIB per capita de México como porcentaje del de
Estados Unidos).
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Brecha de desarrollo entre Meéxico y Estados Unidos

(PIB per capita de México como porcentaje del de
Estados Unidos).
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Tasa de crecimiento restringida por Balanza de Pagos.
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Grafica 3. Saldo de la Balanza Comercial
como porcentaje del PIB, EU.
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Final remarks

* Thirlwall’s (1979) principle that g, 1s the critical constraint on
growth, bridged a theoretical gap in dynamic theory left by
Harrod’s extension of Keynes’s (1936) analysis of effective
demand to the long-run setting.

* Our research led us to identify two possible scenarios, the self-
correcting scenario where g, 1s more elastic than g, vis-a-vis ce,
and the self-aggravating scenario where g 1s more elastic than
g, with respect to ce.



Final remarks

* Moreover, 1f the economy’s external financial fragility increases
rapidly, both the self-correcting and the self-aggravating
processes could be interrupted by restrictive economic policies.

* We found that, 1n all countries (of our sample), the relationships
between ce and g, and between ce and g, are positive.



