El Trimestre Econémico

EI TH' MESTRE ISSN: 0041-3011
i @fondodecul ica.
ECO N 0 M I CU ::rg?]zztr;}e Czﬂu?a eE((::L:)::gri?s;nomlca com

México

Jaramillo Villanueva, José Luis; Sarker, Rakhal
Los movimientos en el tipo de cambio y el comercio de leche en polvo entre México y los
Estados Unidos. Un analisis de cointegracion
El Trimestre Econdmico, vol. LXXVII (1), nam. 305, enero-marzo, 2010, pp. 219-246
Fondo de Cultura Econémica
Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340962007

Coémo citar el articulo I &\ /!

Numero completo Sistema de Informacion Cientifica

Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafa y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

Mas informacioén del articulo


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340962007
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=31340962007
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=313&numero=40962
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340962007
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org

EL TRIMESTRE ECONOI\/IICO, vol. LXXVII (1), num. 305, enero-marzo de 2010, pp. 219-246

LOS MOVIMIENTOS EN EL TIPO DE CAMBIO
Y EL COMERCIO DE LECHE EN POLVO ENTRE
MEXICO Y LOS ESTADOS UNIDOS

Un dnalisis de cointegraciéon®

José Luis Jaramillo Villanueva y Rakhbal Sarker™*

RESUMEN

Muchos analistas argumentan que el gran crecimiento del comercio de productos
agroalimentarios entre México y los Estados Unidos puede atribuirse a los cambios
en el tipo de cambio, la volatilidad del tipo de cambio y el Tratado de Libre Comer-
cio (TLCAN). Este articulo cuantifica los efectos de los cambios en el tipo de cambio
real entre México y los Estados Unidos, su volatilidad y el TLCAN en los flujos de
leche en polvo entre ambos paises y contribuye, con evidencia empirica, al debate
de los efectos de las modificaciones en el tipo de cambio real y su volatilidad en los
flujos del comercio de productos agroalimentarios. Para estimar una funcién de
demanda de importaciones de la leche en polvo en México, se emplean el andlisis
de cointegracién por méxima probabilidad y un vector de correccién de errores
(VCE). Para guiar el andlisis empirico, en este estudio se establece un modelo de maxi-
mizacion de la utilidad esperada y se estimé un conjunto de ecuaciones de forma
reducida. Los resultados muestran que mientras los cambios en el tipo de cambio real

* Palabras clave: tipo de cambio real, modificaciones en el tipo de cambio, volatibilidad, comercio
agricola, anilisis de cointegracién. Clasificacion JEL: Q17. Articulo recibido el 9 de agosto de 2007 y
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ce los comentarios y las valiosas sugerencias de dos dictaminadores andénimos de EL TRIMESTRE
ECONOMICO para mejorar la estructura de este articulo.
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tienen un efecto positivo en las importaciones de leche en polvo en México prove-
nientes de los Estados Unidos, la volatilidad del tipo de cambio real tiene un efecto
negativo en las importaciones, tanto en el corto como en el largo plazo. El TLCAN
no tiene un efecto significativo en las importaciones de leche en polvo que México
hace de los Estados Unidos.

ABSTRACT

Many analysts argue that the substantial growth in agri-food trade between Mexico
and the United States can be attributed to changes in exchange rate, exchange rate
volatility and NAFTA. This paper quantifies the effects of the changes in Mexico-
United States real exchange rate, its volatility and NAFTA on Mexico-United States
flows of milk powder and contributes, with empirical evidence, to the debate on
the effects of real exchange rate changes and its volatility on agri-food trade flows.
Maximum Likelihood Cointegration Analysis and a Vector Error Correction
(VEC) approach are used in estimating an import demand function for milk powder
in Mexico. To guide the empirical analysis, an expected utility maximization model
is developed in this study and a set of reduced form equations are estimated. The
results show that while changes in real exchange rate have a positive effect on milk
powder imports in Mexico from the United States, volatility of the real exchange
rate has a negative effect on imports, both in the short-run and in the long-run.
The NAFTA has no significant effect on milk powder imports in Mexico from the
United States.

INTRODUCCION

México es un socio importante del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN). Sin embargo, a diferencia de Canadi y los
Estados Unidos, el sector agricola mexicano estd menos desarrollado. La
produccién agricola estd en proceso de transformacién y la produccién in-
terna de los alimentos bédsicos, como son el maiz blanco y el frijol, adn estd
dominada por productores pequenios y medianos. El sector agroalimentario
emplea a cerca de 25% de la poblacién mexicana. Alrededor de 50% de los
agricultores mexicanos producen para autoconsumo y el 80% de los pro-
ductores de cereales y oleaginosas poseen menos de 5 hectireas (Yinez-
Naude y Barcenais, 2002).

Los Estados Unidos son el socio agroalimentario mds importante de Mé-
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xico: compra aproximadamente 85 % de las exportaciones mexicanas y pro-
porciona cerca de 65 % de las importaciones del pais en este rubro (USDA-ERS,
2005). Entre 1993 y 2005 las exportaciones agricolas de los Estados Unidos
a México crecieron a una tasa compuesta anual de 8.3 %, mientras que las
importaciones agricolas provenientes de México lo hicieron a un ritmo de
9.8 por ciento.

En los circulos académicos y de los funcionarios que formulan politicas
se haargumentado que la volatilidad en el tipo de cambio desempeiné un pa-
pel importante en los resultados comerciales del sector agroalimentario de
Méxicoy los Estados Unidos en los pasados dos decenios. Mientras que al-
gunos estudios del comercio agricola entre los Estados Unidos y México
han destacado la importancia del TLCAN en la expansién de las exportacio-
nes e importaciones de algunos productos agroalimentarios (Rosenzweig,
1996; Schwentesius et al, 2001), otros han destacado el papel que desempe-
fian las variaciones en el tipo de cambio en el mejoramiento de los resultados
comerciales de México (Mélaga et al, 2001; Mora-Flores et al, 2002). Desde
que México transformd un sistema de tipo de cambio fijo por otro flotante
en 1995, el tipo de cambio entre México y los Estados Unidos se ha caracte-
rizado por periodos de calma seguidos de una alta volatilidad, que también
pudieron haber influido en los flujos del comercio agroalimentario entre
ambos paises.

La transformacién de un sistema de tipo de cambio fijo por otro flotante,
por el que las principales naciones comerciantes optaron a principios del de-
cenio de los setenta del siglo pasado, sefial6 el comienzo de un nuevo debate
en la economia del comercio internacional. Aunque existe un consenso ge-
neral entre los economistas en el sentido de que el periodo de tipos de cam-
bio flexibles se ha caracterizado por una alta volatilidad en el tipo de cambio
(Liang, 1998), hasta ahora la investigacidn tedrica y empirica ha producido
pruebas contradictorias relacionadas con los efectos de la volatilidad del
tipo de cambio en los flujos del comercio internacional (Cho et al, 2002).
Algunos estudios han encontrado una relacidon negativa entre la volatilidad
del tipo de cambio y los flujos comerciales (Cushman, 1988; Anderson y
Garcia, 1989; Lastrapes y Koray, 1990, y Qian y Varangis, 1994), mientras
que otros, como Franke (1991) y Kroner y Lastrapes (1993), sugieren que
existe una relacidn positiva entre la volatilidad del tipo de cambio y los
flujos del comercio internacional.

Sélo unos cuantos estudios se han enfocado en los efectos de la volatili-
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dad del tipo de cambio en el comercio agricola en afios recientes. Sheldon
(2003) empled un modelo de gravedad para analizar el efecto de la incerti-
dumbre de mediano a largo plazos en el comercio agricola en comparacién
con los resultados de otros sectores. Concluy6 que el comercio agricola se
ha visto afectado mds negativamente por la incertidumbre de mediano a lar-
go plazos en los tipos de cambio, en comparacién con otros sectores. Simi-
larmente, Anderson y Garcia (1989) y Cho et al (2002) descubrieron que la
volatilidad del tipo de cambio ejerce un efecto significativamente negativo
en los flujos del comercio agricola y que el comercio desagregado es mas
susceptible a la incertidumbre en el tipo de cambio que el comercio agrega-
do. Hasta donde sabemos, el problema de la volatilidad del tipo de cambio
ha recibido poca atencién en el contexto del comercio agroalimentario entre
México y los Estados Unidos.

Un segundo problema en los movimientos en el tipo de cambio y los flu-
jos comerciales son las variaciones en el tipo de cambio (apreciacién y deva-
luacién). La bibliografia de comercio relacionada con los efectos de los
movimientos en el tipo de cambio en el comercio agricola se enfocé ensi el
tipo de cambio tenfa importancia para los flujos del comercio agricola. La
mayoria de los estudios, salvo por los de Batten y Belongia (1986) y Fuller et
al (1992,) produjeron pruebas de que el tipo de cambio si importa y que es
una variable clave en la explicacidn de los resultados comerciales (Anderson
y Garcia, 1989; Mora-Flores et al, 2002). La mayoria de los estudios que
apoyan la importancia del tipo de cambio han encontrado un efecto positi-
vo del tipo de cambio en los flujos comerciales.

Los efectos importantes de los movimientos en el tipo de cambio entre
México y los Estados Unidos en el desempefio comercial de México no se
conocen bien, ni en el de comercio agregado ni en el de mercancias indivi-
duales. La bibliografia del tema ha sido algo escasa. Espinoza-Arellano et a/
(1998) intentaron determinar las fuerzas econémicas que influyen en la
competitividad de México en el mercado del melén blanco en los Estados
Unidos. Sus resultados mostraron que el efecto de la devaluacién del peso
de 1994-1995 tuvo repercusiones de corto plazo en las exportaciones de me-
lones mexicanos hacia los Estados Unidos. Mora-Flores et al (2003) evalua-
ron el efecto de los cambios en los precios de exportacién del valor bruto de
la produccién agricola y ganadera de México y encontraron una relacién di-
recta entre el precio de exportacién y las cantidades exportadas. Sin embargo,
las exportaciones de ganado respondieron mdis ripidamente a los cambios
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en el precio de exportacidn, en relacién con las exportaciones de otras mer-
cancias agricolas.

Aunque se han propuesto algunas explicaciones en la bibliografia para
dar cuenta de los resultados aparentemente contradictorios de los efectos
de la volatilidad del tipo de cambio en los flujos del comercio internacional de
mercancias agroalimentarias, el conjunto mds atractivo incluye el uso de téc-
nicas econométricas y medidas inadecuadas de la volatilidad del tipo de
cambio.' Se debe recordar también que el anélisis de los flujos comerciales
agregados encubre, en pocas palabras, el efecto de la volatilidad en los flujos
comerciales de mercancias especificas.

Para resolver las limitaciones anteriores, esta investigacion incorpora, por
vez primera, dos medidas del riesgo del tipo de cambio? en el andlisis del co-
mercio entre México y los Estados Unidos de una sola mercancia agroalimen-
taria: la leche en polvo, que se estima mediante el anilisis de cointegracién de
la maxima probabilidad de Johansen para generar los efectos de largo plazo
de las modificaciones en el tipo de cambio y su volatilidad en las importacio-
nes de leche en polvo de México desde los Estados Unidos. Los efectos de
corto plazo se estiman mediante un modelo de vector de correccion de errores.

La demanda de leche y productos licteos ha venido creciendo a una ma-
yor velocidad en México en afios recientes. Mientras que la produccién in-
terna de leche de vaca también se ha incrementado lentamente, debido a
rendimientos muy bajos (1.46 tm por vaca en México, comparado con los
9.05 tm de los Estados Unidos) la brecha entre la creciente demanda interna
y el suministro local se haido agrandando en México durante los pasados 15
afios. Para satisfacer la creciente demanda interna de leche y productos lac-
teos, México importa cantidades considerables de leche en polvo, mante-
quilla y queso de otros paises. En 2007 México import6 80 458 toneladas
de leche en polvo descremada, lo que lo convirtié en el mayor importador de
esta mercancia en el mundo (USDA, 2008). Mientras que México import6
cantidades significativas de leche en polvo de Europa, sobre todo de Alema-
nia y Francia antes del decenio de los noventa, los Estados Unidos se con-
virtieron en el exportador predominante de leche en polvo a México desde
1991. A partir de 2004, entre 74y 86% de toda la leche en polvo importada

1 No existe una medida generalmente aceptada para cuantificar estos riesgos, pero uno de los méto-
dos recientes mds atractivos para medir la volatilidad del tipo de cambio es el enfoque GARCH (Bollers-
lev et al, 1992).

2 En esta investigacién se emple6 un tipo de cambio real en la estimacién. En el texto se hace refe-
rencia al tipo de cambio real simplemente como el “tipo de cambio™.



224 EL TRIMESTRE ECONOMICO

en México proviene de los Estados Unidos. Si bien Alemania todavia expor-
ta grandes cantidades de leche en polvo, Canada gradualmente ha pasado a
ser el tercer principal exportador de leche en polvo hacia México, con lo que
desplaz6 a Nueva Zelanda (Secretaria de Economia, 2006).

Este articulo estd organizado de la siguiente manera: la seccién I propor-
ciona un marco de trabajo para el anilisis de los efectos de las variaciones y
la volatilidad del tipo de cambio en los flujos del comercio agricola. La sec-
cién Il subraya las caracteristicas principales del modelo empirico y describe
los datos empleados en este estudio. La seccidn 111 analiza los resultados de
la prueba de raiz unitaria, la especificacion de las medidas alternas de volati-
lidad y los principales resultados del anélisis de cointegracién. Esta seccién
también examina los resultados del modelo de correccién de errores y los
resultados de las pruebas de hipétesis. Al final se resume los principales ha-
llazgos y se concluye el articulo.

|. MARCO ANALITICO

Se emplea un modelo de maximizacidn de utilidad de un solo bien, la leche
en polvo, y dos paises, México y los Estados Unidos, para ilustrar las relacio-
nes tedricas entre los flujos comerciales y un conjunto de variables explicati-
vas. La especificacion del modelo econémico estuvo seguida de la derivacion
de un conjunto de resultados de estdtica comparativa para determinar la di-
reccion de los efectos de las variables explicativas clave en la demanda de im-
portaciones. Acto seguido, se estableci6 la especificaciéon empirica de una
funcién de demanda de importacién de leche en polvo en México, prove-
niente de los Estados Unidos.

En este modelo se emplea la teorfa de la produccién para derivar tedrica-
mente la funcién de demanda de importaciones al considerar las importa-
ciones como insumos de la tecnologia interna para producir un bien final. Se
supone que las decisiones de importacion y exportacion las toman empresas
que maximizan sus ganancias. Las importaciones se usan junto con los insu-
mos internos para generar una produccién que puede consumirse interna-
mente o exportarse. Con base en un enfoque similar al de Appelbaum y
Kohli (1997),’ en este articulo se hace un esfuerzo por modelar la demanda
de importaciones en condiciones de incertidumbre en el tipo de cambio.

3 Appelbaum y Kohli (1997) afirmaron que la incertidumbre debe considerarse expresamente si es
necesario evaluar las decisiones de importacién y su papel como elemento disuasivo del comercio inter-
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Dejemos que g = (X, X, K) sea una funcién neocldsica de la produc-
cién, en la que X, es el insumo de la mano de obra, X, representa la canti-
dad de los insumos importados necesarios para generar la produccién gy K
es el capital. Se supone que la tinica fuente de riesgo es la incertidumbre en el
tipo de cambio (R). Por tanto, el tipo de cambio es una variable aleatoria y,
por consiguiente, también lo son el precio extranjero (P)y las ganancias. Si
se reconocen éstas como variables aleatorias, el problema de la maximiza-
ci6n de las ganancias puede formularse de la siguiente manera:

Maxy, x, x, \E{UIR+ )P+ f (X1, Xp1, K)—wp X7 - R+ 0p)wy Xy — weK1}} (1)

en que R =R +0, representa el precio de la moneda de las importaciones
(moneda extranjera) y 0 es una variable aleatoria distribuida segin la fun-
cién de densidad g(0), con E(0)=0 (de modo que E(R)=R) y Var(R)
= Var(0) =c".Se supone que U'(+) es una funcién de utilidad Von Newman-
Morgenstern con U'(+)>0.La solucién al problema de la empresa define la
funcién de utilidad V (dual) indirecta (esperada) que se representa en la ecua-
cién (2) como:

Max,,  E{U[R + 6)P+y —wX; = R+ 0,)wy Xy — wgK]:

_ )
y SF(X)} = V(wl«,P,R, 6i,p)

en la que p representa momentos mds altos de g(6)y la variable aleatoria 6 es
continua y convexa respecto a los momentos (Appelbaum, 1993). La fun-
cién de oferta y demanda de la empresa puede obtenerse de la funcién de
utilidad esperada indirecta anterior al aplicar el teorema de la envolvente.

Por consiguiente:
ov

ow;

1

=-E[U'(m)] x;

= = EHU®)y

Por lo tanto las funciones de demanda de insumos y la oferta de produccién
de la empresa estan dadas por

nacional. La variable del tipo de cambio y la variable de la volatilidad del tipo de cambio se introducen
directamente en las funciones de la demanda de importaciones por estimar. Por ende, el volumen de la
demanda de importaciones es una funcién del ingreso, los precios, el tipo de cambio y la incertidumbre
en el tipo de cambio. En esta investigacion, la incertidumbre en el tipo de cambio estéd representada por
la volatilidad del tipo de cambio. Se genera empleando dos medidas distintas de la volatilidad.
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Las condiciones de primer orden para maximizar la utilidad esperada de las
ganancias son:
EU®)(R+ 0)P f1 (X1, Xyg, K) =] =0 (5)

EU(m[R+ 0P f1, (X1, X3, K)— R+ 031) wy]=0 (6)

Las condiciones anteriores pueden reescribirse como:

R+0)P-f1 (X1, Xy, K)=w) )
R+0)P- (X1, X3, K) = R+0y0) wy (8)

El término (R+0 ,,)- w,, es el costo marginal total de las importaciones y
0 ,, representa el costo marginal de la incertidumbre. De (8) se deduce que la
presencia de la incertidumbre generalmente conduce a que el valor del pro-
ducto marginal de las importaciones se desvié del costo marginal esperado
de los productos importados. En particular, en condiciones de aversién al
riesgo, 0 es positiva, por lo que el valor del producto marginal de las impor-
taciones rebasard su precio de mercado esperado. Por tanto, esto implica
que la cantidad de importaciones serd menor en condiciones de incertidum-
bre. La solucidn al sistema, representada por las ecuaciones (7) y (8), es:

XZZXZ(wL’wM7P3E761) (9)

XM:XM(wL)wM)paﬁ)eM) (10)

Estas relaciones indican la cantidad de cada factor que se contratard como
una funcidn del factor y el precio del producto; son las funciones de elec-
ci6én de este modelo. Una vez resueltas las ecuaciones (9) y (10), pueden ge-
nerarse resultados de estdtica comparativa significativos y comparables para
inferir la direccidon de los cambios en el factor trabajo debido a las variacio-
nes en los precios, el tipo de cambio y su volatilidad.

Los resultados de estdtica comparativa ponen de manifiesto que mientras
que la demanda de importaciones (el volumen intercambiado) responde ne-
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gativamente a la incertidumbre en el tipo de cambio, el precio de las impor-
taciones responde positivamente a las variaciones en el tipo de cambio; la
demanda de insumos internos responde positivamente a los cambios en el
precio que se le paga al productor; las demandas de mano de obra y de insu-
mos importados responden negativamente a los cambios en su precio. Los
resultados anteriores se usan como una guia en el andlisis empirico que se
presenta en la siguiente seccidn.

[I. ESTIMACION EMPIRICA

Mientras que tanto el enfoque estructural como el de forma reducida han
sido empleados en la bibliografia para determinar los efectos del tipo de cam-
bio en los flujos comerciales de mercancias agroalimentarias, en este estudio
se emplea un modelo de forma reducida. Es una manera mds sencilla de es-
tudiar la relacién econémica entre los movimientos del tipo de cambio y las
variables que entran en el modelo, como son los precios, las cantidades co-
merciadas y otras variables, en comparacién con otros enfoques. La prin-
cipal ventaja del modelo de forma reducida es que hipdtesis econdmicas
significativas pueden ponerse a prueba sin la estimacién de pardmetros es-
tructurales y que puede dar cabida a datos no estacionarios. Con base en el
marco tedrico presentado lineas arriba, se estima la siguiente ecuacién que
representa la funcién de demanda de importaciones de la leche en polvo de
México, proveniente de los Estados Unidos:

Qm;} :BO +B1MY+B2PWZ+B3PC&1+B4MSF+Ble+[36ER+B7‘/Z+ Si (11)

en que Qm* es la cantidad de leche en polvo importada; representa el volu-
men de las importaciones de México desde los Estados Unidos; MYes el in-
greso del importador; Pm es el precio de importacién de la leche en polvo;
Pca significa el precio de un sustituto; esta representado por el precio de la
leche en polvo importada en México proveniente de Canadd; MSF denota
la diferencia entre la produccién total y el consumo de productos licteos en
México. D; es el TLCAN o variable ficticia (dummy) estacional para conside-
rar los efectos de la liberacién (la reduccidn de los aranceles). ER es el tipo
de cambio real bilateral de México y los Estados Unidos. V; son las medi-
das de la volatilidad del tipo de cambio. Se puso a prueba dos medidas distin-
tas de la volatilidad, una ala vez. El signo esperado de la variable del ingreso



228 EL TRIMESTRE ECONOMICO

(MY )es positivo, lo que indica que a medida que aumenta el ingreso real del
pais importador, también aumenta la cantidad importada. Los signos espera-
dos de Pm y Pca son negativo y positivo, respectivamente. Se espera un coe-
ficiente positivo para la variable del tipo de cambio porque una apreciacién del
délar estadunidense trae consigo a una caida en las importaciones de Méxi-
co, ya que los productos de los Estados Unidos se tornan relativamente mds
caros que los de México u otros paises. Se espera que el coeficiente de la va-
riable MSF sea positivo. Si se supone comerciantes con aversion al riesgo, se
espera que los coeficientes de ambas medidas de la volatilidad (V;) sean ne-
gativos. Por ultimo, se espera un coeficiente positivo para las variables ficti-
cias del TLCAN.

En esta investigacion s6lo el precio de importacién de Canadi (Pca) se in-
cluye como sustituto de las importaciones de México desde los Estados
Unidos, debido a la disponibilidad de los datos. A pesar de que se reconoce
que las importaciones mexicanas de leche en polvo provienen de unos 25 pai-
ses, durante el periodo 1989-2004, cerca de 43% del total de importaciones
de México fueron de los Estados Unidos, seguidos por Alemania (13.9%),
Canadi (10%), Irlanda (8.5%) y Nueva Zelanda (7.5%). La participacién de
los otros 20 paises en las importaciones es menor a 4 por ciento.

1. Estrategia de modelizacion econométrica

La estimacién econométrica consta de cuatro pasos. El primero es efectuar
una prueba de raiz unitaria para determinar si los datos pertinentes estin en
niveles o son estacionarios en diferencias. Para poner a prueba la presencia
de una raiz unitaria en cada serie de datos se utilizé la prueba de Dickey y
Fuller (1979) aumentada. Dado que los valores # para esta prueba no siguen
la distribucién estandar ¢, se emplean los valores criticos aportados por Dickey
y Fuller (1979). El segundo paso es la estimacién de las medidas de volatili-
dad del tipo de cambio real, que se incorporan como variables explicativas
en el modelo. En este estudio se consideran dos medidas de la volatilidad:
una son las medidas de la volatilidad basadas en la desviacién estandar (un
promedio mévil de la desviacién estindar del tipo de cambio), y la otraes la
medida de la volatilidad basada en un modelo GARCH (1,1).

Como sefialaron Bollerslev et a/ (1992), las series de tiempo macroeconé-
micas son caracteristicamente heterosceddsticas, leptocurticas y presentan
volatilidad agrupada. Sugiere que estas caracteristicas podrian manejarse
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con éxito si se modelara la volatilidad de la serie de tiempo como una condi-
ci6n de la conducta pasada. Esto es exactamente lo que se logra con el modelo
GARCH (Bollerslev, 1986). El tercer paso es aplicar el anlisis de cointegra-
cién para determinar los efectos a largo plazo de los movimientos en el tipo
de cambio y otras variables pertinentes en el volumen de leche en polvo que
México importa de los Estados Unidos. El dltimo paso implica el desarrollo
y estimacion del modelo de vector de correccién de errores para generar los
resultados de corto plazo pertinentes.

De acuerdo con Johansen (1988, 1991) y Johansen y Juselius (1990), la es-
timacién econométrica comienza con una representacion VAR irrestricta del
orden k,,.Dado que, en general, las series de tiempo econémicas son no es-
tacionarias, un sistema VAR normalmente se ha expresado en primeras dife-
rencias, como puede ser:

VXt:C+F1VXI—1+F2VXI—2 +...+FK_1VX —/€+1_HXt—/€ +(DDI+ 8t (12)

Cuando se da la cointegracidn, I puede representarse como el producto
de dos matricesp x r,a y pde modo queIT=ap’. Las B’ son los vectores de
cointegracion y las o’ son los pesos. La maxima estimacidn de la probabili-
dad deIT consiste en dos conjuntos de regresiones. Los pardmetros estimados
se emplean para poner a prueba la hip6tesis nula de que existen vectores de
cointegracion r (véase los pormenores en Johansen, 1995). Para este fin se
emplean dos pruebas: la prueba de la traza y la del eingenvalor mdximo. Si
H, esun caso especial de H, In parar =p, entonces el estadistico de la traza
se define como:

P
2In(Q; H,/Hy) =T Y. In(1-4i) (13)
i=r+1
El estadistico In del méximo eigenvalor para probar H,(r) en H,(r +1) se
representa como:
2In@Q;r|r+1)==T In(1-X, 1) (14)

Los valores criticos de estas pruebas se presentan en MacKinnon (1999).
Dado que las especificaciones alternas de la estructura de los rezagos de
un modelo VAR dado generan resultados muy distintos (Haffer y Sheenan,
1991), es importante determinar la estructura éptima de los rezagos del mo-
delo VAR. La especificacion de la longitud adecuada de los rezagos para cada
VAR se establecié en dos pasos: primero se determinaron los valores de vero-
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similitud logaritmica para cada uno de los cuatro modelos, de 1 a 12 rezagos.
Estos valores se emplearon para construir la prueba modificada de la pro-
porcién (ratio) de verosimilitud (prueba ML) de Sim (1980). La prueba de
Sim permite probar restricciones entre ecuaciones. Permite también a los
investigadores poner a prueba la equivalencia de modelos con distintas lon-
gitudes de rezagos y tiene una distribucién asintética y, 3- con un grado de
libertad d, igual al niimero de restricciones impuestas. Para examinar el ran-
go completo de posibilidades respecto a los periodos de comercio, los mo-
delos se estiman con distintas estructuras de rezagos, desde un periodo
(mensual) hasta 12 periodos (véase el apéndice). La hipdtesis nula de que
hay r vectores de cointegracion se comprueba mediante la prueba de la traza
y la prueba del eigenvalor méximo. Los valores criticos se toman de Mac-
Kinnon (1999).

Después de estimar las relaciones de cointegracidn a largo plazo median-
te el enfoque de la mayor probabilidad, se aisla(n) el/los término(s) de co-
rreccion de errores y se formula el modelo de correccién de errores con los
términos de correccidén de errores incluidos en él. El modelo de correccién
de errores se estima para determinar las relaciones a corto plazo entre las va-
riables incluidas en el modelo. La estimacién del modelo de correccion de
errores se basa en la metodologia “de lo general a lo especifico” de Hendry
(1987).*

2. Descripcion y fuentes de los datos

Este articulo se enfoca en las importaciones de leche en polvo de México
desde los Estados Unidos de 1989 a 2004. Los datos se identificaron con
base en sus cédigos del sistema armonizado de designacién y codificacién
de mercancias (sistema armonizado, o SA). Para estimar el modelo se em-
plearon datos mensuales de enero de 1989 a diciembre de 2004. Todos los
datos empleados en esta estimacion fueron previamente transformados lo-
garitmicamente, salvo por la variable ficticia, asi que los coeficientes resul-
tantes pueden interpretarse como elasticidades. Ese periodo se seleccion6
con base en la disponibilidad de datos. El cuadro 1 describe las principales
caracteristicas de los datos y sus fuentes.

4 Con este enfoque se estima primero la forma mis general del modelo y luego se reduce la dimen-
sién del espacio de pardmetros al eliminar secuencialmente las variables (rezagos) con coeficientes in-
significantes.



232 ELTRIMESTRE ECONOMICO
1. RESULTADOS EMPIRICOS
1. Resultados de la prueba de raiz unitaria

Para determinar la longitud de rezagos adecuada para la prueba de raiz unita-
ria se pueden usar el criterio de informacién de Akaike (AIC; 1973) o el criterio
Schwarz (SBC; 1978). En una muestra muy grande con errores distribuidos
normalmente, los dos métodos seleccionardn la misma longitud de rezagos.
Sin embargo, en una muestra pequeiia, el SBC seleccionard un modelo mds
parsimonioso que el AIC. En este estudio, se emplea la prueba de SBC para
seleccionar la longitud de rezagos para cada variable. La prueba de raiz uni-
taria para todas las variables en la funcién de demanda de importaciones de
leche en polvo se presenta en el cuadro 2.

Para todas las variables, la hipétesis nula de una raiz unitaria no puede re-
chazarse con una de significacién de 5% cuando los datos estdn en niveles.
Sin embargo, la hipétesis nula de una raiz unitaria se rechaza para todas las
variables cuando los datos se usan en primeras diferencias. Por tanto, se
puede concluir que todas las variables que se emplean para especificar la
funcién de demanda de importaciones de leche en polvo de México son
integrados de orden uno.

2. Resultados de la cointegracion de la maxima probabilidad

Dado que se determiné que todas las variables pertinentes son I(1), pasamos
a determinar si estdn cointegradas o no. Para detectar la presencia de cointe-
gracion se usan el estadistico de la traza y el estadistico del mdximo eigenva-
lor. El estadistico de la traza pone a prueba la hipétesis nula de que el rango
de cointegracién es igual a r contra la opcidn de que el rango de cointegra-
cién es k.Por otra parte, el estadistico del maximo valor propio pone a prue-
ba la hipétesis nula de que el rango de cointegracion es igual a r contra la
opcién de que el rango de cointegracién es r +1.Cuando existe una sola rela-
ci6n de cointegracion, el vector de cointegracidn pertinente estd dado por el
valor de la primera columna de la matriz 8 (véase la ecuacién 12) correspon-
diente al mayor valor propio. El vector de cointegracion representa la rela-
cién estable a largo plazo entre las variables de un modelo dado. Por otra
parte, los pesos (o) representan la velocidad de ajuste de las variables des-
pués de un choque al sistema en equilibrio.

Para el modelo estimado, usando la volatilidad V1 y la volatilidad vG, los
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CUADRO 2. Resultados de la prueba de raiz unitaria para las variables
del modelo de demanda de importaciones de leche en polvo

Estimaciones Longitud

Variables en niveles de los del rezago Esmdz’sézco
coeficientes (meses) ADF

Tipo de cambio real (Estados Unidos-México) ~ —0.014912 5 -1.092
Déficit de leche en México (MSF) -0.0835 10 1.486
PIB per capita real (México) -0.326130 12 -2.710
Volumen de importaciones de leche en polvo -0.31842 8 -3.399
Precio de importacién de la leche en polvo -0.36167 3 -4.122
Precio de importacién de la leche en polvo

(Canads) —~0.00964 2 ~1.597
Volatilidad del tipo de cambio (V1) -0.175660 6 -3.068
Volatilidad del tipo de cambio (VG) -0.502867 5 -2.028
Variables en primeras diferencias
Tipo de cambio real (Estados Unidos-México) ~ —0.97241 5 -7.162
Déficit de leche en México (MSF) -3.2383 10 7.894
PIB per capita real (México) -4.53180 12 -5.860
Volumen de importaciones de leche en polvo -1.7752 8 -8.992
Precio de importacién de la leche en polvo —2.4022 3 -10.61
Precio de importacién de la leche en polvo

(Canads) ~0.38018 2 ~5.964
Volatilidad del tipo de cambio (V1) -1.70210 6 —8.462
Volatilidad del tipo de cambio (VG) -1.23845 5 -8.089

a Significacién de 5 por ciento. Prueba de Perron, significacién de 5 por ciento.

estadisticos de la traza y del mdximo eigenvalor rechazan la hipétesis nula
de no cointegracién con significacién de 5 %. Segun el estadistico de la traza
(Traza) hay dos vectores de cointegracién, mientras que el estadistico del
méximo eigenvalor (Mdx) indicé la presencia de una sola relacién estable a
largo plazo (véase los cuadros 3 y 4). Por ende, por motivos de congruencia,
se selecciond un vector de cointegracién para cada modelo.’

Los siguientes vectores de cointegracion representan la relacién a largo
plazo entre las variables de cada sistema:

Qm = -1.248Pmk +0.924 Pca+ 0.328 MXY + 0.252 ER — 0.343V1+ 0144MSF  (15)

Qm =-1.007Pmk +1.433Pca+ 0.785M XY + 0.210ER - 0.347VG + 0.777MSF ~ (16)

5 Aunque la teorfa sugiere que la prueba de la traza y la prueba del maximo eigenvalor seleccionan el
mismo niimero de vectores de cointegracidn, en una muestra pequefia la prueba de la traza tiende a te-
ner mayor potencia que la prueba del maximo valor propio. En la bibliografia se recomienda el uso de
las dos pruebas en los trabajos empiricos para determinar el nimero vectores de cointegracién en un
sistema dado (Lutkepohl et a/, 2001).
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CUADRO 3. Resultados de la cointegracion de la mdxima
probabilidad con volatilidad V1

Sistema de siete variables y diez rezagos usando V1

Valores propios 0.3641 0.2447 0.2337 0.1145 0.0364 0.0168 0.0074

Vectores propios
MXY -0.328 -0.079 —-0.501 0.282 -4.829 3.983 5.234
ER -0.252 -0.203 1.301 0.091 -1.890 16.421 —2.443
Vi 0.343 —-0.145 -2.359 0.796 2.637 7.687 —-0.002
MSF —0.144 —-0.196 -0.292 1.006 —4.142 -8.210 -3.613
Pm 1.248 —0.463 1.028 0.260 0.883 -3.923 2.790
Pmc -0.924 —-0.630 1.109 0.836 2.836 —0.544 0.788
Qm 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Pesos
MXY 0.0003 —-0.0024 -0.0007 —0.0003 0.0008 0.0004 0.0001
ER 0.0007 —0.0010 0.0011 —0.0003 0.0013 —0.0009 -0.0001
Vi 0.0037 -0.0275 -0.0906 -0.0732 -0.0101 -0.0147 -0.0110
MSF —0.0833 0.0213 0.0263 -0.0643 —0.0002 0.0028 0.0170
Pm -0.1495 —-0.0433 0.0389 -0.0031 -0.0016 0.0002 -0.0031
Pmc 0.0226 —0.0305 0.0352 -0.0020 -0.0040 -0.0016 0.0004
Qm -0.1621 0.1060 0.1587 -0.1666 0.0476 0.0549 -0.0441
Pruebas del niimero de vectores de cointegracion
Hipdtesis nula Traza ZXZZS Maix (A(;[Z);)
r=0 214.054* 150.41 81.937*  50.51
r<1 132.116* 117.49 40.803 44.37
r<2 81.313 88.59 38.189 38.22
r<3 33.123 63.66 22.002 31.99
r<4 11.121 42.71 6.708 25.68
r<5 4.412 25.64 3.059 19.21
r<6 1.353 12.34 1.352 12.34

* Significacién de 5% (Mackinnon, 1999).

Estas ecuaciones pueden interpretarse como las funciones de demanda de
importaciones de la leche en polvo a largo plazo en México. En las ecuacio-
nes anteriores todas las variables tienen los signos previstos. La magnitud
del coeficiente del precio propio en ambos modelos sugiere que la demanda
de importaciones de leche en polvo en México es elastica respecto al precio.
El coeficiente del precio relacionado tiene el signo positivo esperado, lo que
implica que la leche en polvo que se importa de Canadd es un sustituto para
laleche en polvo que se importa de los Estados Unidos. Para las importacio-
nes de leche, México tiene una amplia gama de fuentes, que incluyen a los
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CUADRO 4. Resultados de la cointegracion de la maxima
probabilidad con la volatilidad vG

Sistema de siete variables y diez rezagos usando VG

Valores propios 0.31825 0.23516  0.17705 0.14325 0.08801 0.01900 0.00045
Vectores propios
MXY -0.7859 -0.1947 0.3016 —0.6852 0.0788 11.3519 3.2500
ER -0.2103 -0.5928 0.0905 0.5487 —0.0682 5.6821 -7.7770
\%t 0.3470 0.1212 0.1834 -1.2708 1.6822 -2.1786 —2.6896
MSF -0.7775 0.0378 1.4856 —-0.4007 -0.9771 —2.7457 —0.9965
Pm 1.0726 -2.3014 0.3950 -0.2947 0.1152 —1.0433 1.2879
Pmc -1.4336 -1.1367 0.0966 1.0532 0.8276 —0.4895 1.9529
Qm 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Pesos
MXY 0.00090 -0.00134 -0.00084 —0.00158 -0.00080 —0.00017 -0.00004
ER —0.00006 0.00027 -0.00061 —0.00001 -0.00049 -0.00129 0.00008
V1 —-0.00114 0.00138 0.00011 —0.00096 0.00346 0.00032 0.00002
MSF 0.02425 0.01683 -0.08250 -0.01240 -0.01971 0.01944 0.00312
Pm —0.10933 -0.05432 -0.04126 0.00977 -0.00347 0.00664 0.00104
Pmc 0.02793 -0.03368 -0.00219 0.01791 0.01083 -0.00183  0.00058
Qm -0.09139 0.05827 -0.32480 0.11897 0.01531 -0.00135 -0.01063
Pruebas del niimero de vectores de cointegracion
Hipdtesis nula Traza Zgw;z;)z Max (A(;[ZJ;)
r=0 202.457*% 150.41 69.722%  50.51
r<1 132.734* 117.49 41.001 44.37
r<2 83.942 88.59 35.464 38.22
r<3 48.478 63.66 28.138 31.99
r<4 20.340 42.71 16.767 25.68
r<5 3.572 25.64 3.491 19.21
r<6 .081 12.34 .081 12.34

* Denota significacién de 95% (Mackinnon, 1999).

Estados Unidos, Canadi, Alemania, Nueva Zelanda, Dinamarca e Irlanda,
entre otros paises. Por ende, se prevé que la sensibilidad del volumen de
importaciones a los cambios en el precio sea relativamente alta.

El signo positivo de la variable del tipo de cambio en ambos modelos in-
dica que una devaluacion del tipo de cambio bilateral de México y los Esta-
dos Unidos ejerce un efecto positivo de largo plazo en las importaciones de
leche de México desde los Estados Unidos. En cuanto a la respuesta de la de-
manda de importaciones a variaciones en el tipo de cambio, la elasticidad del
tipo de cambio es menor a uno. Por otra parte, el signo negativo de la volatili-
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dad del tipo de cambio sugiere una relacién negativa entre las importaciones
de leche en polvo de México desde los Estados Unidos y la incertidumbre
en el tipo de cambio. Este resultado concuerda con los resultados de Cho ez a/
(2002), y Anderson y Garcia (1989), quienes encontraron una relacién nega-
tiva entre la volatilidad del tipo de cambio y los flujos internacionales del
comercio agricola.

En cuanto a la elasticidad ingreso, resulta ineldstica en ambos modelos, lo
que implica que ante un cambio de 10% en los ingresos de México, la deman-
da de importaciones de leche en polvo cambiaria sélo 3.28% en el modelo que
usa V1y 7.85% en el modelo que usa VG. La relacién positiva entre el déficit
de leche (MSF) y el volumen de importaciones concuerda con la creciente de-
pendencia de México en importaciones de leche y productos licteos prove-
nientes del mercado internacional, en particular de los Estados Unidos. Las
estimaciones de peso (a") para las importaciones de leche en polvo en ambos
modelos sugieren que en caso de una perturbacién del sistema, tanto el pre-
cio propio como el volumen de importaciones responderdn mds rapido que
cualquier otra variable para regresar el sistema al equilibrio de largo plazo.

3. Resultados del modelo VCE

Los modelos VCE para la leche en polvo en este estudio producen valores R*
de 0.32y 0.33 para los modelos que usan V1y VG, respectivamente. Los dos
modelos producen un estadistico F significativo y el estadistico DW- indi-
ca que no hay ninguna autocorrelacion. La hip6tesis nula de normalidad de
los residuos se rechaza con significacién de 5%, pero no puede rechazarse
con una significacién de 1% para ambos modelos (cuadro 5). Ademds, la
prueba LM de autocorrelacién indic6 que la hipStesis nula de no autocorre-
lacién no puede rechazarse con significacién del 5%. Por tanto, los resulta-
dos para el corto plazo son razonables.

Como era de esperarse, el coeficiente del precio propio de las importacio-
nes de leche en polvo de México exhibe un signo negativo en los dos mode-
los y éstos son significativos. La elasticidad del precio propio es —0.46 para
el modelo de la leche en polvo que usa V1y —0.55 para el que usa la volatili-
dad VG. El coeficiente del precio relacionado (precio de la leche en polvo
que importa México de Canadd) exhibe el signo positivo que se esperaba en
ambos modelos y los coeficientes son significativos a un nivel de probabili-
dad de error de 5%. La elasticidad precio cruzado es 0.66 para el modelo de
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laleche en polvo que usa la volatilidad V1y 0.88 para el que usa la volatilidad
VG. Por ende, la leche en polvo que importa México de Canadd podria con-
siderarse como un sustituto de la leche en polvo que se importa de los Esta-
dos Unidos.

Los coeficientes de la variable de ingreso son positivos y significativos en
ambos modelos, lo que alude a una relacién directa entre el crecimiento del
ingreso personal disponible en México y la cantidad de leche en polvo que
se importa de los Estados Unidos. En cuanto a la variable del tipo de cam-
bio, los dos modelos de la leche en polvo producen el signo positivo previs-
to para los coeficientes, acorde con los resultados del modelo tedrico para
un importador con aversion al riesgo. Por ende, una depreciacién de la mo-
neda mexicana comparada con el délar hace que las importaciones de Méxi-
co sean mds caras, lo que provoca una disminucién en las importaciones de
leche en polvo de México desde los Estados Unidos. Los resultados anterio-
res para el corto plazo apoyan las observaciones empiricas de que las impor-
taciones de México desde los Estados Unidos cayeron durante los periodos
de devaluacién del peso mexicano.

Los coeficientes de la volatilidad de la variable del tipo de cambio pro-
ducen el signo negativo previsto y son significativos al 5%. Estos resultados
concuerdan con la hipétesis de que un importador con aversion al riesgo re-
duciria el volumen de las importaciones si se enfrentara con incertidumbre
en los valores relativos de las monedas.

Es digno de destacar que la variable del déficit de leche (MSF) tiene un coe-
ficiente positivo y significativo en ambos modelos. En cuanto al término de
correccién de errores (TCE), los resultados muestran que los dos modelos
producen coeficientes negativos y significativos, el bajo valor del coeficien-
te del TCE sugiere un ajuste lento hacia el equilibro de largo plazo. Aunque
la variable ficticia del libre comercio tiene un coeficiente positivo, ninguno
es estadisticamente significativo al 5%. Este resultado sugiere que el libre
comercio (TLCAN) no tuvo efecto significativo alguno en las importaciones
de leche en polvo de México desde los Estados Unidos.

4. Resultados de las pruebas de hipdtesis

Se han realizado pruebas de hipétesis formales de los resultados obtenidos
delos dos modelos de cointegracién y los modelos VCE para determinar si el
tipo de cambio y la volatilidad del tipo de cambio tienen efectos significati-
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vos en los flujos comerciales de leche en polvo entre México y los Estados
Unidos. En particular, se pusieron a prueba las siguientes hipétesis: z) la hi-
pétesis de los coeficientes individuales (las variaciones en el tipo de cambio
tienen un efecto insignificante en los flujos comerciales) estd representada
por H:f3,,=0, H,:B,=0;1) la hipStesis conjunta de varios coeficientes; el
efecto combinado del tipo de cambio y su variabilidad en los flujos comer-
ciales es insignificante y estd representada por H:f3,,=,=0, v #2) la hip6-
tesis de laigualdad de los coeficientes; la idoneidad de usar el tipo de cambio
como una variable aislada en el modelo de comercio se pone a prueba como
HO:Ber = BPrz'ce'

Para los dos, el corto y el largo plazos, las hipdtesis nulas relacionadas
con los efectos del tipo de cambio y su volatilidad en los flujos comerciales
de leche en polvo entre México y los Estados Unidos se rechazan con una
significacién de 5% (cuadro 6). Por ende, tanto el tipo de cambio como su
volatilidad ejercen una influencia significativa en los flujos comerciales
entre México y los Estados Unidos.

CUADRO 6. Resultados de las pruebas de largo plazo: Significacion
estadistica de los coeficientes seleccionados

Valor Estadistico LR
critico® By By

HO:Bw: 0, Bv =0

Modelo que usa la volatilidad V1 3.84 5.821 6.671

Modelo que usa la volatilidad VG 3.84 9.641 18.093
Hy:Bey =B, =0

Modelo que usa la volatilidad V1 5.99 18.347

Modelo que usa la volatilidad VG 5.99 18.219

aX2(0.95): valores criticos con significacién de 5% con r(p — s) grados de libertad.

En cuanto a la prueba conjunta de los coeficientes de regresion del tipo
de cambio y su volatilidad, la hipétesis nula se rechaza con una significacion de
5% (cuadro 7). Los resultados implican que el efecto combinado del tipo
de cambio y su volatilidad en los flujos comerciales de leche en polvo entre
México y los Estados Unidos de largo y corto plazos es estadisticamente
significativo también. Por ende, si no se considera cualquiera de las dos va-
riables en un anélisis empirico, esto puede dar por resultado un sesgo debi-
do a la mala especificacion.

Tradicionalmente, para incorporar el tipo de cambio a los modelos de co-
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CUADRO 7. Resultados de corto plazo: Significacion estadistica
de los coeficientes seleccionados

Valor Estadistico t
critico® Ber i
Hy:Bey=0,B,=0
Modelo que usa la volatilidad V1 1.96 4.682 1.905
Modelo que usa la volatilidad VG 1.96 2.783 3.368
Vfa.lor Estadistico F
critico
Ho:Be, =B, =0
Modelo que usa la volatilidad V1 3.00 10.986
Modelo que usa la volatilidad VG 3.00 9.216

2 Valores criticos de ¢ con una significacién de 5% con 180 grados de libertad.
b Valores criticos de F con una significacién de 5% con 180 grados de libertad.

mercio se han expresado todos los precios en una unidad de moneda comuin
o se ha usado una variable compuesta de precios relativos (Carone, 1996).
Esto implica que los precios externos y el tipo de cambio tienen coeficientes
iguales. Para determinar si era conveniente incorporar el tipo de cambio a la
funcién de demanda de importaciones de leche en polvo en México como
una variable aislada, se formulé una restriccién de igualdad de los coeficien-
tes B.La hip6tesis nula de la igualdad de los coeficientes del precio externo y
del tipo de cambio se rechaza para los dos modelos con una significacién de
5%. Los resultados implican que cuando se estiman las funciones de deman-
da de importaciones de leche en polvo de México desde los Estados Unidos
es conveniente incluir el tipo de cambio directamente en el modelo econo-
métrico (cuadro 8).

Esta investigacién hace aportaciones tanto disciplinarias como de poli-
tica econémica. El andlisis de cointegracién por mdxima verosimilitud de
Johansen se empleé por primera vez para generar los efectos a largo plazo
de las variaciones en el tipo de cambio y su volatilidad en las importaciones
mexicanas de leche en polvo provenientes de los Estados Unidos. Del mis-
mo modo, se ha empleado un modelo de correccidn de errores para generar
los efectos a corto plazo de estas variables en el flujo comercial de la leche en
polvo. Los elementos anteriores constituyen una aportacién empirica de
esta Investigacion.

La importancia econémica de esta mercancia le da significacion a este es-
tudio desde la perspectiva de las politicas. En primer lugar, esta investiga-
cién proporciona por primera vez un conjunto de datos de la manera en que
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CUADRO 8. Resultados de prueba de hipdtesis de la ignaldad
de los coeficientes del precio y tipo de cambio

Restricciones B: Hy: Baj =Ba; =PBs; paraz,j=1,2,3,....p

Valor critico® Estadistico LR
A largo plazo
Modelo que usa la volatilidad V1 3.84 8.733
Modelo que usa la volatilidad VG 3.84 10.520
Valor criticob Estadistico F
A corto plazo
Modelo que usa la volatilidad V1 3.84 17.660
Modelo que usa la volatilidad VG 3.84 12.473

a Valores criticos de ¢ con significacién de 5% con 180 grados de libertad.
b Valores criticos de F con una significacién de 5% con 180 grados de libertad.

las variaciones en el tipo de cambio y su volatilidad afectan los flujos comer-
ciales de leche en polvo entre México y los Estados Unidos

CONCLUSIONES

México es un miembro importante del TLCAN y los Estados Unidos es el
principal socio comercial de México en el sector agroalimentario. Aunque la
frontera entre estos dos paises se ha hecho cada vez mds abierta en los afios
recientes gracias al TLCAN, el comercio agroalimentario entre México y los
Estados Unidos también se ha visto influido por el tipo de cambio entre el
peso y el ddlar y su volatilidad. Hasta donde sabemos, no ha habido ningin
intento formal de medir los efectos de estos factores en el crecimiento del
comercio agroalimentario entre los dos paises. En este articulo se hace un
intento por cerrar esta brecha al estimar los efectos de las variaciones en el
tipo de cambio, su volatilidad, el TLCAN y otros factores pertinentes en las
importaciones de leche en polvo de México desde los Estados Unidos. La
leche en polvo es un bien muy importante en México. A medida que vayan
creciendo los ingresos de las familias mexicanas, seguird habiendo mas de-
manda de leche y demds productos licteos en el pais. En consecuencia, se
prevé que el volumen de importaciones de leche en polvo en México aumen-
te en el futuro préximo.

Esta investigacion proporciona, por vez primera, un conjunto de estima-
ciones relacionadas con la manera en que las variaciones en el tipo de cam-
bio y su volatilidad afectan los flujos comerciales de leche en polvo entre
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México y los Estados Unidos. La influencia positiva de las variaciones en el
tipo de cambio en las importaciones de leche en polvo de México sugiere
que los importadores mexicanos necesitan diversificar las importaciones
para no ser tan vulnerables a la apreciacién de la moneda estadunidense.
Dado que existe elasticidad del precio de largo plazo, México puede aprove-
char esa situacidn al diversificar las fuentes de las importaciones y reducir la
dependencia de los Estados Unidos.

Los resultados del anélisis de cointegracion sugieren que los voltimenes
comerciales de leche en polvo entre México y los Estados Unidos son sensi-
bles tanto a las variaciones en el tipo de cambio bilateral a corto plazo como
a las variaciones a largo plazo. Los volimenes comerciales también son sen-
sibles a la incertidumbre en el tipo de cambio. Esto implica que ayudar a los
importadores a accesar alos mercados de futuros podria ser dtil para mitigar
la incertidumbre en el tipo de cambio, lo que tendrd un efecto benéfico en
los flujos comerciales e inducird una mejor asignacién de los recursos den-
tro de la industria lictea de México.

Los resultados del andlisis de cointegracion confirman una relacién de
equilibrio de largo plazo entre todas las variables pertinentes en la funcién
de demanda de importaciones de leche en polvo en México. Los resultados
muestran que la volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto negativo sig-
nificativo en la demanda de importaciones, tanto a corto como a largo pla-
zo. Por ende, soslayar dicha variable podria producir resultados sesgados.
Los resultados de las pruebas de hipétesis indican que el tipo de cambio y su
volatilidad si tienen efectos estadisticamente significativos en los flujos co-
merciales de leche en polvo entre los dos paises. Los resultados también su-
gieren que para la funcién de demanda de importaciones de leche en polvo
es conveniente incluir la variable del tipo de cambio directamente en el
modelo de comercio.

Aunque lainvestigacién hace aportaciones analiticas, empiricas y de poli-
ticas muy valiosas, tiene ciertas limitaciones. Aunque los resultados del mo-
delo VCE concuerdan con la teorfa econémica, se podria tomar un segundo
enfoque econométrico a fin de contraponer los resultados de corto plazo de
este articulo. La respuesta dindmica de los flujos internacionales comercia-
les al tipo de cambio y sus choques de volatilidad podria evaluarse mediante
un andlisis de impulso-respuesta y de descomposicion de la variacién. Del
mismo modo, se podria hacer un esfuerzo para mejorar los resultados del
modelo de correccién de errores.
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