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Resumen

ok

En este trabajo se estima la elasticidad de las exportaciones e importaciones de México con res-
pecto al producto local y foraneo, asi como con respecto al tipo de cambio real para el periodo
trimestral de 1980 a 2012. Los resultados reafirman el déficit comercial dado la mayor elasticidad
ingreso. Las importaciones, asi como de las exportaciones son eléasticas al producto e inelésticas
al tipo de cambio real. En el caso de México se cumple la condicion de Marshall-Lerner pero no
opera. La subvaluacion del tipo de cambio real podria disminuir el déficit comercial e inclusive lo
podria revertir. Sin embargo, esta politica, al frenar el volumen de importaciones, tiene importantes
implicaciones de politica econdmica para el crecimiento de la economia. Dada la magnitud de los
coeficientes, la sobrevaluacion tiene un mayor efecto en las importaciones que de la subvaluacion

en las exportaciones.
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Abstract

In this paper the elasticity of exports and imports of Mexico relating to local and foreign product,
as well as with respect to the real exchange rate for the quarterly period 1980-2012 is estimated.
These results confirm the trade deficit since the higher income elasticity. Imports and exports are
elastic and inelastic product the real exchange rate. In the case of Mexico the Marshall -Lerner
condition is fulfilled but not opera. The undervaluation of the real exchange rate could reduce the
trade deficit and even what could reverse. However, this policy to curb the volume of imports has
important policy implications for the growth of the economy. Given the magnitude of the coeffi-

cients, overvaluation has a greater effect on imports than in exports undervaluation.

Keywords:Marshall-Lerner Condition, income elasticity, price elasticity and exchange rate

overvaluation.

Clasificacion JEL: C51

Introduccion

El déficit comercial que caracteriza a México se ha acentuado dada la mayor elasticidad ingreso de
la demanda de las importaciones. Este problema estructural de la economia del pais se evidencia
en este estudio para ofrecer alternativas de analisis. Esta problematica que padece la economia
de México desde hace varias décadas exige alternativas de politica econdmica para disminuirlo.
En este sentido, el analisis de la elasticidad es una herramienta util para determinar el impacto,
por un lado, del producto y, por otro, de la politica cambiaria en el comportamiento tanto de las
exportaciones como de las importaciones de mercancias. El producto se clasifica entre local y
foraneo. Ambos considerados —desde el punto de vista de la teoria econémica de economias abier-
tas— determinantes del comercio exterior mexicano. Es decir, se aborda el papel preponderante del
producto en el comercio exterior. En lo relativo al tipo de cambio real su importancia, en términos
de competitividad, radica en tratar el desequilibrio externo. Esta variable se aborda desde el
punto de vista de la teoria de la paridad del poder adquisitivo y del enfoque de los precios.

Los coeficientes de elasticidad de las exportaciones e importaciones con respecto al tipo de
cambio real permiten cuantificar la condicion de Marshall-Lerner, en tanto al criterio auxiliar
para decidir la pertinencia de una depreciacion real y corregir el déficit comercial.

El periodo de analisis es trimestral de 1980 a 2012 con datos de series de tiempo. Las
variables de comercio exterior son utilizadas en moneda local. Cabe aclarar que para este
estudio se excluyeron las exportaciones e importaciones de maquiladoras con el proposito

de visualizar el déficit cronico de balanza comercial en el contexto de México.
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En este trabajo se destaca, en principio, la importancia del estudio. Se presentan las varia-
bles a analizar. Ademas se especifica el modelo y planteamiento del estudio. Posteriormente
se muestran las implicaciones de politica econdmica de la condicion Marshall-Lerner y de

politica comercial. Finalmente, se exponen las conclusiones.

Importancia del estudio

En la mayoria de la literatura econémica cuando se analiza la funcion de exportaciones, asi
como de la de importaciones se sigue la explicacion tedrica convencional dominante. Es decir,
que el comportamiento de las primeras se explica por la demanda mundial, y las segundas,
por la demanda local del pais en cuestion. Incluyendo como segunda variable relevante al
tipo de cambio real. Sin embargo, tedricamente, en la funcién de exportaciones, se excluye
al producto local como variable relevante; y, en el caso, de la funcidén de importaciones, al
producto foraneo.

Objetivo general

El objetivo es conocer el impacto del propio producto local (ademéas del foraneo, como
lo asume la teoria econdémica) en México con respecto a sus exportaciones y cual la del
producto foraneo (ademas del local, como lo asume la teoria econdmica), en el caso de sus
importaciones, asi como re-examinar el papel del tipo de cambio real en el comercio exterior
mexicano para el periodo considerado.

Objetivo especifico

Evidenciar como se ha desempefiado el producto local, por una parte, y el producto foraneo,
por otra, con respecto al comportamiento de las exportaciones, asi también de las importa-
ciones, y qué papel ha jugado el tipo de cambio real en este proceso.

Hipotesis

Investigar en qué medida las exportaciones, por una parte, y las importaciones, por otra, son
determinadas por:

a) Producto local;
b) Producto foraneo; y
c¢) Tipo de cambio real.
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Es decir, cual es la elasticidad del comercio exterior mexicano con respecto a cada una

de estas variables arriba referidas en estos ultimos treinta y dos afios.
Las variables

A continuacion se describen los determinantes del comercio exterior. En primer lugar, se
aborda el producto desde el punto de vista de la teoria econémica de economias abiertas y
del enfoque de elasticidades ingreso. En segundo lugar , se analiza el tipo de cambio real de

acuerdo con la teoria de la paridad del poder adquisitivo y del enfoque de los precios.
Producto

Se analiza el papel del producto en la determinacion de la demanda de bienes que puede ser
anivel local y foraneo. Esta seccion enfatiza el papel del producto en un sentido prociclico.!
El producto se aborda a partir de Rivera-Batiz (1994) y Krugman (1988).

Local y foraneo

Teéricamente, por un lado, se asume que la demanda por bienes foraneos por los residentes
locales (importaciones) se corresponde con la demanda local por dichos bienes. Es decir, que
el producto local se asocia con las importaciones. Un incremento en el nivel del producto local
expandiria la demanda interna por importaciones. Es decir, parte del gasto local se realiza en
bienes de importacion. Por otro lado, la demanda por bienes locales (exportaciones) por los
residentes foraneos se corresponde con la demanda foranea por dichos bienes. De esta manera,
el producto foraneo se asocia con las exportaciones. Bajo este escenario, un incremento en el
nivel del producto fordneo expandiria la demanda externa por exportaciones. Dicho de otro
modo, parte del gasto foraneo se realiza en bienes de exportacion (Rivera-Batiz, 1994).2

Enfoque de Krugman

El esquema tedrico de Krugman (1988) muestra que la elasticidad de las exportaciones, asi
como de las importaciones esta mas relacionada con las tasas de crecimiento, mismo que

I Se refiere a que tanto las exportaciones como de las importaciones variaran en el mismo sentido que la
actividad econdmica agregada (fordnea y local respectivamente). Es decir, aumentan en las expansiones
y disminuyen en las contracciones.

2 Smith (1937:415) en “Riqueza de las Naciones” plantea que cuando la produccion local excede al consumo
interno es necesario darle salida al excedente (vent surplus) via ampliacion del mercado externo. Incluso
del mercado interno.
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puede apreciarse por su conocida regla de 45°.* Lo que muestra la regularidad empirica es
que las elasticidades ingreso de la demanda por exportaciones, asi como de importaciones
de un pais estan sistematicamente relacionadas con su tasa de crecimiento en el largo plazo.
Segun esto, los paises de rapido crecimiento presentan elevadas elasticidades ingreso de la
demanda por sus exportaciones, teniendo a la vez bajas elasticidades ingreso de la demanda
por importaciones. Lo inverso es cierto para paises de lento crecimiento. En este sentido, el
comportamiento de las exportaciones e importaciones depende de las elasticidades ingreso.

Para exponer lo anterior, se parte de las funciones de exportacion e importacion, asi como
de la balanza comercial para ejemplificar el esquema teérico de Krugman (1988):

X=X (Y* Er) (1)

M=M (Y, Er) (2)

donde X'y M son los volumenes de exportaciones e importaciones. Aqui, las exportacio-
nes depende del nivel de ingreso foraneo (Y*), y las importaciones del local (¥). Asimismo
ambas dependen del tipo de cambio real (Er). El tipo de cambio real es definido como:

ER = P* . . . . .
=€ A donde ¢, es el tipo de cambio nominal; P* y P son los niveles de precios
tanto foraneo como local respectivamente.

En términos funcionales, la balanza comercial se puede exponer como:
B=X(Y*Er)- M(YEr) 3)

Para obtener la tasa de crecimiento de la ecuacion (3), puede derivarse primero, la ecuacion

(1) y ecuacidn (2) con respecto al tiempo, cuyas tasas de crecimiento, se exponen como:

x =e(*) +n(e) 4)

m =7 (y)- () (e) ®)

donde x y m son la tasa de crecimiento de las exportaciones, asi como de las importacio-
nes; M y vy es la sensibilidad tanto de la tasa de crecimiento de las exportaciones como de las

Lo que muestra esta regla de 45° es que cuando crece mas el ingreso foraneo que el local creceran
mas las exportaciones de lo que lo hacen las importaciones y viceversa. Es decir, que la elasticidad del
comercio dependera de las tasas de crecimiento econémico de los paises, donde el tipo de cambio real
practicamente queda reducido a segundo plano.
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importaciones con respecto a la tasa de depreciacion real; e, es la tasa de depreciacion real;
¢ y m es la sensibilidad de la tasa de crecimiento del ingreso tanto foraneo como local; y* e
y son las tasas de crecimiento del ingreso foraneo y local respectivamente.

Asi, la tasa de crecimiento de la ecuacion (3) es:

b=¢(y*)-m(y)+Mm+y)e) (6)

Si se parte del supuesto de una balanza comercial inicialmente en equilibrio (b = 0), y
si se asume que la condicion de Marshall-Lerner se mantiene constante, la ecuacion (6) se
reduce a: b = ¢ (y*) - m (y) = 0. Finalmente, reordenando los términos, la ecuacion medular
del enfoque de Krugman es:

%=% ™)

La relacion entre la sensibilidad de la tasa de crecimiento de las exportaciones con res-
pecto al ingreso foraneo (¢) y la de la tasa de crecimiento de las importaciones con respecto
al ingreso local (7) es equiproporcional a la tasa de crecimiento del ingreso de un pais (y)
relativa a la de otro (¥ *).

En la ecuacion (7) se destaca dos aspectos importantes: por un lado, las elasticidades
ingreso de los flujos comerciales son dependientes de las tasas de crecimiento. Esto significa
que los paises que enfrenten menores elasticidades ingreso de la demanda por exportaciones
con respecto a la de las importaciones presentaran problemas en sus respectivas balanzas
comerciales siempre que intenten expandirse; por otra parte, los diferenciales en las tasas de
crecimiento afectan a los flujos comerciales de tal manera que ocasionan diferencias en las

elasticidades ingreso.
Tipo de cambio real

El tipo de cambio real es un indicador de la desviacion entre la inflacion y el tipo de cambio
nominal en un pais local y la relacion de estos dos con la inflacion foranea. Se define el tipo

de cambio real de manera inversa (ver grafica uno del apéndice) como*:

) ®

Er =L

P

4 Esta es la manera como lo define Gandolfo (1987) y es la que se utiliza en este estudio.
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Donde,

Er = tipo de cambio real;

P =nivel de precios local;

e, = tipo de cambio nominal; y
P* = nivel de precios foraneo.

El comportamiento del Er dependera tanto del crecimiento diferencial de los precios (local
y foraneo) como de la politica econdmica del pais en cuestion, por lo que se refiere al tipo de
cambio nominal. En este caso, si esta ultima variable permanece inalterada, un incremento
mayor del nivel de precios local por encima del foraneo sobrevaluara (o apreciara) al tipo de
cambio real. En caso contrario, una subvaluacion (o depreciacion) sera el resultado de un cre-
cimiento menor en los precios locales, en comparacion con los foraneos. En tanto, si se asume
que el cociente de los precios permanece constante, toda devaluacion en el tipo de cambio

nominal efectuada por el pais local incrementara el tipo de cambio real y viceversa.
Paridad del poder adquisitivo (PPA)

La PPA es una teoria fundamental en el analisis del tipo de cambio real y por ende de los
flujos comerciales entre paises. Como proposicion tedrica, la PPA sirve de base para teorias
de la determinacion de los precios internacionales y de las condiciones bajo las cuales los
mercados internacionales se ajustan para alcanzar la estabilidad en el largo plazo (Pakko y
Pollard, 2003).°

Laley de un s6lo precio afirma que el precio de un bien, una vez convertido a una moneda
comun, deberia venderse al mismo precio en diferentes paises. La debilidad de este argumento
radica en que asume la libre movilidad de productos en ausencia de costos de transaccion
(Krugman y Obstfeld, 1994).° Esto implicaria que el arbitraje determine que el mismo bien
se venda al mismo precio, independientemente del mercado.

Lafrance y Shembri (2002) abordan la PPA en su version absoluta y relativa. En su version
absoluta (o fuerte), si los precios de un determinado bien son los mismos en todos los paises

(expresados en una moneda comun) deberia mantenerse. Su expresion matematica es:

Los origenes de la formulacion de la PPA se habian tratado en la escuela de Salamanca en Espafia en
siglo XVI. Sin embargo, la version formal es dada por el economista sueco, Gustav Cassel (1921), quien
la desarrollé denominandola teoria de los tipos de cambio.

¢ Laley de un solo precio implica que:

P, = ¢, P*,donde P, y P*, son los precios locales y foraneos del bien i y ¢, es el tipo de cambio nominal
(unidades de moneda local por unidad de moneda foranea).

1
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eo=%* ©)

Donde, P es el nivel de precios local y P* el nivel de precios foraneo, y e, el tipo de

cambio nominal.
Segun esta version, el tipo de cambio nominal se ajustara para igualarse a los niveles de
precios. Lo que implicaria que el tipo de cambio real sea constante:

eo(”%) (10)

Sin embargo, esta version no se cumple debido a que en los indices de precios por lo
regular se incluyen bienes que no son comercializables internacionalmente.

En su version relativa (o débil), el tipo de cambio nominal se ajustara para compensar los
diferenciales de inflacion entre dos paises en el tiempo. Retomando el trabajo de Lafrance y
Shembri (2002) cuando la mayoria de los shocks que afectan al tipo de cambio son moneta-
rios mas que reales, entonces esta version permite explicar mejor el movimiento del tipo de
cambio entre dos paises.” Su expresion matematica:

A%er =(A%%W*) (11
0.

Donde, el A% e, A% P, y A% P* son las variaciones porcentuales del tipo de cambio
nominal, nivel de precios local y foraneo respectivamente.

Enfoque de elasticidades

El enfoque de precios o de elasticidades, centra su atencion en el desequilibrio externo,
utilizando como mecanismo de ajuste al tipo de cambio real (Marshall, 1923; Lerner, 1944).
El enfoque de equilibrio parcial afirma que una depreciacion mejora la balanza comercial
estableciéndose como una condicion suficiente (Bickerdike, 1920; Robinson, 1947; Metzler,
1948). A su vez, este enfoque es retomado en una solucién particular conocida como condi-
cion de Marshall-Lerner. Dicha solucién asume que la balanza comercial esta inicialmente
en equilibrio.

En contraste con el esquema tedrico de Krugman (1988), la condicion de Marshall-Lerner
(Gandolfo, 1987; Rivera-Batiz, 1994) se obtiene siguiendo el procedimiento:

Factores reales como: cambios tecnoldgicos que incrementen los niveles de productividad o el crecimiento
de la fuerza de trabajo. En este sentido, Vachris y Thomas (1999) afirman que los tipos de cambio tienden
a ser mas volatiles que los niveles de precios. Por esta razon, segun el efecto “Balassa-Samuelson” los
paises mas productivos en el sector de bienes comercializables experimentaran apreciaciones en su
moneda (Rogoff, 1996).
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BC=P.X-eLPm*M

Si dividimos entre el nivel de precios obtenemos la BC en términos reales:

B=x-e0(P%D)*M

Es decir,
B=X-Er*M

Donde,
BC = balanza comercial (en moneda local) en términos corrientes
B = balanza comercial (en moneda local) en términos reales

eoP”
Er = tipo de cambio real, ( ’ %

X = exportaciones en moneda local

M = importaciones en moneda foranea

p,*X = valor de las exportaciones en moneda local

e, *M = valor de las importaciones en términos de moneda local
e, = tipo de cambio nominal

p,*X = precio de las exportaciones en moneda local

p,,= precio de las importaciones en moneda foranea

Por lo tanto, una depreciacion mejora la balanza comercial si la derivada de la balanza

comercial con respecto al tipo de cambio real es mayor que cero (d% £ > 0)
-

dB%Er - %r [(d%Er) . (E%() - (dMAEr) . (E%/I) - 1]

Factorizando, obtenemos:

B =Y I:(d%Er) : (E%() (M) (E%/[) - 1]

= X e =my - 1]

Donde, la elasticidad de la demanda de exportaciones (1,) € importaciones (1) con res-
pecto al tipo de cambio real del pais que deprecia su moneda se define como:

O e

(12)

(13)

(14)

13
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. —(dM/M)(dE%Er)E _ (dMKiEr)*(EyM)'

Para una balanza comercial inicialmente en equilibrio (X=Er*M), se obtiene la condicion
de Marshall-Lerner:

m,/ +m,/>1 (15)

Donde, 0, y n,,, son respectivamente, las elasticidades precio de la demanda de las expor-
taciones (X) e importaciones (M) con respecto al tipo de cambio real.

En este caso, la condicion establece que una depreciacion del tipo de cambio real mejorara
la balanza comercial si la suma de las elasticidades de las exportaciones e importaciones es

mayor que uno.
Modelo

Se especifica el modelo de comercio exterior en su forma funcional. Se expone el plantea-
miento y mas adelante los resultados del mismo, por lo que se refiere a las exportaciones e
importaciones de mercancias.

Planteamiento

En la literatura econoémica, el modelo tradicional de balanza comercial (exportaciones netas
de importaciones) se considera funcién del producto local, producto foraneo y tipo de cambio
real para el caso de un modelo agregado. En contraste, en este estudio, se utiliza un modelo
desagregado en exportaciones, por un lado, y en importaciones, por otro.

El modelo para estimar las exportaciones se representa por la relacion funcional:

X=1(00% Er) (16)

Donde X son las exportaciones. Las variables explicativas: Q es el producto local; Q* el
producto foraneo y Er hace referencia al tipo de cambio real. En relacion al primero, se es-
pera un coeficiente de elasticidad positivo y mayor a la unidad; con respecto a la segunda, un
coeficiente positivo y mayor a la unidad méas pronunciado que el anterior de acuerdo como lo
predice la teoria econdmica. La ultima, un coeficiente negativo menor a la unidad. Es decir,
el efecto de una subvaluacion (depreciacion) del tipo de cambio real.

De manera similar, la relacion funcional para estimar las importaciones es:

M = f(0,0% Er) (17)
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Donde M son las importaciones. Las variables explicativas: Q es el producto local; Q*
el producto foraneo y Er hace referencia al tipo de cambio real. En relacion a la primera, se
espera un coeficiente de elasticidad positivo y mayor a la unidad mas pronunciado como lo
predice la teoria econdmica; con respecto a la segunda, un coeficiente positivo y mayor a la
unidad. La ultima, un coeficiente positivo menor a la unidad. En este caso una sobrevaluacion

(apreciacion) del tipo de cambio real.

Resultados

Se examina la significancia del producto local (Q), producto foraneo (Q*) y tipo de cambio
real (Er) en las exportaciones. Del mismo modo, se examina la significancia de estas varia-
bles en las importaciones. La periodicidad seleccionada es trimestral de 1980 a 2012. Las
exportaciones e importaciones totales de mercancias, en moneda local, a precios corrientes
se deflactaron con los indices de precios implicitos correspondientes.® Para poder abarcar
todo el periodo de andlisis, las cifras tanto de las exportaciones como de las importaciones,
asi como de los indices de precios se tuvieron que actualizar con la nueva metodologia. Es
el mismo caso para el PIB de México y del indice de precios implicitos del PIB. Las fuentes
de todas las series utilizadas aparecen en el Anexo 1.

Existe una alta correlacion positiva entre las importaciones y el producto local. Las pruebas
de causalidad de acuerdo con Granger (1969), indican que las importaciones causan al producto
local con dos, tres y cuatro trimestres rezagados. No obstante, exportaciones y producto local
aparecen correlacionadas positivamente. Las primeras causan al segundo, con tres y cuatro
trimestres rezagados. A diferencia del caso anterior, el producto foraneo causa a las exporta-
ciones con dos, tres y cuatro trimestres rezagados como lo predice la teoria economica. Las
importaciones y el producto foraneo también aparecen correlacionadas positivamente donde
con cuatro trimestres rezagados, el segundo causa a las primeras.

La correlacion entre las exportaciones, asi como de las importaciones con respecto al tipo de
cambio real es baja. Sin embargo, la direccion de causalidad entre las exportaciones y el tipo
de cambio real va de las primeras hacia las segundas con dos trimestres de rezago y en ambas
direcciones con cuatro trimestres. En el caso de las importaciones, las pruebas de causalidad
indican que con dos y cuatro trimestres rezagados, la direccion de causalidad va de las impor-
taciones hacia el tipo de cambio real, y con tres en ambas direcciones (ver anexo 2).

Las pruebas de raices unitarias rechazan la hipotesis de raiz unitaria, cuyas variables
son estacionarias en primeras diferencias (Dickey y Fuller, 1981). Las pruebas de Phillips-
Perron (1988) confirman la estacionariedad de las variables (ver anexo 3). Las pruebas de

8 Las exportaciones totales incluyen a las manufactureras, agropecuarias silvicultura y pesca, y extractivas

(o mineras). Las importaciones totales incluyen a los bienes de consumo intermedio, final y de capital.

15
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cointegracién muestran una relacion de largo plazo entre las variables (Johansen, 1988).
En este sentido, una relacion de estabilidad. Se encontr6 que existe al menos una ecuacion
cointegrante con el 1 y 5 por ciento de significancia (ver anexo 4). Todas las variables son
estadisticamente significativas.

Exportaciones de mercancias

El modelo fue ajustado por procesos autoregresivos (AR) y de medias moviles (MA), asi
como por una variable ARCH (ecuacién de varianza) por volatilidad del tipo de cambio real.
Los resultados de la regresion son:

Alog X =2.40A1lo Q/y +1.241o (Q )—O.SOAlo (P_ leg— /P*_z)
g g( P) gl 4) g\ f=3/€0-2 (17)

(9.81) *** 5.64) *** (-9.76) ***
+0.59 AR (1) - 1.06 MA (1) + 0.19 MA(4)
(8.01) *** (-23.42)***  (4.05) ***
Ecuacién de varianza
+0.02C + 0.654RCH(1)
(0.003) *** (2.98) ***
R? ajustado = 0.39 DW= 1.85 n=1981:2-2012:4

El coeficiente de elasticidad de las exportaciones X con respecto al producto fordneo
fue altamente elastico y positivo (2.40). Esto significa que cualquier evento inesperado en
el producto foraneo afecta sobremanera a las ventas externas por la alta concentracion del
comercio exterior mexicano. Clavijo y Gomez (1977) evidenciaron este hecho. Con datos
anuales, estos autores, obtuvieron un coeficiente elastico y positivo (1.41), pero utilizando al
indice de actividad econémica de Estados Unidos para un periodo corto de 1960 a 1975. El
estudio de Garcés (2008) muestra que las exportaciones denominadas en délares se explican
mejor por el indice de produccion industrial de Estados Unidos (2.80). El autor se bas6 en
pruebas de cointegracion para el periodo trimestral de 1990 a 2000.

Los resultados indican, que la variacion de las exportaciones también se explica, aunque
en menor grado por el producto local, alcanzandose un coeficiente elastico y positivo (1.24).
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Una variacion en dicho producto puede incidir en un menor o mayor repunte en dichas
exportaciones. Comparando los dos coeficientes se puede apreciar un efecto sustitucion del
producto foraneo sobre el local para estimular las ventas externas. Este resultado también
refleja la importancia del propio producto local en la incidencia del comportamiento de las
exportaciones.

El coeficiente de elasticidad de las exportaciones con respecto al tipo de cambio real fue
negativo e inelastico (-0.50), con tres trimestres de rezago en el nivel de precios local, dos
en tipo de cambio nominal y dos en el nivel de precios foraneo. La subvaluacion, si bien es
importante para estimular las ventas externas, se ve amortiguado por el mayor efecto de la
demanda externa, asi como interna. Un resultado consistente, es el obtenido por Goicoechea
(2001), cuyo coeficiente fue casi el doble que el anterior (—0.96). Sin embargo, durante la
década de los afios ochenta, la devaluacion de 1982 permitid que las exportaciones fueran
ligeramente mayores que las importaciones (ver grafica dos del apéndice).

Visto en su conjunto, las exportaciones dependen en lo fundamental y de manera proci-
clica al ciclo economico de Estados Unidos. Este hecho puede observarse debido a que el
coeficiente del producto foraneo es casi el doble del producto local. Una subvaluacion puede
estimular las exportaciones si no se ve influido por un incremento en la demanda externa. En
caso contrario, no ayuda de mucho subvaluar la moneda local (ver cuadro 1).

Cuadro 1
Elasticidad de las exportaciones (1980:1-2012:4)
Variable dependiente/ Variables independientes D log X
2.4
* *
Alog Q*/p (9.81y%**
1.24
Alog Q/p (5.64yF
-0.5
Alog (P/E/P*) (-9.73)***
i=-3,j=-2.k=-2
1.06
AR(D) (8.01)***
0.19
MA) (4.05)%**
0.19
MA®) (4.05)%**
Ecuacion de Varianza
0.65
ARCH(1) (2.98)
0.02
¢ (0.003)

Nota: A se refiere a la primera diferencia de la variable
El valor del estadistico z se encuentra entre paréntesis
La significancia es: () ***, 99%; ()**, 95% y ()*, 90%.
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Importaciones de mercancias

El modelo implico la inclusion de un periodo devaluatorio.’ Se ajusto con dos vectores auto-
regresivos (AR) y promedios méviles (MA). Los resultados fueron los siguientes:

AlogM = 1.98A10g(%)+ 1.27A10g(Q/* ]+ 0.71A10g(P_1 leo-1 ! p*_l) (18)
P
(7.15)%* (2.41) **x (7.65) ***

-0.18D1g95:1-1995:2 —1.40A log(P—l leg-y /P*—l) * D1995:1-1995:2
(-2.25) ** (-4.22) *¥*
-0.224R(2)-0.344R(8)-0.37MA(1)

(-2.86)*** (5.67) %% (-4.02) ***

R? ajustado = 0.61 DW= 1.87 n=1982:3-2012:4

Las importaciones (M ) son elasticas con respecto al producto local con un coeficiente
positivo de dos (1.98). México depende de sus compras externas para crecer.'” Este resultado
fue puesto en boga por Clavijo y Gomez afios atras (1977), obteniendo el mismo resultado
(2.0). En este sentido, el efecto de una contraccion del producto local puede verse amor-
tiguado por el desempefio del producto foraneo en dichas importaciones. Sin embargo, el
estudio de Garcés (2008), muestra que las importaciones denominadas en dolares, se explican
de manera unitaria con respecto al indice de produccion industrial de México (0.94), para el
mismo periodo de 1990 a 2000.

El analisis indica que las importaciones son elasticas con respecto al producto foraneo
(rezagado producto y deflactor un trimestre), cuyo coeficiente es positivo y mayor a la unidad
(1.27). Es decir, el producto foraneo ejerce un fuerte peso de estimulo externo. Estos dos co-
eficientes obtenidos puede indicar las necesidades de bienes de importacion, principalmente,

En la inclusion de la variable dicotémica D5, 095., S€ considero el intercepto y la pendiente de dicha
variable. La variable permite capturar los efectos de la devaluacion en los dos primeros trimestres de
1995.

Noyola (1949) fue uno de los primero que evidencid la correlacion positiva entre producto local e
importaciones para el caso de México. Es decir, que en los periodos de expansion de la actividad
economica se incrementa la demanda de importaciones y viceversa.



MEXICO: COMERCIO EXTERIOR, PRODUCTO Y CONDICION DE MARSHALL-LERNER

de bienes de consumo intermedio de México con respecto al ciclo econdmico productivo de
Estados Unidos (principal socio comercial).

Las importaciones a pesar de ser inelasticas con respecto al tipo de cambio real (con un
trimestre rezagado en los niveles de precios y tipo de cambio nominal) alcanzaron un coefi-
ciente ligeramente inferior a la unidad (0.71). Este resultado es robusto si lo comparamos
con el coeficiente de (0.54) obtenido por Goicoechea (2001). La devaluacion de finales de
1994 incidi6 de manera negativa en las importaciones en los dos primeros trimestres de 1995
(-1.40). Al tiempo que las exportaciones repuntaron. Sin embargo, el mayor efecto de la
recesion economica de Estados Unidos en el 2009, hizo que las exportaciones, asi como de
las importaciones cayeran (ver grafica uno y dos del apéndice). La sobrevaluacion cambiaria
actta en sentido contrario implicando un mayor volumen por importaciones por encima de
las exportaciones acentuando el déficit externo.

Visto en su conjunto existe una dependencia de las compras externas. Al comparar los
coeficientes de elasticidad de las exportaciones con respecto al producto foraneo (2.40) y de
las importaciones con respecto al producto local (1.98) pareceria una reduccion del déficit
comercial. Lo anterior se ve amortiguado por el mayor efecto de la sobrevaluacion cambiaria

(0.71) a diferencia de la subvaluacién (ver cuadro 2).

Cuadro 2
Elasticidad de las importaciones (1980:1-2012:4)
Variable dependiente/Variables independientes D logo M
198
D log Q/p (7.15)w
127
D log Q*i/pj (2.11 )%k
I=1,J=-1
071
D log (P/E,/P") (7.65)%**
i=-1,j=-1k=-1
018
D1995:I-I‘)‘)6:2 (_225)**
-1.4
D log(P/E, /P")* D 1995:1-1995:2 (-4.22)%**
i=1j=1k=-1
-02.22
AR(Z) (-2.86)***
-0.34
AR(®) (5.67)
-0.37
MA() (-4.02)%**

Nota: A se refiere a la primera diferencia de la variable
El valor del estadistico t se encuentra entre paréntesis
La significancia es: () ***, 99%; () **, 95% y ()*, 90%
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Implicaciones econémicas

Como instrumento de politica econdmica, la condicion de Marshall-Lerner, también puede
utilizarse como criterio para evaluar la politica comercial y cambiaria.

Condicion de Marshall-Lerner

La condicion de Marshall-Lerner ofrece un criterio alternativo para subvaluar (depreciar) el
tipo de cambio real con el proposito de mejorar el déficit comercial de México. Lo anterior,
para fines de la competitividad del sector externo. De acuerdo a la condicién, la suma de
los coeficientes de elasticidad de las exportaciones como de las importaciones, en términos
absolutos, con respecto al tipo de cambio real es mayor a la unidad.!' De esta manera, la
elasticidad de la demanda por exportaciones es de -0.50 mientras que la elasticidad de la
demanda por importaciones es de 0.71. En forma numérica:

/-0.50/+/0.71/=1.21. Es decir,1.21>1 (19)

En el contexto de México si bien esta condicion se cumple no opera. Es decir, la sub-
valuacién del tipo de cambio real si bien permite mejorar el déficit comercial, al frenar las
compras externas tendria importantes implicaciones que comprometerian el crecimiento de
la economia del pais.

Politica comercial y cambiaria

El significado econdmico implica que un coeficiente de 1.21 estableceria la pertinencia de
subvaluar el tipo de cambio y mejorar un déficit en balanza comercial. Si este fuera menor
a uno, no se cumple el criterio de Marshall-Lerner y, por tanto, no se puede recurrir a una
subvaluacion cambiaria. Por el contrario, la sobrevaluacion cambiaria profundiza mas el déficit
comercial como parece ser el caso de México.!? De acuerdo con Villarreal (2001), México basa
sus ventajas competitivas en mano de obra barata (por bajos salarios), importaciones baratas
(por apreciacion cambiaria) y bajos aranceles (por el acuerdo de libre comercio, TLCAN).

En otros estudios, se evidencia el cumplimiento de la condicion de Marshall-Lerner, para el caso de
Meéxico. Por ejemplo, en el estudio de Galindo y Guerrero (1997) se obtiene un coeficiente de 1.83 para
un periodo trimestral de 1980:1-1994:4; y en Goicoechea (2001) se obtiene un coeficiente de 1.5 para
el periodo trimestral de 1980:1-2001:2. Estos resultados refuerzan el cumplimiento de ésta condicion
para México.

Si el pais en cuestion fuera tomador de precios no opera la condicién de Marshall-Lerner. Por lo tanto,
la subvaluacion del tipo de cambio real en vez de mejorar profundizaria mas el déficit comercial.
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Conclusiones

Los analisis indican que las exportaciones dependen en lo fundamental y de manera prociclica
al ciclo econémico de Estados Unidos (2.40). Este hecho puede observarse debido a que el
coeficiente del producto foraneo es el doble del producto local. Un resultado importante es
que el comportamiento de las exportaciones también puede explicarse por el crecimiento
econdmico de México (1.24). La subvaluacion del tipo de cambio real (-0.50) si bien estimula
las ventas externas no tiene mayor peso ante una caida en la demanda externa. Por esta razon,
no ayuda de mucho subvaluar la moneda local para una economia como México.

Meéxico también depende de sus compras externas dado la magnitud del coeficiente (1.98).
Un hallazgo interesante es que el coeficiente de elasticidad de las exportaciones con respecto
al producto foraneo (2.40) y de las importaciones con respecto al producto local (1.98) se
aproxima. Este hecho podria indicar una ligera disminucién del déficit comercial. Sin em-
bargo, la disminucion del déficit puede verse amortiguado por el mayor efecto que ejerce
la sobrevaluacion (0.71). Otro resultado por demds importante es que las compras externas
de México también se explican por el crecimiento econdmico de Estados Unidos (1.27). De
acuerdo con el enfoque de Krugman, el repunte o contraccion de las exportaciones, asi como
de las importaciones se explica por las tasas de crecimiento econdémico local y foraneo. En
el caso de México, mas por el producto foraneo, por lo que significa la economia de Estados
Unidos para este pais.

La condicion de Marshall-Lerner como instrumento de politica economica ofrece una
alternativa para corregir el déficit comercial. En el contexto de México si bien se cumple, no
opera (1.21). Es decir, la subvaluacion del tipo de cambio real permitiria mejorar el déficit
comercial. Sin embargo, al frenarse las compras externas por la subvaluacion, se compromete
a los sectores industriales que dependen de los insumos importados. Esta es una de las razones
por el cual prevalece la sobrevaluacion cambiaria.
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Apéndice
Grafica 1
Tipo de cambio real (1980: 1-2012: 4)
(2005=1000)
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Fuente: Banco de México, International Financial Statistics y Bureau of Labor Statistics.
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Grafica 2
Comercio Exterior 1980: 1-2012: 4
(millones de pesos a precios de 2008)
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Fuente: Estimacion con base en INEGI y Sistema de Cuentas Nacionales de México.
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Anexo 1
Fuente de los Datos
Simbologia Variable Unidad Periodo Fuente

X Exportaciones Millones de pesos 1980: 1-2012: 4 1
PX Indice de precios implicitos 2008=100 1980: 1-2012: 4 1

de las exportaciones
M Importaciones Millones de pesos 1980: 1-2012: 4 1
PM Indice de precios implicitos 2008=100 1980: 1-2012: 4 1

de las importaciones
IPP indice de Precios Productor 2005=100 1980: 1-2012: 4 2
e Tipo de cambio promedio Pesos por délar 1980: 1-2012: 4 3

del periodo

PPI Producer Price Index 1982=100 1980: 1-2012: 4 4
PIB Productc.) Intern.o Bruto Millones de pesos 1980: 1-2012: 4 3

a precios corrientes
IPI Indice de precios implicitos 2008=100 1980: 1-2012: 4 3

del PIB
GDP Gross Domestic Product Millones de ddlares 1980: 1-2012: 4 5
IPD Implicit Price Deflator 2005=100 1980: 1-2012: 4 5
Nota:

1. México. INEGI (Www.inegi.org.mx)

2. Fondo Monetario Internacional. International Financial Statistics(www.imfstatistics.org)
3. México. Banco de México (www.banxico.org.mx)

4. Estados Unidos. Bureau of Labor Statistics (Www.bls.gov)

5. Estados Unidos. Bureau of Economic Analysis (Www.bea.gov)

Anexo 2
Yr= E O Xy + Ef’i)’t—j +&y;
i=/
n n
X = E )»xt_l+2 di yiojtey
i=l j=l
Pruebas de Causalidad de Granger
direccion de Causalidad
Variables Rezagos Icluidos
2 3 4
X vs. PIB X< PIB X-> PIB X-> PIB
X vs. GDP GDP> X GDP> X GDP> X
X vs. Er X=> Er No hay causalidad X €&> Er
M vs. PIB M-> PIB M-> PIB M-> PIB
M vs. GDP No hay causalidad No hay causalidad GDP> M

M vs. Er. M- Er M &> Er M &> Er
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Anexo 3

Prueba de Raices Unitarias
H, 6= 0 (existe raiz unitaria; la serie de tiempo es no estacionaria)
H, 6< 0 (la serie de tiempo es estacionaria)

m
AY,=98Y, t+ o E AY, * g
i=1

m
AY =B, +8Y o E ZAY  tg
i=l

m
AY, =B, + Byt +0Y, + o E AY, teg 25
i=l

Test for Unit Root in Level

Augmented Phlllz;);—gerron
Prueba/Variables Dickey-Fuller e
(ADF) t-Statistic Philips- Perron
atistic (P-P)
Exportaciones -12.14 -14.19
Importaciones -4.16 -11.99
PIB de México -4.15 -17.5
PIB de Estados Unidos -3.44 -5.42
Tipo de cambio real bilateral -12.22 -12.22

Test Critical Value

Test equation None
1% -2.58
5% -1.94
10% -1.62

Nota: Se aplicaron las pruebas para: intercept, trend and intercept y none. En todas se encontr6 que las variables

son estacionarias en primeras diferencias. Por simplicidad s6lo se muestran las pruebas para none y sus valores
criticos con significancia de 1%, 5%, y 10% en niveles.
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Anexo 4
Pruebas de Cointegracion (Johansen)
H, r=0%* rs1** r<2%* r<3** r=4**
Eigen valores 0.38 0.34 0.3 0.16 0.09
Estadistico A, 190.24 129.54 77.87 33.45 12.14
Valor critico 68.52 47.21 29.68 15.41 3.76
(5%)
Valor critico 76.07 54.46 35.65 20.04 6.65
(1%)
Max 60.69 51.67 44.43 21.31 12.14
Eigen- Statistic
Valor critico 33.46 27.07 20.97 14.07 3.76
(5%)
26 Valor critico 38.77 3224 2552 18.63 6.65
I (1%)

*(**) Denota el rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significancia de 5% (1%). La prueba de traza indica
cinco ecuaciones cointegrantes a un nivel de significancia del 1 y 5 por ciento. La prueba de Eigen-Value indica
cinco ecuaciones cointegrantes a un nivel de significancia del 1 y 5 por ciento.



