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BALANZA COMERCIAL MEXICO-CHINA 1993-2015: UN ANALISIS DE
COINTEGRACION CON EL METODO ARDL.

Isaias Garcia Luis, M. en C.
Colegio de Postgraduados, 2017

RESUMEN

El presente trabajo de investigacion da solucion a la necesidad de implementar nuevas politicas
comerciales en México encaminadas al mejoramiento del saldo de la Balanza Comercial con
China, bajo el supuesto de que en economias abiertas donde la proporcion que representa el
comercio exterior en relacion con el PIB es elevada, no puede postularse la independencia entre el
PIB y el tipo de cambio real. De este modo pudiera emplearse el tipo de cambio como instrumento
para mejorar la balanza comercial de México. La existencia de una relacion positiva de largo plazo
entre la depreciacion del tipo de cambio y el incremento de las exportaciones es un fenémeno de
gran importancia que esta relacionado con la condicion Marshall-Lerner, la cual postula que una
depreciacion real de la moneda mejoraré el saldo de balanza comercial. Lo que esta investigacion
verifica, mediante un andlisis de cointegracion con el enfoque de la prueba de los limites del
modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) y un modelo de correccion de errores
(ECM), es la existencia de una relacion positiva de corto y largo plazo entre el saldo de balanza
comercial de México con China, el tipo de cambio real y el PIB de ambos paises durante el periodo
que va de 1993:01 a 2015:12. Los resultados empiricos muestran que si existe cointegracion pero
una relacion negativa entre el tipo de cambio real y el saldo de balanza comercial, por lo que no
puede postularse el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner; en el corto plazo tampoco se
encuentra evidencia sobre la presencia de la Curva-J y se concluye que una politica inducida para
el mejoramiento del saldo de balanza comercial mediante el control del tipo de cambio no es
factible.

Palabras clave: modelo ARDL, modelo de correccion de errores (ECM), cointegracion, condicion
Marshall-Lerner, Curva-J, depreciacion.

Pagina | iii



1993-2015 MEXICO-CHINA TRADE BALANCE: A COINTEGRATION ANALYSIS
WITH THE ARDL METHOD.
Isaias Garcia Luis, M. en C.
Colegio de Postgraduados, 2017
ABSTRACT

This research work solves the need to implement new trade policies in Mexico aimed at improving
the trade balance with China, assuming that in open economies where the proportion represented
by foreign trade in relation to GDP is high, the independence between GDP and real exchange rate
cannot be postulated. In this way, the exchange rate could be used as an instrument to improve
Mexico’s trade balance. The existence of a positive long-run relationship between exchange rate
depreciation and the export increase is a phenomenon of great importance that is related to the
Marshall-Lerner condition, which postulates that a real currency depreciation will improve the
trade balance. What this research verifies, through an Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
bounds testing cointegration approach and an Error Correction Model (ECM), is the existence of
a positive short and long-run relationship between Mexico-China trade balance, real exchange rate
and GDP of both countries during the period from 1993:01 to 2015:12. Empirical results show that
cointegration exists, but there is a negative relationship between real exchange rate and trade
balance, so that the fulfillment of Marshall-Lerner condition cannot be postulated; in the short-run
no evidence of J-Curve is found either. It is concluded that an induced policy for trade balance

improvement through exchange rate control is not feasible.

Keywords: ARDL model, error correction model (ECM), cointegration, Marshall-Lerner

condition, J-Curve, depreciation.

Pagina | iv



AGRADECIMIENTOS

Al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT), por el apoyo econdmico brindado

para poder realizar mis estudios de Maestria.

Al Colegio de Postgraduados (COLPQOS), por brindarme la oportunidad de estudiar la Maestria en
Economia y por todo el conocimiento que he adquirido dentro del campus.

A mi Consejero, Dr. Miguel Angel Martinez Damian, quiero expresar mi respeto y admiracion por
su amable disposicion para dirigir el presente trabajo de investigacion, por su asesoria, por sus

consejos y sugerencias; asi como por el invaluable conocimiento que me ha brindado.

A mis asesores de tesis, Dr. José Jaime Arana Coronado y Dr. Ignacio Caamal Cauich, por su
asesoria y apoyo en el presente trabajo.

A toda mi familia, en especial a mis padres y hermanos, por el apoyo incondicional en todo

momento, por sus consejos y motivacion; por ser la fuente de mi inspiracion.

A mis amigos y comparieros de Maestria, porque han hecho el camino méas corto y mas

emocionante.

A todas aquellas personas que han depositado confianza en mi, a todas aquellas personas que me

han hecho crecer emocional y profesionalmente.

Pagina | v



CONTENIDO

RESUMEN ...ttt ettt b ettt b et Rt e st s bRt et e e b et b e e b et e bt e b et e st et e n et e nenbenes iii
ABSTRACT ..ottt e b et e 2ttt e bt e R et R et e R e R R e R e R et e Re et e Re et e e be R et et e te e enentene e iv
CAPITULO 1. INTRODUGCCION .....oovuivieeeicieeeiees et enes s tes st sas s ess s nasssssnasses s s sanensans 1
1.1 Justificacion € IMPOITANCIA........cceiviie it re et s e e e re e e sreenes 3
1.2 HIPOLESHS ...tttk b bbbt b e bbb e bbb bbb b 4
1.3 ODJELIVOS ...ttt E R Rttt R e E e n e n e 4
1.3.1 ODJELIVO GENEIAL......ccuiiiieieciece ettt st a et e e e steere e besre e b e teaneesreares 4
1.3.2 ODJEtiVOS ESPECITICOS .. vveiicieeie ittt st et et reebesre e e e nrennes 4
CAPITULO 2. COMERCIO EXTERIOR ......coovueiieeieiieeeicsieesesesses s tesis st sssnsesesssssssssnesnessesessessanessons 5
pZ N @a o T o To N o U g To - 1 RS 5
2.2 Importancia de México y China dentro del comercio mundial............cccccoovviiiiiiiiiciiicccc e 8
2.3 Balanza comercial MEXIiCO-ChINA........cccoiiiiiiiiiiiiee st 9
CAPITULO 3. REVISION DE LITERATURA ......cvititetereseceeeeeeetess st es st senes s sessssessanes s ssenesssnsnnenes 13
CAPITULO 4. MARCO TEORICO .......ooiiiiieeieiseeeeeiese st stsses s tes st ss st st naasanes 16
L R T- G o [ (=T 00] 1 TSRS 16
4. 1.1 ProCES0S BSLOCASTICOS ...vvveviveiiieiesieiesee e este st e te sttt se st se st e st et e e eseeneetaesestesrestenne e enes 16
4.1.2 Procesos eStOCASTICOS INEGIAT0S. .......veiviiiiie ettt re s besre e s e e e te e sreans 22
4.1.3 El fendmeno de regreSiOn ESPUITA........ccviviiieie it re e sre et re e e ste e sreens 23
4.1.4 Pruebas de eStaCionarietdad ............ccuiveiiiieiene ettt nes 24
ISl o] o] (=T ¢=Tod o o TSP PSPPI 28
4.1.6 Modelo de Correccion de Errores (ECM) ......coovieiieiieieisiee et 28
4.1.7 Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) y Modelo de Correccion de Errores
(ECIM). oottt bbbt a et s et s e b s s s e b oAttt b et b e bR e b be bt e et e b e et e ne et e e et ene et ennenn 29
CAPITULO 5. METODOLOGIA .......ooiiitseeie sttt 32
T L T LSO 32
oI 1V 1 0 o (o OSSP TR 32
5.3 Especificacion del modelo 8CONOMEALIICO ........c.oiveiiriiiiiiiriiiere e 36
5.3.1 Procedimiento de la prueba de 105 lIMIteS..........coveiiiiiiiiiiieie e 38
CAPITULO 6. RESULTADOS ......cooiititeisieitsesestestete sttt e e ssesa e s s se s ase s asessesessasessesessesessessnses 40
CAPITULO 7. CONCLUSIONES .....cotteeettieeeeeeteetee et e ettt st s sttt ne s es st n s en s, 50
7.1 Implicaciones de politica ECONOMICA .......ccviviiriirieiiieieiee e 51
2] o] 10T ] 2= 1 T- VSRS 52
PAginas de INternet CONSUITAAAS. ........cviiiiieie et re e sne e 54

Pagina | vi



LISTA DE GRAFICAS

Gréfica 1. Exportaciones promedio de mercancias (2006-2016:07) millones de dolares.........c..cccccvevenenee. 7
Gréfica 2. Importaciones promedio de mercancias (2006-2016:07) millones de dolares.........c..cccccvevenenee. 7
Gréfica 3. Balanza comercial de México con China (miles de dOlares). ........ccccovevevviieneveciese e, 10
Gréfica 4. Origen de las importaciones €N 2009. ..........cceiveieiieeieeie e re e 11
Grafica 5. Origen de 1as Importaciones €N 2015. ..ot 11
Grafica 6. AIC TOp 20 MeJOres MOUEIOS. ......ccoueiiuiiiiiieieiieie e 44
Grafica 7. Prueba CUSUM al 5 % de SignifiCanCia. ..........ccceiriiriiriiiieisese s 49
Grafica 8. Valores reales y ajustados de la variable dependiente y residuos de la regresion...................... 49

LISTA DE TABLAS

Tabla 1. Variables usadas en el MOGEIO ARDL. .......ccoiiiiiiiiiinie e 35
Tabla 2. Prueba Phillips-Perron de raiz unitaria (PP). ......cccoiiiiiie e 41
Tabla 3. Prueba Aumentada Dickey Fuller de raiz unitaria (ADF). ......cccooveiiiiiiieiecece e 42
Tabla 4. VAR Criterio de seleccion del orden de reZago..........coevverirerininninieiseesees s 43
Tabla 5. Pruga WAId. .........oo ittt st et e e e te e eseeenaeaenne s 43
Tabla 6. Resultados de la prueba de los limites de cointegracion (Bounds Test). ........ccccoervrerreriseninnnnn 45
Tabla 7. Estimacion del modelo de largo plazo mediante MCO. ... 45
Tabla 8. Coeficientes de largo plazo mediante NOrmMalizaCion. ...........ccccvcvveviiieiiieieseseee e 46
Tabla 9. Modelo de corto plazo en su Version de ECM. ........ccccooiiiiiiicicicice e 47
Tabla 10. Coeficientes de COMO PIAZO. .......ooiiiiiiiieee s 47
Tabla 11. Prueba Breusch-Godfrey para detectar correlacion Serial.............coovveiiiiineniinnenseseeis 48

LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Destino de 1aS @XPOITACIONES. .......ccveiieiiiiieiece ettt te st te st sbeere e beste et e sbeenaesresteesbesres 6
Figura 2. Origen de 1aS IMPOMACIONES. ........ccveiviiiiiieieceee ettt re st sbeere e besre et e sbeesaesbesraesbesaes 6
Figura 3. Comportamiento de 1as variables en NIVEIES. ..........coo i 41

Pagina | vii



CAPITULO 1. INTRODUCCION

De acuerdo a Casar (1993), cualquier economia enfrenta una restriccion externa al crecimiento
econdmico cuando no puede alcanzar una tasa de crecimiento asociada a la relacion marginal
producto capital y al ahorro potencial, ya que eso trae como consecuencia que las importaciones

crezcan mas que las exportaciones, situacion que no puede sostenerse en el largo plazo.

El exceso de importaciones puede financiarse con deuda externa, sin embargo no puede haber un
endeudamiento permanente, ya que el proceso de crecimiento se interrumpe. En el caso de la
economia mexicana las crisis financieras y cambiarias son el resultado de un sobreendeudamiento

externo y déficits cronicos de la balanza comercial (Guillén, 1996).

Tedricamente, se puede entender a la restriccion externa por el lado de la demanda como una
funcion autonoma en donde la capacidad productiva y el nivel de produccion se ajustan en el corto
y largo plazo a la velocidad y al nivel de dicha demanda. Por el lado de la oferta se relaciona con
estructuras productivas poco desarrolladas lo que implica importar tecnologia y bienes de capital
necesarios para la produccién. Por lo tanto, la restriccion externa se relaciona con una escasez de
divisas que puede tener su origen en una alta dependencia de las importaciones, en una baja

capacidad exportadora, 0 en ambas.

De acuerdo a McCombie y Thirlwall (2004) las exportaciones son la Unica variable autbnoma de
la demanda agregada que es capaz de generar las divisas necesarias para que el resto de los
componentes consiga las importaciones para crecer, de esta forma suavizan la restriccion que
impone la cuenta corriente al crecimiento econémico. De hecho, ley de Thirlwall plantea que para
que el crecimiento de una economia sea sostenible dentro de un contexto internacional, la demanda
de importaciones asociada con el crecimiento econémico debe ser financiada con el ingreso de
divisas por exportaciones, es decir, en el largo plazo las economias crecen solamente a un ritmo

permitido por la restriccion impuesta por el requerimiento de equilibrio en la balanza de pagos.
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Desde un punto de vista poskeynesiano, el incremento de las exportaciones permite relajar la
restriccion que la balanza comercial impone al crecimiento econémico y de igual modo, la mayor
disponibilidad de divisas permite un mayor acceso en cantidad y calidad a bienes de capital y
tecnologias extranjeros, con lo que se acelera la acumulacion de capital y el crecimiento de la
productividad (Ocegueda, 2001).

La existencia de una relacién positiva de largo plazo entre la depreciacion del tipo de cambio y el
incremento de las exportaciones (que tedricamente deberia mejorar el saldo de la balanza
comercial), debido a que se abaratan relativamente los productos nacionales con respecto a los
extranjeros es un fendmeno que ya se ha estudiado y resulta de gran importancia analizar la
situacién del sector externo mexicano, en este caso la relacién comercial con China, a partir de la
condicion Marshall-Lerner, la cual postula que una depreciacién real de la moneda mejorara el

saldo de Balanza.

En teoria, para que haya un saldo de balanza comercial superavitario, y por lo tanto un crecimiento
de la economia se puede utilizar el tipo de cambio como instrumento de politica. De acuerdo con
datos de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC, 2015b), en el caso de México la relacion
entre el comercio exterior y el PIB es del 65.6 % por lo que el crecimiento econémico puede darse

a través del control del tipo de cambio para incentivar las exportaciones.

Lo que esta investigacién examina a través de un andlisis de cointegracién con el método ARDL,
es si existe una relacion de largo plazo entre el tipo de cambio y el saldo de balanza comercial, es
decir, si las variables estan cointegradas. Si existe cointegracion entonces se puede decir que se
cumple la condicion Marshall-Lerner y que una depreciacion de la moneda tendria un efecto

positivo en el saldo de la balanza comercial.
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1.1 Justificacion e importancia

De acuerdo a Jimenez (2008), la relacion de causalidad del tipo de cambio real sobre la balanza
comercial, en el sentido que una depreciacion real debe conducir a una mejora en las cuentas
comerciables externas responde a la condicion Marshall-Lerner, la cual implica que el signo de la
elasticidad precio de las exportaciones es positivo, y la elasticidad precio de las importaciones es
negativo, donde la suma de ambas, en valor absoluto, es mayor que la unidad. Que esta condicion
se cumpla implica que una depreciacién del tipo de cambio real tiene un efecto positivo sobre el
saldo en la balanza comercial debido al aumento en la competitividad del pais.

Sin embargo debido a que existe un fuerte grado de integracion de las economias dependientes que
comercian grandes volumenes de bienes de consumo intermedio se cuestiona si existe ese efecto
sobre la balanza comercial, ya que gran parte de las exportaciones proviene de componentes
importados.

El argumento central es que debido al grado de integracién con China y la dependencia de los
bienes intermedios importados para la produccion de bienes de exportacion, se dice que una
depreciacion del tipo de cambio podria transmitir el efecto que tiene sobre las importaciones a los
precios de los bienes exportados mediante el incremento de los costos de produccion. Por lo tanto

no seria viable una politica para inducir una depreciacion del tipo de cambio.
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1.2 Hipotesis

Existe una relacion de cointegracion entre el tipo de cambio real y el Saldo de Balanza Comercial
(SBC) entre México y China, es decir, existe una relacion de equilibrio en el largo plazo entre estas
variables, lo cual indicaria que el SBC es afectado por las variaciones del tipo de cambio real.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Analizar el efecto de corto y largo plazo del tipo de cambio real en el saldo de balanza comercial
(SBC) de México con China, asi como la relacion entre el ingreso de ambos paises con el SBC en
el periodo que va de 1993 a 2015 a través del enfoque del modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ARDL) de cointegracion para generar informacion que sirva de base en la toma de

decisiones para el mejoramiento de la balanza comercial.
1.3.2 Objetivos especificos

Verificar si el tipo de cambio real tiene un impacto positivo en el SBC de México con China, de

manera inmediata o en el largo plazo (presencia de la Curva J).

Identificar si se cumple la condicion de Marshall- Lerner en el modelo analizado y determinar si
una depreciacion (o apreciacion) del tipo de cambio tiene un efecto positivo sobre el SBC.
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CAPITULO 2. COMERCIO EXTERIOR
2.1 Comercio mundial

El comercio de bienes y servicios ha fluctuado considerablemente durante los Gltimos 20 afios, a
finales del decenio de 1990 las corrientes comerciales aumentaron gradualmente expandiéndose
hacia mas territorios. A pesar de que a comienzos del decenio del 2000 se registré un nuevo
incremento de los flujos comerciales, ante la crisis economica de 2008 se presentd una caida
pronunciada por lo que en 2009 el volumen de las exportaciones mundiales registrd una caida del
12 % mientras el PIB mundial disminuyé un 2 % (Organizacion Mundial de Comercio [OMC],
2015a).

A pesar de la crisis financiera, la participacion del comercio mundial en el PIB es actualmente
muy superior a la de hace 20 afios. La participacion media de las exportaciones e importaciones
de mercancias y servicios comerciales en el PIB mundial ha pasado de un 20 % en 1995 a un 30
% en 2014 (en términos de valor). Dicho de otra forma: el comercio internacional ejerce una gran
influencia en el PIB actual (OMC, 2015a).

De acuerdo con datos publicados por la OMC (2015b) la relacion entre comercio y PIB en México

de 2012 a 2014 fue cercana al 65.6 %*. De aqui la importancia no solo a nivel mundial.

Tal como se ve en la Figura 1, los principales paises a los que México exporta mercancias son en
orden de magnitud, Estados Unidos, la Union Europea, Canada, China y Brasil. Por otra parte, los
paises de los cuales México importa son Estados Unidos, seguido de China, la Unién Europea,

Japon y la Republica de Corea (Figura 2).

Como se puede notar, China es un pais con gran importancia dentro de los flujos comerciales que

Meéxico tiene.

! Para mayores detalles véase perfiles comerciales 2015 pp.123, indicadores basicos (OMC, 2015b).
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Figura 1. Destino de las exportaciones.

Fuente: Mapas comerciales y arancelarios (Organizacion Mundial de Comercio [OMC], 2017).

Figura 2. Origen de las importaciones.

Fuente: Mapas comerciales y arancelarios (OMC, 2017).
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En la Grafica 1 se puede notar que el nivel de exportaciones mexicanas con respecto a los
principales socios comerciales se ha mantenido practicamente en el mismo nivel a partir del 2011
y hasta el 2016. A diferencia de China, que ha mantenido una tendencia a la alza a partir de 2009

y hasta 2014 con una ligera tendencia a la baja para el 2015 y 2016.

Gréfica 1. Exportaciones promedio de mercancias (2006-2016:07) millones de dolares.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OMC.

En cuanto al nivel de importaciones (Gréfica 2), se aprecia una tendencia a la alza para el caso de

México; mientras que para China en el 2015 el nivel de importaciones ha disminuido.

Gréfica 2. Importaciones promedio de mercancias (2006-2016:07) millones de délares.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OMC.
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2.2 Importancia de México y China dentro del comercio mundial

El comercio entre México y China se ha desarrollado desde la antigiiedad incluso con limitaciones
de desarrollo tecnoldgico y politico. Durante los siglos XIX y XX el comercio entre estas dos
naciones se redujo drasticamente; sin embargo, las relaciones comerciales se reanudaron en 1972
cuando se restablecieron las relaciones diplomaticas entre ambos paises dando lugar a

exportaciones e importaciones de productos basicos (Hernandez, 2005).

Antes de su adhesion a la OMC en 2001, las exportaciones de mercancias de China representaron
el 3 % del total mundial en 1995 y mas del 4 % en 2000. En los afios posteriores a la adhesion, las
exportaciones Chinas registraron un rapido crecimiento pasando del 5 % en 2002 al 6 % en 2003
y 2004, afio en que desplazo al Japon como principal pais exportador de Asia. En 2007 China
superd a los Estados Unidos de América y en 2009 a Alemania convirtiéndose asi en el principal
pais exportador del mundo en 2014 con un 12.7 % de las exportaciones mundiales de mercancias.
Asi mismo, en 2014 el volumen importado por parte de China representé el 10.5 % convirtiéndolo

también en el segundo pais importador solo después de Estados Unidos de América.

Por su parte México, con el 2.1 % de las exportaciones mundiales de mercancias, se ubica en el
lugar 15 de los principales paises exportadores al mismo tiempo que se sitla en el lugar 14 de
paises importadores con un volumen que representé el 2.2 % (OMC, 2015b).
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2.3 Balanza comercial México-China

Para el afio 2014 China presentaba un superavit por cuenta corriente por 215, 390 millones de
USD, situacion que confirma un superdvit en su balanza comercial. La relacion entre el comercio
y el PIB? para el mismo afio fue del 46.9 % y ocupé la posicion nimero uno como exportador
dentro del comercio mundial, en lo que a mercancias se refiere, siendo las manufacturas la rama
con el 94 % de las exportaciones totales de China; mientras que para las importaciones, de igual

forma, son las manufacturas la rama de mayor proporcion con el 60 % del total (OMC, 2015b).

En el caso de México, en 2014 hubo un déficit por cuenta corriente por 26, 453 millones de USD?,
lo que podria traducirse en un nivel de financiacién bajo para el pais y un saldo de la balanza
comercial deficitario. La relacién entre el comercio y el PIB fue del 65.6 % y como pais exportador
ocupé el puesto nimero 15 mientras que como pais importador se ubic6 en la posicion 14. Las
exportaciones en su mayoria, un 77.8 %, son manufacturas teniendo como principal destino los
Estados Unidos de América. El 79.2 % de las importaciones son manufacturas y provienen
principalmente de Estados Unidos y China (OMC, 2015b).

Como se aprecia, la mayor parte del comercio de México y China esta basado principalmente en
las manufacturas. Entre los principales productos que México exporta a China estan los de la
fraccion arancelaria 2603.00.01 que corresponde a minerales de cobre y sus concentrados, y la
fraccion arancelaria 8703.23.01 que corresponden a partes de vehiculos, automdviles y tractores.
Los principales productos que México importa de China estan los de la fraccion arancelaria
8517.12.01 que se refiere a maquinas, aparatos y material eléctrico y sus partes, tales como
aparatos de grabacién o reproduccion de sonido, aparatos de reproduccién de imagenes y sonido

en television, y las partes y accesorios de estos aparatos.

2 La relacion entre el comercio y el PIB se estima dividiendo el comercio total de bienes y servicios comerciales de
una economia (exportaciones + importaciones, sobre la base de la balanza de pagos) por el PIB. Se calcula tomando
como base los datos de los tres Gltimos afios sobre los que se disponga informacién. El PIB se calcula en términos
nominales y con tipos de cambio del mercado. Para mayores detalles véase perfiles comerciales 2015.

3 Se refiere al comercio total mundial, no solo con China.
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México también importa de China productos de la fraccion arancelaria 8529.90.10 que se refiere
a ensambles de pantalla plana y la fraccion arancelaria 8471.30.01 que se refiere a maquinas
automaticas para tratamiento o procesamiento de datos, portétiles, de peso inferior o igual a 10 kg,

que estan constituidas, al menos, por una unidad central de proceso, un teclado y un visualizador.

También gran parte de las importaciones provenientes de China se componen de productos
incluidos en la fraccion arancelaria 8473.30.01 que se refieren a reconocibles para maquinas
automaticas para tratamiento o procesamiento de datos y sus unidades; lectores magnéticos u
Opticos, maquinas para registro de datos sobre soporte en forma codificada y maquinas para
tratamiento o procesamiento de estos datos (Secretaria de Economia [SE], 2017).

Como se puede notar en la Gréafica 3, el saldo de balanza comercial para los Estados Unidos
Mexicanos con respecto a la Republica de China ha sido deficitaria desde 1993 y durante todos los

afios hasta el 2015; asi, la diferencia entre exportaciones e importaciones es muy grande.

Gréfica 3. Balanza comercial de México con China (miles de ddlares).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia (SE, 2017).
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De la misma forma, en la Grafica 4 y Grafica 5 se muestran el origen de las importaciones para el
afio 2009 y 2015; en el 2009 el 14% de las importaciones totales provenian de China, para el 2015
este porcentaje aumento a poco mas del 17%. También se aprecia que las importaciones

provenientes de América del Norte han disminuido.

Gréfica 4. Origen de las importaciones en 20009.

Otros
Resto de Asia 6%

América del Norte
China 51%

14%

Union Europea
12%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Gréfica 5. Origen de las importaciones en 2015.

Otros
Resto de Asia 5%

América del Norte
China 50%

17%
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11%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Lo primero que se debe tomar en cuenta dentro de la relacion bilateral entre México y China es
que el comercio exterior se ha incrementado para ambos paises, sin embargo existe un gran déficit

comercial para el caso de México.
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Otro punto es que las exportaciones mexicanas que tienen como destino China dependen
mayoritariamente de las auto-partes que representan un mayor porcentaje del total de
exportaciones, de ahi le siguen varias materias primas como el cobre, minerales como el hierro,

acero y aluminio.

Mientras que las importaciones mexicanas principalmente son aparatos electrénicos y autopartes

que representan el mayor porcentaje de las exportaciones.

Como se puede notar, las importaciones mexicanas provenientes de China se han concentrado
principalmente en las manufacturas. En particular, las importaciones con méas valor han sido las
que corresponden a equipo eléctrico y electrénico, maquinaria para reactores nucleares,
maquinaria, equipo optico y equipo médico, articulos de plastico, y manufacturas de hierro y acero.
Es por ello que la composicion de las importaciones mexicanas muestra dependencia de la
actividad econémica de México respecto de los productos manufacturados chinos, tanto en lo

relacionado con insumos intermedios como en productos finales para el consumo.

Por su parte, la economia china ha venido demandando bienes primarios de la economia mexicana.
Productos como los minerales, el aluminio, el hierro y el acero, madera, pieles, sal, quimicos, etc.
Adicionalmente, también se aprecia la importacién de algunos productos manufacturados, como
automoviles, aparatos eléctricos y electronicos, maquinaria y articulos de plastico. En ese sentido,
es posible concluir que la forma en que se esta conformando la estructura del comercio entre las
dos economias deriva por un lado, de la necesidad de la economia china de obtener mayores
recursos primarios para expandir su base exportadora, y por otro lado, de la necesidad de México
de adquirir bienes de consumo e intermedios para expandir, asimismo, su produccion orientada

hacia las exportaciones.

Pagina | 12



CAPITULO 3. REVISION DE LITERATURA

Dentro de la teoria econdmica, el analisis del sector externo para cada pais frecuentemente se hace
bajo la perspectiva del cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner, la cual postula que una
devaluacién del tipo de cambio (depreciacion de la moneda en un sistema flexible del tipo de
cambio) tendra un efecto positivo sobre la Balanza Comercial siempre y cuando la suma de las
elasticidades precios de las exportaciones (n,.) e importaciones (n,,) sea mayor que la unidad en

valor absoluto.

Ya que el saldo de la balanza comercial depende de las elasticidades de los precios, si los bienes
exportados son elasticos se incrementard su demanda por encima de la merma en los precios,
provocando un incremento sobre el total de los ingresos por exportaciones; al mismo tiempo que
si los bienes importados son elasticos el egreso total por concepto de importaciones disminuira.

Esta combinacion de efectos mejorara el saldo de balanza comercial.

De forma empirica se ha demostrado que los bienes tienden a ser inelasticos en el corto plazo
debido a que los patrones de consumo tardan cierto tiempo en cambiar, por lo que inicialmente
una devaluacién del tipo de cambio empeoraria el saldo de balanza comercial con lo cual la
condicion Marshall-Lerner no se cumpliria. En el largo plazo los consumidores se ajustan a los

nuevos precios Yy el saldo de balanza comercial tiende a mejorar.

Tal como se ha mencionado, una depreciacion del tipo de cambio tiene dos efectos sobre la balanza
comercial. El primero es el efecto precio; el cual implica que las importaciones se vuelvan mas
caras en términos de moneda nacional (domestica) y que las exportaciones se vuelvan mas baratas
para los compradores foraneos, al menos en el corto plazo. El segundo es el efecto volumen
relacionado con la disminucion de las importaciones y el incremento en las exportaciones. Ya sea
por la capacidad instalada de la economia en determinado periodo o por nuevos canales de
distribucion, el volumen de los flujos comerciales puede no cambiar en el corto plazo, por lo que
el efecto precio tiende a dominar sobre el efecto volumen en el corto plazo, por lo que una

depreciacién de la moneda en el corto plazo deteriora la balanza comercial.
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En el largo plazo, si la condicion Marshall-Lerner se mantiene, el efecto volumen domina sobre el
efecto precio y la balanza comercial tiende a mejorar. A este efecto que tiene el comportamiento

del saldo de balanza comercial se le llama curva J.

A nivel internacional algunos trabajos han corroborado el cumplimiento de la condicion Marshall-
Lerner, entre ellos, los desarrollados por Goldstein y Khan (1985) que ademas de verificar que la
condicion se cumple, muestran también un modelo en donde la demanda de exportaciones e
importaciones de un pais dependen de los precios relativos entre dos paises y del ingreso doméstico
y foraneo. Entonces mediante este tipo de modelo la verificacion de la condicion se da mediante
el grado de respuesta que tienen las importaciones y exportaciones ante cambios en los precios

relativos.

Bustamante y Morales (2009) analizan mediante un modelo de Vector Autorregresivo (VAR)
Cointegrado (CVAR) el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner y la curva-J en la economia
peruana durante el periodo de 1991-2008 mediante variables como balanza comercial, tipo de
cambio real bilateral, producto interno bruto e importaciones mundiales como aproximacién del
ingreso del resto del mundo; concluyendo que se cumple la condicién Marshall-Lerner, sin
embargo no hay evidencia de la curva-J.

Mediante el procedimiento de cointegracion de Johansen y un modelo de correccién de errores,
Renddn y Ramirez (2005) no encuentran evidencia de que la condicion Marshall-Lerner se cumpla
pero si encuentran evidencia de que una depreciacion empeora el saldo de balanza comercial en el

corto plazo y la mejora en el largo plazo (Curva-J).

En el caso de México, no existe abundante evidencia empirica en donde se emplee la técnica de
cointegracion ARDL para analizar la relacién de corto y largo plazo entre tipo de cambio y saldo
de balanza comercial. Cuevas (2008) estima un modelo VAR para Brasil y México y concluyen
de acuerdo a las estimaciones realizadas para ambas naciones que una depreciacion real de la
moneda no mejora el saldo de la balanza comercial, lo cual sugiere que la condicion Marshall-

Lerner no se satisface.
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Cavazos (s.f.) citado por (Ramirez, Azuara, Calderon y Candelaria, 2009) model6 el
comportamiento de la balanza de bienes y servicios ante variaciones del tipo de cambio real, del
crecimiento econémico interno y del crecimiento econémico externo. Hizo un analisis para México
entre 1988-1999, utilizando un Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ADL), y
concluyo que la condicion Marshall-Lerner se cumple en el caso de la economia mexicana en el

corto y largo plazo, por lo que no existe el efecto de la curva J.

Dentro de los trabajos antes citados, la relacién de corto y largo plazo entre el saldo de balanza
comercial y el tipo de cambio real para economias emergentes y desarrolladas ha sido analizada
desde la perspectiva del cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner, en la mayoria de los casos,
la metodologia que se emplea en cada uno, asi como el periodo de estudio, sugieren en ocasiones
resultados distintos incluso para un mismo pais. Por lo tanto, es de gran importancia comprender
los conceptos y teoremas que sirven de base para el desarrollo de evidencia empirica, y su posterior

analisis, que dé soporte a la presencia o ausencia de dicha relacién entre las variables.

Tal como menciona Bahmani- Oskooee y Hegerty (2007), desde que se establecieron los tipos de
cambio flexibles hasta la actualidad, una gran cantidad de estudios han tratado de explicar los
efectos que tiene la volatilidad del tipo de cambio sobre el comercio exterior de paises con
economias desarrolladas y en desarrollo, y mas aun, han sido publicados y evallan esta hipotesis
de una manera empirica. En dichos estudios se han utilizado diferentes métodos; no obstante, no
se ha logrado consenso alguno sobre cual modelo utilizar o incluso cémo medir la volatilidad del

tipo de cambio de una manera apropiada.
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CAPITULO 4. MARCO TEORICO
4.1 Serie de tiempo

Una serie de tiempo (ST) es un conjunto de observaciones seleccionadas sucesiva y
homogéneamente para una misma variable en periodos especificos. Cada observacion es denotada
generalmente como Y;, cont = 1,2, ..., T. A diferencia de los datos estaticos, de corte transversal,
las series de tiempo posibilitan observar la evolucion de una variable a lo largo del tiempo;
permitiendo analizar su dindmica intertemporal y realizar correlaciones no contemporaneas, en

distintos momentos, entre variables dinamicas.

Y1

yT 1xT

Dada la definicidon de la ecuacion (0.0.1), una vez constituida una serie de tiempo es posible definir
un método para pronosticar Y7, a partir de valores pasados Y;_y, ¥r_,, ..., ¥7_,, suponiendo que
estos sucesos contintian en el futuro. Es decir, el curso de ¥, y su prediccion ?T+p no se encuentran
condicionados a variables independientes, en ese caso también es necesario predecirlas

individualmente (X741, Xr4p,2, - » Xr4p,,) Para pronosticar ¥z, (Rosales et al., 2010).

4.1.1 Procesos estocasticos

A partir de la definicidn de serie de tiempo se deriva el término proceso estocastico. Un proceso
estocastico o aleatorio es una coleccion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo. Si Y denota
una variable aleatoria y es continua, se denota como Y (t), pero si es discreta se expresa como Y.

Un ejemplo del primer tipo es un electrocardiograma, y del segundo tipo el PIB.
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4.1.1.1 Procesos estocasticos estacionarios

En términos generales, se dice que un proceso estocastico es estacionario si su media y su varianza
son constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos periodos depende sélo de la
distancia o rezago entre estos dos periodos, y no del tiempo en el cual se calcul6 la covarianza. En
la bibliografia sobre series de tiempo, un proceso estocastico como éste se conoce cComo proceso
estocastico débilmente estacionario, estacionario covariante, estacionario de segundo orden o

proceso estocastico en amplio sentido.

Sea Y; una serie de tiempo estocastica con las siguientes propiedades:

Media: E(Y,) =u
Varianza: var(Yy) = E(Y, — p)? = o2
Covarianza: Yie = E[(Ys — 1) (Veqi — )]

Donde yy, la covarianza (o autocovarianza) en el rezago k, es la covarianza entre los valores de Y;
y Y.k, €s decir, entre dos valores Y separados k periodos. Si k = 0, obtenemos y,, que es
simplemente la varianza de Y (= o2); si k = 1, y, es la covarianza entre dos valores adyacentes
deY.

Suponiendo que el origen de Y se desplaza de Y; a Y;,,,. Ahora bien, si se espera que Y; sea
estacionaria, entonces la media, la varianza y la covarianza de Y;,,,, deben ser las mismas que las
de Y;. En resumen, si una serie de tiempo es estacionaria, su media, su varianza y su covarianza
(en los diferentes rezagos) permanecen iguales sin importar el momento en el cual se midan; es

decir, son invariantes respecto al tiempo.

Una serie de tiempo es estrictamente estacionaria si todos los momentos de su distribucion de
probabilidad, y no solo los dos primeros (es decir, la media y la varianza), son invariantes respecto
del tiempo. Sin embargo, si el proceso estacionario es normal, el proceso estocastico débilmente
estacionario también es estrictamente estacionario, pues el proceso estocastico normal esta del

todo especificado por sus dos momentos, la media y la varianza.
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Un tipo especial de proceso estocastico (o de series de tiempo) que se tiene que mencionar es el
proceso puramente aleatorio o de ruido blanco. Se dice que un proceso es puramente aleatorio si
tiene una media igual a cero, una varianza constante o2 y no esta serialmente correlacionado. El
término de error u, dentro del modelo clasico de regresion lineal es un proceso de ruido blanco
denotado por u,~IIDN (0, c?); es decir, u, esta independiente e idénticamente distribuido como
una distribucion normal con media cero y varianza constante. Este proceso se conoce como

proceso gaussiano de ruido blanco (Gujarati y Porter, 2010).
4.1.1.2 Procesos estocasticos no estacionarios

Si una serie de tiempo no es estacionaria en el sentido antes definido, se denomina serie de tiempo
no estacionaria (se habla s6lo de estacionariedad débil). En otras palabras, una serie de tiempo no
estacionaria tendra una media que varia con el tiempo o una varianza que cambia con el tiempo, o

ambas.
Un ejemplo es el modelo de caminata aleatoria (MCA). Hay dos tipos de caminatas aleatorias:
I. Caminata aleatoria sin deriva (Sin término constante o de intercepto).

Suponga que u, es un término de error de ruido blanco, con media 0 y varianza 2. Entonces

decimos que la serie Y; es una caminata aleatoria si

Y =Y U e .(0.0.2)

En el modelo de caminata aleatoria de la ecuacion (0.0.2) el valor de (Y) en el tiempo (t) es igual

a su valor en el tiempo (t — 1) mas un choque aleatorio.

Dada la ecuacion (0.0.2) se puede escribir:

Y =Yty e 2.(0.0.3)
Y, =Y +Uy =Y U +Uy e (0.0.4)
Yo=Y, +Uy =Yg +U +Uy +Uy e (0.0.5)
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En general, si el proceso comenzo en el tiempo 0 con un valor de Y, entonces:

Por lo tanto,

E(Y,) = E(YO +ZutJ =Y,
Y de igual forma se demuestra que
var(Y,) =to’

Lamediade Y esigual asu valor inicial (constante), pero conforme aumenta t, su varianza aumenta
de manera indefinida, lo que viola una condicion de la estacionariedad. EI MCA sin deriva es un
proceso estocastico no estacionario. Una caracteristica importante del MCA es la persistencia de
los choques aleatorios: Y; es la suma de Y; inicial mas la suma de los choques aleatorios, razon por
la cual se dice que la caminata aleatoria tiene memoria infinita. La suma ); u, se conoce también

como tendencia estocastica.

Si se expresa (0.0.2) como (Y; — Y;_;) = AY; = u, donde A es el operador de primeras diferencias,

se prueba que mientras que Y; es no estacionaria, si lo es la serie de sus primeras diferencias.
Il.  Caminata aleatoria con deriva (con un término constante).
Si se modifica la ecuacion (0.0.2) tal que:

Ve = O+ Uy . (0.0.7)

Entonces ¢ es el parametro de deriva. EI término deriva proviene del hecho de que si se escribe la

ecuacion (0.0.7) como:

Y =Y =AY =0 U e (0.0.8)
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Y; Se desvia hacia arriba o hacia abajo, segin & sea positiva o negativa. Para el MCA con deriva

se tiene que:
E(Y,) =Yy +t.6
var(Y;) = to?

Donde la media y la varianza se incrementan con el tiempo, lo que viola de nuevo las condiciones
de la estacionariedad (débil). En resumen, el MCA, con o sin deriva, es un proceso estocastico no

estacionario (Gujarati y Porter, 2010).
4.1.1.3 Proceso estocastico de raiz unitaria

Si se escribe el MCA de la ecuacion (0.0.2) como:

Yt = Yt—l +U,

coeeevenen.....(0.0.9
-1<p<1 ( )

Y p =1, la ecuacion (0.0.9) se convierte en un MCA sin deriva. Si p es 1, entonces se tiene el
problema de raiz unitaria, o de no estacionariedad. Sin embargo, si [p| < 1 la serie de tiempo Y;

es estacionaria.

4.1.1.4 Procesos estocastico estacionarios en tendencia (ET) y estacionarios en diferencias
(ED)

Si la tendencia de una serie de tiempo se puede predecir y no varia, se llama tendencia
deterministica; si no se puede predecir, se le llama tendencia estocéstica. Supongase el siguiente

modelo de serie de tiempo:

Y = Bt Bl B iU e (0.0.10)

Donde u; es un término de error de ruido blanco y donde t es el tiempo medido cronoldgicamente.
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Entonces se tienen las siguientes opciones:

1. Caminata aleatoria pura: si §; = 0,8, = 0, 83 = 1, entonces

Y =Y U e 2(0.0.10)

Que es el MCA sin deriva, por lo tanto es no estacionario. Sin embargo, si se expresa la ecuacion
(0.0.11) de forma que

AY = (Y =Y, ) = U, e (0.0.12)

La serie se convierte en estacionaria. Por lo tanto, un MCA sin deriva es un proceso estacionario
en diferencias (PED).

2. Caminata aleatoria con deriva: si ; # 0,8, = 0, 53 = 1, entonces

Yo = BN U e e .(0.0.13)

Es una caminata aleatoria con deriva y en consecuencia es no estacionaria, pero si se expresa de

forma que

Entonces Y; mostrard una tendencia positiva (8; > 0) o negativa (8; < 0). A dicha tendencia se
le llama tendencia estocéstica. La ecuacion (0.0.14) es un PED ya que la no estacionariedad en Y;

se elimina al tomar primeras diferencias.
3. Tendencia determinista: si §; # 0,3, # 0, f3 = 0, entonces

Yo = BB U e (0.0.15)

Es un proceso estacionario en tendencia (PET). La media de Y; (8, + S.t) no es constante, sin
embargo su varianza (= o2) si es constante. Si se resta la media de Y, de Y;, la serie que resulta es

estacionaria; de ahi estacionario en tendencia.
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4. Caminata aleatoria con deriva y tendencia determinista: si f; # 0,6, # 0,55 =1,

entonces se tiene que

Yo = B BN U e ..(0.0.16)

Es una caminata aleatoria con deriva y tendencia determinista, lo cual se aprecia si se expresa la

ecuacion (0.0.16) como

AY, = B LU e .(0.0.17)

Lo que significa que Y; es no estacionaria.

5. Tendencia determinista con componente estacionario AR (1): si 81 # 0,8, # 0,83 <

1, tenemos que

Yo =B Bt LY U .. (0.0.18)

Es estacionaria alrededor de la tendencia determinista (Gujarati y Porter, 2010).
4.1.2 Procesos estocasticos integrados

El modelo de caminata aleatoria es un caso particular de una clase mas general de procesos
estocasticos conocidos como procesos integrados. EI MCA sin deriva es no estacionario, pero su
serie de primeras diferencias es estacionaria. Por lo que el MCA sin deriva se llama proceso
integrado de orden 1 y se denota como I(1). Un proceso integrado se refiere al orden de
diferenciacion donde la serie temporal resulta por lo menos débilmente estacionaria; entonces si
la variable debe diferenciarse d veces para lograr estacionariedad, la serie es integrada de orden
d[Y;~I(d)]. Cuando AY; es estacionario significa que la serie Y, es integrada de orden uno
[Y;~I(1)] o su primera diferencia es integrada de orden cero [AY;~I1(0)]. Si la serie en su nivel
(Y;) resulta estacionaria, sin diferenciarla, se denomina integrada de orden cero [Y;~1(0)] (Rosales
et al., 2010).
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4.1.2.1 Propiedades de las series integradas
Sean X;,Y; y Z, tres series de tiempo.

1. SiX;~I1(0)yY,~I(1)entonces Z; = (X; + Y;) = I(1). Una combinacién lineal o suma de
series de tiempo estacionaria y no estacionaria es no estacionaria.

2. Si X,~I(d) entonces Z; = (a + bX;) = I(d), donde a y b son constantes. Es decir, una
combinacion lineal de una serie I(d) es tambien I(d). Por lo tanto, si X,~1(0) entonces
Z, = (a + bX,) =1(0).

3. SiX;~I(d,)yY.~I(d,) entonces Z;, = (aX; + bY;)~I(d,), donde d; < d,.

4. X.~I1(d)yY,~I(d) entonces Z, = (aX, + bY;)~I(d"); d” es por lo general igual a d, pero
en algunos casos d* < d (Gujarati y Porter, 2010).

4.1.3 El fendmeno de regresion espuria

Existe una regresion espuria cuando en un modelo de series de tiempo no estacionarias, los
resultados indican que existe una relacion significativa cuando en realidad no existe. Supongamos

dos modelos de caminata aleatoria, como en el experimento de Granger y Newbold (1974):

Yt :Yt—l +Ult (O 0 19)
Xt = Xt—l +U2t

Ademas

Y = B B R U o, (0.0.20)

Dado que Y; y X; estan generadas de forma independientes se esperaria que no existiera ninguna
relacion. Sin embargo, cerca de un 75% de las regresiones de Y; sobre X; presentan contrastes “t”

significativos a un nivel de significancia del 5%.

Lo anterior resume el fendmeno de regresion espuria o regresion sin sentido descubierto por Yule
(1926), quien mostro ademas que la correlacion (espuria) puede persistir en las series de tiempo

no estacionarias aunque la muestra sea muy grande.
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Otra definicion formal de correlacion espuria es que dos variables que se mueven juntas a lo largo
del tiempo, aun cuando tengan tendencia creciente (I (1)), estdn cointegradas si existe una
combinacion lineal de ellas que sea estacionaria (I (0)). Es asi como un anélisis de cointegracion
muestra la relacion de largo plazo entre las variables en estudio y si existe una combinacion

estacionaria entre estas. (Granger, 1981; Engle y Granger, 1987).

4.1.4 Pruebas de estacionariedad

4.1.4.1 Prueba gréfica

Antes de realizar una prueba formal, es recomendable graficar la serie de tiempo. Si la serie
muestra tendencia entonces sugiere una variacion en la media, lo cual puede indicar la no

estacionariedad.
4.1.4.2 Funcion de autocorrelacion (FAC) y correlograma

La FAC en el rezago k, denotada por p, se define como la covarianza en el rezago k entre la
varianza, de forma que:

D= e (0.021)

Yo

Como la covarianza y varianza se miden en las mismas unidades, p; €s un namero sin unidad de
medida, o puro. Se encentra entre -1 y +1, igual que cualquier coeficiente de correlacion. Si
graficamos p,, respecto de k, la grafica se conoce como correlograma poblacional. Sin embargo
solo se puede calcular la funcién de autocorrelacion muestral p,. Se calcula primero la covarianza

muestral en el rezago k, 7, y la varianza muestral 7, definidas como

Donde n es el tamafio de muestra y Y es la media muestral.
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Por lo tanto la funcion de autocorrelacion muestral en el rezago k es

Pk =LK e e s e e e 2 (0.0.24)

La grafica de (pj) con respecto a (k), es por lo tanto el correlograma muestral.

Para un proceso puramente de ruido blanco, las autocorrelaciones en distintos rezagos se ubican
alrededor de cero. En un correlograma de una serie de tiempo no estacionaria, el coeficiente de
autocorrelacion comienza a un nivel cercano a uno y permanece fuerte conforme los rezagos se

incrementan.

Unaregla para elegir la longitud del rezago consiste en calcular la FAC hasta un tercio o una cuarta
parte de la longitud de la serie de tiempo. Otra es comenzar con rezagos grandes y reducirlos

mediante el criterio de informacion de Akaike o de Schwarz (Gujarati y Porter, 2010).
4.1.4.3 Prueba de raiz unitaria
Si se parte de la siguiente expresion:

Yt = Yt—l +U,

oo nn(0.0.25)
-1<p<1

Donde u; es un término de error del tipo ruido blanco. Se sabe que si p = 1, se tiene raiz unitaria
y la ecuacion (0.0.25) se convierte en un modelo de caminata aleatoria sin deriva. Entonces la idea
es hacer una regresion de Y; sobre su valor rezagado Y;_;, y averiguar si la p estimada es
estadisticamente igual a 1. Sin embargo no se puede estimar la ecuacion por MCO vy probar la
hipédtesis de que p = 1 por medio de la prueba t, ya que existe un sesgo muy grande. Por lo que

se escribe la ecuacion en diferencias.
Yo=Y =pY, Y, tu = (p_l)Yt—l +U
AY =0 (U e .(0.0.26)

Donde § = (p — 1) y A es el operador de primeras diferencias.
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Para términos mas practicos, en vez de estimar la ecuacion (0.0.25), se estima (0.0.26) y se prueba
la hipdtesis nula, Hy: & = 0 contra la alternativa H,: § < 0. Si § = 0, entonces p = 1; es decir, se

tiene raiz unitaria, lo que significa que la serie de tiempo es no estacionaria.

Si & = 0 entonces la ecuacion (0.0.26) se convierte en

AY, = (Y=Yt ) S Uy o2 (0.0.27)
Como u; es un término de error de ruido blanco, entonces es estacionario.

La prueba que se utiliza para averiguar si el coeficiente estimado de Y;_, en la ecuacion (0.0.26)
es cero o no, es la prueba del estadistico t (tau) o prueba Dickey-Fuller (DF). La prueba DF se

estima conforme a tres hipétesis nulas:

Y; Es una caminata aleatoria: AY; = 6Y;_; + u;

Y; Es una caminata aleatoria con deriva: AY; = §; + 6Y;_1 + u;

Y; Es una caminata aleatoria con deriva alrededor de una tendencia determinista:
AY, = By + BT + 8Y,_q + u,

Donde T denota una tendencia lineal. En cada caso las hipétesis son:

H,: 6 = 0 (Existe raiz unitaria, la serie de tiempo es no estacionaria)

H,:5 <0 (La serie de tiempo es estacionaria, posiblemente alrededor de una tendencia

determinista).

Si se rechaza H,, significa que Y; es estacionaria con media cero para el primer caso, que es
estacionaria con media distinta de cero para el segundo y que es estacionaria alrededor de una

tendencia determinista para el tercer caso.
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4.1.4.4 Prueba Dickey-Fuller Aumentada (DFA)

Esta prueba desarrollada por Dickey-Fuller se aplica cuando el término de error u, esta afectado

por correlacion serial y se lleva a cabo a través de la siguiente especificacion:

AY, = B+ BT + Y+ D LAY & oo (0.0.28)

i=1

Donde &, es un término de error puro de ruido blanco y donde AY;_; = (Y;_; — Y;_3), AY;_, =
(Y;—, — Y;_3) etc. EI nimero de términos de diferencia rezagados (m) que se deben incluir se
determina de manera empirica, con la idea de incluir los términos suficientes para que &, en
(0.0.28) no este serialmente relacionado y sea posible obtener una estimacién insesgada de &. En
la DFA se sigue probando 6 = 0 y sigue la misma distribucion asintdtica que el estadistico DF,

por lo que se pueden utilizar los mismos valores criticos (Gujarati y Porter, 2010).
4.1.4.5 Prueba de raiz unitaria Phillips-Perron (PP)

Un supuesto importante de la prueba DF es que los términos de error u, estan idéntica e
independientemente distribuidos. La prueba DFA ajusta la prueba DF a fin de tener cuidado de
una posible correlacion serial en los términos de error al agregar los términos de diferencias
rezagados de la variable dependientes. Phillips y Perron utilizan métodos estadisticos no
paramétricos para evitar la correlacion serial en los términos de error, sin afiadir términos de
diferencias rezagados. La distribucion asintética de la prueba PP es la misma que la prueba DFA
(Gujarati y Porter, 2010)*.

4 Para mas detalles véase “Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression.
Biometrika, 75(2), 335-346”. (Phillips y Perron, 1988).
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4.1.5 Cointegracion

El analisis de cointegracion es esencial cuando se tiene una combinacion de variables que
presentan una similitud en el orden de integracion, en especial, cuando las series de tiempo son |
(2). Si lo anterior se cumple y una combinacién lineal de estas variables es estacionaria, es decir |

(0), entonces se dice que las variables estan cointegradas y existe una regresion cointegrante.

En términos econdmicos, dos variables estan cointegradas si existe una relacion de largo plazo, o

de equilibrio, entre ambas (Gujarati y Porter, 2010).

La cointegracion, fue enunciada por (Granger, 1981) y (Granger y Weiss, 1983) para resolver el
problema de correlacion espuria. Existen varios métodos para probar la cointegracion, entre ellos
el procedimiento Engle-Granger y el procedimiento de cointegracion de Johansen. En esta
investigacién se desarrolla el método de cointegracién del modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ARDL) con el enfoque de la prueba de los limites desarrollado por Pesaran, Shin, y
Smith (2001).

Una de las ventajas del enfoque ARDL de cointegracion introducido originalmente por Pesaran y
Shin (1997) y desarrollado més tarde por Pesaran et al. (2001) a comparacién de los métodos de
Engle y Granger (1987) y el de Johansen (1995), es que puede ser aplicado indistintamente de si
las variables son puramente 1 (1) o I (0), o si estan mutuamente cointegradas. Asimismo, para este
modelo no se requieren las pruebas previas de raiz unitaria, o conocer el orden de integracion entre

las variables (Pesaran et al., 2001).
4.1.6 Modelo de Correccién de Errores (ECM)

Un concepto que se relaciona con cointegracion es el modelo de correccién de errores (ECM),
popularizado por Engle y Granger (1987); este modelo corrige el desequilibrio entre las variables,
es decir, permite evaluar la relacion de corto plazo asi como la relacion de cointegracion (de largo
plazo). Un importante teorema, conocido como teorema de representacion de Granger, afirma que
si dos variables Y y X estan cointegradas, la relacion entre las dos se expresa como un modelo de

correccion de errores (ECM).
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El ECM es un término que se presenta como una funcidn integrada por variables rezagadas de
largo plazo, de una ecuacién que se compone por variables diferenciadas. A medida que el modelo
alcanza el equilibrio, y el estado estacionario, los cambios en las variables tienden a cero, y solo
permanece esta relacion a largo plazo (Bahmani- Oskooee y Hegerty, 2007). Este mecanismo
permite que una ecuacion incorpore tanto los datos diferenciados como los originales, por lo que

se incorpora la informacion que se haya perdido debido a la diferenciacion.

4.1.7 Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) y Modelo de Correccion de
Errores (ECM).

Un modelo dindmico cuenta con rezagos de las variables independientes como variables
explicativas. Esto permite analizar los efectos de cambios marginales en una variable
independiente sobre la variable respuesta en el periodo actual y a lo largo del tiempo. Un ejemplo
es la curva J del ajuste gradual de los flujos comerciales, ya que teéricamente la cuenta corriente
de un pais tiende a empeorar inmediatamente después de una depreciacion real de la moneda local
y a mejorar despues de unos meses, de ahi la curva en forma de J. EI modelo general vendria

representado por una variable explicativa X con r rezagos:

Yo=a+ B X +BX +BX ot BX HU e .(0.0.29)

La ecuacion (0.0.29) relaciona dos series de tiempo, si X cambia en una unidad en el periodo t, el
efecto en Y seria 8, para dicho periodo. Si se evalla para t — 1 el efecto es capturado por f;,

siempre y cuando lo demas se mantenga constante en el tiempo.

Ahora se puede derivar otra especificacion de rezagos distribuidos denominado modelo
autorregresivo (ADL) por sus siglas en ingles. Este modelo utiliza dos series de tiempo mientras
incluye uno o més rezagos de la variable dependiente como explicativa. Se conoce como modelo
dindmico ya que muestra la tendencia en el tiempo de la variable dependiente en relacion con sus

valores pasados.

p r
Y=+ D 7Y g+ D BX Uy oo 22(0.0.30)
g=1 i=0
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En la ecuacion (0.0.30) se asume que u, no presenta problemas de autocorrelacion ni
heterocedasticidad. Utilizando las expresiones de polinomios de rezagos esta ecuacion se puede

reescribir como:

ALY, = +B(L) X, 40y e (0.0.31)

Donde A(L) es un polinomio de orden P y B(L) es un polinomio de orden r, tal que:

A(L)=1-yL—p, L —..—y L°
y
B(L)=8,+BL+B,L+.+BL

Bajo esta especificacién el modelo autorregresivo se denota como ARDL (p, r) para indicar los
ordenes de los dos polinomios en L. Asi, los rezagos de la ecuacion (0.0.31) implican un conjunto

de respuestas dinamicas que influyen en la variable respuesta Y; en el corto, mediano y largo plazo.

Un modelo econométrico autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL) se puede estimar en su
forma mas simple; se establece una variable en funcién de otra variable e incluye los valores
rezagados de ambas variables en el lado derecho de la ecuacion. En general, el modelo de la
ecuacion (0.0.30) y (0.0.31) se dice que es “autorregresivo” por que incluye p rezagos de la
variable dependiente Y;, al mismo tiempo que se considera un modelo de “rezagos distribuidos”

ya que incluye r rezagos de la variable independiente (explicativa) X;.

Para formar el vector del modelo de correccion de errores (VECM) se asume el modelo ARDL

(1,1) para mayor simplicidad, de tal forma que la ecuacion (0.0.30) se transforma en:

Yo=a+BX +BX oYU .. (0.0.32)

Se resta Y;_, de ambos lados de la ecuacion:

AV =a+ B X+ BX o+ (0=DY U (0.0.33)

Si (p — 1) = 6, entonces:

Ay =a+BX +BX 0 U .(0.0.34)

Pagina | 30



Si se toma en cuenta que AX, = X, — X, , y se sustituye (X,) en (0.0.34), entonces la ecuacion se

puede escribir como:

AY, = a+ B AX + By X+ B X +0Y 4 +U,

.......................................................... (0.0.35)
AY, =a+ BAX + (B, + B) X, +6Y,, +U,
Sea 3, + B = P, entonces la ecuacion (0.0.35) se reescribe como:
AY, = a+ BAX, + DX, +0Y, ; +U,
AY, = a+ BAX, + Y, , + DX, +U,
AY, =a+ BAX +[0Y, +OX 1+ U, e .(0,0.36)
Multiplicando el término [5Yt_1 +CDXt_1] por g se tiene que:

)
AY, = a+ B,AX, +5[Y“1+(Ej Xt_l}rut et er e e e e e e e e e e een e e een e eeee2 (0.0.37)
Por lo tanto, el modelo en su forma de correccion de errores se puede escribir como:
AY, = o+ BAX A S [V =W X ] U (0.0.38)

(A
Donde, Y o Jy o=(p-1)
De tal forma que la ecuacion (0.0.38) se puede reescribir de la siguiente forma:
AY, = a+ B,AX, +(p—1){Ytl —[%Lflj xtl}uut
o

AY, =a+ BAX +HO0ECM, (+U, e .(0.0.39)

Donde & es el parametro del mecanismo de correccion de error que mide la velocidad de ajuste.

[Yt_1 — (B";Bl) Xt—l] = ECM,_, Es el término de correccion de error rezagado un periodo. Si el

parametro § es negativo y significativo, las variables convergen hacia el equilibrio de largo plazo.
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CAPITULO 5. METODOLOGIA
5.1 Materiales

Se utilizaron datos mensuales de las exportaciones e importaciones de México con China para el
periodo de 1993:01-2015:12, los cuales se obtuvieron de la Secretaria de Economia. El PIB de
China se obtuvo del Fondo Monetario Internacional (FMI), el PIB de México del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI). Ambas series se obtuvieron trimestralmente y mediante
interpolacion lineal se obtuvieron las series mensuales. Los datos del tipo de cambio peso-ddlar se
obtuvieron del Banco de México.

Los programas estadisticos que se usaron para esta investigacion son SAS, Eviews9, Word y Excel
2013.

5.2 Método

Se empled el enfoque de cointegracion ARDL desarrollado por (Pesaran et al., 2001), para analizar
el efecto de corto y largo plazo entre el saldo de la balanza comercial (SBC) de México con China,

el tipo de cambio real (TCR) y el Producto Interno Bruto (PIB) de ambos paises, México y China.

Las variables que se utilizaron en el modelo son: Tipo de Cambio Real peso-dolar (TCR), Saldo
de Balanza Comercial (SBC), el PIB de México (PIBMX) y el PIB de China (PIBCH), las cuales

se definen a continuacion.

En teoria, la relacién entre el saldo de balanza comercial (SBC) y el tipo de cambio se investiga
bajo el supuesto de que la economia doméstica produce bienes exportables y bienes importables
que se usan para el consumo (Dornbusch, 1980); (Rose, 1990).
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Por lo tanto, el saldo de balanza comercial en términos de moneda nacional se puede escribir:

SBC=(P)(X)=(E)(P)M) ... oo 222(0.0.40)

Donde SBC es el saldo de balanza comercial, X es el volumen de las exportaciones, M es el
volumen de las importaciones, P es el precio de las exportaciones en términos de moneda nacional,
P* es el precio de las importaciones en términos de moneda extranjera y E es el tipo de cambio

nominal definido como unidades de moneda nacional por unidades de moneda extranjera.

Sin embargo, en esta investigacion la balanza comercial se mide como la relacion entre el valor de
las exportaciones (X) y el valor de las importaciones (M). La relacion entre exportaciones e
importaciones (X/M) o la inversa (M /X) ha sido usada en varias investigaciones empiricas para
analizar precisamente la relacion entre balanza comercial y el tipo de cambio. La relacion es
preferible ya que no es sensible a unidades de medida y se puede interpretar como balanza

comercial nominal o real (Bahmani-Oskooee, 1991).

Las funciones de demanda de exportaciones e importaciones se pueden expresar en funcién del

tipo de cambio real, el ingreso doméstico (interno) y el ingreso extranjero (externo) de la siguiente

manera:
X = £ (TCR, PIBCH) s oo eos e oo (0.0.41)
M = £ (TCR, PIBMX) v e ooe e eoe oo e 2(0.0.42)

Donde TCR = (E) (g), es el tipo de cambio real definido de tal forma que un incremento en TCR

representa una apreciacion real de la moneda nacional. PIBCH es el Producto Interno Bruto (PIB)
del pais extranjero (China), tomado como una aproximacioén del ingreso extranjero. PIBMX es el
PIB del pais doméstico (México) tomado como una aproximacion del ingreso domestico.
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E es el tipo de cambio nominal bilateral. P Es el indice de precios del pais extranjero y P* el indice

de precios del pais doméstico.

Entonces, la balanza comercial de un pais se basa en una funcion de forma reducida que depende
directamente del tipo de cambio real, el ingreso doméstico vy el ingreso extranjero, de tal forma
que las ecuaciones (0.0.41) y (0.0.42) se reducen a:

SBC = f(TCR, PIBMX,PIBCH) .. oece vt ee it et e e e e e e e e e w202 (0.0.43)
Después de tomar logaritmos naturales en ambos lados de la ecuacion (0.0.43) se puede especificar

una funcion explicita estimable como sigue:

INSBC =c+a*INTCR, + f*INPIBMX, +7*INPIBCH, +¢, ......................o.co.....(0.0.44)

Donde a, B8,y son los coeficientes de las variables TCR, PIBMX, PIBCH que ya se han definido
anteriormente, c representa el intercepto y &, es un término de error de ruido blanco. Esta ecuacion

representa solo la relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables.

En la Tabla 1 se muestra un resumen de las variables usadas en el modelo, una breve descripcion

y que tipo de variable representa cada una.
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Tabla 1. Variables usadas en el modelo ARDL.

Variable

SBC

PIBMX

PIBCH

TCR

InSBC

InPIBMX

InPIBCH

InTCR

AlnSBC

AlnPIBMX

AlnPIBCH

ALTCR

Definicion

Saldo de Balanza
Comercial

Producto Interno
Bruto (PIB) de
México

Producto Interno
Bruto (PIB) de
China

Tipo de Cambio
Real

Logaritmo natural
del SBC
Logaritmo natural
del PIB de
México
Logaritmo natural
del PIB de China
Logaritmo natural
del TCR
Diferencia del
logaritmo natural
del SBC
Diferencia del
logaritmo natural
del PIB de
México
Diferencia del
logaritmo natural
del PIB de China
Diferencia del
logaritmo natural
del TCR

Fuente: Elaboracion propia.

Descripcion

Se obtiene dividiendo exportaciones entre
importaciones, o viceversa, no hay unidad de
medida.

Suma de todos los bienes y servicios finales
producidos en la economia de México,
tomado como un aproximado del ingreso de
dicho pais

Suma de todos los bienes y servicios finales
producidos en la economia China, tomado
como un aproximado del ingreso de dicho
pais

El tipo de cambio real peso-dolar esta
definido por:

TCR = (E) (g) Donde E es el tipo de

cambio nominal bilateral, P es el indice de
precios del pais doméstico y P* es el indice
de precios del pais extranjero.

Se obtiene aplicando el logaritmo natural a la
variable. LOG (SBC)

Se obtiene aplicando el logaritmo natural a la
variable. LOG (PIBMX)

Se obtiene aplicando el logaritmo natural a la
variable. LOG (PIBCH)

Se obtiene aplicando el logaritmo natural a la
variable. LOG (TCR)

Se obtiene al restar al periodo t el periodo
anterior t — 1

Se obtiene al restar al periodo t el periodo
anterior t — 1
Se obtiene al restar al periodo t el periodo

anteriort — 1

Se obtiene al restar al periodo t el periodo
anterior t — 1

Tipo de
variable
Continua y
cuantitativa

Continua y
cuantitativa

Continua y
cuantitativa

Continua y
cuantitativa

Continua y
cuantitativa
Continua y
cuantitativa

Continua y
cuantitativa
Continua y
cuantitativa
Continua y
cuantitativa

Continua y
cuantitativa
Continua y

cuantitativa

Continua y
Cuantitativa
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5.3 Especificacion del modelo econométrico

Para analizar empiricamente la relacion de largo plazo y la interaccion dinamica entre las variables
de interés, el modelo se estimé mediante el uso de la prueba de los limites del modelo
Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés) desarrollado por Pesaran
et al. (2001). EI procedimiento de cointegracion antes mencionado se eligié por tres razones

principalmente.

La primera es que el procedimiento de la prueba de los limites es mas conveniente a diferencia de
otras técnicas de cointegracion multivariadas como la de Johansen y Juselius (1990); en la prueba
de los limites la relacion de cointegracion puede estimarse por minimos cuadrados ordinarios
(OLS, por sus siglas en inglés) una vez que se ha definido o identificado el numero dptimo de
rezagos del modelo.

La segunda razon es que el procedimiento de la prueba de los limites no requiere pruebas previas
de raices unitarias de las variables incluidas en el modelo a diferencia de otras técnicas como el
enfoque de Johansen. El enfoque de la prueba de los limites es aplicable independientemente del
orden de integracion, es decir, si los regresores del modelo son puramente | (0), puramente | (1) o

estdn mutuamente cointegradas (regresores | (0) y regresores I (1).

La tercera es que el procedimiento de la prueba de los limites es mas eficiente (de menor varianza)
en tamafios de muestra pequefios o finitos®. Sin embargo, la desventaja es que el procedimiento no

funcionaré en presencia de series | (2).

Siguiendo el trabajo de Pesaran et al. (2001), se aplica el procedimiento de la prueba de los limites
mediante la modelacion de la ecuacion de largo plazo como un modelo general de vector

autorregresivo (VAR) de orden P, en Z;;

p
Z, =Co+pBT+) ¢z, . +¢
t=123,..T

5 Mientras que técnicas de cointegracién como la de Johansen requieren grandes muestras (mas de 80 observaciones)
para su validez, el procedimiento ARDL proporciona un resultado estadisticamente significativo en muestras
pequefias, es decir, evita el problema del sesgo. Para mayores detalles véase (Pesaran y Shin, 1997).
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Con ¢, representando un vector (k + 1) de interceptos, y £ denota un vector (k+ 1) de
coeficientes de tendencia. Pesaran et al. (2001) deriva el equilibrio del vector del modelo de

correccion de error (VECM) correspondiente al VAR.

p
AZ =c,+ BT +1z_ + Y Az +¢

i=1

oo (0.0.46)
t=12,.T

Donde I =l + X0 Wiy =~ X7, ¥, i=12,..,p—1son matrices (k + 1)x(k +
1) y contienen los multiplicadores de largo plazo y los coeficientes dinamicos de corto plazo del
VECM. W;y ¥; Representan el vector de variables en niveles y en primeras diferencias,
respectivamente. Z, Es el vector de variables Y, y X, respectivamente. Y; Es una variable

dependiente | (1) definida como InSBC, y X; = [TCR;, PIBMX,,PIBCH, | es un vector de
regresores | (0) y I (1) independientes e idénticamente distribuidos (i.i.d)®, vector de error con
media cero & = (&4, €'5¢)", Y un proceso homocedastico. Si se asume que existe una relacion
Unica de largo plazo entre las variables, el VECM condicional de la ecuacién (0.0.46) se

transforma para la variable Y; en:

-1
i
i=1 i=1

p-1 p
AY, = o+ BT + 8, +8, X+ 2 A+ 2 EAK ey, 0.0.47)
t=12,..T

Sobre la base de la ecuacion (0.0.47) y reordenando, el VECM condicional de interés puede

especificarse como:

p q q q
AINSBC, =c,+ Y 4AINSBC_ + > a,AINTCR_; + Y AAINPIBMX_, + > 7, AINPIBCH,_, +...
i=1 j=0 1=0 m=0
..+0,InSBC,_, +6,InTCR , +6,InPIBMX__, +6, InPIBCH, , +¢,
e e e e ceeeeenn(0.0.48)

8 En términos generales, un conjunto de variables aleatorias se consideran independientes e idénticamente distribuidas
(i.i.d) si cada variable aleatoria tiene la misma distribucion de probabilidad y todas son mutuamente independientes.
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Donde 6; son los multiplicadores de largo plazo, c, es la pendiente, y &; son errores de ruido
blanco. Las variables estan en logaritmos naturales, A es el operador de primeras diferencias y p,

g es la longitud 6ptima del rezago para cada variable.
5.3.1 Procedimiento de la prueba de los limites.

El primer paso en el enfoque de la prueba de los limites del modelo ARDL es estimar la ecuacion
(0.0.48) mediante minimos cuadrados ordinarios. El procedimiento de la prueba de los limites se
basa en la prueba F. Esta prueba se usa para la significancia conjunta de los coeficientes de las
variables rezagadas en niveles, es decir, se prueba la hipotesis de no cointegracion entre las

variables contra la presencia de cointegracion entre las variables, denotada como:
Hy:[61, 6,, 85, 84]° = 0; Es decir, no existe cointegracién entre las variables.
H,:[681, 8,, 65, 84]° # 0; Es decir, existe cointegracion entre las variables.

Se denota la prueba que normaliza en SBC por Fsg(SBC|TCR, PIBMX, PIBCH). La prueba de
los limites del modelo ARDL esta basado en la prueba de Wald (estadistico F). La distribucion
asintotica de la prueba de Wald es no estandar bajo la hip6tesis nula de no cointegracion entre las

variables.

Dos conjuntos de valores criticos asintoticos proporcionan una prueba para cointegracion cuando
las variables independientes son | (d) (donde 0 < d < 1): Un conjunto (valores inferiores) asume
que las variables regresoras son | (0) y el otro conjunto (valores superiores) asume que las variables
son | (1). Si el estadistico F calculado esté por encima del valor critico del limite superior, entonces
la hipotesis nula de que no hay una relacién de largo plazo puede ser rechazada
independientemente del orden de integracion de las series de tiempo. De otra forma, si el
estadistico de prueba esta por debajo del valor critico del limite inferior la hipotesis nula no puede

ser rechazada.

Por ultimo, si el estadistico de prueba cae en medio del conjunto de valores criticos superiores y
el conjunto de valores criticos inferiores, entonces la prueba no es concluyente y no se puede hacer
ninguna decision de cointegracion. Los valores criticos aproximados para la prueba F se

obtuvieron de Pesaran et al. (2001).
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En el segundo paso, una vez que se ha establecido la relacion de largo plazo (cointegracion) entre
las variables, se estima el modelo ARDL (p1, 91,92, q3) para obtener los coeficientes de largo

plazo:

p % 92 Gz
INSBC, =¢,+ > 6,InSBC_; + >3, INTCR_; + D5, INPIBMX_; + > .5, InPIBCH__; +¢,
i=1 i=0 i=0 i=0
e eee e (0.0.49)

El orden del modelo ARDL (p4, 94,92, q3) en (0.0.49) para las cuatro variables se selecciona

usando el Criterio de Informacion de Akaike (AIC, por sus siglas en inglés).

En el tercer y ultimo paso, se obtienen los pardametros dindmicos de corto plazo mediante la
estimacion de un modelo de correccion de error asociado con los estimadores de largo plazo de la

ecuacion (0.0.49). Este se especifica de la siguiente manera:

p q q q
AINSBC, = u+ Y ¢AINSBC,_; + > @, AINTCR_; + Y @ AINPIBMX,_, + > 1,AINPIBCH,_ +...
1=1

i=1 =1

+AECM,, +¢,

m=1

oo (0.0.50)

Donde ¢;, @j, ¢, Y 1., sON los coeficientes dinamicos de corto plazo que convergen al modelo al

equilibrio, y A es la velocidad de ajuste. Ademas el término de correccion de error (ECM,_,) esta

definido como:

p G 9z U3
ECM, =InSBC, —¢,—>_5,InSBC,_, — > 5,InNTCR_; = >_ &, INPIBMX_; - >, In PIBCH,_,
i=1 i=0 i=0 i=0

oo (0.0.51)
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CAPITULO 6. RESULTADOS

Antes de proceder con la prueba de los limites del modelo ARDL, se requiere hacer pruebas de
estacionariedad a todas las variables del modelo para determinar el orden de integracion de cada
una. Si bien, antes se ha mencionado que no se requieren pruebas de raiz unitaria, esto se hace para
asegurar que ninguna de las variables es estacionaria con | (2) a fin de evitar resultados espurios.
Ya que la prueba de los limites de Pesaran et al. (2001) esta basada en el supuesto de que todas las
variables son I (0) o I (1), ante la presencia de variables I (2) el estadistico F propuesto por ellos
ya no es valido’. Por lo tanto la implementacion de pruebas de raiz unitaria en el procedimiento
del modelo ARDL sigue siendo necesaria para asegurar que ninguna de las variables es | (2) o

superior.

Se inicid con el andlisis de las variables en niveles mediante una aproximacion de las graficas que
muestran el comportamiento de las series que se han considerado en la investigacion; como se
puede notar en la Figura 3, la serie del saldo de balanza comercial es la Gnica con un
comportamiento estacionario; el PIB de México y China, asi como el Tipo de Cambio Real
muestran cierta tendencia, por lo tanto pueden presentar raiz unitaria y ser no estacionarias. Hasta
aqui se tiene que las series son | (0) e I (1), pero se necesita confirmar este analisis y asegurar que
ninguna variable es 1 (2) por lo que se procede con la prueba Aumentada de Dickey Fuller (ADF,
por sus siglas en inglés) y la prueba Phillips-Perron (PP) de raiz unitaria para las variables en
niveles y en primeras diferencias (Tabla 2 y Tabla 3). La hipotesis nula que se prueba en ambos
casos es la de raiz unitaria. Como se nota en los resultados, la hipotesis nula de raiz unitaria para
las variables INPIBCH y InTCR en niveles no puede ser rechazada al 5 % en ninguno de los casos;
la hipotesis nula puede rechazarse para INPIBMX al 5 % en ambos casos pero solo cuando se
considera la constante y en los resultados de la prueba Phillips-Perron la hip6tesis nula puede
rechazarse al 5 % para la variable INSBC pero para la prueba ADF no. Mientras que en niveles
existe el problema de raiz unitaria, es decir, las variables no son estacionarias; en primeras

diferencias las series son estacionarias al 1 %, 5 % y 10 % de significancia.

7 La prueba de los limites de Pesaran et al. (2001) esta desarrollada bajo el supuesto de que todas las variables son
estacionarias en niveles o primeras diferencias, por lo que una variable | (2) crea un sesgo en la estimacion del
estadistico F.
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Figura 3. Comportamiento de las variables en niveles.
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Nota: Las variables estan en logaritmos naturales. Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2. Prueba Phillips-Perron de raiz unitaria (PP).

06

08 10 12 14

VARIABLES EN NIVELES InSBC InPIBMX InPIBCH InNTCR
Con Constante Estadistico t -11.7496 -2.9814 -1.2373 -2.6319
Prob". 0.0000 0.0379 0.6588 0.0878
% %k %k k% no *
Con Constante & Estadistico t -11.64 -2.6505 -1.783 -2.6175
Tendencia Prob”. 0.0000 0.2584 0.7106 0.2729
*okk no no no
Sin Constante & Estadistico t -1.9100 -1.3814 2.4532 0.3883
Tendencia Prob*. 0.0537 0.1552 0.9968 0.7954
g n0 no no
PRIMERAS DIFERENCIAS d(InSBC) d(InPIBMX) d(InPIBCH) d(InTCR)
Con Constante Estadistico t -39.5767 -11.889 -8.7444 -12.9066
Prob”. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
% %k %k %%k %%k %%k
Con Constante & Estadistico t -40.3296 -11.9218 -8.6991 -12.8802
Tendencia Prob”. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
%%k %%k %%k * %k
Sin Constante & Estadistico t -38.9368 -11.8767 -8.9351 -12.9318
Tendencia Prob*. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
k¥ Kk ok * k% % %k
ORDEN 1(0) 1(1) 1(1) 1(1)

Notas: (*) Significativo al 10%; (**) Significativo al 5%; (***) Significativo al 1%. Y (no) significativo. *MacKinnon

(1996) one-sided p-values. Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 3. Prueba Aumentada Dickey Fuller de raiz unitaria (ADF).

VARIABLES EN NIVELES InSBC InPIBMX InPIBCH InTCR
Con Constante Estadistico t -2.2957 -3.1339 -1.2689 -3.1537
Prob”. 0.1742 0.0253 0.6445 0.0239
no 3k %k no %k
Con Constante & Estadistico t -2.8782 -2.9259 -1.8909 -3.1476
Tendencia Prob*. 0.1713 0.1560 0.6565 0.0975
n0 n0 no *
Sin Constante & Estadistico t -0.3772 -1.2044 2.1477 0.4678
Tendencia Prob*. 0.5478 0.2091 0.9927 0.8152
n0 n0 n0 n0
PRIMERAS DIFERENCIAS d(InSBC) d(InPIBMX) d(InPIBCH) d(InTCR)
Con Constante Estadistico t -8.5534 -8.6447 -7.478 -5.7662
Prob”. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
%%k %k %k %k k %k %k k %k %k %k
Con Constante & Estadistico t -8.5384 -8.7284 -7.5148 -5.7573
Tendencia Prob*. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
% %k 3k * 3k %k * 3k %k %k %k
Sin Constante & Estadistico t -8.5699 -8.5636 -7.0484 -5.7468
Tendencia Prob*. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
%%k %k %k 3k k %k 3k k %k %k k
ORDEN (1) 1(1) 1(1) 1(1)

Notas: (*) Significativo al 10%; (**) Significativo al 5%; (***) Significativo al 1%. Y (no) significativo. *MacKinnon

(1996) one-sided p-values. Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria Phillips-Perron (PP) y la Aumentada de Dickey Fuller
(ADF) (Tabla 2 y Tabla 3) son similares (a excepcién del saldo de balanza comercial, que para la
prueba Phillips-Perron es estacionaria en nivel), todas las series tienen raiz unitaria y por tanto es
necesario aplicar primeras diferencias para corregir el problema de estacionariedad. Con estos
resultados se asegura que ninguna serie es | (2) por lo que se puede emplear el modelo ARDL.

Luego de comprobar el orden de integracion de las series, se especificd el nimero de rezagos
Optimos para la estimacion. Los criterios que se utilizaron para la seleccion son: el criterio de
informacion de Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, el error de prediccion final y la prueba de razén

de verosimilitud (

Tabla 4). Posteriormente se realiz6 la prueba LM para autocorrelacion y CUSUM para la

estabilidad del modelo.
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Tabla 4. VAR Criterio de seleccion del orden de rezago.

Variable Endégena: D(InSBC)
V. Exdgenas: C D(InPIBMX) D(InPIBCH) D(InTCR) InSBC(-1) InPIBMX(-1) InPIBCH(-1) InTCR(-1)

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 93.40997 NA 0.03088 -0.639775 -0.532292 -0.5966
1 94.51176 2.129295 0.030857 -0.640538 -0.519619 -0.591965
2  96.80243 4.409756 0.03056 -0.650205 -0.515852 -0.596236
3 | 96.87328 0.135853 0.030774 -0.643246 -0.495456 -0.58388
4 112.2844 29.43702* 0.027626* -0.751194* -0.589970* -0.686431*
5 112.3021 0.033644 0.02783 -0.743836 -0.569176 -0.673676
6 112.7368 0.823771 0.027949 -0.739601 -0.551506 -0.664045
7 1129012 0.310357 0.028125 -0.733342 -0.531811 -0.652389
8 114.6671 3.320084 0.027965 -0.739079 -0.524113 -0.652729

* Indica el orden del rezago seleccionado mediante el criterio
LR: Estadistica de prueba LR modificado secuencialmente (cada prueba al nivel del 5 %)
FPE: Error de prediccion final
AIC: Criterio de informacién de Akaike
SC: Criterio de informacién de Schwarz
HQ: Criterio de informaciéon Hannan-Quinn
Fuente: Elaboracion propia.

Para aplicar la prueba de los limites del modelo ARDL condicional primero se estimo la ecuacion
mediante minimos cuadrados ordinarios. Después para probar la existencia de una relacién de
largo plazo entre las variables, mediante la prueba Wald, se obtuvo el estadistico-F para la

significancia conjunta de los coeficientes de las variables rezagadas en niveles.

Se prueba la hipétesis nula Hy: [8,, 82, 03, 4] = 0 contra la alterna H,: [6;, 85, 83, 64]" # 0.

Los resultados se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5. Prueba Wald.

Wald Test
Estadistico de Prueba Valor Grados de libertad Probabilidad
Estadistico-F 5.655166 4 0.0002
Ji-Cuadrada 22.62066 4 0.0002
HO:[61J 62, 63, 64],: 0
Restriccion Normalizada (= 0) Valor Error estandar

61 -0.462410 0.106769
0, -0.113046 0.137652
03 0.063665 0.026988
04 -0.883206 0.366427

Fuente: Elaboracion propia.

Pagina | 43



Con los resultados de la Tabla 5 se prueba la relacion de largo plazo entre las variables con la
prueba conjunta de F para los coeficientes de las variables en logaritmos rezagadas un periodo. Se
rechaza la hipoétesis nula y se concluye que existe relacion de largo plazo entre las variables.

Una vez confirmada la relacion de largo plazo se puede definir el nimero 6ptimo de rezagos para
cada variable mediante el criterio de informacién de Akaike. EI modelo que mejor ajusta es el
ARDL (5, 4, 0, 4), véase Gréfica 6.

Gréfica 6. AIC Top 20 mejores modelos.
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Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 6 muestra los resultados del valor del estadistico F calculado comparado con los valores
criticos inferiores y superiores calculados por Pesaran et al. (2001). El valor del estadistico F
sugiere que el saldo de balanza comercial, el PIB de Mexico, el PIB de China y el tipo de cambio
real tienen una relacion de cointegracion en el largo plazo, donde las variables se mueven juntas.
En otras palabras, el vector de variables explicativas X; = [TCR;, PIBMX,, PIBCH, ] es relevante

para explicar la dinamica de largo plazo del saldo de balanza comercial de México con China.
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Tabla 6. Resultados de la prueba de los limites de cointegracién (Bounds Test).

Modelo Estimado

Finspc(InSBC|InPIBMX, InPIBCH, InTCR).

Longitud Optima de rezago (AIC) (5,4,0,4)

Estadistico F 5.655166

Valores Criticos 1(0) 1(1) COINTEGRACION
1% 4.29 5.61 |

25% 3.69 4.89 SI

5% 3.23 4.35 |

10 % 2.72 3.77 SI

Fuente: Elaboracion propia con valores criticos tomados de (Pesaran et al., 2001), tabla CI(iii) Caso IlI: Intercepto

sin restriccion y sin tendencia.

Una vez confirmada la relacion de largo plazo entre las variables se estiman los coeficientes de

largo plazo con minimos cuadrados y normalizando en SBC.

Tabla 7. Estimacién del modelo de largo plazo mediante MCO.

Variable

C

D(InSBC(-1))
D(InSBC(-2))
D(InSBC(-3))
D(InSBC(-4))
D(InSBC(-5))
D(InPIBMX)
D(InPIBMX(-1))
D(InPIBMX(-2))
D(InPIBMX(-3))
D(InPIBMX(-4))
D(InPIBCH)
D(InTCR)
D(InTCR(-1))
D(InTCR(-2))
D(InTCR(-3))
D(InTCR(-4))
InSBC(-1)
INPIBMX(-1)
InPIBCH(-1)
InNTCR(-1)

R2
Adjusted R?
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coeficiente
1.757337
-0.277313
-0.065396
-0.286443
-0.329486
-0.027489
-3.675937
4.383469
-2.563564
-4.204599
-1.003023
0.411911
-2.134406
3.436362
-2.716729
-4.499471
-1.926590
-0.462410
-0.113046
0.063665
-0.883206
0.517532
0.478779
0.417800
43.46465
-136.5394
13.35480
0.00000

Error Estandar
2.634935
0.107502
0.092082
0.074602
0.065342
0.057169
2.518197
3.053429
3.030028
3.162117
2.502364
0.338538
2.693321
3.095387
3.106266
3.221370
2.472134
0.106769
0.137652
0.026988
0.366427

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Estadistico-t
0.666938
-2.579610
-0.710197
-3.839624
-5.042463
-0.480842
-1.459750
1.435589
-0.846053
-1.329678
-0.400830
1.216733
-0.792481
1.110156
-0.874596
-1.396757
-0.779323
-4.330962
-0.821245
2.359045
-2.410316

Probabilidad
0.5054
0.0105
0.4782
0.0002
0.0000
0.6311
0.1456
0.1524
0.3983
0.1848
0.6889
0.2249
0.4288
0.2680
0.3826
0.1637
0.4365
0.0000
0.4123
0.0191
0.0167

-0.001028
0.578705
1.166959
1.446836
1.279345
1.996263

Pagina | 45



Fuente: Elaboracion propia con datos de la regresion.

Tabla 8. Coeficientes de largo plazo mediante normalizacion.®

Variable Coeficiente = Error Estandar  Estadistico-t = Probabilidad
InPIBMX -0.244472 0.307820 -0.794203 0.4278
InPIBCH 0.137681 0.050946 2.702518 0.0074
InTCR -1.910005 0.787309 -2.425992 0.0160
C 3.800385 5.880710 0.646246 0.5187

Fuente: Elaboracion propia.

In SBC =3.800385—0.244472*In PIBMX +0.137681*In PIBCH —1.910005*InTCR

De acuerdo con los resultados, el modelo muestra una relacion negativa entre el saldo de balanza
comercial y el tipo de cambio real, lo cual ya no es consistente con la teoria de que una depreciacion
real mejora la balanza comercial en el largo plazo. En teoria, la depreciacién del tipo de cambio
real estimula las exportaciones y reduce el volumen importado dado un incremento de los precios
(en moneda doméstica) de dichos bienes. Ante una depreciacion del tipo de cambio real del 1 %,
el saldo de balanza comercial disminuye en 1.91 %. Por lo tanto, la condicién Marshall-Lerner no

se satisface en el largo plazo para la economia mexicana.

Por otro lado, los coeficientes del PIB de México y PIB de China estan negativa y positivamente
relacionados con el saldo de balanza comercial en el largo plazo. El PIB de México tiene un
impacto negativo sobre la balanza comercial. El signo negativo es el que se esperaria si el
incremento del PIB mexicano no se debi6 al aumento de la productividad o la produccion de bienes
sustitutos de importaciones, por lo tanto, la oferta no es la fuerza impulsora en la determinacion
de las exportaciones e importaciones. Al aumentar el ingreso de la economia mexicana, aumenta
su capacidad para adquirir productos o insumos importados dando como resultado un deterioro en

el saldo de la balanza comercial.

En cuanto al PIB de China; tiene un efecto positivo en el saldo de balanza comercial. Un
incremento en el ingreso de China puede inducir a una mejora en el saldo de la balanza comercial

debido al aumento de la demanda por exportaciones.

8 5 5 - . L

8, =- (5—2) N, =— (5—3) N3 = — (5_4); donde §&; son los coeficientes de minimos cuadrados ordinarios que se
1 1 1

obtuvieron de la Ecuacion (5.3.4) y n; representa los nuevos coeficientes después de normalizar.
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Después de que se obtiene el modelo de largo plazo, dado que la Curva-J es un fendmeno de corto
plazo, se estiman los coeficientes de corto plazo del tipo de cambio real usando el modelo en su

forma de correccion de errores (ECM).

Tabla 9. Modelo de corto plazo en su version de ECM.

Variable dependiente: D(InSBC)
Muestra ajustada: 1993M07 2015M12

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico-t Probabilidad
(o -0.016333 0.026844 -0.608436 0.5434
D(InSBC(-1)) -0.264006 0.105534 -2.501616 0.0130
D(InSBC(-2)) -0.055099 0.090773 -0.606991 0.5444
D(InSBC(-3)) -0.278719 0.073679 -3.782864 0.0002
D(InSBC(-4)) -0.324145 0.064969 -4.989254 0.0000
D(InSBC(-5)) -0.026837 0.057018 -0.470664 0.6383
D(InPIBMX) -2.803960 2.437467 -1.150358 0.2511
D(InPIBMX(-1)) 4.775463 3.032153 1.574941 0.1165
D(InPIBMX(-2)) -2.446609 3.020513 -0.809998 0.4187
D(InPIBMX(-3)) -3.984850 3.151593 -1.264392 0.2073
D(InPIBMX(-4)) -0.065280 2.394259 -0.027265 0.9783
D(InPIBCH) 0.352963 0.328787 1.073531 0.2841
D(InTCR) -1.256021 2.606158 -0.481943 0.6303
D(InTCR(-1)) 3.591010 3.079364 1.166153 0.2447
D(InTCR(-2)) -2.708185 3.094578 -0.875139 0.3823
D(InTCR(-3)) -4.423724 3.209726 -1.378225 0.1694
D(InTCR(-4)) -1.036918 2.368812 -0.437737 0.6620
ECM(-1) -0.473340 0.104310 -4.537830 0.0000

R? 0.513458 Mean dependent var -0.001028
Adjusted R? 0.480636 S.D. dependent var 0.578705
S.E. of regression 0.417055 Akaike info criterion 1.153143
Sum squared resid 43.83160 Schwarz criterion 1.393038
Log likelihood -137.6744 Hannan-Quinn criter. 1.249475
F-statistic 15.64361 Durbin-Watson stat 1.991867
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con datos de la regresion.

Tabla 10. Coeficientes de corto plazo.

Variable Coeficiente | Error Estandar = Estadisticot Probabilidad

D(InSBC) -0.948804 0.329087 -2.883140 0.0043
D(InPIBMX) -4.525237 2.225939 -2.032956 0.0431
D(InPIBCH) 0.352963 0.328787 1.073531 0.2841

D(InTCR) -5.833837 3.098686 -1.882681 0.0609

Fuente: Elaboracion propia.

ECM =In SBC —(3.800385—0.244472*In PIBMX +0.137681*In PIBCH —1.910005* In TCR)
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La Tabla 9 presenta los coeficientes estimados del tipo de cambio real diferenciado actual, asi
como los rezagos. El resultado muestra un valor negativo seguido de uno positivo. Sin embargo,
ningun coeficiente es significativo, ademas no hay un impacto positivo a largo plazo en el saldo
de balanza comercial. Por lo tanto no hay soporte en el fenémeno de la Curva-J.

El coeficiente de ECM,_, es negativo y significativo (Tabla 9), tal como se esperaba, lo cual
demuestra que existe una relacion de largo plazo entre las variables. El coeficiente del término
ECM,_; es -0.47 lo cual sugiere una alta tasa de convergencia hacia el equilibrio,
aproximadamente un 47.3 % de los desequilibrios del choque del periodo anterior vuelven a
ajustarse hacia el equilibrio de largo plazo en el periodo actual, es decir, el desequilibrio debido a
un choque es totalmente corregido en aproximadamente dos meses a una tasa de alrededor del 48

% por mes, ceteris paribus.

Finalmente se hicieron pruebas para detectar correlacion serial (Prueba LM) y probar la estabilidad
del modelo mediante la prueba CUSUM. La hipdtesis nula de la prueba LM es que no hay
correlacion serial hasta el rezago de orden p, donde p = 2. Por lo tanto no se puede rechazar la
hipotesis nula y se concluye que no existe correlacion serial hasta de orden 2 al nivel de
significancia del 5 % (Tabla 11). La prueba CUSUM esta basada en la suma acumulativa de los

residuales recursivos. La

Gréfica 7 representa la suma acumulativa junto con las lineas criticas al 5 %, la prueba encuentra

la inestabilidad de los parametros si la suma acumulada sale del area entre las dos lineas criticas.

Tabla 11. Prueba Breusch-Godfrey para detectar correlacion serial.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.135177 Prob. F(2,250) 0.8736
Obs*R-squared 0.291667 = Prob. Chi-Square(2) 0.8643
Fuente: Elaboracion propia.
Adicionalmente se muestran los valores reales y ajustados de la variable dependiente, asi como los

residuos de la regresion (Grafica 8).
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Gréafica 7. Prueba CUSUM al 5 % de significancia.
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréafica 8. Valores reales y ajustados de la variable dependiente y residuos de la regresion.
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Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 7. CONCLUSIONES

Los objetivos de esta tesis fueron analizar los efectos de corto y largo plazo del tipo de cambio
real, el PIB de Mexico y el PIB de China en el saldo de balanza comercial México-China; asi como
identificar el fenomeno de la Curva-J y probar la condicion Marshall-Lerner usando datos
mensuales para el periodo de 1993:01-2015:12. Los objetivos se cumplieron utilizando el enfoque
de la prueba de los limites del modelo ARDL para la cointegracion y el modelo de correccién de
errores. Los resultados indican que existe cointegracion entre el saldo de balanza comercial, el

ingreso domestico, el ingreso extranjero y el tipo de cambio real.

Los coeficientes estimados de largo plazo muestran el incumplimiento de la condicion Marshall-
Lerner para la economia mexicana en el periodo estudiado, esto porque el efecto que tiene una
depreciacién del tipo de cambio sobre el volumen importado se transmite a los precios de los
bienes exportados mediante el incremento de los costos de produccidn, por lo tanto, en el largo
plazo existe un deterioro del saldo de balanza comercial. La elasticidad de la balanza comercial
respecto al tipo de cambio real es -5.83 en el corto plazo y -1.91 en el largo plazo lo cual indica
que el saldo de balanza comercial si es sensible a los movimientos del tipo de cambio real, sin

embargo lejos de mejorar la balanza se observa el comportamiento antes descrito.

Sin embargo es importante comentar que al pasar de 5.83 a 1.91 en la cantidad que se afecta el
saldo de balanza comercial, se sugiere que la condicion Marshall Lerner pudiera cumplirse en un
periodo posterior al periodo de estudio. Esto porque los procesos de productivos adn estan
inmaduros. En el corto plazo, una depreciacion del peso empeora el saldo de balanza comercial,

asi como los niveles de inflacién por el aumento de los costos de produccion.

De acuerdo al modelo, el ingreso doméstico y el ingreso extranjero tienen un impacto negativo y
positivo, respectivamente, en el saldo de balanza comercial. De acuerdo a la teoria econémica
estos son los signos que se esperan cuando el lado de la demanda domina. Los resultados indican
que un incremento del 10 % en el ingreso doméstico conduce a una disminucion del 2.4 % en el
saldo de balanza comercial y un incremento del 10 % en el ingreso extranjero conduce a un

incremento de 1.3 % del saldo de balanza comercial.
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Los coeficientes de corto plazo estimados mediante un modelo de correccion de errores restringido
no dan soporte a la presencia de la Curva-J dada la baja significancia, asi como un valor negativo

en el largo plazo del tipo de cambio real.

Al aplicar el modelo ARDL en su version de correccion de errores (ECM) se observa que el
coeficiente de correccion de error, el cual determina la velocidad de ajuste, tiene el signo negativo
esperado y es altamente significativo. Los resultados indican que el desequilibrio de largo plazo
en el SBC se corrige en un 48 % en el mes siguiente. EI modelo estimado pasa un conjunto de
pruebas de diagndstico, asi como evidencia grafica (CUSUM) que indica la estabilidad del modelo

durante el periodo de muestra.

7.1 Implicaciones de politica econémica

En un sistema de tipo de cambio flexible como el de México, la “completa flexibilidad” del tipo
de cambio esta lejos de cumplirse por lo que una “flotacion intervenida” o “flotacion sucia” esta
mas acorde con la intervencion del Banco de México en el mercado de divisas con el fin de influir

en su evolucion.

Asi mismo, ante un déficit en la balanza comercial el equilibrio pudiera reestablecerse mediante
una depreciacion de la moneda; tal como como un déficit en la balanza de pagos el equilibrio se
reestablece mediante una depreciacion de la moneda dado un exceso de oferta de la moneda local.

Sin embargo, de acuerdo a los resultados econométricos que se obtuvieron, dado que una
depreciacién del tipo de cambio afecta de forma negativa al saldo de balanza comercial, significa
que las politicas destinadas al mejoramiento de la balanza comercial mediante el tipo de cambio

son ineficientes.
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