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RESUMEN

En este articulo se utilizan modelos dindmicos con datos de panel para
estudiar los determinantes del balance comercial bilateral de México con 39
socios comerciales en el periodo 1990-2016. La literatura sefala al ingreso y
al tipo de cambio real como las variables independientes clave. Asimismo, se
incluye la composicién de las exportaciones como variable explicativa (algo
ignorado previamente). Los resultados difieren de otras investigaciones: no se
encuentra evidencia robusta sobre el efecto del ingreso, hay evidencia de la
importancia del tipo de cambio real y se encuentra un nexo positivo, aunque
débil, con las exportaciones consistentes de bienes de alta tecnologia, lo cual
explica parcialmente el persistente déficit comercial de México.
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Determinants of Mexico’s Bilateral Trade Balance: Income,
Exchange Rate, and Export Composition

ABSTRACT

Using dynamic panel data models, this paper studies the determinants
of Mexico’s bilateral trade balance with 39 trade partners from 1990 to 2016.
The literature points to income and real exchange rate as key independent
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variables. This study includes export composition as an explanatory variable
(a previously neglected aspect). Results differ from other researches: there is
no robust evidence on the effect of income; there is evidence of the association
between bilateral balance and real exchange rate; and there is a weak positive
link with exports consisting of high-tech goods, partially explaining Mexico’s
persistent trade deficit.

Keywords: Bilateral trade balance, export composition, high-tech
industries, Mexico.

Determinantes da balanga comercial bilateral mexicana:
renda, taxa de cambio e composi¢ao das exportagdes

RESUMO

Neste artigo, sdo utilizados modelos dinAmicos de dados em painel a fim
de estudar os determinantes da balanga comercial bilateral mexicana com 39
parceiros comerciais de 1990 a 2016. A literatura indica que a renda e a taxa
de cAmbio real sdo as principais variaveis independentes. Aqui, a composigao
da exportacio é incluida como varidvel explicativa, o que nio era considerado
antes. Os resultados diferem de outras pesquisas: nfdo ha evidéncias solidas
sobre o efeito da renda; hé evidéncias da importancia da taxa de cAmbio real e
verifica-se uma associagio positiva, embora fraca, com as exportagdes de bens
de alta tecnologia, o que explica parcialmente o persistente déficit comercial
do México.

Palavras-chave: balanca comercial bilateral, composi¢io das expor-
tacOes, industrias de alta tecnologia, México.
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INTRODUCCION

Lavulnerabilidad asociada ala presencia y persisten-
cia de desequilibrios externos es especialmente rele-
vante en el caso de los paises en desarrollo (Calderdn,
Chongy Loayza, 2002; Dooley, 2000; Mishkin, 1996).
No obstante, las preocupaciones por la sostenibilidad
de los grandes desequilibrios en la cuenta corriente
han tenido lugar en los grandes bloques econémi-
cos, incluyendo a paises desarrollados (Krugman
y Baldwin, 1987; Brissimis et al, 2013; Carrasco y
Serrano, 2015). México no ha sido la excepcion, pues
presenta un déficit persistente en la cuenta corriente
y,alavez, un superavit con respecto a Estados Unidos
(Galindo y Guerrero, 1997; Varela, 1999; Garcés,
2008; Baltazar y Ramos, 2014; Arriagay Landa, 2016;
Lagunesy Pérez, 2016; Marquez, 2018).

El andlisis de los determinantes de los des-
balances en el sector externo permite la actuaciéon
de la politica econémica en determinados aspectos
necesarios de corregir. En México, desde los ochenta
se hallevado a cabo un profundo proceso de reforma
que ha incluido la apertura comercial y financiera.
Asi, existen dos momentos clave en el proceso de
reforma del sector externo: la entrada al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(apertura unilateral en 1986) y la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN, con Estados Unidos y Canada en 1994).
En estalinea de apertura econ6mica, amayo del 2015
México contaba con 12 tratados de libre comercio
con 46 paises (Secretaria de Economia, 2015).

Desde los ochenta, el comercio exterior de
México ha mantenido una tendencia creciente.
Con datos de los Indicadores Mundiales de
Desarrollo del Banco Mundial, la apertura comercial
en 1980 era de 23,7 %, mientras que al inicio del
proceso de apertura comercial unilateral (1986)
fue de 30,8%. El cambio mas importante lleg6 con
la entrada en vigor del TLCAN: en 1994 la apertura
comercial fue de 29,3%, en 1995 fue de 46,1% y
para 2016 habia llegado al 78,1%. Cabe notar que
el crecimiento significativo de las exportaciones fue
acompafiado por un incremento de similar magni-
tud en las importaciones.

TIPO DE CAMBIO Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

No obstante, dejando de lado la relacion con
Estados Unidos, el balance externo de la economia
mexicana ha tenido un sesgo deficitario. En conta-
bilidad nacional, el balance externo —medido como
el saldo en la cuenta corriente— expresa decisiones
de ahorro-inversion a partir de la diferencia entre
el ahorro nacional y la inversién. En el largo plazo,
la presencia de déficits persistentes en cuenta
corriente se vera reflejada en un incremento de
la deuda y, potencialmente, en la vulnerabilidad
de la economia ante perturbaciones externas.
Adicionalmente, la mayor parte de las operaciones
dentro de la cuenta corriente (sumando crédi-
tos y débitos) se ha dado en la cuenta de bienes.
Con datos de la Organizacién parala Cooperaciony
el Desarrollo Econémicos (OCDE), la suma de crédi-
tos y débitos del comercio de bienes alcanz6 70,6 %
del PIB en el 2016, mientras que la suma total de
débitos y créditos de todos los componentes de la
cuenta corriente llegé al 82,7 % del PIB.

Asi, el objetivo de la presente investigacion
es analizar los determinantes del balance bilateral
de bienes en México. Por su naturaleza, los determi-
nantes del balance externo general y del balance bi-
lateral de un pafs difieren significativamente (Khan
y Hossain, 2012); el primero incluye factores agre-
gados, mientras que el segundo examina los factores
relativos que influyen en la relacién bilateral. Asi, en
los analisis empiricos del comercio bilateral se han
incluido como determinantes al tipo de cambio real
bilateral, las diferencias en el nivel de ingresos, la
evolucion de los costos de transporte, los flujos de
inversion extranjera y los costos laborales (Celik y
Kaya, 2010; Khan y Hossain, 2010, 2012; Gu, Zhou
y Beg, 2014; Bineau, 2016).

Por otra parte, diversos estudios han sefiala-
dolarelevancia de la composicion de las exportacio-
nes para el crecimiento econémico, la productividad
y el desempefio de las exportaciones (Ghatak,
Milner y Utkulu, 1997; Aditya y Acharyya, 2013;
Wierts, Van Kerkhoffy De Haan, 2014). No obstante,
la composicion de las exportaciones —y con ello la
especializacién de la industria exportadora— no
se ha incluido en el analisis del balance comercial
bilateral de México, aunque existe evidencia de

261



262

Carlos Alberto Carrasco * Edgar Demetrio Tovar-Garcia

su importancia para otros paises (Tovar-Garcia y
Carrasco, 2019).

Larelacidon entre el saldo en el balance comer-
cial bilateral y la composicién de las exportaciones
se asocia a la elasticidad de precio e ingreso de los
bienes. En este sentido, cuando una proporcién
alta de las exportaciones se compone de bienes con
una elasticidad de precio e ingreso relativamente
baja, la capacidad explicativa de factores asociados
al precio (tipo de cambio real) y al ingreso (nivel
relativo de ingreso) pierde significancia, dando
paso a la composicion de las exportaciones como
determinante fundamental. Dos grupos de bienes
tendrian potencialmente una elasticidad baja: el
petréleo y el gas natural —como insumos clave
dentro del sistema productivo internacional que
no cuentan con bienes sustitutos a precios compe-
titivos—, y los bienes de alta intensidad tecnoldgica
—cercanos a la frontera tecnoldgica y con fuentes
relativamente limitadas de competencia— (Cooper,
2003; Krichene, 2002).

Este trabajo es pionero en el analisis de las
relaciones anteriores para el caso de México. Dado
que la participacién de las exportaciones de petro-
leo ha disminuido, mientras que la de los bienes
manufactureros ha ido en aumento, el estudio se
centra en las exportaciones de industrias con alta
intensidad tecnoldgica y su influencia en la deter-
minacion del balance bilateral de la economia mexi-
cana. Los estudios empiricos previos han incluido
el nivel de ingreso relativo y el tipo de cambio real
bilateral como determinantes claves; aqui se verifica
su relevancia para el caso mexicano, superando las
limitaciones de los estudios anteriores centrados en
el nivel de ingreso de Estados Unidos y en el tipo de
cambio peso-délar.

Ademas de esta introduccion, el texto se com-
pone de cuatro secciones mas. La siguiente hace una
revision de la literatura y presenta algunas graficas
para describir la conexion entre el desempefio del
balance externo y la composicién de las exporta-
ciones. Una seccién posterior expone y describe
las principales variables, as{ como la estrategia
metodoldgica a seguir, implementando distintos
modelos de panel dindmico que proveen robustez

y consistencia a los hallazgos. Luego se presentan
los principales resultados, y finalmente se exponen
las conclusiones pertinentes.

LA CONEXION ENTRE LA COMPOSICION
DE LAS EXPORTACIONES Y EL BALANCE
BILATERAL EXTERNO EN MEXICO

La literatura econémica ha analizado el papel de la
composicion de las exportaciones en el desempefio
del sector exportador, la productividad y el creci-
miento econémico (Ghatak, Milner y Utkulu, 1997;
Aditya y Acharyya, 2013; Wierts, Van Kerkhoff y
De Haan, 2014), pero no ha profundizado en su
papel como determinante del balance bilateral ex-
terno; sin embargo, recientemente se ha sefialado
su importancia tanto como determinantes de la
demanda por exportaciones (Tovar, 2018; Wierts,
Van Kerkhoff y De Haan, 2014) como en términos
del balance bilateral (Tovar y Carrasco, 2019).
La conexion entre estas variables se asocia a una
transicion de la exportacion de bienes primarios
amanufacturados, con externalidades positivas para
el resto de la economia (Fosu, 1990; Ghatak, Milner
y Utkulu, 1997; Herzer, Nowak y Siliverstovs, 2006).

Los incrementos en la productividad y los
efectos en el crecimiento generados por las expor-
taciones se explican por tres razones fundamentales
(Herzer, Nowak y Siliverstovs, 2006): a) las expor-
taciones promueven la especializacion en sectores
con ventaja comparativa, lo que influye en la relo-
calizacidn de recursos hacia areas mas productivas;
b) el acceso a un mercado mas grande permite la
presencia de economias de escala; c) las industrias
exportadoras pueden generar externalidades posi-
tivas para el resto de la economia.

Por otro lado, solo recientemente se ha su-
brayado la relacidn entre el balance externo y las
exportaciones consistentes de bienes con un alto
valor afadido?, lo cual ha servido para explicar los

1 Un problema fundamental es que se pueden contabilizar las
exportaciones brutas como de industrias de valor agregado
alto, aunque solo una pequena parte de ese valor se haya
creado en el pais exportador (Johnson, 2014). Por tanto,
parte de lo atribuido como exportaciones de industrias con
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desequilibrios externos en la eurozona (Wierts,
Van Kerkhoffy De Haan, 2014; Carrasco y Peinado,
2015; Carrasco y Hernandez, 2017). Asi, los pai-
ses con una alta proporcién de exportaciones de
bienes de alto valor afiadido —como los bienes
de alta tecnologia— presentan una estructura
econdmica que les permite adaptarse al entorno
cambiante de la economia mundial, absorber a
personal altamente cualificado y producir bienes
que se diferencian en términos de calidad, variedad
y exclusividad, lo que a su vez reduce la vulnera-
bilidad de sus exportaciones ante cambios en los
precios y el ingreso.

La literatura empirica ha explorado la rela-
cién entre la composicion de las exportaciones y el
desempefio de las economias. Por una parte, se ha
puesto de manifiesto que tanto la diversificacion de
las exportaciones como su composicion son factores
que influyen en el crecimiento econdmico (Ghatak,
Milner y Utkulu, 1997; Aditya y Acharyya, 2013),
aunque los efectos positivos de las exportaciones
en la productividad y el crecimiento son limitados
cuando se trata de exportaciones de bienes prima-
rios, y mayores cuando se exportan manufacturas
(Fosu, 1990; Ghatak, Milner y Utkulu, 1997; Herzer,
Nowak y Siliverstovs, 2006).

En este contexto, los efectos positivos sobre la
produccion se dan especialmente en los paises con
una proporcién de exportaciones de manufacturas
mayor que el promedio mundial (Aditya y Acharyya,
2013), mientras que la relacién positiva entre expor-
taciones de manufacturas y crecimiento econémico
se cumple cuando se ha superado cierto umbral
de desarrollo, dada la necesidad de contar con un
nivel minimo de capacitacidn técnica para poder
obtener beneficios de la produccion de manufacturas
(Sheridan, 2014). Asi, el crecimiento en las exporta-
ciones de industrias con alta intensidad tecnologica
—que requieren mano de obra cualificada— hace
que se mejore el nivel educativo medio (Blanchard y
Olney, 2017). Entre tanto, las empresas que invierten

alta intensidad tecnoldgica se explicaria por la fragmenta-
cién de las cadenas de valor en el ambito internacional,
sobreestimando las estadisticas de comercializacién de
estas industrias (Srholec, 2007).

TIPO DE CAMBIO Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

mas en investigacion y desarrollo (I+D) tienden a ex-
portar mas, lo que en conjunto tiene efectos positivos
en la productividad (Bravo, Benavente y Gonzalez,
2014; Wierts, Van Kerkhoff y De Haan, 2014).

Sin embargo, los efectos de la composicién de
las exportaciones sobre el balance bilateral externo
no se han examinado a profundidad. Los estudios
del balance bilateral externo se enfocan en el papel
de factores relativos como el tipo de cambio real
bilateral, el nivel relativo de ingreso, los costos de
transporte, los flujos de inversion extranjera directa
y la evolucion de los costos laborales (Bahmani
y Saha, 2017; Bahmani y Wang, 2006; Bahmani y
Harvey, 2018; Bahmani, Hegerty y Xu, 2013; Bineau,
2016; Celik y Kaya, 2010; Gu et al, 2014; Khan y
Hossain, 2012; Zakir e Ismail, 2010). No obstante,
cuando el balance posee una proporcion alta de
bienes con una elasticidad baja (p. e., petrdleo o
bienes con intensidad tecnolégica alta) es posible
que la composicién de las exportaciones (o de las
importaciones) se torne relevante y el papel del in-
greso relativo y los precios pierda poder explicativo,
como se ha seflalado en el caso de Rusia (Tovar y
Carrasco, 2019).

Por lo anterior, el presente analisis se enfoca
en los determinantes del balance de bienes y, par-
ticularmente, en el papel de la composicién de las
exportaciones. Para el caso de México, no existen
trabajos que evaltien el papel de la composicion de
las exportaciones en el balance bilateral de bienes.
Existen pruebas previas enfocadas en el comercio
con Estados Unidos y con estimaciones de la con-
diciéon Marshall-Lerner (Galindo y Guerrero, 1997;
Varela, 1999; Garcés, 2008; Baltazar y Ramos, 2014;
Arriaga y Landa, 2016; Lagunes y Pérez, 2016;
Marquez, 2018). En esta misma linea, Bahmani,
Harvey y Hegerty (2018) se enfocan en el analisis
de los determinantes del balance comercial a nivel
industrial, utilizando a los Estados Unidos como
pais de referencia. Si bien es cierto que actualmente
el 81% de las exportaciones mexicanasy el 47% de
las importaciones ocurren con Estados Unidos, al
negar la relevancia del resto de los socios comer-
ciales se generan sesgos importantes para explicar
el balance comercial.
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(Por qué enfocarnos en el balance de bienes?
Porque la mayoria de las transacciones registra-
das en la cuenta corriente (mas de 80%) se da en
el comercio de bienes (figura 1). Con datos de la
OCDE, la suma de créditos y débitos del comercio
de bienes de la economia mexicana pas6 de 52%
(%PIB) a 70,6% entre el 2006 y el 2016, lo cual
que equivale a 84% y 85% de la suma de créditos y
débitos de la cuenta corriente. Por su parte, en ese
mismo periodo el comercio de servicios (créditos
mas débitos) rondé entre 4,1% y 5,4% (%PIB),
mientras que las subcuentas de ingresos primarios
e ingresos secundarios se encontraron entre 3,4 %
y 4,1%, y entre 2,7% y 2,6 %, respectivamente.
En términos netos (créditos menos débitos), con la

Figura 1.

excepcion del balance de ingreso secundario, guiado
por el desempefio de las remesas, las subcuentas
de la cuenta corriente han presentado un sesgo
persistentemente deficitario.

¢Por qué enfocarnos en las exportaciones de
industrias intensivas en tecnologia como determi-
nantes del balance bilateral de bienes? En México,
la apertura comercial implicé un cambio en la
estructura de las exportaciones, disminuyendo la
proporcion de los bienes de extraccion (petroéleo
y gas natural) e incrementando la proporcién de
bienes manufacturados. Como lo muestra la figura 2
(parte a), en 1990 las exportaciones de bienes de
extraccion representaban el 33,5% de las expor-
taciones de bienes, mientras que en el 2016 solo

Componentes y balances de la cuenta corriente de México
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N .\_\/\\/‘/‘/’
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la OCDE, utilizando el programa Eviews.
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alcanzaban la cifra de 4,1%. Por su parte, las expor-
taciones de bienes manufacturados representaban
el 54,7% de las exportaciones de bienes en 1990
y se incrementaron hasta 89,1% en el 2016. Una
parte importante de este cambio vino del impulso a
las manufacturas a partir de la apertura comercial,
mientras que otra parte se explica porla caida en el
precio del petréoleo a mediados de los afios ochenta
(Moreno y Ros, 2010).

Adicionalmente, se ha observado un cambio
en la composicién de las exportaciones de ma-
nufactura en términos de intensidad tecnoldgica.
La figura 2 (parte b) muestra la composicién de
las exportaciones de manufacturas en términos
de la intensidad tecnoldgica de las industrias

Figura 2.

TIPO DE CAMBIO Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

exportadoras. La entrada al TLCAN se reflejé en
un incremento en las exportaciones de industrias
con alta intensidad tecnolégica, que mantuvieron
posteriormente un nivel relativamente estable. Mas
aun, el mayor cambio se dio en las industrias con
intensidad tecnologica media-alta, que tienen una
participaciéon dominante.

La figura 3 muestrala relacion entre el balan-
ce externo total de bienes (medido como el cociente
entre exportaciones e importaciones de bienes) y la
proporcion de las exportaciones por distintos nive-
les de intensidad tecnolégica en las exportaciones
totales de bienes. Si bien a nivel agregado larelacion
no es clara para el caso de México, es posible esperar
que al analizar los datos bilaterales los resultados

Composicion de las exportaciones de bienes
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Parte (b)
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos STAN de la OCDE, utilizando el programa Eviews.
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Figura 3.

Balance externo de bienes y exportaciones por intensidad tecnolégica
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cambien, pues, como se ha sefialado, los factores
que determinan el balance general pueden diferir,
por su naturaleza, de los factores que determinan
el balance bilateral (Khan y Hossain, 2012).

Asi, existen indicios de la conexion entre las
exportaciones de alta intensidad tecnoldgicay el ba-
lance bilateral de bienes. En términos del comercio
bilateral de bienes, de la muestra inicial de 39 so-
cios comerciales, México ha sido persistentemente

superavitario con los Estados Unidos y Colombia,
en donde la proporcién de exportaciones de bienes
de alta intensidad tecnolédgica hacia estos paises es
mayor al promedio. ;Es esto una regularidad que
estaria indicando la relacion positiva entre exporta-
ciones de industrias con intensidad tecnoldgica alta
y el balance bilateral de bienes? La idea del ejercicio
empirico que sigue es precisamente responder esta
incégnita.
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DATOS Y METODOLOGIA

Con datos anuales de 1990 a 2016, el analisis
empirico se centra en el comercio bilateral entre
México y una muestra de 39 socios comerciales?.
La informacién del comercio bilateral fue extraida
de la base de datos STAN Bilateral Trade Database
(OCDE, 2017), que provee el valor de las exportacio-
nes e importaciones bilaterales por sector industrial
y diferentes categorias de uso. Los datos permiten
identificar la composicion de las exportaciones y
las importaciones por intensidad tecnolégica (in-
tensidad alta de investigacion y desarrollo [1+D],
media-alta, media y media-baja). Por otra parte, los
datos para estimar el tipo de cambio real bilateral y
el ingreso relativo se obtuvieron de los Indicadores
Mundiales de Desarrollo del Banco Mundial.

La construccion del modelo econométrico se
sustenta en estudios empiricos previos donde el
nivel de ingreso relativo y el tipo de cambio bilateral
son las variables explicativas de mayor relevancia
(Celik y Kaya, 2010; Khan y Hossain, 2012; Gu,
Zhou y Beg, 2014; Bineau, 2016). En la presente
investigacion el ingreso relativo se calcula como
la razén entre el PIB per capita del pais socio j y el
PIB per capita de México (PIB]./PIBM), en ddlares
estadounidenses a precios constantes del 2010. El
tipo de cambio real bilateral (TCRMJ.) se obtiene como
el tipo de cambio nominal (pesos mexicanos por
unidad de moneda extranjera) multiplicado por la
razon entre el nivel de precios del socio j y el nivel
de precios en México3. Asi, identificando a México
con My a su socio comercial con j, la ecuacién [1]
presenta el modelo base:

2 Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canada, China, Colombia,
Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Hungria, Islandia, India, Irlanda, Israel,
Italia, Japon, Corea, Letonia, Luxemburgo, Holanda, Nueva
Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Rusia, Eslovaquia,
Eslovenia, Sudafrica, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia,
Reino Unido y Estados Unidos

3 Para construir el tipo de cambio real bilateral de los paises
de la eurozona se obtuvo el tipo de cambio nominal a través
de una triangulacién entre el tipo de cambio de la moneda
local utilizada antes de la adopcién del euro y el délar, y
de la paridad fijada entre la moneda local y el euro en el
momento de su entrada a la eurozona.

TIPO DE CAMBIO Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

LnB,, = B+ B Ln(PIB, . /PIB
+ B2LnTCR

M,t—l)

i TGtV [1]

Donde B, representa el balance bilateral
entre México y su socio comercial j, medido como
la razén entre exportaciones e importaciones de
bienes. Un incremento relativo del nivel de ingreso
del socio j en relacion con el de México (PIBj/PIBM)
impulsaria las exportaciones mexicanas, por lo
que se esperaria una mejora del balance externo.
Por su parte, un incremento en el tipo de cambio
real bilateral (TCRMJ.) —una depreciacién del peso
mexicano— implicaria una mejora en la competiti-
vidad por precios de la economia mexicana, lo que
se reflejaria en una mejora del balance externo.
Las variables independientes son incluidas con
un rezago para controlar posibles problemas de
doble causalidad. Ademas, nétese que las variables
son incluidas en logaritmos y, en consecuencia, los
coeficientes miden elasticidades.

La presente investigacidon afiade al modelo
base la composicion de las exportaciones (CMJ.'t),
medida como la razén entre las exportaciones de
industrias con alta intensidad tecnolégica y las
exportaciones totales de bienes. La ecuacién [2]
representa el modelo extendido:

LnB,,, =B+ B,Ln(PIB, _,/PIB
+ B2LnTCR, +B.InC,

fj,t-1

M,t—l)

Wit +etv, [2]

Para identificar la mejor estrategia de esti-
macion, en primer lugar se implementaron prue-
bas de raiz unitaria que no requieren de un panel
balanceado, esto es, la propuesta de Im, Pesaran,
y Shin (2003), y las pruebas tipo Fisher (Maddala
y Wu, 1999) utilizando ADF (Dickey y Fuller, 1979,
1981) y Phillips-Perron (1988). Los resultados de
las pruebas de raiz unitaria (no reportados en ta-
blas) sefialan que unicamente la variable del ingreso
relativo presenta raiz unitaria (estacionaria en
primeras diferencias). Por consiguiente, el analisis
de cointegracién no es factible.

Debido al caracter autorregresivo de la ba-
lanza comercial, y a la posibilidad de algin grado
de endogeneidad en las variables, se usé un modelo
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dinamico con datos de panel y un método general
de momentos que en la literatura econométrica se
conoce como método SYS GMM (Blundell y Bond,
1998). El método en mencion incluye como variable
explicativa el rezago de la variable dependiente,
y utiliza rezagos en niveles y en primeras diferencias
de la variable dependiente y de las independientes
como instrumentos, mitigando asi problemas de
endogeneidad.

La estimacion SYS GMM es eficiente y con-
sistente si no hay presencia de autocorrelacion,
especificamente de segundo orden, lo que se verifica
con la prueba de Arellano-Bond, y si los instrumen-
tos son validados, lo que se verifica con la prueba
de Sargan (Baltagi, 2005). En esta investigacion se
usd el estimador SYS GMM en dos etapas y se per-
miti6 un maximo de dos rezagos para ser incluidos
como instrumentos, evitando asi el problema de
tener demasiados instrumentos (Roodman, 2009).

RESULTADOS

La tabla 1 presenta los principales resultados deri-
vados del andlisis de regresion. Es importante notar
que el modelo dindmico estd bien justificado, ya que
lavariable dependiente (balance comercial) rezaga-
da e incluida como explicativa presenta significancia
estadistica. Ademas, las pruebas de autocorrelacién
de segundo orden y de validacién de los instrumen-
tos son superadas en todos los casos. Obsérvese que
el estimador SYS GMM proporciona los coeficientes
de corto plazo. Para conocer los coeficientes de
largo plazo, hay que dividir el coeficiente de corto
plazo entre uno menos el coeficiente de la variable
dependiente como regresor.

La columna 1 de la tabla 1 muestra los coefi-
cientes estimados para el modelo base. A favor de
la hipétesis de trabajo, el tipo de cambio real bila-
teral evidencia un signo positivo y estadisticamente
significativo; esto es, a una depreciacién del peso
corresponde una mejora en la balanza comercial
bilateral, en linea con la condicién Marshall-Lerner.
En cambio, el ingreso relativo [PIBj/PIBM] mues-
tra un signo negativo y significancia estadistica;

es decir, un incremento en el PIB per capita del
socio comercial en relacién con el PIB per cépita
de México tiene un efecto negativo en la balanza
comercial (una reduccion en las exportaciones ne-
tas de bienes), lo cual contradice el efecto tedrico
esperado.

Para verificar la robustez de los resultados
enunciados, se agregaron al modelo variables
dicotémicas paralos socios comerciales que forman
parte de Norteamérica, América Latina y Europa
Occidental (columna 2). Ademas, se incluyeron va-
riables dicotdmicas para los afos de crisis econdmi-
ca, lo que permite controlar cambios coyunturales
(columna 3).

Notese que en diciembre de 1994 (afio de
inicio del TLCAN) y particularmente en 1995 México
sufrié la llamada crisis del Tequila, donde la tasa
de crecimiento fue de -5,8%. En 2001 la tasa de
crecimiento del PIB también fue negativa, -0,6%,
y finalmente en 2009 la tasa de crecimiento fue
de -4,7%. No obstante, 2008 marcd el inicio de la
ultima gran crisis financiera global y sus efectos
siguieron siendo bastante fuertes en algunos paises
europeos hasta 2013. Ademas, las tasas negativas
del PIB per capita de México fueron mayores e
incluyen mas afios: 1995 (-7,5%), 2001 (-1,9%),
2002 (-1,1%), 2008 (-0,2%), 2009 (-6,2%) y
2013 (-0,1%). Por lo tanto, se incluyen variables
dicotdmicas para estos afios y 1994.

Eltipo de cambio real confirma el efecto posi-
tivo sobre la balanza comercial, aun con la inclusion
de las variables dicotomicas por region y afos de
crisis. En cambio, el efecto del ingreso relativo no
es robusto. Aunque el coeficiente cambi6 a signo
positivo, la inclusion de los afios de crisis le hace
perder significancia estadistica.

Con respecto a las variables dicotémicas, en
general se puede decir que los resultados sugieren
un efecto negativo sobre la balanza comercial bila-
teral en el caso de los paises europeos occidentales.
En cambio, el efecto es positivo en el caso de los pai-
ses latinoamericanos (en comparacion con el grupo
de referencia, formado principalmente por paises
asiaticos, de Europa Oriental y Oceania). Ademas,
los afios de crisis tienen un impacto positivo sobre
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Tabla 1.

TIPO DE CAMBIO Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

Principales resultados del andlisis de regresién (SYS GMM en dos etapas)

Variable/item 1 2 3 4 5
Dependiente rezagada (B, ) 0,36*** 0,33*** 0,35%** 0,55*** 0,53***
Ingreso relativo (PIB/PIB,) -0,20%** 0,06 0,005 -0,28
Tipo de cambio real bilateral (TCRMi) 0,07*** 0,09%** 0,18%** 0,20*
Composici6n de las exportaciones (C,, ) 0,02%** 0,09
Interaccién 1 (C,, ) x (PIB,/PIB,) -0,30
Interaccién 2 (C,, ) x (TCR,) 0,24**
Norteamérica 0,44 0,22 2,69 2,67
América Latina 2,94%** 0,71 1,35 0,69
Europa Occidental —-0,59%** —-0,99*** -1,20%** -1,20%**
Dummy 1994 0,07 0,36*** 0,32%**
Dummy 1995 0,60%** 0,77*** 0,77***
Dummy 2001 0,19** -0,06 -0,07
Dummy 2002 0,18%** 0,06 0,06
Dummy 2008 -0,07 -0,13** -0,15**
Dummy 2009 -0,28*** -0,27*** -0,24***
Dummy 2013 -0,12%** -0,15%** -0,16***
Observaciones 960 960 960 940 940
NxT 39 x 26 39 x 26 39 x 26 39 x 26 39 x 26
Prueba de Sargan (significancia) 38,09 36,36 34,79 30,56 31,06
(0,99) (0,99) (0,99) (1,00) (1,00)
Correlacion serial de primer orden -3,50 -3,44 -3,67 -4,27 -4,20
(significancia) (0,0005) (0,0006) (0,0002) (0,00) (0,00)
Correlacion serial de segundo orden 0,03 -0,08 0,60 1,04 1,05
(significancia) (0,97) (0,93) (0,54) (0,29) (0,29)
Coeficientes de largo plazo
Ingreso relativo (PIBj/PIBM) -0,31 0,09 0,01 -0,62
Tipo de cambio real bilateral (TCRMj) 0,11 0,13 0,28 0,44
Composicién de las exportaciones (C,,.) 0,04 0,19

Nota: *, ** y *** indican respectivamente significancia estadistica al 10%, el 5%y el 1%.

Fuente: elaboracién propia con el programa Stata.

la balanza comercial —como es de esperar—, por
cuanto las importaciones mexicanas tendrian que
disminuir en dichos afios. Sin embargo, los afios de
la dltima crisis financiera global indican que esta
no solo ocurre en México, sino en todo el mundo, y
particularmente en varios de los principales socios
comerciales de México, que dejaron de comprarle
reduciendo las exportaciones mexicanas. En parti-
cular, los coeficientes de los afios 2009 y 2013 son
negativos y significativos; por consiguiente, la crisis
financiera global muestra un efecto negativo sobre
la balanza comercial bilateral.

Continuando con la estimacién del modelo
extendido (ecuacién [2]), se estima el modelo in-
cluyendo la composicidn de las exportaciones y las

variables dicotdmicas (columna 4), y posteriormen-
te se afiaden términos de interaccién (columna 5),
excluyendo, por problemas de multicolinealidad, las
variables sobre ingreso relativo y tipo de cambio.
Los resultados confirman los hallazgos pre-
vios y ademds permiten subrayar la relevancia de la
composicién de las exportaciones, cuyo coeficiente
es positivo y estadisticamente significativo, lo cual
implica que la balanza comercial bilateral de México
tiende a mejorar conforme se incrementa la pro-
porcidn de bienes de alta tecnologia exportados.
No obstante, este resultado debe considerarse como
débil, porque la variable pierde significancia esta-
distica al incluir los términos de interaccion, donde
solamente la interaccidn entre la composicién
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de las exportaciones y el tipo de cambio presen-
ta significancia estadistica y un signo positivo.
En varias otras especificaciones con y sin dummies
para region y afios de crisis, la composicion de las
exportaciones presenta signo positivo y significan-
cia estadistica, pero los términos de interaccién
sugieren que es un efecto que sucede gracias al
impacto indirecto en el tipo de cambio.
Adicionalmente, se realizaron varias pruebas
para verificar la robustez de los resultados previa-
mente enunciados. En primer lugar, se estimaron
los coeficientes del modelo base y sus extensiones

Tabla 2.

utilizando otros métodos: el estimador DIF GMM
(Arellano y Bond, 1991), el estimador con efectos
fijos con la correccién propuesta por Bruno (2005)
y modelos con efectos fijos y flexibles. Las propie-
dades del SYS GMM superan a la de estos otros
métodos; en particular, las regresiones con efectos
fijos y flexibles estan sesgadas por problemas de
endogeneidad. Algunos de estos resultados estan
reportados en la tabla 2, donde no se encuentran
resultados que contradigan lo obtenido del SYS
GMM. Un resultado que conviene subrayar es la
significancia estadistica y el signo positivo de la

Principales resultados del andlisis de regresion (DIF GMM, efectos fijos y flexibles)

Variable/item G?VIIPI\‘/[ DIF GMM (];n;)u(;lso) Fijos Flexibles
Dependiente rezagada (B, , ,) 0,46*** 0,47*** 0,51%** 0,54%** 0,76%**
Ingreso relativo (PIB /PIB,) 0,66* 0,25 0,44 -0,01
Tipo de cambio real bilateral (TCR, ) 0,83%*** 0,34** 0,48%** 0,02
Composicidn de las exportaciones (C,,,) 0,03*** —1,53%** -0,07*** -0,002 0,02
Interaccién 1 (¢,,) x (PIB,/PIB,) 0,68*
Interaccién 2 (C,,,) x (TCR,,) 0,89%**
Norteamérica 0,37***
América Latina 0,43**
Europa Occidental 0,03
Dummy 1994 0,68*** 0,71%** -0,06 0,31** 0,39***
Dummy 1995 1,03%** 1,07%** 0,55%** 0,83*** 0,82%***
Dummy 2001 0,10%** 0,17%** 0,04 0,02 -0,15
Dummy 2002 0,22%** 0,23*** 0,04 0,16 -0,04
Dummy 2008 0,06** 0,04 0,07 0,09 0,15
Dummy 2009 —-0,18%** -0,18%** -0,18 -0,17 -0,12
Dummy 2013 -0,18%*** -0,19*** -0,06 -0,09 -0,08
Observaciones 890 890 862 940 940
NxT 39 x 25 39 x 25 39 x 25 39 x 26 39 x 26
R cuadrada 0,37 0,67
Prueba de Sargan (significancia) [3 01,:3969) (302’:3852)
Correlacion serial de primer orden -4,23 -4,27
(significancia) (0,00) (0,00)
Correlacion serial de segundo orden 1,01 1,02
(significancia) (0,31) (0,30)

Nota: *, ** y *** indican respectivamente significancia estadistica al 10%, el 5%y el 1%.

Fuente: elaboracién propia con el programa Stata.
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composicion de las exportaciones cuando se utiliza
el estimador DIF GMM, asi como su cambio a signo
negativo con la inclusién de los términos de inte-
raccion. Lo anterior destaca la debilidad del efecto
positivo sobre la balanza comercial. I[gualmente,
cabe resaltar que la variable dependiente como
regresor es estadisticamente significativa en todos
los casos, soportando la decisién de usar un modelo
dindmico como el SYS GMM.

También se realizaron pruebas sin la trans-
formacioén logaritmica, sin rezagos en las variables
independientes, y reduciendo el tamafio de muestra
a 20,15y 10 socios comerciales debido a las carac-
teristicas del comercio internacional de México,
altamente concentrado en unos pocos paises, prin-
cipalmente con los Estados Unidos. Los resultados
(no reportados por espacio) son esencialmente
parecidos a los ya enunciados.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

Desde los ochenta, la persistencia del déficit en
la cuenta corriente y en la balanza comercial de
México ha despertado preocupacion por su soste-
nibilidad y la restriccién que impone en el creci-
miento. En ese contexto, la presente investigacion
actualiza el efecto que tienen el nivel del ingreso y
el tipo de cambio real sobre la balanza comercial, y
afiade ala explicacion el papel de la composicion de
las exportaciones. Ademas, los datos y la estrategia
empirica superan las limitaciones de las pruebas
empiricas previas para México, basadas en series de
tiempo y datos comerciales con los Estados Unidos.
Los hallazgos de la presente investigacion coinciden
en cuanto a laimportancia del tipo de cambio, pero
discrepan en lo concerniente al impacto del nivel de
ingreso. Aqui no se encontré evidencia robusta del
nexo entre el ingreso relativo y la balanza comercial
bilateral.

Trabajos previos sugieren una relacion esta-
ble de largo plazo entre el nivel de ingreso (PIB o
indices de produccion industrial o actividad econé-
mica) y la balanza comercial (Galindo y Guerrero,
1997; Varela, 1999; Garcés, 2008; Baltazar y Ramos,

TIPO DE CAMBIO Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

2014; Arriagay Landa, 2016; Lagunesy Pérez, 2016;
Marquez, 2018). Excluyendo el sector maquilador,
Baltazar y Ramos (2014) sefialan que en el caso
de México hay elasticidad con respecto al ingreso
e inelastico con respecto al tipo de cambio. Una
excepcion, ademas de lo aqui hallado, en cuanto al
papel del nivel de ingreso, se puede encontrar en el
trabajo de Marquez (2018), donde incluso se sefiala
que hay una relacidn inversa entre la produccién
industrial de los Estados Unidos y la balanza comer-
cial mexicana durante el periodo 2000-2014. Cabe
senalar que el autor reconoce la inconsistencia con
la teoria y que podria ser resultado de deficiencias
del indice de produccién estadounidense para
aproximar al nivel de ingreso.

La principal diferencia entre este trabajo y los
trabajos previos es que estos asumieron que el nivel
de ingreso de los Estados Unidos equivalia al nivel
de ingreso del resto del mundo, con lo cual sesgaban
sus resultados. Aunque los citados trabajos también
usan el tipo de cambio real con respecto al délar
estadounidense, con un sesgo similar al enunciado
para el nivel de ingreso, los hallazgos del presente
trabajo coinciden en que, en el largo plazo, la de-
preciacion del peso mexicano —frente a cada una
de las monedas de los 39 socios comerciales anali-
zados— mejorala posicion de su balanza comercial.

Ahora bien, la contribucién mas notable
de la presente investigacion consiste en reconocer
quela composicién de las exportaciones también tie-
ne efectos sobre la balanza comercial. Los resultados
coinciden con estudios previos que argumentan que
los paises que exportan productos con alto contenido
tecnologico pueden mejorar el desempefio de sus ex-
portaciones (Wierts, Van Kerkhoffy De Haan, 2014).
No obstante, en el caso de México la evidencia del
impacto de la composicion de las exportaciones es
débil; al incluir términos de interaccion, la variable
pierde significancia estadistica, lo que puede relacio-
narse con aspectos de las exportaciones mexicanas
que ya se han subrayado en la literatura: el sector
maquilador en México es dominante, y eso afecta
negativamente la cantidad de valor afiadido que
tienen las exportaciones (Arriaga y Landa, 2016).
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Adicionalmente, los efectos del incremento en
las exportaciones sobre el crecimiento econémico
han sido limitados, lo que se debe, por un lado, a
que los productos importados se apoderaron del
mercado de bienes —particularmente los bienes
intermedios— después del proceso de apertura
comercial (Fujii, 2000) y, por otro, a los efectos li-
mitados del sector exportador maquilador por las
débiles conexiones con el resto de la economia y su
bajo valor afiadido (Fujii, Candaudap y Gaona, 2005).

Por tanto, una discusion impostergable invita
a establecer las condiciones necesarias para que
exista unarelacion positiva entre el sector exporta-
dor y el desempefio econémico. Son tres los puntos
por discutir: a) la necesidad de un mayor contenido
de bienes intermedios en las exportaciones (Fujii
y Cervantes, 2013); b) la implementacién de una
nueva politica industrial (Wade, 2010; Calderén y
Sanchez, 2012); y c) las fuentes de financiacién y el
alcance de la nueva politica industrial.
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