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RESUMEN

En este articulo se investiga la influencia que la integracion eacndmica con los Estados Unidos ha tenido
sobre ¢ PIB mexicano durante € periodo 198G-200Q El andlisis & basa en la estimacion de relaciones de
equili brio de largo plazo y en los respedivos procesos de gjuste para € PIB mexicano y cada uno de sus
componentes con € indicedelaproducdén industrial delos Estados Unidosy €l tipo de ambio real bil ateral.
Se encuentra que @ impacto de la primera de estas variables obre d PIB es cercano a uno, indicando que la
tendencia de ambas economias durante @ periodo de muestra fue similar. Dicho coeficiente varia en tamafio
para cada uno de los componentes. El efedo de tipo de ambio real es positivo sobre la balanza comercial
pero negativo sobre @ resto de la ecnomia. Si bien este Ultimo efedo ya habia sido reportado por otros
autores, en este articulo proporciona un andlisis nuevo y méas formal del mismo.



| ntroducadn

En este aticulo se presenta una perspediva eonométrica del sedor red de la
ecnomia mexicana para € periodo 1980200Q Se estudia ¢ comportamiento de dgunas
variables importantes en e contexto de reladones de equilibrio de largo plazo. Los
resultados ilustran la evolucién e intensidad de los lazos entre las economias de México y
los Estados Unidos y €l papel que d tipo de canbio red hatenido en la determinadon de la
adividad econémica e México.

En 1982 México abandond una politica de tipo de cambio fijo a favor de esquemas
intermedios; sin embargo, éstos no previnieron la ocurrencia de varias devaluadones
drésticas y crisis eamndmicas antes de que un sistema de flotadon libre se glicara apartir
de 1995 Este régimen parece atar funcionando aceptablemente y, por €ello, las discusiones
sobre aud sistema canbiario es el mas recomendable para @ pais han perdido vigencia.

México experimentd una prolongada recesion durante los ochenta, cominmente
entendida como una seauela de la aisis de la deuda que estall6é en 1982 El pais tuvo una
evolucién ecndémica decrosa desde d comienzo de los noventa hasta € final de 1994
cuando volvié a efrentar una aisis de proporciones mayores. Después de esto, la
economia volvidé a aece atasas dtas de 1996 a 200Q ayudada por € notable desempefio
de su sedor externo. México es aduamente d segundo socio comercia de los Estados
Unidos.

La dta volatilidad de los indicadores econémicos de México es un reflgjo de &tosy
otros eventos. Es posible, sin embargo, representar su comportamiento estocéastico con
modelos linedes de pardmetros constantes que implican que esa variabilidad no modifica
de modo fundamenta las reladones ecndmicas. En general, los movimientos bruscos de
algunas variables reflgjan la volatilidad de los fadores con los que estan reladonadas y no
necesariamente inestabilidad de la estructura eonémica El principal objetivo de este
trabajo es ofrece una medicion del efedo de dos variables importantes para la e@nomia
mexicana: la adividad ecndmica de los Estados Unidos y € tipo de canbio red. Esta
dltima variable se determina dentro del sistema dado el entorno externo. No obstante,



como se muestra mas adelante, se puede andizar la trayedoria de otras variables sn
modelar explicitamente su comportamiento probabilistico en tanto se amplan ciertas

condiciones.

Los halazgos principales n los sguientes. la balanza omerciad de México
responde de manera robusta avariadones en la eonomia de los Estados Unidos y en €l tipo
de canbio red. Sin embargo, la adividad emndmica global de México se reladona
negativamente mn €l tipo de canbio red, tal y como ha sido sefialado por varios autores.!
Se deriva una reladon de largo plazo para d PIB mexicano, €l indice de la produccién
industrial de los Estados Unidos y € tipo de canbio red. Normalizando sobre @ coeficiente
de wintegraddn del PIB, e coeficiente para la segunda variable e cercano a uno y €
correspondiente d tipo de cambio red es negativo. Esto implica que durante @ periodo de
muestra la tendencia del PIB mexicano fue determinada por su reladén con los Estados
Unidos y que € tipo de canbio red se mneda @n las fluctuadones arededor de la misma.
El modelo es estadisticamente satisfadorio y se desempefia ac@tablemente fuera de la

muestra.

Cada uno de los componentes principales del PIB genera una reladdn de
cointegradon similar: los logaritmos de la formaddén bruta de capital, el consumo privado,
el gasto gubernamental, y las exportadones e importadones $n también funciones del
indice de la produccion industrial de los Estados Unidos 'y del tipo de cambio red.

El papel dominante de la adividad econdmica de los Estados Unidos parece haber
comenzado al aterarse la funcién del gobierno mexicano después de la aisis de la deuda 'y
a intensficase los esfuerzos de los productores nadonaes para tomar ventga de la
cercania geografica aun enorme mercado con € potencial de mmpensar la debilidad de la
demanda interna. Por otra parte, s bien el efedo negativo del tipo de cambio red ha sido
estudiado por Kamin y Rogers (2000 y otros autores, en este documento se proporciona
una nueva perspediva en la forma de una reladon multivariada de integradon que
permite pruebas mas rigurosas.

! Dos articul os recientes que se refieren alo anterior son Kamin y Rogers (2000 y Bergoeing et al. (2002.



El resto del documento se organiza ®mo sigue: en la secddn Il se describen los
datos y se examina la posible presencia de raices unitarias; la secaén Il contiene @ andlisis
preliminar; en la secddén IV se presenta d andlisis de mintegraddn para € PIB y sus
componentes; en la secddn V se ofreceuna interpretaddn de los resultados y en la secaén

V1 las conclusiones.

II.  Descripcion de las Seriesy Analisis de Raices Unitarias

Las sries en la muestra son de freauencia trimestral y cubren el periodo 19802000
Todas las variables < utilizan en logaritmos naturales y aquéllas que se generan al menos
mensuamente fueron incorporadas tomando la Ultima observadén disponible en e
trimestre. La adividad econémica e medida por e producto interno bruto (pib) y sus
componentes en pesos constantes. consumo privado (conspri), gasto gubernamental
(consgub), formadon bruta de capital (fk), exportadones (exp) e importadones (imp). El
nivel de predos £ mide ®n € indice nadona de predos a consumidor (p). Los
indicadores de la adividad econdémicay del nivel de predos en los Estados Unidos son €
indice de la produccidn industrial (ivusa) y e indice de predos a consumidor (peu),
respedivamente. El tipo de canbio bilateral México-Estados Unidos (€) se define en

términos de pesos por dolar. El tipo de canbio red (tcr) utilizado esigua a e+ peu-p.

El Cuadro 1 contiene las pruebas de raiz unitaria para todas las variables. Un
asterisco indica significadon estadistica d 5%. El proceso para llegar ala espedficadon de
la prueba para cala variable se inicié incluyendo cuatro rezagos, una tendencia lined y una
constante; los términos que no fueron significaivos fueron suprimidos. En la wlumna de
espedficaddn (“Espec”) los dmbolos T y C indican s una tendencia y/o un intercepto
fueron incluidos a final.



Cuadro &
Pruebas de Raiz Unitaria ADF 19802000

Variable Niveles Diferencias
Rezagos Espec® | Estadistico | Rezagos Espec | Estadistico

rer 0 C -2.14 0 N -10.10*
ivusa 1 T&I -1.97 0 C -7.49*
gdp 4 T&I -2.96 4 C -4.01*
fk 4 T&I -3.33 0 C -8.10*%
ivpi 4 T&I -2.88 3 C -3.86%
consgub 4 T&I -3.31 2 C -32.35*
conspri 4 T&I -2.95 4 C -3.66%
exp 4 T&I -1.79 4 T&I -4.96*
imp 4 N 1.02 4 N -3.27*

a EspedficacionFinal. T, | y N indican la presencia de tendencia, intercepto y reda, respedivamente.
* Significativo al menosal 5%

En la mayoria de los casos, los resultados n los mismos s la espedficadédn de la
prueba se canbia de modo razonable eindican que todas las variables on 1(1), lo cua para
algunas de dlas no estd exento de mntroversia. No obstante, los resultados principales del
articulo se mantendrian aun s alguna de dlas tuviera un orden de integradon menor (como

es el posible cao del tipo de canbio red).

[l . Andalisis Preliminar

En esta secdon se presentan de manera informa agunos de los argumentos
principales del trabgjo. En espedal, se discuten aspedos de papel que la e®nomia
estadounidense y € tipo de canbio red han tenido en México. La emnomia de los Estados
Unidos tiene una importancia evidente para México, pero la obtencion de una medicion de
su impado pleno puede no ser obvia. Aunque cecade 90% de las exportadones mexicanas
se dirige a @uel pais y las tasas de aedmiento promedio de anbas economias N muy
similares, la @rreladdn entre las tasas trimestrales es relativamente baja. La explicadén de
elo es la presencia de un elemento atamente voléail en e PIB mexicaho que no et
reladonado con la adividad econdmicade los Estados Unidos.

2 por ejemplo, lacorrelacion entre | as tasa de crecimiento del PIB mexicanoy ladel indice dela producdénindustrial de
los Estados Unidos para d periodo 19832000 es marginalmente significativa. Sin embargo, en los Ulti mos afios la
relacion entre anbas sries $ ha vuelto mas evidente debido ala menor volatili dad del tipo de cambio red.



Este cmmponente de dta variabilidad est4 reladonado con € tipo de canbio red de
una manera muy estrecha. En la Gréfica 1 se proporciona una primera groximadon a esta
reladén. En ella se muestra ala desviadén dd logaritmo desestadonalizedo del PIB
mexicano respedo de su tendencia, obtenida wn € filtro HP, y con reladén a negativo del
tipo de cambio red (-tcr); en dicha grafica un movimiento hada ariba indica gredadon.
Obsérvese que los movimientos del tipo de canbio red preceden a los del PIB sin
tendencia, aunque debe efatizarse que la grafica por s misma no puede cnsiderarse una
prueba formal de caisalidad.

Gréfica 1
Relacion Entre d PIB sin Tendencia (pib) y € Tipo de Cambio Real (tcr)
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La smilitud de las trayedorias de anbas sries es evidente. Una importante
caaderistica de esta reladon es que una gredadon esta reladonada on una desviadén
de tendencia postiva y viceversa. Esto Ultimo, contrario a lo que muchos modelos
eaonomicos predicen. Este dedo ha sido ampliamente estudiado (ver Kamin y Rogers,

2000 @raunarevision delaliteratura).

Para mostrar que este dedo coexiste @n un estimulo positivo (negativo) de una
depredadon (apredadén) del tipo de cambio red sobre @ superavit (déficit) comercial, se
muestran las funciones ortogonales de impulso respuesta de un VAR(4) no restringido con
los niveles del tipo de cambio red (tcr), € logaritmo del cociente de exportadones a
importadones (exp-imp) y € logaritmo del PIB mexicano (pib). Por smplicidad se dega
fuera ala adividad econémicade los Estados Unidos puesto que su inclusion, o € orden de

las variables, no cambia los aspedos cudlitativos que se quieren mostrar aqui. Los



renglones muestran la respuesta de una variable dada aperturbadones de cala variable del
sistema. La lumna de gréficas indica & efedo que una perturbaddn dada tiene sobre cala

unade las variables del sistema.

Gréfica 2
Efedos de Perturbaciones Sobre d Tipo de Cambio Real, la Balanza Comercial y € PIB.

Respuesta Cholesky a Inovaciones de Una D.E. * 2 S.E.

Respuesta de tcr a tor Respuesta de tcr a x-m Respuesta de tcr a pib

Respuesta de x-m a tor Respuesta de x-m a x-m Respuesta de x-m a pib

Respuesta de pib a ter Respuesta de pib a x-m Respuesta de pib a pib

Perturbadones de la balanza @mercial (segunda @lumna) y del PIB (tercera
columna) no tienen un efedo significativo sobre d tipo de canbio red. Por otra parte, una
perturbadon (depredadon) del tipo de cambio red tiene un fuerte impado sobre las otras
dos variables. Sin embargo, e signo del efedo es diferente; es positivo sobre la balanza
comercial pero negativo sobre d PIB. Kamin y Rogers (2000 demuestran que € efedo
contracdonista de una devaluadon sobre @ PIB es robusto en los VAR con diferentes
variables que dlos anadlizan, aunque étos no incluyen a la balanza omercia. En la
siguiente secdon se propone un nuevo enfoque para andlizar simultaneamente los efedos
de lademanda externay del tipo de cambio red sobre & PIB mexicano y sus componentes.

V. Analisisdelas Relaciones de Largo Plazo

En esta secd6n se glicaun andisis de mintegraddn para estudiar las reladones de
algunas variables maaoemndmicas de México con la adividad econémica e los Estados
Unidos y con € tipo de canbio red. Para @ PIB se glican tanto el méodo multivariado de



Johansen como € del modelo de @rrecdén de eror no restringido para obtener los
parametros de largo plazo. Para d resto de las variables ©lamente se utiliza & segundo

procedimiento.

IV.1 EfedosdelaDemanda Externa ydel Tipo de Cambio Real sobre € PIB

El punto de partida es €l andlisis de lareladén entre & PIB mexicano, € indicede la
producdon industrial de los Estados Unidos y € tipo de canbio red en un marco de
cointegradon. Se utiliza & indice de produccén industria en lugar del PIB estadounidense
debido a que tanto la inferencia estadistica ®mo la evaluadon fuera de la muestra
resultaron mejores con la primera de estas variables. Esto es quizés indicaivo de que la
ecnomia mexicana e afedada por el sedor industrial més diredamente que otras ramas

de la e@nomia de los Estados Unidos aungue otras interpretadones son posibles.

Los resultados del andlisis con el procedimiento de Johansen se presentan en e
Cuadro 2. Se incluyen cuatro variables dicotémicas para asegurar la normalidad de los

residuales. La espedficaddn incluye una mnstante en €l espado de mintegradon.

Cuadro 2
Andlisisde Maxima Verosimilitud Para € L og. del PIB 1980-2000

(i) Andlisis de Cointegracion

Eigenvalores 0.34 . 0.13 0.05
Hipétesis Nula ran.=0 . ran.<1 ran.<2
A Edadigtico traza 4757 . 154 3.99
Valores Criticos (95%) 29.70 . 15.40 3.80

(ii) Veaor de Cointegracién Estandarizado y Coeficientes de Ajuste

Variable pib . ivusa Ter
Coef. De Coint. Norm. y 1.00 . -0.69 0.33
Coeficiente de Ajuste a -0.16 . 0.13 -0.42

(iii) Pruebas de Significatividad y Exogeneidad Débil

Variable Pib ivusa ter
Exclusiénx2 (1) 22.02** . 21.63** 27.32%*
Exogenei dad Débil x2 (1) 9.96** . 9.62 5.74

(vi) Pruebas de Espedficadon

Ecuacion pib ivusa ter Pruebas Conjuntas

AR F (5,65) 1.18[.97] 1.49.21] 0.52[.76] F(45,158)=0.911.49[.63]
Normalidad x2 (2) 3.05[.22] 1.64[.44] 4.20[.12] X2 (6)=8.76[.63]
Heteroced. F (30,25) 0.49[.97] 0.42[.99] 0.93[.58] F(162,225)=0.56[.99]

Los valores p van entre paréntesis redanguares.
Ver Hendry (1995 paraunadescripcion cetall ada de las pruebas



Los resultados presentados en e cuadro demuestran que hay un solo vedor de
cointegradon y que las tres variables rechazan la hipotesis de exclusion. Ni € indice de la
producdon industrial de los Estados Unidos (ivusa) ni €l tipo de canbio red (tcr) rechazan
la hipétesis de exogeneidad débil y, por €elo, es posible derivar una ewadon para @ PIB
condicionanda en las otras dos variables. El signo negativo del coeficiente para € tipo de
cambio red proviene de la mincidencia de periodos de gredaddn (depredacién) con
episodios de expansion (contracdén) econdmicay ha sido estudiado antes por otros autores

con diferentes métodos, como ya se menciono.

La mintegradon entre estas tres variables es estable durante @ periodo 1980-200Q
ta como se muestra en la Gréfica 2. Esta fue mnstruida d estimar reaursivamente un
cociente de verosimilitud. Dado que la lineade prueba se encuentra muy por debajo de la
lineadel valor critico, la conclusién es que no hubo quiebres estructurales en estareladaon.

Gréfica 3
Prueba de Estabilidad Reaursiva para la Ecuacion de Largo Plazo del PIB
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A continuaddn, un modelo de @rrecddn de eror no restringido es estimado parala
tasa de aedmiento del PIB mexicano. Los resultados s presentan en € Cuadro 2. El
modelo tiene buenas propiedades estadisticas y un rnotable guste. Solamente requirio,
ademés de indicadores estadonales, variables dicotémicas para los dos primeros trimestres
de la aisis de 1995 ara obtener la normalidad de los residuales. Varios estadisticos de
evaluadon se incluyen después del renglon que indica ¢ periodo de estimadon. El primer

1C



estadistico es € valor p para d estadistico ECM (en este cao € cociente t del coeficiente
del PIB mexicano rezagado) obtenido del programa de Ericson y Madinnon (1999. Los
otros estadisticos n los coeficientes de determinadén, el error estdndar de la regresion,
los estadisticos para probar asimetria, curtosis, normalidad, autocorreladén y efedos
ARCH hasta d séptimo rezayo, € estadistico de White para heterocedasticidad y el
estadistico RESET. Dos asteriscos indican significadén al 5%.
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Cuadro 3
Modelo de Corr ecdén de Err or para el PIB 19832000

Variable Agdp
gdpt-1 -0.201
(0.04])
ivusat-1 0.167
(0.029
rert-1 -0.066
(0.012
Agdp-1 -0.340
(0.081)
Agdp3 -0.290
(0.076)
dos01 -0.046
(0.019
do502 -0.075
(0.015
Valor p + 0.001
R 0.924
R 0.914
E.E. 0.013
Jarque — Bera 0.073
Coef. De Asm. -0.005
Coef. Curtosis 3.15
ARLM (7) 113
ARCH LM (7) 0.51
White — Het. 0.79
RESET 0.07

* 1% designificacion

** 5% de significacion

Errores. estandar estén entre paréntesis

+ Los valores criticos y valores p de este aiadro fueron olienidos usando las
superficies de respuesta de Ericson y MacKinnon (1999, tal como s
encuentran incorporadas en e programa ECMtest.xls (verson 1.0).

El estadistico ECM confirma la eistencia de mintegradén a aualquier nivel convencional
de significadon. Los estadisticos de epedficaddn no detedan problema dguno. El
andlisis reaursivo de eta ewadodn, no presentado aqui pero disponible solicitandolo al
autor, muestra que d modelo de @rrecddn de aror es muy estable y sus pardmetros n
constantes. Ninguna evidencia de canbio estructural fue encontrada, tal y como ocurria cn
la reladdn de largo plazo. La eawiadén de largo plazo para & PIB mexicano se obtiene de
los coeficientes del cuadro anterior:

ip= c +0.83ivusa—0.30tcr Q)

12



Esta reladdn estableceque € PIB mexicano en € largo plazo crecad en cercade 0.8% por
cada punto que d indice de la produccén industrial de los Estados Unidos s incremente.
El PIB mexicano deaecad 0.3% por cada punto de depredadon del tipo de cambio red.
Durante d periodo de muestra d indice de la producddn industrial de los Estados Unidos
determind la tendencia de la e@nomia mexicana y las fluctuadones del tipo de cambio red
empaman muy cercanamente n las desviadones con respedo a la misma. Esto puede ser
apredado en la Gréfica 3, donde d logaritmo del PIB se le sustrae ¢ logaritmo del indice
de la produccén industrial estadounidense multiplicado por €l valor del coeficiente 0.8 y
luego se cmpara mn & negativo del tipo de canbio red.

Gréfica 4
Representacion de la Relacién de Largo Plazo Entre d PIB (pib), la Produccén
Industrial de los Estados Unidos (ivusa) y el Tipo de Cambio Real (tcr).
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La Gréfica 4 es notablemente smilar a la Gréfica 1, donde la tendencia del PIB mexicano
fue diminada @n un filtro HP. La implicadén es que la tendencia del PIB mexicano fue
completamente determinada por la adividad emndmica de los Estados Unidos. En la
secdon siguiente se extiende d andlisis alos componentes del PIB.

V.2 Analisisdelos Componentes del PIB

Las variables que se andlizan aqui son la formadon kruta de caital (fk), € gasto

gubernamental (consgub), e consumo privado (conspri), las exportadones totales (exp) y
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las importadones totales (imp). Se muestra que todas ellas dependen del mismo conjunto de
variables que @ PIB. Se etima un modelo de crrecddn de aror no restringido para cala
variable. La prueba de wintegradén para cala una hace uso dd vaor p del estadistico
ECM generado por e programa de Ericson y MacKinnon (1999. La solucion de largo
plazo para cala modelo proporciona las elasticidades de largo plazo correspondientes (es
dedr, los vedores de mintegradon rormalizados).

La dependencia de todos los componentes del PIB mexicano de la adividad econdémica de
los Estados Unidos y del tipo de canbio red es peadliar en si misma, aunque o mas
notable e que tales nexos £ puedan describir en el contexto de reladones de
cointegradon. El hedho de que d gasto gubernamental responda alas mismas variables que
el gasto privado indica su limitado papel en € largo plazo como instrumento de politica
eacndmicadurante d periodo de la muestra.

El Cuadro 4 contiene los estimados para cala modelo con la excepcion de los coeficientes
de las variables estadonales. Hay dos eauadones para exportadones y cada una cubre una
mitad de la muestra por razones que seran discutidas més adelante. La variable genérica
EC' es e término de mrrecddn de eror con i=fk, congul conspri, exp, imp indicando a
componente que refiere. Esta se forma fadorizendo los parametros de largo plazo
estimados en cada eawiadon de tal modo que su estadistico t puede ser usado diredamente
para una prueba de mintegradon. Cada término de @rrecdon de eror se define d final del
cuadro. Los errores esténdar estan entre paréntesis.
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M odelos de Corr ecdaon de Err or para los Componentesdel PIB

Cuadro 4

Variables Afke Aconsguby Aconspri Aexp80;? Aexp90; Aimpy
EC'1 -0.287 -0.595 -0.247 -0.351 -0.480 -0.250
(0.056) (0.104) (0.038) (0.089) (0.077) (0.048)
Aconsgubr.a 0.210
(0.084)
Aconsprits -0.314
(0.091)
Amia 0.223
(0.099)
d8103 -0.209
(0.063)
8601 -0.171
(0.061)
do002 -0.359
(0.037)
d9501¢ -0.267
(0.041)
d9502; -0.143
(0.041)
T 83-2000 83-2000 81-2000 80-89 90-2000 80-2000
ECM p_val 0.001 0.000 0.000 0.046 0.000 0.002
R? 0.694 0.983 0.822 0.603 0.802 0.912
Rzadjust 0.665 0.981 0.810 0.497 0.763 0.941
SE 0.390 0.035 0.020 0.057 0.034 0.017
Skewness 0.13 0.322 -0.261 0.036 0.041 0.224
Kurtosis 2.972 3.216 3.538 1.993 2.397 3.424
Jarque-Bera 0.206 1.384 1.876 1.656 0.679 1.283
LM7 AR 0.994 1.109 1.766 0.294 0.274 1.388
LM7 ARCH 0.825 0.852 2.396** 0.578 0.844 2.097*
\White-Het 0.537 0.673 1.461 1.483 1.805 1.557*
Reset 0.011 0.468 0.015 0.047 0.926 1.807

*** 1%  significacion
** 5% significacion

* 10 % significacion

CE™ =fk- 1.06 ivusa + 0.71 tcr

CE®"™% =consgub - 0.43 ivusa + 0.16 tcr
CE®"™P'=conspri - 0.79 ivusa + 0.36 tcr
CE™®®=x - 1.05 ivusa - 0.54 tcr
CE™*=x - 3.04 ivusa - 0.34 tcr

CE™=m - 3.13 ivpi + 1.23 tcr

"Los valores criticos y valores p de este cuadro fueron obtenidos usando las superficies de respuesta de Ericsson y MacKinnon (1999),

tal como se encuentran incorporadas en el programa ECMtest.xls (version 1.0)
# exp80 indica que la muestra en la ecuacién va de 1980 a 1989.
exp90 se refiere a la muestra 90-2000.

Todas las eauadones n parsimoniosas, requieren pocos 0 ningun indicador de valores
extremos y exhiben un buen comportamiento estadistico. Hay muy pocos rezayos, lo que
indica que @ comportamiento dindmico proviene de los términos de rrecdén de aror.
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Los coeficientes para estos Ultimos, llamados velocidad de guste, poseen € signo corredo
y van desde —0.25 para la inversiéon bruta hasta —0.59 para d gasto gubernamental. Las
velocidades de guste de la formadon bruta de caital, consumo privado e importadones
son muy similares entre si. Las velocidades de guste para las exportadones n mas altas,
espedalmente para & segundo periodo.

Los valores p de los estadisticos ECM muestran que hay cointegraddn con un nivel de
significadén de 1%, con la excepcion de las exportadones para d periodo 198389, no
obstante que ain en este cao hay cointegradon a nivel de 5%. Los coeficientes de
determinaddn son altos en todos los casos, espedamente para la ewadodn de gasto
gubernamental (esto dbedece ala devada estadonalidad de este componente). No hay
problemas de no normalidad para los residuales en ningln caso, de awerdo a los
estadisticos JBrque-Bera. El estadistico del multiplicador de Lagrange para autocorreladén
hasta orden 7 no deteda este problema. Las eauadones de nsumo privado e
importadones presentan alguna evidencia de dedos ARCH, mientras que la segunda de
ellas también muestra problemas de heterocedasticidad de aaerdo a la prueba de White. El
estadistico RESET sugiere en cada instancia que la espedficaddn lined es la gropiada.
Las reladones de largo plazo que implican estos resultados n las sguientes:

fk =1.06 ivusa- 0.71tcr (2
consgov = 0.43ivusa - 0.16 tcr 3
conspri =0.791ivusa - 0.36 tcr (4)
exp80 = 1.05ivusa + 0.54 tcr (5)
exp90=3.04 ivusa + 0.34 tcr (6)
imp = 3.13ivusa- 1.23tcr (7)

Obsérvese que en casi todos los componentes del PIB el efedo del tipo de cambio red es
negativo con la excepcion de las exportadones donde d signo es positivo. Esto es
congruente n los resultados del andlisis de impulso-respuesta del VAR mostrado
anteriormente: una depredadon red mejora la balanza ®mercial pero, debido a la
respuesta de los otros componentes, el efedo total resulta contracdonista.
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Los coeficientes para las eauadones de exportadon son muy diferentes unos de otros,
espedalmente los correspondientes a indice de la producdon industrial de los Estados
Unidos. Este meficiente pasd de drededor de uno en la primera submuestra cecade tres en
la segunda. La dificultad para encontrar una reladén de mintegradon en el componente de
exportadones para la muestra completa es probablemente debida aun cambio estructural en
los ochenta, cuando México abrid su emnomia y se ahiri6 a GATT. Este canbio, sin

embargo, no fue tan conspicuo como parareflgarse en la eawiadén de PIB.

Las eauadones esté@ticas, 0 de largo plazo, del 2 a 7, reproducen el comportamiento de los
datos bastante bien, ain sin incluir la dinamica de @rto plazo. Las cinco secdones de la
Gréfica 4 muestran la senda temporal de cala variable junto con € gjuste de largo plazo
correspondiente. La grafica para las exportadones utilizd las eauadones de cala
submuestra.
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Gréfica b
Bondad del Ajuste de las Ecuaciones de Largo Plazo
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— fk --—- 1.06 ivusa - 0.71 tcr + ¢ ——exp —-aiwsa-biwsa+c

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

—imp ----3.13ivusa- 1.23tcr + ¢

En todos los casos las eauadones estéticas reproducen adeauadamente el comportamiento
de largo plaz de las variables respedivas, incluyendo muchos cambios de direcddn
abruptos. La serie de tiempo del gasto gubernamental (segundo reauadro superior) muestra
una devada estadonaidad, la que se cgtura cn variables dicotdmicas en € modelo de
corto plazo correspondiente. En el mismo reauadro se puede ver que € gjuste antes de 1983
no es tan acetable porque d papel del gobierno se modifica después de la aisis de la
deuda.

V. Interpretacion delos Resultados

Los resultados de este aticulo requieren una discusion mas amplia. A lo largo de la muestra
el PIB mexicano y sus componentes fueron determinados fundamentalmente por el indice
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de la produccién industrial de los Estados Unidos y por € tipo de canbio red. El signo del
efedo de esta variable sobre @ PIB es negativo. El efedo contracdonista de una
devaluadon habia sido abservado en México durante la aisis cambiaria de 197677, pero €
grado de integraddn con la emnomia etadounidense e algo propio del periodo de
muestra. En efedo, la emnomia mexicana aites de los ochenta solia aece mas rapido que
la de los Estados Unidos. Hay varios aspedos que deben ser comentados.

V.1 Discusiéon Adicional Sobre d Enfoque Econométrico

El enfoque metodoldgico seguido para derivar las eauadones hace improbable que los
resultados puedan ser refutados introduciendo otras variables o utilizando otros métodos.
Las reladones emnométricas fueron obtenidas sguiendo un enfoque de lo genera a lo
espedfico con detallada comprobadén de la espedficadon y evaluaddn fuera de la
muestra. Estos pasos n parte de lo que Hoover y Perez (1999 y Campos y Ericson
(2000 denominan “mineria de datos constructiva”. El hecho de que estas eauadones fueran
tan robustas de awerdo a varias pruebas rigurosas hace ca imposble que reladones
falaces puderan producir tales resultados persistentemente.®

El papel del tipo de canbio red es espedamente intrigante porque una depredadoén esta
asociada n una mntracdon del PIB a pesar de tener un efedo positivo sobre d superavit
comercial. Esta reladon mo es en modo alguno nueva en la literatura. La novedad del
hallazgo de este aticulo es la presencia de tal efedo en el contexto de unareladon lined de
largo plazo.* Esto implica que la reladon entre las fluctuadones del PIB y las del tipo de
cambio no varia ni con la magnitud ni con e signo de los movimientos de é&te. Asi una

depredadon (apredadon) esta asociada cn una ntracdon (expansion) del producto.

Més alin, e resultado es invariante en tanto que se sustenta en una reladon de mintegradon

y no depende de la posible aisencia de otras variables que puderan ser relevantes. En

% Que @ PIB de un pais pueda tener inesperadas relaciones de mintegracion se gemplifica también en
Ericson et al. (2001). Estos autores muestran que d PIB del G7 estd cointegrado con la respediva
inflacion, resultado que mntradicead tipico andlisis en laliteratura sobre aedmiento, donde lainflacién a
menudo se presume que tiene un efedo negativo sobrelatasa de aedmiento del PIB.

* Ninguna eauacion muestra signos de no linealidad. El estadistico RESET reportado en los cuadros puede
usarse @wmo una simple prueba de no linealidad, tal y como se discute en Granger y Terdsvirta (1993. El
bajo valor de dicho estadistico indica que una espedficacion lineal es apropiada en cada caso.
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efedo, eauadones de wintegraddn como las obtenidas en este documento sobreviven aun
S otras variables ©n recesarias para describir mejor una eonomia.  Ello, porque un
sistema @n variables adicionales relevantes podria generar otras reladones de este tipo
pero no modificaria las que ya se encontraron.

Sin embargo, las propiedades dinamicas del sistema tales como la de exogeneidad déhil de
algunas variables, s podrian verse dedadas.® Esto es importante principamente para d
tipo de cambio red puesto que podria ser posible que laintroduccién de nuevas variables lo
hicieran débilmente endégeno aun cuando las reladones de mintegradon sobrevivan. No
obstante, resulta muy dificil encontrar variables que puedan causar este canbio en la
dindmica del sistema, tal y como Kamin y Rogers (2000 lo sefialaron. La razdn principal
es que d tipo de canbio red tiene las propiedades de una variable financiera y, en
conseauencia, una propension marcada a mostrarse @wmo variable exdgena en € andlisis
estadistico.

Bergoeing, Kehoe, Kehoe y Soto (2001a) invocan e efedo contracdonista de una
devaluaddn para goyar algunos de sus argumentos pero no lo incorporan n en sus
cdculos ni en sus esfuerzos de modeladén. Kamin y Rogers (2000 revisan la literatura
sobre dicho efedo y andizan las funciones de impulso respuesta de vedores
autorregresivos con diferentes variables para diminar la posibilidad de caisalidad inversa,
correladén espuria y efedos temporales. Los mismos topicos € pueden examinar en €
contexto de mintegraddn que ajui se proporciona. Los posibles problemas de crreladén
espuria y efedos temporales n diredamente diminados con las pruebas de @integradén
presentadas, tal como se discutioé antes, y solo resta d de caisalidad inversa. Esta Ultima
posibilidad puede ser descartada probando que @ tipo de cambio red es superexégeno con
respedo a los parametros de la ewaddén de wrrecddn de eror, lo cua se hace agui

aplicando la prueba (i) discutida en Ericsn e Irons (1995.°

Notese que: @) € tipo de canbio red es débilmente exbgeno con respedo a los parametros

de la ewadon para ¢ PIB, de awmerdo a Cuadro 2; b) Las pruebas reaursivas (no

® Ver Jusdlius (2007).
® Laimposibili dad de invertir una eauacion en presencia de la propiedad de superxogeneidad es discutida en
Hendry y Ericsson (1991).
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mostradas aqui pero disponibles requiriéndolas a autor) muestran que d modelo del
Cuadro 3 es constante durante d periodo de muestra; y c) las pruebas reaursivas de un
modelo autorregresivo para d tipo de canbio red muestran que los cambios de politica
(por giemplo, la sustitucion de un régimen de tipo de canbio por otro) causaron quiebres
estructurales en e proceso marginal de esta variable. Puesto que estas modificagones no
afedaron los pardmetros del modelo del PIB, se puede cncluir que d tipo de canbio red
€s una variable superexdgena para los mismos y, por €lo, la caisaidad inversa no puede
aplicar.

V.2 Origen del Efedo de L argo Plazo de la Demanda Externa

Otro aspedo importante de las eauadones presentadas es que la tendencia del PIB
mexicano la determine d indice de la producdon industrial de los Estados Unidos. Sin
embargo, la fuerte integradon de México con ese pais no es Unica Canada es el otro socio
eaonodmico principal de los Estados Unidos y su dependencia se refleja en que su PIB esta
cas cointegrado con € de los Estados Unidos (la @rreladén de largo plaz excede 0.8”).
Si los PIBs de Canada y los Estados Unidos estuvieran cointegrados dicha correladon de
largo plazo seria igual a uno, lo cua estd muy cerca de ocurrir con € valor de 0.8
mencionado. Ello indica que la tendencia de la eonomia canadiense esta fuertemente
influenciada pero no completamente determinada por la de los Estados Unidos.

Los resultados del presente trabgjo se excuentran probablemente reladonados con los
drasticos cambios institucionales provocados por la aisis de la deuda, con las restricdones
financieras a la demanda interna que resultaron de dla y con las politicas de gertura
comercial de los afos ochenta. Estos eventos comienzan a gestarse goroximadamente entre
1982y 1985 mientras que las eauadones o cgptan desde 1980 Més adelante se discute
porque estas easadones funcionan de esta manera en €l periodo de referencia.

! Lacorrelacion celargoplazo eslafuncion de coherencia afrecuencia cero (ver Brockwell y Davis 1991). Este resultado
es robusto a través de diferentes submuestras. Se utili zaron los periodos 19572000y 19832000 con resultados
similares. Se usd tanto la funcién integrada a S-plus y el programa escrito por Albuqerque (2001) que calcula la
correlacion cke largo plazo a frecuencia cero por un método no paramétrico.
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De awerdo a Lustig (1998, antes de la aisis de 1982 &l gobierno controlaba direda o
indirecdamente aitre 60y 80% de la emnomia. El costo de esta intervencion se reflejé en e
fuerte aimento de la deuda externa que detoné la aisis. Como conseaencia de dla, €l
sedor publico redujo su tamafio e influencia renunciando a la propiedad de empresas,
reduciendo gastos y subsidios y eliminando controles de predos. Después de estos eventos,
la demanda de la emnomia estadounidense, principalmente la proveniente de su sedor
industrial, se @nvirtid6 en la principal fuerza motriz de la eonomia mexicana. El
aprovechamiento de la demanda externa fue posible gradas a abandono de décalas de
politicas protecdonistas y la gertura de la e@nomia con la diliadon del paisa GATT en
1985

Durante d periodo de muestra, México credé en promedio casi |lo mismo que la e@nomia
estadounidense® porque un impulso de aedmiento interno ha estado ausente. Antes de la
crisis, e gasto gubernamental tenia un papel fundamental. Este se financiaba en parte con la
deuda ecterna que eventuamente dejo a pais con una gran carga eondmica Sads (1989
trat6 de eplicar la baja tasa de aedmiento de la e@nomia mexicana @n un argumento
basado en la caga que legd la deuda externa. Este aiutor propuso que d temor de
confiscadon a través de impuestos u otras politicas para pagar la deuda hada a los
inversionistas excesivamente precavidos. De dguna manera, € miedo derivado de la
fragilidad financiera del sedor publico podria estar ain presente y por €elo la inverson
privada se ondiciona fundamentalmente ala evolucion de la eonomia de los Estados
Unidos. Bergoeing et al. (2001) hallaron la hipétesis de Sacds “congruente” para € caso

mexicano aungue no para € chileno.

V.3 AnalisisPara Datos Previosa 1980

Las eauadones que se presentaron en este aticulo se estiman desde 198Q Sin embargo,
una fecha mas tardia (por glemplo 1983 haceque la evidencia de wintegraddn se vuelva
aln més robusta 'y que d gjuste megjore. De hedho, en la Gréfica5 se muestra que € guste

a principio de la muestra no es tan hueno. Esto sugiere que quizas un cambio estructural

8 De 1980a2000latasatrimestral de aedmiento promedio de la producdén industrial delos Estados Unidos
fue de 0.7% mientras que la del PIB mexicano resulté de 0.69%.
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ocurrio en esas fedhas pero éste no es fadl de detedar con lainformadon disponible. Si los
datos de principios de los ochenta no se comportan de manera radicdmente diferente,
entonces la etimadon y la evaluadon no van a detedar problemas. A continuaddn se

discute como se aordo este problema.

Una hipétesis de este aticulo es que las reladones encontradas reflejan un fendmeno que se
gestd en los afios ochenta. Para probarla es necesario mirar hada aréas. Datos de aientas
nadonales con freauencia trimestral para México no estan disponibles antes de 1980 pero si
se pueden utilizar datos anuales del PIB desde mucho antes y datos mensuales del indice de
la produccon industrial desde 1970Q

No es posible estimar una reladon como la ewiadon 1 con datos anuaes para toda la
muestra disponible y la razdn se ve daramente en el primer panel de la Gréfica 6, donde se
presenta d logaritmo del cociente del PIB mexicano a PIB estadounidense para € periodo
19452000 ara obtener una perspedivadel credmiento relativo entre anbos paises.
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Se puede observar que la lineatiene una tendencia positiva bien definida hasta 1981 Esta
proviene del hecho de que la eonomia mexicana aeda mnsiderablemente més répido que
la de los Estados Unidos. Desde la mitad de los stenta se observan atibajos que no
ocurrian previamente. A partir de 1982 la lineade aedmiento relativo se estabiliza aun
nivel constante ainque @n fluctuadones alin mas pronunciadas (reladonadas con las del
tipo de canbio red), lo cua se puede interpretar a partir de los resultados del articulo:
ambas ewmnomias  crederon en promedio a mismo ritmo desde los ochenta.
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Evidentemente, la ewiaddn 1 del PIB no aplica para la primera parte de la muestra 'y lo

mismo debe suceder con las eauadones de los componentes.

Las fluctuadones observadas a finales de los stenta estan asociadas con los efedos de las
devaluadones de 1976y 1977. De hedo, se podria pensar que la ewaddn 1 podria
funcionar desde esta éoca a menos en cuanto a efedo del tipo de canbio red. Para
explorar esta posibilidad se utili z6 €l indice mensual de la producdon industrial de México
como una variable groximada de la adividad emndmica globa en lugar del PIB. Se
estimaron varias easadones para dicho indice, condicionando en las mismas variables que
la ewadon 1. Para @ periodo 1970-1981, los coeficientes no fueron significativamente
diferentes de ceao. Para d periodo 19702000 se pueden obtener coeficientes de
cointegradon validos Unicamente d 10% de significaddn y los modelos de @rrecddn de
error asociados on inestables. Ambos resultados indican que los parametros que se pueden
estimar para d periodo 1970-1981tienen un elevado error esténdar, lo que permite que los
estimados para d resto de la muestra no sean rechazalos estadisticamente. Esto también
explica porque las ecuadones % pueden obtener desde 1980 aun cuando los eventos que
parecen explicarlas ocurrieron después del inicio de la muestra de estimadon. En contraste,
a partir de 19831os pardmetros estimados para submuestras de razonable tamafio resultan

muy similaresy con errores estandar pequefios.

VI. Conclusiones

La integraddn de las economias de México y los Estados Unidos es un proceso muy
avanzado. Este comenzd a intensificarse desde principios de los afios ochenta wmo una
respuesta de la emnomia nadona para sdir de la aisis de ese periodo. Desde entonces, la
adividad econodmica de los Estados Unidos ha determinado la tendencia de la e@nomia
mexicana mientras que las fluctuadones alrededor de la misma han estado reladonadas con
los altibagjos del tipo de cambio red.

En este aticulo se muestra que d PIB y sus componentes tienen reladones de
cointegradon con € indice de la producddn industrial de los Estados Unidos y con € tipo
de canbio red. Los modelos de arrecdon de eror son bien comportados estadisticamente.
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Los resultados implican un elevado grado de integraddn entre las dos ecnomias que se
gesté6 desde principios de los ochenta y que no existia previamente. También dan una
perspediva nueva d conocido problema empirico del impado del tipo de canbio red sobre
la atividad ecndmica de un pais en desarrollo: a pesar del fuerte dedo positivo de una
devaluadon sobre la balanza mmercial, €l conjunto de la e@nomia no responde de la
misma manera. La detecddn de este edo no es nueva e la literatura pero su presencia en

unareladén de largo plazo si.
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