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D espués de la ruptura en los años setenta del orden estableci
do en Bretton Woods, muchos de los países con participa
ción en el comercio internacional adoptaron un régimen de 

flotación en su sistema cambiario, con lo que el tipo de cambio 
quedó expuesto a las fuerzas de la oferta y la demanda. A media
dos del decenio de los ochenta, México inició una apertura comer
cial muy intensa desde su entrada al GATT en 1986 hasta la firma 
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte en 1994. 

En este proceso el tipo de cambio actuaba como ancla nominal 
para contener la inflación. A principios de 1995 se instrumentó 
un régimen de flotación administrado. La apertura comercial y 
la modificación del régimen cambiario inducen a examinar los 
efectos de la volatilidad del tipo de cambio en la economía real. 
En este trabajo se analiza el efecto de la volatilidad del tipo de cam
bio en los flujos comerciales entre México y Estados Unidos, 
primero en términos agregados y luego por sector económico. 

El efecto de la volatilidad del tipo de cambio en el comercio 
ha sido, durante mucho tiempo, materia de gran número de tra
bajos empíricos. Los resultados de la mayoría son contradicto
rios. Por ejemplo, Hooper y Kohlhagen encontraron una rela
ción inversa entre la volatilidad del tipo de cambio y los flujos 
comerciales; 1 Gagnon muestra que la volatilidad tiene repercu
siones negativas en el comercio,2 y McKenzie, al considerar 
flujos comerciales desagregados, señala que las exportaciones 
se benefician de la volatilidad del tipo de cambio, mientras que 

l. P. Hooper y S. W. Kohlhagen, "The Effect ofExchange Rate 
U ncertainty on the Prices and Volume oflnternational Trade", Journal 
of lnternational Economics, núm. 8, 1978, pp. 483-511. 

2. J.E. Gagnon, "Exchange Rate Variability and the Leve! of 
International Trade", Journal of lnternational Economics, núm. 34, 
1993, pp. 269-287. 

ésta peijudica las importaciones. 3 Por otro lado, Giovannini, con 
base en un modelo de mercados imperfectos, demuestra que un 
incremento de la volatilidad del tipo de cambio no necesariamen
teafectaelcomercio;4 Franke,5 De Grauwe,6 y Dellas y Zillber
farb7 obtuvieron resultados que indican que cuando la volatilidad 
cambiaría se incrementa, se alcanzan mayores niveles de comer
cio; McKenzie y Brooks detectaron una relación positiva sig
nificativa entre volatilidad del tipo de cambio y comercio exte
rior para el caso de Alemania y Estados U nidos;8 y, finalmente, 

3. M. D. McKenzie, "The Impact ofExchange Rate Volatility on 
Australian Trade Flows", Journal oflnternational Financia[ Markets, 
lnstitutions and Money, núm. 8, 1998, pp. 21-38. 

4. A. Giovannini, "Exchange Rates and Traded Goods Prices", 
Journal of lnternational Economics, núm. 24, 1988, pp. 45-68. 

5. G. Franke, "Exchange Rate Volatility and International Trading 
Strategy", Journal of lnternational Money and Finance, núm. 10, 
1991, pp. 292-307. 

6. P. De Grauwe, "Exchange Rate Variability and the Slowdown 
in Growth oflnternationa1 Trade", IMF StaffPapers, núm. 35, 1988, 
pp. 63-84. 

7. H. DeBas y B.Z. Zillberfarb, "Real Exchange Rate Volati lity and 
International Trade: AReexamination ofthe Theory", Southern Eco
nomic Journal, núm. 59, pp. 641-647. 

8. M.D. McKenzie y R. D. Brooks, "The Impact ofExchange Rate 
Volatility on German-US Trade Flows", Journal of lnternational 
FinancialMarkets, lnstitutions andMoney, núm. 7, 1997, pp. 73-87. 
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Caballero y Vittorio destacan que el efecto de la volatilidad del 
tipo de cambio depende de las premisas que se incorporen en el 
modelo propuesto.9 

Los estudios más recientes han puesto mayor atención a los 
datos utilizados. Al respecto, 10 Granger y Newbold sugieren que 
se pueden obtener resultados espurios si se realizan pruebas 
econométricas en variables integradas no estacionarias.ll Las 
exportaciones e importaciones y las variables que las determinan 
pueden contener raíces unitarias, por lo que deben realizarse las 
pruebas necesarias y corregirse adecuadamente. Asimismo, He
rrera explica que la mayoría de las variables macroeconómicas 
son generadas por procesos estocásticos no estacionarios y, por 
tanto, los cambios registrados en ellas son de naturaleza perma
nente y no tienden a revertirse. 12 Herrera encuentra una raíz uni
taria en la serie del tipo de cambio real del peso colombiano uti
lizando las pruebas de Dickey-Fuller, Phillips, Perron y Bhargava; 
concluye que, una vez ocurrida una perturbación, el tipo de cambio 
real no tiene un nivel de equilibrio al cual tienda a regresar. 

Por otro lado, Bini-Smaghi señala que los datos agregados , 
que se han utilizado en la mayoría de las investigaciones, de 
manera implícita suponen que las elasticidades de ingreso, precio 
y tipo de cambio son iguales en todos los sectores; esto genera 
un sesgo importante de agregación que oculta las relaciones 
existentes. 13 McKenzie muestra que la medida que se adopte para 
la volatilidad del tipo de cambio es fundamental en el análisis , 
ya que muchas de las que se mencionan en investigaciones an
teriores son insatisfactorias. 14 

En este trabajo, conforme a McKenzie 15 y Bini-Smaghi, 16 se 
utilizan datos de variables tanto agregadas como sectoriales y 
se examina el comportamiento de la volatilidad del tipo de cam
bio mediante un modelo ARCH (proceso autorregresivo de hete
roscedasticidad condicional). El objetivo es medir el efecto que 
tiene la volatilidad de los rendimientos del tipo de cambio peso
dólar en los flujos comerciales de México a Estados Unidos. Para 
ello se utilizan los datos del período en el que la moneda ha es
tado sujeta a un régimen de libre flotación. Los resultados ob
tenidos difieren cuando el análisis considera los flujos comer
ciales de manera agregada de cuando se cuantifica el efecto de 
la volatilidad del tipo de cambio en los flujos comerciales por 
sector económico. 

9. R.J. Caballero y C. Vittorio, "The Effect of Real Exchange 
Uncertainty on Exports: Empirical Evidence", The World Bank Eco
nomic Review, núm. 3, 1989, pp. 263-278. 

10. Véase, por ejemplo, M.D. McKenzie, op. cit. 
11 . C.W.J. Granger y P. Newbold, "Spurious Regression in Eco

nometrics", Journal of Econometrics, núm. 2, 1974, pp. 1045-1066. 
12. S. Herrera, "Notas sobre la existencia de una raíz unitaria en 

la serie de tiempo del cambio real del peso colombiano", Estudios 
Económic-o , núm. 5~15/~71. 

13. L. Bini-Smaghi , "Exchange Rate Variability and Trade: Why 
Is It so Difficult to Find Any Relationship?", Applied Economics, núm. 
23 , 1991 , pp. 927-936. 

14. M.D. McKenzie, op. cit. 
15. /bid. 
16. L. Bini-Smaghi, op. cit. 
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En la siguiente sección del artículo se presenta, de manera 
sucinta, el modelo teórico que ha servido de base para la mayo
ría de los estudios empíricos sobre el tema, la metodología de 
series de tiempo que se utiliza en esta investigación y las varia
bles explicativas del modelo empírico propuesto. Posteriormen
te, se exponen los resultados, y por último, se resaltan los aspec
tos relevantes a manera de conclusiones. 

EL MODELO 

La gran mayoría de análisis empíricos relacionados con los 
flujos comerciales y el efecto de la volatilidad del tipo de 
cambio se basa en el modelo de Hooper y Kohlhangen.17 De 

acuerdo con este modelo, la incertidumbre cambiaría es la úni
ca fuente de riesgo de una economía, y las variaciones en el tipo 
de cambio afectan los flujos de efectivo (ganancias) no cubier
tos por las empresas. El modelo se plantea para el caso de un im
portador que se supone maximiza sus utilidades (u), las cuales 
dependen (positivamente) del valor esperado de las mismas (7t) 

y (negativamente) de la desviación estándar de ellas: 

Maxu=E(1t)-ycr" (1) 

Donde E( n) representa el valor esperado, cr la desviación 
estándar y y el grado de aversión al riesgo. El importador esto
mador de precios de los productos importados, los cuales son 
conocidos. Para fijar el precio interno del bien importado con
sidera la curva de demanda interna. Ésta depende del nivel de 
ingreso y del precio de los productos competidores en el mer
cado nacional. El costo del producto importado depende del tipo 
de cambio, así como de lo que estipulen los contratos de impor
tación. De esta manera, el precio del bien importado en el mer
cado interno se define como 

PM = P* x [/3 ( xR
1 
+ ( 1 -a.) R) + ( 1 - f3) R

1
] ; O< a., f3 < 1 (2) 

donde P*x representa el precio de importación en moneda ex
tranjera. El término incluido en el corchete representa el tipo de 
cambio promedio a que se enfrenta el importador. f3 es la pro
porción de la importación denominada en moneda del expor
tador; a. es la proporción de contratos denominados en moneda 
extranjera. El importador cubre una proporción a./3 con contra
tos de futuros a un tipo de cambio Rf mientras que la otra pro
porción (1 - a.)/3 no es cubierta y su valor depende del tipo de 
cambio incierto R. Finalmente, la proporción (1- /3) se deno
mina en moneda local; el modelo supone que este precio se fija 
considerando el precio externo multiplicado por el tipo de cam
bio pactado en los contratos de futuros. 

La ecuación (2) muestra que hay dos formas de cubrir los 
movimientos no esperados en el tipo de cambio. Primero, com
prar el monto total de la importación, es decir, comprar la can-

17. P. Hooper y S.W. Kohlhagen, op. cit. Véase L. Bini-Smaghi, 
op. cit. 
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ti dad total de moneda extranjera requerida para el pago de la im
portación por medio de contratos de futuros (a=l), de tal forma 
que el precio (en moneda local) sea conocido al momento de la 
contratación. El segundo consiste en denominar el contrato en 
moneda local (/3=0) para que el monto que se pagará no varíe por 
modificaciones en el tipo de cambio. Para que a sea menor que 
1, implícitamente se supone que, en el agregado, las empresas no 
tienen acceso o no emplean el mercado de futuros para cubrirse 
contra el riesgo cambiario. Los autores señalan que este supues
to puede ser realista debido a que: a] no hay mercados de cober
turas o son imperfectos; b] hay regulaciones institucionales que 
limitan el monto que puedan emplear para la cobertura, y e] el costo 
de transacción o de información reduce el monto de cobertura. 

Se supone que la proporción de la importación que se cubre 
y la que se denomina a precios fijos en moneda local son exó
genas. Suponiendo una oferta de exportación infinitamente elás
tica, los autores derivan la siguiente función de demanda de bie
nes exportables: 

(3) 

Donde ex representa la competitividad exportadora, calcu
lada como la razón entre el precio de exportación PX y el pre
cio de los competidores en el mercado interno PC, Y es el nivel 
de ingreso en el país importador y V es el riesgo de tipo de cam
bio. Los signos señalan las relaciones entre las exportaciones y 
las variables señaladas. 

Con el supuesto de que el exportador tenga cierto poder en 
el mercado, los autores muestran que tanto la cantidad como el 
precio se pueden determinar de manera simultánea y deducen 
la siguiente forma reducida: 

+ + + ± 
X=X(Y,Pl,PC, V) 

PX=P(Y,PI,PC, V) 
(4) 

donde PI representa los costos de producción de los exportadores. 
El nivel de precio de la exportación señalado en la ecuación 

( 4) depende positivamente del nivel de ingreso en el mercado de 
destino, de los costos de producción de los exportadores y de los 
precios de los competidores. Las variables de riesgo entran en la 
forma reducida de la ecuación del precio con un signo indetermi
nado. Si el costo de cobertura contra el riesgo de tipo de cambio 
lo soporta mayormente el importador, entonces un incremento de 
la volatilidad del tipo de cambio tendería a reducir la demanda 
de bienes exportables y con ello los precios de estos bienes. Si el 
riesgo está cubierto por el exportador, un incremento en la varia
ción del tipo de cambio tendería a reducir la cantidad ofrecida y 
por tanto a incrementar los precios de las exportaciones. 

Modelo empírico 

La medición de los cambios en la varianza de las observaciones 
es fundamental para explicar series de tiempo financieras. En 

volatilidad del tipo de cambio y comercio 

especial, para modelar el comportamiento de la volatilidad de 
los rendimientos de series financieras los modelos ARCH se con
sideran los más apropiados. 18 Estos modelos, introducidos por 
Engle, calculan la varianza condicional a lo largo del tiempo y 
relacionan variables que se observan en períodos anteriores. Por 
otro lado, los modelos ARCH son capaces de capturar tres aspec
tos fundamentales de los datos, a saber, curtosis, sesgo y agru
pamiento de la volatilidad. 

Supóngase que E, es un proceso estocástico de tiempo discreto 
y q¡' es el conjunto de toda la información disponible en el tiempo 
t. El proceso ARCH (p) está definido por 

donde 

E, 1 'l', _l -PN (O, h,). 
2 

i= 1 

h, = a 0 + Ia¡t:,_1 + v, 
2 

= a 0 +A ( L) t:, + v, 

v, ruido blanco. 

Si p =O, el proceso se transforma simplemente en ruido blan
co. En el proceso ARCH (p) la varianza condicional está especi
ficada como una función lineal de los valores de las varianzas 
no condicionales de los períodos anteriores. 

El modelo empírico se establece siguiendo aMcKenzie19 con 
los determinantes propuestos por la teoría del comercio inter
nacional y siguiendo el desarrollo teórico de D. Cushman, 20 por 
una parte, y por otra G. Franke,2 1 es decir, el comercio es una 
función del ingreso tanto nacional como externo, del tipo de 
cambio y de su volatilidad. Se examinarán datos de México y 
Estados Unidos debido a que este último es el socio comercial 
más importante de ese país latinoamericano. Los datos de im
portaciones, exportaciones e índices de precios se obtuvieron 
del banco de información económica del INEGI y su periodici
dad es mensual. Se usa el tipo de cambio nominal spot diario para 
calcular su volatilidad por medio de un proceso ARCH; para las 
ecuaciones de comercio se utiliza el tipo de cambio mensual (tan
to la serie de volatilidad como la del tipo de cambio mensuales 
se construyen tomando el último dato diario de cada mes). Es 
imposible en México obtener datos mensuales del producto in
terno bruto (PIE); en consecuencia, siguiendo la metodología que 

18 . Véase W. Enders, Applied Econometric Time Series, John 
Wiley and Sons, 1994, y T. Bollerslev, "A Conditionally Heteros
kedastic Time Series Model for Speculative Prices and Rates ofRe
turn", Review of Economics and Statistics , núm. 69, 1987, pp. 542-
547. 

19. M.D. McKenzie, op. cit. 
20. D.O. Cushman, "The Effects ofReal Exchange Rate Risk on 

International Trade", Journal oflnternational Economics, núm. 15 , 
1983, pp. 45-63 . 

21. G. Franke, op. cit. 
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proponen McKenzie y Brooks,22 se utiliza el índice de activi
dad industrial como variable para aproximar el comportamiento 
del PIB23 (aunque esta medida es restrictiva, ya que sólo consi
dera la manufactura y omite los servicios, es útil para reflejar la 
tendencia general del producto interno bruto), tanto total como 
desagregado por sectores. Las variables que se incluyen en el 
modelo, al tiempo t (datos mensuales), son: 

x, =exportaciones totales mensuales 
M 

M, =importaciones totales mensuales 
M 

E, = tipo de cambio 

Y, =actividad industrial en México 
M 

Y =actividad industrial en Estados Unidos 
' us 

P, =índice de precios en México 
M 

P, =índice de precios en Estados Unidos 
us 

v, = volatilidad del tipo de cambio (calculada con datosos dia
rios). 

El modelo queda de la siguiente forma: 

X, = X, (Y, 1 P, , Y, 1 P,, E, (Y, 1 P, ), V,), (1) 
M M US US M M US US 

M,=X, (Y,IP, ,Y,IP, ,E,(Y,IP, ),V,). (2) 
M M US US M M US US 

Para fines de cálculo, todas las series de niveles se transforman 
en tasas, es decir, se cuantifica el efecto de la volatilidad del tipo 
de cambio en las variaciones de importaciones y exportaciones. 

R ESULTADOS DEL MODELO ESTIMADO 

A continuación se analiza el efecto de la volatilidad del tipo 
de cambio en los flujos comerciales entre México y Esta
dos Unidos utilizando datos mensuales de enero de 1995 

a abril de 1999. El objetivo es determinar el efecto que dicha fluc
tuación tiene en las tasas de crecimiento de los flujos comerciales. 
El modelo consta de dos etapas. En la primera se realizan las prue
bas para encontrar la ecuación que describa el comportamiento 
de los residuales del tipo de cambio y después se estima un mode
lo ARCH para la varianza de los mismos. En la segunda etapa se 
ejecutan las regresiones para obtener los coeficientes de las 
ecuaciones de comercio internacional especificadas en la sec
ción anterior. 

22. M.D. McKenzie y R.D. Brooks, op. cit. 
23. Véase también D.O. Cushman, "U.S. Bilateral Trade Flows 

and Exchange Risk during the Floating Period", Journal of lnter
national Economics, núm. 24, 1998, pp. 317-330. 
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PRUEBA O ICKEY-FULLER AUMENTADA 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
Estadístico DFA 17.49945 Nivel de significancia 1% 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

Estimación de la volatilidad del tipo de cambio 

U na de las dificultades en el estudio de la volatilidad del tipo de 
cambio radica en la especificación de la medida apropiada para 
la variable de volatilidad. Ya se señaló que en estudios previos 
se cometieron errores en esta parte del proceso, al ignorar la parte 
estocástica del proceso por medio del cual se genera el tipo de 
cambio. Para entenderlo mejor, es necesario tener en cuenta que 
las series de precios de activos financieros (como los datos de 
tipo de cambio) tienen características que no cumplen los supues
tos del análisis convencional de regresión, es decir, son hete
roscedásticas, leptocúrticas, y presentan agrupamientos en la 
volatilidad. Este estudio toma en cuenta las aportaciones de 
Bollerslev, Chou y Krones, quienes sugieren modelar las series 
financieras como condicionales de su conducta en el pasado.24 

En consecuencia, se aplica un modelo ARCH para encontrar la 
volatilidad del tipo de cambio. T. Andersen y Bollerslev expli
can que mientras mayor sea la periodicidad de los datos, mejo
res medidas ARCH se obtienen.25 Utilizando los rendimientos 
diarios del tipo de cambio peso-dólar de enero de 1995 a junio 
de 1999, se realizó primero una prueba de raíces unitarias; los 
resultados de ésta se ofrecen en el cuadro l. 

Se rechazó la hipótesis nula de la existencia de una raíz uni
taria y se procedió a realizar la prueba de existencia de hetero
cedasticidad condicionada, es decir, se les aplicó la prueba de 
residuales ARCH-LM propuesta por Engle para comprobar la 
existencia del efecto de heterocedasticidad condicionada.26 Los 
resultados de la prueba se presentan en el cuadro 2.27 

De los resultados de la prueba que son estadísticamente sig
nificativos se infiere la existencia del efecto ARCH por lo que se 
ajustó un modelo ARCH ( 4) cuyos resultados se presentan en el 
cuadro 3. 

24. T. Bollerslev, R. Y. Chou y K.F. Krones, "ARCH Modeling in 
Finan ce", Journal of Econometrics, núm. 52, 1992, pp. 5-59. 

25. T.G. Andersen y T. Bollerslev, "Answering the Critics: Y es, 
ARCH Models Do Provide Good Volatility Forecasts", National Bureau 
of Economic Research, Working Paper núm. 6 023, 1997. 

26. R. F. Engle, "Autorregresive Conditional Heteroskedasticity 
with Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation", Eco
nometrica, vol. 50, núm. 4, 1982, pp. 987-1007 . Para una explicación 
sencilla sobre el particular, véase G.G. Judge, R. C. Hill, W.E. Griffiths, 
H. Lutkerpohl y T. Lee, lntroduction to the Theory and Practice of 
Econometrics, 2a. ed., John Wiley and Sons, 1998. 

27. Para ejecutar esta prueba se eligieron arbitrariamente ocho 
rezagos; se realizaron pruebas con números de rezagos inferiores 
obteniendo el mismo resultando, ya que el estadístico calculado es 
mayor. 
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e u A D R o 2 

R ESULTADOS DE LA P RUEBA ARCH- LM 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
TR2 = 286 Valor crítica (X\ 100, ,) a 5 y 1 por ciento: 

124 y 136 respectivamente 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
Los estadísticos t indican que los parámetros ARCH son to

dos significativos a un nivel de confianza de 95%. Otra forma 
de comprobar si el modelo es adecuado es verificar con el correlo
grama de los residuales estandarizados al cuadrado que no hay 
otros efectos ARCH. 

Ningún rezago es significativo, lo que indica que el modelo 
ARCH( 4) ha tomado en cuenta de manera adecuada todos los efec
tos ARCH en la serie del tipo de cambio. 

e u A D R o 3 

R ESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL MODELO ARCH (4) 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
Variable Coeficiente 

e 

ARCH(l) 

ARCH(2) 

ARCH(3) 

ARCH(4) 

a. Nivel de significancia: 5 por ciento. 

1.03E-05' 
(9.66E-07) 
0.741086' 
(0.042227) 
0.285074' 
(0.036450) 
0.159982' 
(0.029796) 
0.117627' 
(0.012292) 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

Los valores ajustados del modelo ARCH se utilizan para ge
nerar la serie de la varianza condicional ARCH, es decir, la me
dida de la volatilidad del tipo de cambio se incluye en la segun
da etapa del modelo, donde se consideran las ecuaciones de 
importaciones y exportaciones. 

EsTIMACIÓN DEL EFECTO DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO 

DE CAMBIO SOBRE LOS FLUJOS COMERCIALES 

e omo se señaló en la sección anterior, el modelo empírico 
utilizado para medir el efecto de la volatilidad de los ren
dimientos del tipo de cambio en las tasas de variación de 

los flujos comerciales presenta la siguiente estructura: 

Los resultados de la estimación se presentan en el cuadro 4. 
Al examinar los resultados anteriores, puede observarse que en 

volatilidad del tipo de cambio y comercio 

contradicción con la teoría, ni la actividad industrial de México 
ni la de Estados Unidos tienen un coeficiente con valor impor
tante ni estadísticamente significativo. Bini-Smaghi menciona 
que este tipo de resultados pueden encontrarse cuando no se exa
mina de manera extensiva la especificación de las ecuaciones del 
volumen de comercio y sugiere que cuando el tipo de cambio, la 
competitividad y el ingreso (o cualquier otra variable que sirva 
como aproximación, en este caso la actividad industrial) son poco 
significativos para explicar los flujos comerciales, puede ser 
necesario tomar en cuenta valores rezagados de las variables.28 

Los resultados de este proceso se muestran más adelante. 
A mayor tasa de inflación en México, menor será la tasa de 

crecimiento de las exportaciones, y a mayor inflación en Esta
dos U nidos, mayor incremento de las exportaciones. U na depre
ciación del tipo de cambio tiene un efecto positivo pequeño en 
las exportaciones, es decir, las exportaciones se vuelven más 
competitivas por los nuevos términos de intercambio. 

Las importaciones presentan resultados que parecieran con
tradecir la teoría tradicional. Con una mayor tasa de crecimiento 
de la actividad industrial en el país, el signo indica que mayor 
será la tasa de crecimiento de las importaciones aun cuando este 
coeficiente no sea significativo. Una explicación es que, ama
yor actividad industrial, la planta productiva tiene que impor
tar bienes de capital, pues la capacidad instalada es insuficien
te para satisfacer una mayor producción. La volatilidad del tipo 
de cambio presenta coeficientes con los signos que prescribe la 
teoría (positivo para las exportaciones y negativo para las im
portaciones), pero no fueron estadísticamente significativos. Los 
índices de precios de ambos países presentan coeficientes no 
significa ti vos con signo contrario al esperado; cabe aclarar que 
para el caso de Estados Unidos se utilizó como variable la tasa 
de inflación y para el de México es la tasa de crecimiento de la 
inflación. La tasa de crecimiento del tipo de cambio, que es sig
nificativa, presenta parámetros con los signos contrarios a lo que 
la intuición indica; esto puede deberse a la existencia de un efecto 
de curva J por la depreciación del tipo de cambio. 

A primera vista, debido a que el coeficiente del tipo de cam
bio en las exportaciones es menor que en las importaciones, 
pareciera que una devaluación del peso, en vez de mejorar, em
peoraría la balanza comercial. Esto se explica por la condición 
de Marshall-Lemer que establece que, para que una devaluación 
mejore la balanza comercial, se necesita que la suma de las elas
ticidades de importaciones y exportaciones sea mayor a la uni
dad; pero, al menos en el corto plazo, estas elasticidades tien
den a ser pequeñas. La evidencia indica que en períodos cortos, 
tanto las importaciones como las exportaciones son insensibles 
a cambios en los precios relativos. Esto se debe a que consumi
dores y productores se suelen ajustar lentamente a una devalua
ción (la cual es instantánea). Ello se debe, en primera instancia, 
a un rezago en la respuesta del consumidor, pues éste demora en 
darse cuenta de que su situación de competitividad ha cambia
do; este rezago es esperado en transacciones internacionales 

28. F. L. Rivera-Batiz y L.A. Rivera-Batiz, International Finance 
and Open Economy Macroeconomics, 2a. ed., MacMillan, 1994. 
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REsULTADOs DE LA ESTIMACióN coNsiDERANDO EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES A EsTADOS UNmos 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
y~ ~S ~ p~s E, V, 

0.805044 0.858312 - 0.048826 17.97938 0.723563 9.773399 
(0.718515) (1.171975) (-1.259202) (2.366394) (2.679159) (0.678020) 

0.600253 0.790003 -0.044246 13 .06616 1.046035 -5.811495 
( 0.48496) (0.976476) (- 1.032952) (1.556753) (3.506127) (- 0.364959) 

Estadísticas para exportaciones: R-cuadrada = 0.257288, R-cuadrada ajustada = 0.145881, Durbin-Watson =2. 739917, Estadístico-F = 2.309440 
Estadísticas para importaciones: R-cuadrada = 0.287679, R-cuadrada ajustada = 0.180831, Durbin-Watson = 2.864396, Estadístico-F = 2.692407 . 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

debido a los obstáculos que entrañan las distancias. Además, los 
contratos previos no permiten que las cantidades compradas se 
ajusten de inmediato. En segundo lugar, toma tiempo que las 
empresas ajusten su producción. La adquisición de nuevo equipo 
y materias primas, construcción de capacidad (pues en este tipo 
de economías no se dispone capacidad instalada ociosa), etcé
tera, toman cierto tiempo para ajustarse. 29 Por eso, en primera 
instancia, el tipo de cambio más que parecer explicativo se 
muestra contradictorio. 

La capacidad explicativa de estas dos ecuaciones se apega a 
lo establecido por McKenzie, quien justifica por qué es de espe
rarse obtener tanto R2 como estadísticos t bajos. 30 Los coeficientes 
son estadísticamente significativos a un nivel del95% en dos casos 
en la ecuación de exportaciones y en uno de importaciones. 

Una especificación alternativa en el modelo consiste en in
corporar efectos dinámicos31 con la inclusión de valores reza
gados de las variables. Esto puede hacer, sin embargo, que los 
signos de los coeficientes de las variables cambien, como se 
observa en el cuadro 5. 

Debido a que de ninguna de las especificaciones de las ecua
ciones de comercio se obtuvieron resultados estadísticamente 
significativos respecto al efecto de la volatilidad del tipo de cam
bio en los flujos comerciales de México, se ejecutaron varias 

29. M.D. McKenzie, op. cit. 
30. Véase L. Bini-Smaghi, op. cit. 
31. P. Jorion, "Predicting Volatility in the Foreign Exchange 

Market", Journal ofFinance, núm. 50, 1995, pp. 507-528. 
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regresiones en las que se desagregaron las exportaciones e im
portaciones y se tomaron por sectores de actividad económica, 
tal como lo mencionan McKenzie y Bini-Smaghi con el objeto 
de evitar "el sesgo de agregación" en los resultados. 

Los sectores son los que considera el INEGI, a saber: agricul
tura, ganadería, industrias extractivas, industria manufacture
ra y servicios y productos no clasificados. Para México también 
se utilizaron datos de actividad industrial desagregados en los 
sectores extractivo y manufacturero. Los resultados se presen
tan en el cuadro 6. 

En el conjunto de regresiones sectoriales, se puede ver que el 
único caso en que la volatilidad del tipo de cambio es significa
ti va es en el sector agrícola y su signo es el esperado en exporta
ciones. En contraste, en las manufacturas los signos son correc
tos pero no significativos . La tasa de rendimiento del tipo de 
cambio es significativa pero con el signo contrario en las impor
taciones. En la industria extractiva, la inflación de Estados Unidos 
es significa ti va aunque con el signo contrario en importaciones; 
y la tasa de rendimiento del tipo de cambio es significativa para 
las importaciones. Una explicación de esto pueden ser los dife
renciales en precios, es decir, mientras mayor sea el margen de 
ganancia de los bienes comerciados, mayor importancia tendrán 
las variaciones en el tipo de cambio, y cuando el margen de ga
nancia es menor, como en los productos del campo, el efecto de 
la volatilidad se resiente más, ya que un cambio en las ganancias 
afecta mucho más las transacciones de este tipo de productos. En 
la industria extractiva y en las manufacturas los signos de las 
modificaciones en el tipo de cambio y de volatilidad son opues-

R o 5 

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL MODELO CONSIDERANDO EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES A EsTADOS UNIDOS CON VALORES REZAGADOS 

DE LAS VARIABLES 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
y M 

t 
y US 

t Y~(- 1 ) y~~ - 1 ) pM 
t 

pUS 
t E, E, ( - 1 ) 

xM 
t 1.7816 0.7271 -2.4447 -0.5423 -0.0418 18.9849 0.7352 -0.1347 

(1.4629) (1.003) (- 1.776) (- 0.7701) (- 1.0586) (2.3444) (2.499) (- 0.469) 
MM 

t 1.2349 0.7563 - 1.380 - 0.0702 -0.0449 13.148 - 0.9680 -0.3368 
(0.8872) (0.913) (- 0.877) (- 0.0872) - (0.9949) (1.4207) (2.880) (- 1.025) 

Estadísticas para exportaciones: R-cuadrada = 0.352838, R-cuadrada ajustada = 0.191047, Durbin-Watson = 2.757893, Estadístico-F = 2.180832 
Estadísticas para importaciones: R-cuadrada = 0.335697 , R-cuadrada ajustada = 0.169614, Durbin-Watson = 2.945972, Estadístico-F = 2.021296 

v, 
0.8324 

(0.0549) 
- 8.4041 
(- 0.485) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
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ANÁLISIS SECTORIAL DE LOS FLUJOS DE COMERCIO 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Yf'1 ~S P,M p~S E, V 

' Exportaciones 
Agrícolas' -0.00152 9.0499 0.09599 - 0.0375 0.30877 66.404 

(- 0.0629) (2.0228) (0.7664) (- 1.8331) (0.3552) (1.6513) 
Ganaderas' -2.13252 5.3965 -7.72904 36.5264 0.6192 99.591 

(- 0.3324) (1.3981) (- 1.4616) (0.875) (0.4374) (1.2636) 
Industria extractiva3 0.997952 -0.1222 0.83674 19.679 0.36023 5.3467 

(2.01877) (- 0.1107) (0.58027) (1.5993) (0.8907) (0.2447) 
Industria manufacturera' 0.752803 0.70183 -0.22089 21.698 0.6325 0.4205 

(0.5545 1) (0.8625) (- 0.1963) (2.4106) (2 .1115) (0 .0254) 
Servicios y productos no clasificados' - 8.8135 -28 .756 -4.66994 -90.495 -0.9203 21.772 

(- 1.0431) (- 5.657) (- 0.6705) (- 1.647) (- 0.4937) (0.2097) 
Importaciones 
Agrícolas• 5.295968 3.46371 1.85358 11.9712 0.4133 -3.4351 

( 1. 82218) (1.9809) (0.7737) (0.6333) (0.6446) (- 0.0962) 
Ganaderas' 0.778564 0.30558 -2.5712 21.5764 0.6882 -44.844 

(0.29691) (0. 1937) (- 1.189) (1.2653) ( 1.1896) (- 1.392) 
Industria extractiva' -0.2 1675 -8.5193 - 1.6288 -5 .3718 0.4672 14.745 

(- 0.2428) (- 4.2765) (- 0.6256) (- 0.2417) (0.639) (0.3739) 
Industria manufacturera' 0.62997 0.31945 -0.8199 15.275 0.9283 -5.1276 

(0.47907 (0.4053) -0.752 (1.7521 ) (3.1995) (- 0.3203) 
Servicios y productos no clasificados " 1.09784 1.75972 - 1.6457 64.1803 0.1792 32.174 

(0.56564) (1.5070) (- 1.0287) (5.0849) (0.4 186) ( 1.34938) 

J. R-cuadrada =0.300858, R-cuadrada ajustada= 0.17748, Durbin-Watson=l.24343, Estadístico-F= 2.438504.2. R-cuadrada=0.144912, R-cuadrada ajustada=0.016649, Durbin
Watson=l.542174, Estadístico-F=l.l29804.3. R-cuadrada=0.159984, R-cuadrada ajustada=0.033982, Durbin-Watson=2.889953, Estadístico-F=1.269694.4. R-cuadrada=0.2J.8816, 
R-cuadrada ajustada=0.098634, Durbin-Watson= 2.663571, Estadístico-F = 1.820704.5. R-cuadrada=0.453091 , R-cuadrada ajustada=0.371 055, Durbin-Watson= 2.005712, 1 
Estadístico-F=5 .523054.6. R-cuadrada=0.161 092, R-cuadrada ajustada=0.035256, Durbin-Watson=2. 735337, Estadístico-F= 1.280173.7 . R-cuadrada=0.202926, R-cuadrada 
ajustada=0.083365, Durbin-Watson=2.532667, Estadístico-F=l.697263.8. R-cuadrada=0.330624, R-cuadrada ajustada= 0.230218, Durbin-Watson=2.498807, Estadístico
F=3.292857 .9. R-cuadrada=0. 299298, R-cuadrada ajustada=0.191498, Durbin-Watson=2.78372 1, Estadístico-F=2. 776412.1 O. R-cuadrada=0.41 7064, R-cuadrada ajusta
da=0.339624, Durbin-Watson=2.673005, Estadístico-F=4.769698 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
tos a los que la teoría indica en importaciones. Esto puede deberse 
a que este sector demora en responder a las variaciones en el tipo 
de cambio, lo que genera rezagos en la respuesta de consumido
res y productores que inducen el efecto de curva J. En la extractiva 
los cambios en la actividad industrial en México son significa
tivos y de signo correcto de acuerdo con lo esperado. 

Finalmente, es importante señalar que en todos los modelos 
de regresión el coeficiente de explicación de los flujos comerciales 
por todas las variables incorporadas es relativamente bajo. Es 
decir, en la mayoría de las regresiones la R2 es baja. Esto significa 
que se deben incorporar más variables si se desea explicar de mejor 
forma el comportamiento de los flujos comerciales. Sin embar
go, dado que el objetivo de este trabajo es sólo medir el efecto de 
la volatilidad, es suficiente observar el signo y la significancia 
estadística del coeficiente de esta variable en cada modelo. 

C oNCLUSIONES 

El propósito de este estudio es investigar el efecto de la vola
tilidad del tipo de cambio en los flujos comerciales de Méxi
co respecto Estados Unidos. Se usa un modelo ARCH para 

estimar la volatilidad. Perduran algunas preguntas importantes. 
Sería interesante explorar el papel que desempeña la especifica
ción del modelo. La predicción de la volatilidad analizada se basa 
sólo en modelos de series de tiempo, pero hay numerosas inves
tigaciones que señalan otras maneras de extraer información acer-

ca del factor latente de volatilidad de fuentes distintas a las que 
corresponden a los rendimientos cuadrados o absolutos. Entre 
estos estudios están el de J orion32 y Andersen. 33 En el futuro 
podrían alcanzarse mejores resultados a partir de las compara
ciones de estos métodos estructurales para estimar la volatilidad. 

Del análisis de exportaciones e importaciones agregadas se 
obtuvo evidencia limitada, pero de ella se deduce que tanto las 
exportaciones como las importaciones se benefician de la vola
tilidad del tipo de cambio. Este análisis de datos agregados fa
lló en el intento de destacar el efecto de la volatilidad, por lo que 
se procedió a hacerlo por sector. Los resultados de éste plantean 
interesantes temas de debate, así como campos de investigación. 
Pocas variables fueron estadísticamente significativas y el po
der explicativo de las ecuaciones fue relativamente bajo. En 
términos generales , los resultados de esta investigación son 
congruentes con la incertidumbre e indecisión que ha caracte
rizado a otros estudios en este tema. 

Una forma de mejorar el análisis de la relación entre vola
tilidad del tipo de cambio y flujos comerciales, y posiblemente 
con cualquier otra variable, es encontrar el modo de obtener de 
manera simultánea la volatilidad y el modelo en el cual se incor
pore ésta como variable explicativa. (J 

32. P. Jorion, "Predicting Volatility in the Foreign Exchange 
Market", Journal ofFinance, núm. 50, 1995, pp. 507-528. 

33. T.G. Andersen, "Retum Volatility and Trading Volume: An 
Information Flow Interpretation of S tochas tic Volatility", Journal of 
Finance, núm. 51, pp . 169-204. 


