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RESUMEN

Para los flujos comerciales de maiz entre México y Estados Uni-
dos los movimientos en la tasa de cambio son importantes, con
algunas otras variables. Con el objetivo de contribuir con infor-
macién relevante sobre el impacto de la tasa de cambio sobre el
comportamiento de los flujos comerciales de mafz, en un contex-
to de subsidios a la produccién, ademds de generar informacién
relevante para la toma de decisiones de politica econémica. Para
lo cual se analizé un modelo de maximizacién de la utilidad espe-
rada y se estimé una funcién de demanda por importaciones de
maiz a partir de un andlisis de cointegracién y un modelo vector
de correccién de error (VCE). Los resultados mostraron que los
cambios de la tasa de cambio real tienen efecto positivo sobre
los flujos comerciales, en tanto que la volatilidad de la tasa de
cambio ejerce un efecto negativo sobre dichos flujos. Los resul-
tados de la prueba de hipétesis indicaron que tanto los cambios
en la tasa de cambio real como la volatilidad tienen un efecto
significativo sobre los flujos de comercio de maiz entre México y
Estados Unidos.

Palabras clave: tasa de cambio, volatilidad de la tasa de cambio,

comercio agroalimentario, andlisis de cointegracién.
INTRODUCCION

n México, las exportaciones e importaciones
crecieron en volumen y en valor desde el ini-
cio de la apertura comercial de la economia
mexicana. Desde la década 1990’s las exportaciones
mexicanas totales pasaron de 1 590 820 millones
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ABSTRACT

For maize trade flows between Mexico and the United States,
movements in the exchange rate are important, along with some
other variables. With the objective to contribute with relevant
information on the impact of the exchange rate on the maize
trading flows behaviour, in a context of production subsidies;
As well as to generate relevant information for economic policy
decision making, an expected utility maximization model was
analyzed, and a demand function was estimated for maize
imports within a cointegration analysis and a vector error
correction model (VCE). Results showed that changes in the
real exchange rate have a positive effect on trade flows, while
exchange rate volatility poses a negative effect on trade flows.
The results of the hypothesis test indicated that both changes on
the real exchange rate and on volatility have a significant effect

on maize trading flows between Mexico and the United States.

Key words: exchange rate, exchange rate volatility, agricultural

and food trade, cointegration analysis.
INTRODUCTION

n Mexico, exports and imports have grown in

volume and value since the beginning of the

commercial opening of the Mexican economy.
Since the 1990’, total Mexican exports increased
from 79 541 million USD (1 590 820 million MXN
pesos) in 1995 to 460 704 million USD (9 214 080
million MXN' pesos) in 2019. Similarly, imports
changed from 72.453 million USD (1 449 060
million MXN pesos) to 455 295 millones USD
(9 105 900 million MXN pesos) for the same period
(Secretaria de Economia, 2021). The argument is
that the exchange rate played an important role in
the performance of Mexican trade (Asteriou er 4l.,
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de pesos MXN (79 541 millones ddlares USD) en
1995 a9 214 080 millones de pesos MXN (460 704
millones délares USD) en 2019. De manera similar,
las importaciones pasaron de 1 449 060 millones
de pesos MXN (72.453 millones délares USD) a
9 105 900 millones de pesos MXN (455 295 mi-
llones délares USD) para el mismo periodo (Secre-
tarfa de Economia, 2021). El argumento es que el
tipo de cambio tuvo una funcién importante en el
desempeno del comercio mexicano (Asteriou ez al.,
2016). Acerca del comercio agricola entre Estados
Unidos y México, algunos estudios enfatizan la im-
portancia de la liberalizacién comercial en el aumen-
to de las exportaciones e importaciones; en tanto que
otros resaltan la funcién de las variaciones del tipo
de cambio en el desempeno del comercio mexicano
(Mora-Flores et al., 2003). Desde el establecimiento
en 1995 del sistema de cambio flotante en México, el
tipo de cambio México-Estados Unidos se caracteriza
por periodos de volatilidad alta que pueden influir en
los flujos comerciales agroalimentarios entre los dos
paises (Sheldon ez al., 2013).

La produccién de maiz en México es la actividad
mds importante del sector agricola; 27% de la tierra
cosechada se dedica a este cultivo y 82% de las uni-
dades de produccién rural siembran maiz como cul-
tivo principal (SAGARPA, 2012). La produccién de
maiz aumentd de 17.2 a 27.7 millones de (toneladas)
Megagramos (Mg) en el periodo de 1995 a 2019, un
incremento de 58%, atribuible al acrecentamiento
de los rendimientos (SIAD, 2020). En especifico del
maiz amarillo, la produccién aumento de 228.3 mil
Mg en el afio 2000 a 1.061 millones Mg en 2004, y
a 2.95 millones Mg en 2020. Lo cual representa un
aumento del 277%, atribuible tanto al aumento de
la superficie como de los rendimientos. La superficie
cultivada incrementé de 259 mil ha en 2004 a 508.5
mil ha en 2020, mientras los valores de rendimiento
aumentaron de 4.1 a 5.8 Mg por hectrea (Mg ha™)
en el mismo periodo.

Las importaciones mexicanas de maiz amarillo
mostraron una tendencia creciente de 1995-2019,
con una tasa de crecimiento anual del 12.7%. Estos
incrementos ocurrieron a pesar de la tendencia de
aumento en la produccién nacional, tanto de maiz
amarillo como de maiz blanco; la tasa de crecimien-
to promedio anual de la produccién en México, del
maiz blanco fue de 2.33%, mientras que la del maiz
amarillo fue del 16.9%, en el periodo 1995-2020
(USDA, 2020; SIAD, 2020).
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2016). In regard to agricultural trade between the
United States and Mexico, some studies emphasize
the importance of trade liberalization in increasing
exports and imports; whereas others highlight the
role of exchange rate variations in Mexican trade
performance (Mora-Flores ez al., 2003). Since the
floating exchange rate system was established in
Mexico in 1995, the U.S.-Mexico exchange rate is
characterized by periods of high volatility that can
influence agricultural and food trade flows between
the two countries (Sheldon ez /., 2013).

Maize production in Mexico is the most
important activity in the agricultural sector; 27% of
harvested land is dedicated to this crop and 82% of
rural production units plant maize as their main crop
(SAGARPA, 2012). Maize production increased
from 17.2 to 27.7 million (tons) Megagrams (Mg)
in the period from 1995 to 2019, an increase of
58%, attributable to increased yields (SIAP, 2020).
Specifically, for yellow maize production increased
from 228.3 thousand Mg in 2000 to 1.061 million
Mg in 2004, and to 2.95 million Mg in 2020. This
represents an increase of 277%, attributable to
both the increase in area and yields. Cultivated area
increased from 259 thousand ha in 2004 to 508.5
thousand ha in 2020, while yield values increased
from 4.1 to 5.8 Mg per hectare (Mg ha™') in the same
period.

Mexican imports of yellow maize showed an
increasing trend from 1995-2019, with an annual
growth rate of 12.7%. These increases occurred
despite the increasing trend in domestic production
of both yellow and white maize; the average annual
growth rate of white maize production in Mexico
was 2.33%, while that of yellow maize was 16.9%, in
the 1995-2020 period (USDA, 2020; SIAP, 2020).

In regard to sorghum, domestic production
went from 4.2 million Mg in 1995 to 4.6 million
Mg in 2019, with an average growth rate of 2.7%
in the previous period. On the other hand, imports
decreased from 2.1 to 1.4 million Mg, which
represents a negative average annual growth rate of
-0.81% in the same period.

Maize and sorghum are tradable products;
therefore, variations in production and consumption
trends have their origin in changes in international
prices (Basurto and Escalante, 2015). The price of
maize decreased from 1990 to 2006 and from 2007
to 2012 increased dramatically from USD 100 (2100
MXN) to USD350 (7350 MXN) per Mg (USDA,
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Respecto al sorgo, la produccién nacional pasé de
4.2 millones Mg en 1995 a 4.6 millones Mg en 2019,
con una tasa de crecimiento promedio de 2.7% en el
periodo anterior. Por su parte las importaciones de-
crecieron 2.1 a 1.4 millones Mg, lo cual representa
una tasa negativa de crecimiento promedio anual de
-0.81% en el mismo periodo.

El maiz y sorgo son productos comercializables,
por ello las variaciones en las tendencias de produc-
cién y consumo tienen su origen en cambios en los
precios internacionales (Basurto y Escalante, 2015).
El precio del maiz disminuyé de 1990 a 2006 y de
2007 a 2012 aumentd de manera dréstica al pasar de
2100 MXN (100 USD) a 7350 MXN (350 USD)
por Mg (USDA, 2020). El precio del maiz, el ingreso
y el precio de productos relacionados intervienen en
la determinacién de la demanda del producto final.
Dado que el maiz y el sorgo son los componentes
principales (en volumen) de los alimentos concentra-
dos para la industria pecuaria, la demanda de ambos
granos aumenté en las dos decadas recientes.

La literatura sobre los efectos de los movimientos
de la tasa de cambio sobre el comercio agricola inter-
nacional se centra en conocer si la tasa de cambio y
su volatilidad explican los flujos comerciales agricolas
(Erdem et al., 2010; Bahmani-Oskooee ez /., 2012),
y proporciona evidencia de que el tipo de cambio tie-
ne un efecto significativo sobre los flujos de comercio
(Bahmani-Oskooee ez al., 2009; Moslares y Ekana-
yake, 2015). Sin embargo, en el caso del comercio
agricola entre México y Estados Unidos respecto al
propdsito de esta investigacién, no se hallaron datos
publicados. Por lo tanto, es relevante determinar en
contexto en qué medida los cambios en la tasa de
cambio y su volatilidad contribuyeron al comporta-
miento del comercio agricola mexicano durante las
décadas recientes.

Los estudios empiricos sobre los movimientos
del tipo de cambio y el comercio agroalimentario en
general no consideran los efectos posibles de la vola-
tilidad de la tasa de cambio o se centran en efectos
de corto plazo. Ademds, se enfocan en el comercio
agregado y no en el de productos agricolas especi-
ficos. Para abordar las limitaciones anteriores, esta
investigacién incorporé medidas de la volatilidad del
tipo de cambio en las ecuaciones econométricas de
comercio de un producto agricola individual. Estas
funciones se estimaron con anilisis de cointegracién
para generar prondsticos de efectos a largo plazo de
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2020). The price of maize, income, and the price
of related products all play a role in determining
the demand for the final product. Since maize and
sorghum are the major components (by volume) of
concentrate feeds for livestock industry, gross demand
for both grains increased in the last two decades.

The literature on the effects of exchange rate
movements on international agricultural trade
focuses on whether the exchange rate and its volatility
explain agricultural trade flows (Erdem ez al., 2010;
Bahmani-Oskooee e al, 2012), and provides
evidence that the exchange rate has a significant
effect on trade flows (Bahmani-Oskooee ez a/., 2009;
Moslares and Ekanayake, 2015). However, in the
case of agricultural trade between Mexico and the
United States within the aim of this research, no
published data were found. Therefore, it is relevant
to determine in context to what extent changes in
the exchange rate and its volatility contributed to the
behavior of Mexican agricultural trade during the
latter decades.

In general, empirical studies on exchange rate
movements, or agricultural and food trade do not
consider the possible effects of exchange rate volatility
nor emphasize the short-term effects. In addition,
they focus on aggregate trade and not on the trade of
specific agricultural products. To address the above
limitations, this research incorporated measures of the
volatility in the exchange rate into econometric trade
equations for an individual agricultural commodity.
These functions were estimated with cointegration
analysis to generate forecasts of long-term effects of
exchange rate changes and volatility on the maize
imports of Mexico. The long-term effects were then
estimated with an error correction model (MCE).

MATERIALS AND METHODS

An expected utility maximization model involving a single
product (maize) and two countries (Mexico and the United
States) was used to investigate the theoretical relationships among
trade flows and a set of explanatory variables. The direction of
the effects of the explanatory variables on import demand was
obtained with comparative statics. This was followed by the
empirical specification of Mexico’s demand function for maize
imports from the United States.

In this model, production theory was used to derive the
import demand function by treating imports as inputs to

technology. The assumption was that companies maximizing
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las variaciones del tipo de cambio y su volatilidad
en las importaciones de maiz de México. Luego, los
efectos de largo plazo se estimaron con un modelo de
correccién de error (MCE).

MATERIALES Y METODOS

Un modelo de maximizacién de la utilidad esperada que in-
volucré un solo producto (maiz) y dos paises (México y Estados
Unidos) se utilizé para investigar las relaciones tedricas entre los
flujos comerciales y un conjunto de variables explicativas. La di-
reccién de los efectos de las variables explicativas sobre la deman-
da por importaciones se obtuvo con estdtica comparativa. A esto
le siguié la especificacién empirica de la funcién de demanda
de México por importaciones de maiz proviniente de Estados
Unidos.

En este modelo, la teorfa de la produccién se utilizd para
derivar la funcién de demanda por importaciones al tratar éstas
como insumos de la tecnologfa. El supuesto es que empresas que
maximizan la ganancia y que operan bajo competencia perfecta
en los mercados de productos e insumos toman decisiones de
importacién y exportacién. Luego las importaciones se utilizan
junto con los insumos nacionales para obtener produccién que
se pueden absorber en el pais o exportar. La demanda por im-
portaciones bajo incertidumbre del tipo de de cambio siguié el
enfoque cldsico de Appelbaum y Kohli (1997).

Es decir, sea q=f (XL, Xy K) una funcién de produccion
neocldsica, donde X, es el insumo mano de obra, X,, es la can-
tidad de insumo importado necesario para producir la cantidad
qy Kees el capital. Las fuentes de riesgo son entonces el tipo de
cambio (TC) y su volatilidad. Por lo tanto, el TC es una variable
aleatoria y por implicacién también lo son el precio internacional

y los beneficios. El problema de maximizacién de beneficios de la

| o

donde R=R+6, es el precio de la divisa para importaciones

empresa se representa en la ecuacién (1).

(ﬁ"’el)])'f()(L;XM)K)'
Mﬂx)ﬂ.,)(l\’,XM E —
VVL)(L'(R"'HM)%XM'VVKK

(moneda extranjera) y 6 es una variable aleatoria distribuida
segtin la funcién de densidad g(6), con E(0)=0, (de modo que
EMR=R) y Var(R) =Var(f)=0?). El supuesto es que U’ (-) es
una funcién de utilidad del tipo Von-Newman-Morgestern con
U (-) >0. La solucién al problema de la empresa define la fun-
cién de utilidad (dual) indirecta (esperada) V se representa en la

ecuacién (2) como:
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profit and operating under perfect competition in products and
inputs markets are those making import and export decisions.
Imports are then used, together with domestic inputs, to obtain
outputs that can be absorbed domestically or exported. Import
demand under exchange rate uncertainty followed the classical
approach of Appelbaum and Kohli (1997).

That is, let q=f (XL, X, K) be a neoclassical production
function, where X is the labor input, X, is the quantity of
imported input needed to produce quantity q and K is capital. The
sources of risk are then, the exchange rate (TC) and its volatility.
Therefore, the TC is a random variable and consequently, so they
are the international price and profits. The profit maximization

problem of a given company is represented in equation (1).

dex,,, X, Xt

EM(E 0.)P f (X, X, K ) - ”} 0
WX, - (R+0u) Wi X - Wi K

where R= R+6; is the currency price for imports (foreign
currency) and 6 is a random variable distributed according to
the density function g(f), with E(0)=0, (so that E(R) = R)
and Var(R) =Var(6)=0?). The assumption is that U (-) is a utility
function of the Von-Newman-Morgestern type with U () >0.
The solution to the problem of a company defines the indirect
(expected) utility (dual) function V, represented in equation (2)

as:

Max, . EXU[(R+60,)P-y- WX - (R+60u) Wi X - Wi K |
y<F}=Ww,P,R,0.p)

(@)

where p represents higher moments of g(6) and the random
variable 6 is continuous and convex to the moments.
Demonstrations of the above can be found in Appelbaum and
Kohli (1997). The company supply and demand functions
were obtained from the indirect expected utility function (2) by

applying the envelope theorem:

- U@ x y = HU @)y

Therefore, the input demand for import and the supply

functions of a company are given by (3) and (4).

_9V /aV
X" Qw,/ dwx 7/ ®)
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Mas,. EXU|(R+6.)P-y- Wi X, (R+6y) WX - Wi K |
J<F®)}=WVw,P,R,0.p)

@)

donde p representa momentos superiores de g(0) y la variable
aleatoria 6 es continua y convexa a los momentos. Las demostra-
ciones a lo anterior se pueden consultar en Appelbaum y Kohli
(1997). La funcién de oferta y demanda de la empresa se obtuvo
a partir de la funcién de utilidad esperada indirecta (2) aplicando

el teorema de la envolvente:

S =AU @]-x y $L=-HU @]y

Por lo tanto, las funciones de demanda por importaciones de

insumos y de oferta de la empresa estdn dadas por (3) y (4).

_aV /v

X~ Jw: [ dwr Y @)
_oV /v

s

Al maximizar la utilidad esperada, las condiciones de primer

orden obtenidas son (5) y (6).

EU @[(R+6.)P (X, X, K)- W] =0 y (5)

EU @[(R*+6.)P- fu(Xe, X, K) - (R+60:) Wi | =0 (6)

Las condiciones anteriores se pueden reescribir como en (7)
y ®):

(R+0,)P-f( X X, K) = W, 7)

(R+60,)P fu( X, X, K) = (R+0)- Wit ©)

El término (R+6.) Wi es el costo marginal de las im-
portaciones y 6, representa el costo marginal de la incertidum-
bre. De (8) se deduce que la presencia de incertidumbre harfa
que el valor del producto marginal de las importaciones se desvie
del costo marginal esperado de los productos importados. Bajo
aversion al riesgo, 0 es positivo, por lo que el valor del produc-

to marginal de las importaciones excederd su precio esperado de
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VvV

When maximizing the expected utility, the first order

=
s
w||<

conditions obtained are (5) and (6).

EU@[(R+60,)P (X0 X, K) - W] = 0 y ©)

EU @[(R+6.)P fu( X, X, K) - (R+6.,)Wi|=0  (6)

The above conditions can be rewritten as in (7) and (8):

(R+0.)Pf(Xo X K) = Wi %

(R+6,)P- for( X X, K) = (R+64) - Wis (8)

The term (R+6u)- Wy is the marginal cost of imports
and 6, represents the marginal cost of uncertainty. From (8) it
follows that the presence of uncertainty would cause the value
of the marginal product of imports to deviate from the expected
marginal cost of imported goods. Under risk aversion, 0 is
positive, so the value of the marginal product of imports will
exceed its expected market price. This implies that the quantity
of imports will be lower under uncertainty. The solution to the

system (7) and (8) is (9) and (10):
X, =X, (Wi, Wi, p, R,6:), ©9)
X = X (Wi, Wi, p, R, 6 - (10)

Equations (9) and (10) are the demand functions that
indicate the quantity of each factor to be hired as a function of
factor price and output. Assuming that these equations have a
solution, it is meaningful to perform comparative statics of the
profit maximization model to know the changes in the use of
factors due to changes in prices and TC.

The comparative statics results showed that the demand for
imports (traded volume) responds negatively to exchange rate
uncertainty and positively to changes in the exchange rate. The
price of imports responds positively to changes in the TC; the
demand for domestic inputs responds positively to changes in
the price of production outputs; the demand for labor responds
negatively to changes in its price; and the demand for imported
inputs responds negatively to changes in its price. The above

results were used to guide the empirical analysis.
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mercado. Esto implica que la cantidad de importaciones serd me-
nor bajo condiciones de incertidumbre. La solucién al sistema

(7)y (8) es (9) y (10):
Xr :XL*(‘VL, Wi, y2 F, 6, ), )
X = X (Wi, War, p, R, 6 - (10)

Las ecuaciones (9) y (10) son las funciones de demanda que
indican la cantidad de cada factor que se contratard en funcién
del precio del factor y del producto. Al suponer que estas ecua-
ciones tienen solucién, resulta signiﬁcativo realizar estdtica com-
parativa del modelo de maximizacién de beneficios para conocer
los cambios en el uso de factores debido a cambios en precios y
TC.

Los resultados de estdtica comparativa mostraron que la de-
manda por importaciones (volumen comercializado) responde
de forma negativa a la incertidumbre del tipo de cambio y de
manera positiva a las variaciones en el tipo de cambio. El precio
de las importaciones responde de forma positiva a los cambios en
el TC; la demanda de insumos internos responde de manera po-
sitiva a los cambios en el precio de la produccién; la demanda de
trabajo responde de forma negativa a los cambios en su precio y
la demanda de insumos importados responde de manera negativa
a los cambios en su precio. Los resultados anteriores se utilizaron

para guiar el andlisis empirico.
Estimacién empirica

La teoria del comercio internacional proporciona poca orien-
tacién sobre la forma adecuada de especificacién de la funcién de
demanda por importaciones. Dos de las formas funcionales mds
utilizadas en la literatura son la lineal y la logaritmica (Romero-
Tellaeche, 2019). Sin embargo, la especificacién log-linear se pre-
fiere sobre la lineal. En este estudio, la demanda de importacién
de México de maiz procedente de Estados Unidos se representd y

estimé como una ecuacién log-lineal.

Qf*zﬁ()"'ﬁl YMX"'ﬁsz+ﬁ3PS+ﬁ4D,+ﬂ5ER+ﬂ(,w+£i
(11)

donde: Qc* es la cantidad de maiz importado de México desde
Estados Unidos, YMX es el ingreso real per cdpita del importa-
dor, Pm es el precio real en frontera del producto importado, y P
es el precio de un bien sustituto; el sustituto del maiz importado
fue el sorgo importado. Di es una variable ficticia para indicar los
efectos de la liberalizacién commercial (la existencia de arance-
les), ER es el tipo de cambio del peso MXN por délar USD, y Vi
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Empirical estimation

International trade theory provides little guidance on the
appropriate form of specification of the import demand function.
Two of the most commonly used functional forms in the
literature are the linear and the logarithmic (Romero-Tellaeche,
2019). However, the log-linear specification is preferred over the
linear one. In this study, the import demand of México for maize
from the United States was represented and estimated as a log-

linear equation.

Qc*=Bo+ B YMX+ B Pm+ Bs Ps + B D, + Bs ER+ B Vi + ¢,
(1

where: Qc* is the quantity of maize imported into Mexico from
the United States, YMX is the real per capita income of the
importer, Pm is the real border price of the imported product, and
Px is the price of a substitute good; the substitute for imported
maize was the imported sorghum. D7 is a dummy variable to
indicate the effects of trade liberalization (the existence of tariffs),
ER is the exchange rate of the MXN peso per USD, and Vi is a
measure of exchange rate volatility. Two measures of volatility

were tested, one at a time, in each equation.

The econometric estimation consisted of four steps. The
first was the unit root test to determine whether the data were
stationary. This was followed by estimation of the exchange rate
volatility measure, which was incorporated as an explanatory
variable. Next, the cointegration analysis used the time series
data to estimate the long-term relationship among exchange
rate movements and a set of explanatory variables. The error
correction model (MCE) was used to determine the short-term
effects of exchange rate movements on trade flows. Dickey and
Phillips and Perron unit root tests were also applied (Goméz and

Rodriguez, 2015).
Estimation of the measure of exchange rate volatility

The objective of this study was to investigate the possible
impact of different measures of exchange rate volatility on
agricultural trade flows. Although it is recognized in the
published literature that exchange rate volatility induces
additional uncertainty in the international trade, there is no
consensus on how to measure it. The economic theory does not
provide clear guidance on the characteristics of an appropriate
volatility measure (Clark ez /., 2004). Therefore, two volatility
measures were used; the first was the moving average of the

exchange rate standard deviation (Serenis and Tsounis, 2012)

ARTICULO CIENTIFICO
DOI: https://doi.org/10.47163/agrociencia.v55i7.2608



MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO Y COMERCIO DE MAIZ ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

es una medida de la volatilidad del tipo de cambio. Dos medidas
de volatilidad se probaron, una a la vez, en cada ecuacién.

La estimacion econométrica consistié en cuatro pasos. El pri-
mero fue la prueba de raiz unitaria para determinar si los datos
eran estacionarios. Después, la estimacion de la medida de vo-
latilidad del tipo de cambio, la cual se incorporé como variable
explicativa. Luego, en el andlisis de cointegracién se usaron los
datos de series de tiempo para estimar la relacién de largo plazo
entre los movimientos del tipo de cambio y un conjunto de va-
riables explicativas. El modelo de correccién de errores (MCE) se
utilizé para determinar los efectos a corto plazo de los movimien-
tos del tipo de cambio sobre los flujos de comercio. También se
aplicd las pruebas de raiz unitaria de Dickey and Phillips y Perron
(Goméz y Rodriguez, 2015).

Estimacién de la medida de volatilidad de la tasa de cambio

El objetivo de este estudio fue investigar el posible impacto
de diferentes medidas de volatilidad del tipo de cambio sobre
los flujos comerciales agricolas. Si bien se reconoce en la lite-
ratura publicada que la volatilidad del tipo de cambio induce
incertidumbre adicional en el comercio internacional, no existe
consenso sobre como medirla. La teorfa econémica no propor-
ciona una guia clara sobre las caracteristicas de una medida de
volatilidad apropiada (Clark ez a/., 2004). Por lo tanto, se usaron
dos medidas de volatilidad; la primera fue el promedio mévil
de la desviacién estdndar del tipo de cambio (Serenis y Tsounis,
2012) y la segunda fue una medida de volatilidad basada en un
proceso GARCH (autorregresivo generalizado con heterocedas-
ticidad condicional) (Arize ez al., 2005).

Prueba de cointegracién

Debido a la presencia de rafz unitaria en cada serie, una con-
dicién previa para encontrar una relacién estable de largo plazo
es la cointegracién entre las variables. Un vector de variables estd
cointegrado si existe una combinacién lineal de variables que ge-
nere un proceso estocdstico estacionario. Segin Hjalmarsson y
Osterholm (2009) este enfoque inicia con una representacién de

X, como un VAR sin restricciones de orden k, :

X=ctmXatmXa..mXetu+yTD+®D, +¢,
(t= 1,,T) (12)

donde X = es un vector de variables p I(1), Dt = once variables
ficticias estacionales, 77, = es una matriz (pxp) de pardmetros, ¢
= es el vector (px1) de términos constantes, TD = son variables

ficticias, y € es el término de error. El sistema en (12) se expresa
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and the second was a volatility measure based on a generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) process
(Arize et al., 2005).

Cointegration test

Due to the presence of a unitrootin each series, a precondition
for finding a stable long-term relationship is cointegration
among the variables. A vector of variables is cointegrated if there
is a linear combination of variables that generates a stationary
stochastic process. According to Hjalmarsson and Osterholm
(2009), this approach starts with a representation of X as a VAR

without k| order restrictions:

X=ctmXa+mX...mXitu+ypyID+ DD, +¢,
(r=1,..,T) (12)

where X = is a vector of p variables I(1), Dt = eleven seasonal
dummy variables, ni = is a matrix (pxp) of parameters, ¢ = is
the vector (px1) of constant terms, TD = are dummy variables,
and ¢ is the error term. The system in (12) is expressed in first
differences. Then, using V=1-L, where L is the lag operator, the

model can be reparameterized as:

VX = C+ F, VX,, + Fz V)(zz +...t Fk-l VXMM
-IIX. + ®D, + ¢, (13)

donde:T's =-/+m +...+mwi,y-II= - 7>~ ...~ 7wy
conVi=1,2,...,k-1

The coefhicient matrix of X I1, contains information
about the long-term relationships among the variables in the
data vector. If IT has full range, then X is a stationary process.
In such a case, an undifferenced VAR model is appropriate.
But if IT has zero range, then IT is a null matrix and Xt is an
integrated process; only in this case a traditional VAR model in
first differences is appropriate. However, if O<(range (IT) = r) <p,
cointegration holds and IT is represented as a product of two
matrices (pxr); & and 3, such that IT = af8’.

P’s are the cointegrated vectors and ¢’s are their weights. In
this case, X is stationary. The long-term equilibrium is unique

only whenr = 1.
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en primeras diferencias. Luego, al usar V=1-L, donde L es el ope-

rador de rezago, el modelo se puede reparametrizar como:

VX=C+II'VX., +ILVX.,+. .+, VX
—HX—/&+(I)D¢+8¢ (13)

donde:T' =-7+m+...+mwi,y-II=1-m -2~ ...~ 75
conVi=1,2,.... k-1

La matriz de coeficientes de X o I1, contiene informacién
sobre las relaciones de largo plazo entre las variables en el vector
de datos. Si IT tiene amplitud completa, entonces X es un pro-
ceso estacionario. En tal caso, un modelo VAR no diferenciado
es apropiado. Pero si IT tiene amplitud cero, entonces IT es una
matriz nula y Xt es un proceso integrado; sélo en este caso un
modelo VAR tradicional en primeras diferencias es apropiado.
Sin embargo, si 0<(range (IT) = ) <p, la cointegracién se mantie-
ne y I se representa como producto de dos matrices (pxr); ¢ and
B, de tal forma que IT = a5

B’s son los vectores cointegrados y @’s son sus pesos. En este
caso, ’X es estacionario. El equilibrio a largo plazo es tinico solo

cuando r = 1.

Relaciones dindmicas de corto plazo y modelo

de correccién de errores (MCE)

Desde la introduccién del VCE, el uso de estos modelos de-
mostré ser muy util para vincular los resultados a largo plazo
con la dindmica a corto plazo de un proceso econémico. Engle
y Granger (1987) establecieron que los VCE implican cointegra-
cién vy, a la inversa, las series cointegradas implican una repre-
sentacién de correccién de errores para un modelo econémico.
Una vez estimadas las relaciones de cointegracién a largo plazo,
se reformul6 la ecuacién (13) para estimar el VCE con el término
de correccién de error (TCE) incluido de manera explicita. Si se
considera la reformulacién de un VAR sin restricciones como un
VCE, en ecuacién (14).

ko1
AZ:ZF/AZ—;“LHZHﬁ#ﬁDﬁ,u“‘E, (14)

J=1

donde: IT = aff’, f representa la matriz de coeficientes de largo
plazo, y a la velocidad de ajuste dado un desequilibrio. Para la es-
timacién del VCE, el TCE se incorpord en la ecuacién (14) para

obtener una versién empirica del modelo (ecuacién 15).
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Short-term dynamic relationships and error
correction model (MCE)

Since the introduction of the VCE, the use of these models
proved to be very useful in linking long-term results with
the short-term dynamics of an economic process. Engle and
Granger (1987) established that VCEs imply cointegration
and, conversely, cointegrated series imply an error correction
representation for an economic model. Once the long-term
cointegrating relationships were estimated, equation (13) was
reformulated to estimate VCE with the error correction term
(TCE) explicitly included. Consider the reformulation of an
unrestricted VAR as a VCE, in equation (14).

k-1
AZ =2 T, AZ,+TZ s+ ¢D +pu+e, (14)
j=1

where: IT = af’, Brepresents the long-term coefficient matrix,
and « the speed of adjustment given an imbalance. For the
estimation of the VCE, the TCE was incorporated in equation

(14) to obtain an empirical version of the model (equation 15).

k-1 ~
AZ =2 T AZ+a(BZa)+¢D+u+e, (15)

j=1

41
where the terms er AZ,; and 05( B Z.) are the
autoregressive vector cé;'rllponent (VAR) in first differences, and
the error correction component. In this formulation, Z is a
vector (px1) of variables I(1) and Fj is a matrix (pxp) representing
short-term adjustments among variables through p equations.
The parameter B1 is a vector of cointegration (pxr) present in
the system and A denotes first differences. ¢ is a matrix (pxr)
of adjustment speed parameters. D_ is a set of monthly dummy
variables, u is a vector of constant (px1), and ¢, is a vector (px1)
of error terms. Thus, the model specified in equation (15) was
estimated to determine the short-term relationships between the

variables included in the model.

The estimated coefficients and their corresponding t-statistic
are reported along with the R’ adjusted R* and diagnostic
statistics. 'The estimated coefficients represent short-term
elasticities. The coefficient of the TCE must be negative and
significant to ensure dynamic stability of the model. It also

reconfirms long-term cointegration.
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k-1
AZ =2 T A Z+a(BZa)+¢D+u+e, (15)
=

k-1
donde los términos respectivos 2T,Az, y a(BiZ.1) son
el componente del vector autorrejé;esivo (VAR) en primeras dife-
rencias, y el componente de correccién de errores. En esta formu-
lacién, Z_es un vector (px1) de variables I(1) y Fj es una matriz
(pxp) que representa ajustes de corto plazo entre variables a través
de p ecuaciones. El parametro , €s un vector de cointegracién
(pxr) presente en el sistema y A denota primeras diferencias. La
a es una matriz (pxr) de pardmetros de velocidad de ajuste. D,
es un conjunto de variables ficticias mensuales, 4 es un vector
de constante (px1), y €, es un vector (px1) de términos de error.
Asi, el modelo especificado en ecuacién (15) se estimé para de-
terminar las relaciones a corto plazo entre las variables incluidas

en el modelo.

Los coeficientes estimados y su correspondiente estadistico t
se reportan junto con el R?, el R* ajustado y estadisticos de diag-
néstico. Los coeficientes estimados representan elasticidades a
corto plazo. El coeficiente del TCE debe ser negativo y significa-
tivo para garantizar la estabilidad dindmica del modelo. También

reconfirma la cointegracién a largo plazo.
Prueba de hipétesis sobre los vectores de cointegracién

Las pruebas de hipétesis formales se realizaron sobre resultados
obtenidos de los VCE para determinar si el tipo de cambio y su
volatilidad tienen efectos significativos en los flujos comerciales
entre México y Estados Unidos. Las siguientes hipétesis se pro-
baron: 1) los cambios en el tipo de cambio y su volatilidad tienen
un efecto no significativo en las importaciones, esto se represen-
t6 como Ho: fer = 0, Ho: fv = 0; 2) el efecto combinado del
tipo de cambio y su volatilidad sobre los flujos comerciales no
es significativo, la cual se representé como Ho: fer = fv = 0; y
3) la hipétesis sobre la igualdad de coeficientes; la conveniencia
de udilizar la tasa de cambio como una variable separada en el

modelo se prob6 como Ho: 8_=f3, .. Las hipétesis se probaron

Precio

con el estadistico t para coeficientes individuales y con el F para

los coeficientes conjuntos.
Origen y descripcién de los datos

Este estudio se centré en el periodo enero 1991- diciembre
2019. Este periodo se seleccioné porque sucedieron cambios im-
portantes en el comercio de maiz y en los movimientos del tipo

de cambio (Cuadro 1).
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Hypothesis test on cointegrating vectors

Formal hypothesis tests were performed on results obtained
from the VCEs to determine whether the exchange rate and its
volatility have significant effects on trade flows between Mexico
and the United States. The following hypotheses were tested:
1) changes in the exchange rate and its volatility have a non-
significant effect on imports, and this was represented as Ho:
Per = 0, Ho: Bv = 0; 2) the combined effect of the exchange
rate and its voladility on trade flows is not significant, which
it was represented as Ho: fer = fv = 0; and 3) the hypothesis
on the equality of coefficients; the appropriateness of using the
exchange rate as a separate variable in the model was tested as
Ho: B = B,,... Hypotheses were tested with the t-statistic for

individual coefhicients, and the F-statistic for joint coeflicients.
Data source and description

This study focused on the period January 1991- December
2019. This period was selected because some important changes

in maize trade and exchange rate movements occurred (Table 1).
RESULTS AND DISCUSSION

The results of the unit root test showed that for
all variables, the null hypothesis of unit root was not
rejected when the data were at p<0.05 (Table 2).
However, H, was rejected when the data were used in
first differences. The conclusion was that all variables
are integrates of order one.

Cointegration test results

The estimated cointegrating relationship represents
the long-term stable relationship to which the system
variables tend to return in the long term (Chiatchoua
et al., 2016). The value of the trace and maximum
eigenvalue test statistics were used to determine the
presence and number of cointegrating relationships
in the VAR (Hjalmarsson and Osterholm, 2009).

The trace statistic rejected the null hypothesis of no
cointegration significant at p=<0.05. This indicates
the presence of cointegrated vectors in the system
(Table 3). Therefore, there is a long-term relationship
among the variables imported maize volume and
the explanatory variables. Araujo-Enciso (2010) and
Jaramillo-Villanueva ez al. (2015) showed that there
is a long-term relationship between international and
Mexican grain prices.
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Cuadro 1. Descripcién de los datos utilizados en la estimacién de los modelos.

Table 1. Description of data used in model estimation.

Datos Descripcién

Fuentes

Tipo de cambio México-Estados Unidos.
PC IPC general mensual, 1990-2019.
(Base junio 2012= 100).
PIB de México PIB trimestral, millones de pesos. 2012=100

Volumen de Maiz

1990-2019.
Precio del maiz
importado
Precio de sorgo
importado

Tipo de cambio nominal bilateral mensual

Exportaciones mensuales de U.S. (MT), HS 4-DIG.

El precio en frontera es el cociente del valor

y el volumen de las importaciones ($US t)

El precio en frontera es el cociente del valor y el
volumen de las importaciones ($ US )

http://www.ers.usda.gov/Data/ExchangeRate.

http://www.banxico.org. mx.
http://www.banxico.org. mx
https://apps.fas.usda.gov/gats/default.aspx
https://apps.fas.usda.gov/gats/default.aspx

https://apps.fas.usda.gov/gats/default.aspx

RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados de la prueba de raiz unitaria mos-
traron que, para todas las variables, la hipdtesis nula
de raiz unitaria no se rechazé con los datos en p<0.05
(Cuadro 2). Sin embargo, H| se rechazé cuando los
datos se utilizaron en primeras diferencias. La con-
clusiéon fue que todas las variables son integradas de
orden uno.

Resultados de la prueba de cointegracién

La relacién de cointegracién estimada representa
la relacién estable de largo plazo a la cual las varia-
bles del sistema tienden a regresar en el largo plazo
(Chiatchoua ez al., 2016). El valor de los estadisticos

Cuadro 2. Resultados de la prueba de raiz unitaria.

Table 2. Unit root test results.

The standardized results of the estimation of the
cointegration equation (equation 11) were obtained
(Table 4).

The coefficients of each model, V1 and VG,
generated the following cointegration vectors, which
represent long-term relationships:

Qc=-0.831Pm + 0.769Ps + 0.712YMX + 0.384ER
—0.363V1 - 0.239Dum (16)

Qc=-0.912Pm + 0.791Ps + 0.776YMX + 0.476ER
—0.496VG + 0.221Dum (17)

These equations are interpreted as the long-term
demand functions for maize imports. In these, each
variable exhibits the expected sign. The magnitude

Datos en niveles

Datos en diferencias

Nombre de la variable Prueba ADF Prueba PP Prueba ADF Prueba PP
Volumen de maiz importado -2.813 -16.721 -17.206 -297.404
Ingresos real per cdpita -3.209 -15.192 -26.989 -479.322
Precio del maiz importado -2.081 -10.003 -18.774 -370.218
Precio del sorgo importado -3.193 -15.319 -26.839 -505.758
Precio del maiz doméstico -2.293 -16.957 -14.269 -266.022
Tipo de cambio -1.683 -5.926 -14.442 -257.236
Vol. del tipo de cambio V1 -1.508 -4.908 -18.799 -370.214
Vol. del tipo de cambio VG -2.081 -10.003 -18.774 -370.218

Prueba ADF 5% valor critico=-3.426; Prueba PP (Zrho) 5% valor critico=21.386. < ADF Test 5% critical

value=-3.426; PP Test (Zrho) 5% critical value=21.386.
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de prueba de la traza y del eigenvalor méximo se uti-
lizaron para determinar la presencia y el niumero de
relaciones de cointegracion en el VAR (Hjalmarsson
y Osterholm, 2009).

El estadistico de la traza rechazé la hipétesis nula
de no cointegracién significativos en p<0.05. Esto
indica la presencia de vectores cointegrados en el sis-
tema (Cuadro 3). Por tanto, existe una relacién de
largo plazo entre las variables volumen maiz impor-
tado y las explicativas. Araujo-Enciso (2010) y Jara-
millo-Villanueva ez al. (2015) mostraron que existe
una relacién de largo plazo entre los precios de granos
internacionales y los de México.

Los resultados normalizados de la estimacién de
la ecuacién de cointegracién (ecuacién 11) se obtu-
vieron (Cuadro 4).

of the coeflicient of the own price suggests that the
Mexican demand function for maize imports from
the United States is inelastic.

The exchange rate elasticity indicated that it has
a positive long-term effect on Mexican imports of
maize from the United States, and this result is similar
to that reported by Mora-Flores ez a/. (2003). Due to
the positive sign of the price of a substitute product,
the imported price of sorghum (Ps) is considered a
substitute for the price of maize imported from the
United States. As it was expected, the coefficient
of exchange rate volatility had a negative sign. The
magnitude of the coeflicients of exchange rate and
volatility indicated a significant effect on trade flows.
Cho et al. (2002) reported that real exchange rate
uncertainty had a negative and significant effect on

Cuadro 3. Determinacién del niimero de vectores cointegrados.
Table 3. Determination of the number of cointegrated vectors.

Modelo con V1 Modelo con VG
Hipétesis nula Eigen-valor Traza Eigen-valor Traza Valor critico

r=0 . 311.5 . 263.1 156.0
r<1 0.257 205.5 0.203 182.3 124.2
r<2 0.171 138.5 0.152 123.7 94.2
r<3 0.150 80.6 0.125 76.1 68.5
r<4 0.120 34.7% 0.116 31.9" 47.2
r<5 0.050 16.5 0.050 13.5 29.7

<6 0.021 9.0 0.019 6.5 15.4

“Significativo en p<0.05. « TSignificant at p=<0.05.

Cuadro 4. Resultados de las regresiones de cointegracién.

Table 4. Results of cointegration regressions.

Coeficiente Error estindar Valor de t Intervalo de confianza (95%)
Pm -0.83 0.3811 -2.18" -1.577 -0.083
Ps 0.769 0.3032 2.26" 0.119 1.66
YMX 0.719 0.3321 2917 0.371 0.901
ER -0.384 0.1197 -3.21° 0.149 0.619
V1 -0.363 0.0267 -13.57° -0.415 -0.31
Dum -0.239 0.108 -2.227 -0.451 -0.028
Cons 15.375
Pm -0.912 0.457 -1.993 -1.949 0.126
Ps 0.79 0.342 2.287 0.178 2.342
YMX 0.776 0.323 2.33" 0.185 2.159
ER 0.476 0.166 2.87° 0.151 0.8
VG -0.496 0.037 -13.32F -0.569 -0.423
Dum -0.231 0.111 -2.0747 -0.361 -0.016
Cons 13.376
"Significativo en p<5%. ¢ 'Significant at p<0.05
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Los coeficientes de cada modelo, V1 y VG, ge-
neraron los siguientes vectores de cointegraciéon que
representan relaciones de largo plazo:

Qc =—-0.831Pm + 0.769Ps + 0.712YMX + 0.384ER
—0.363V1 - 0.239Dum (16)

Qc =-0.912Pm + 0.791Ps + 0.776YMX + 0.476ER
—0.496VG + 0.221Dum 17)

Estas ecuaciones se interpretan como las funcio-
nes de demanda por importaciones de maiz a largo
plazo. En estas, cada variable exhibe el signo espe-
rado. La magnitud del coeficiente del precio propio
sugiere que la funcién de demanda de México por
importaciones de maiz proveniente de los Estados
Unidos es ineldstica.

La elasticidad de la tasa de cambio indic6 que esta
tiene efecto positivo a largo plazo sobre las impor-
taciones mexicanas de maiz proveniente de Estados
Unidos, y este resultado es similar al consignado por
Mora-Flores et al. (2003). Debido al signo positivo
del precio de un producto sustituto, el precio im-
portado del sorgo (Ps) se considera un sustituto del
precio del maiz importado de Estados Unidos. De
acuerdo con lo esperado, el coeficiente de la volatili-
dad del tipo de cambio tuvo signo negativo. La mag-
nitud de los coeficientes de tipo de cambio y de la
volatilidad indicaron un efecto importante sobre los
flujos de comercio. Cho ez /. (2002) indicaron que la
incertidumbre del tipo de cambio real tenia un efecto
negativo y significativo en el comercio agricola entre
México y Estados Unidos; ademds, que el impacto
negativo de la incertidumbre del tipo de cambio te-
nia un impacto mayor en los paises en desarrollo que
en los desarrollados.

Los pesos estimados (&’s) para las importaciones
de maiz, en ambos modelos, sugieren que en caso de
perturbaciones al sistema que afecten la relacién de
largo plazo, la cantidad importada responderia mds
rapido que cualquier otra variable para regresar el sis-
tema al equilibrio de largo plazo.

Resultados del modelo MCE: la demanda por
importaciones de maiz

A continuacién, los resultados de la estimacién

de la demanda mexicana de importacién de maiz de

corto plazo (Cuadro 5).
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agricultural trade between Mexico and the United
States; also, that the negative impact of exchange
rate uncertainty had a greater impact on developing
countries than on developed countries.

The estimated weights (a’s) for maize imports,
in both models, suggest that in case of shocks into
the system that affect the long-term relationship,
the quantity imported would respond faster than
any other variable to return the system to long-term
equilibrium.

Results of the MCE model: the demand

for maize imports

Below, the results of the estimation of Mexican
short-term maize imports demand (Table 5).

The F-statistics were significant, indicating
that the goodness-of-fit was satisfactory. The value
of the DW-h statistic rejected the presence of
autocorrelation. The Jarque-Bera normality test did
not reject the null hypothesis of error normality
(prob> Chi2; p=0.5). The Lagrange multiplier
(LM) statistic indicated that the null hypothesis of
no autocorrelation cannot be rejected (p=0.05).
Therefore, the estimation of the demand function for
maize imports appears satisfactory.

The coeflicient of the own maize price exhibited
negative sign and was significant in both the V1 and
VG models. The value of the own price elasticity
ranged between 0.23 and 0.25.

The coeflicient of the substitute product price
exhibited positive sign and was significant (p<0.05)
in both models. The estimated value of the cross-
price elasticity was 0.21 for the VG model and
0.19 for V1. The above results are consistent with
those obtained from the long-term analysis (Table
4); which are consistent with a negative effect of
exchange rate volatility on agricultural trade flows
(Cho et al., 2002; Moslares and Ekanayake, 2015;
Devadoss and Sabala, 2020).

Sorghum produced in Mexico and imported
sorghum are substitutes for maize imported from the
United States. The small value of the price elasticity
reflects the fact that there are few substitution
possibilities for Mexican maize imports from USA.
Other sources for maize imports into Mexico are
unlikely to be viable as long as the country enjoys
trade preferences (until 2020) due to the North
American Free Trade Agreement (NAFTA) and
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Cuadro 5. Resultados del MCE: demanda mexicana por importacién de maiz en EE.UU.
Table 5. Results of the MCE: Mexican import demand for maize from USA.

Modelo  Coeficiente Error Modelo Coeficiente Error
V1 estimado estandar VG estimado estandar t

Q. 0.087 0.0438 1986 QC_, 0.121 0.0476 2.5421
YMX[_() 0.186 0.0267 6.969° YI\/IX[_9 0.195 0.0149 13.067F
ERE3 0.222 0.0995 2.232° ERF3 0.256 0.0922 2.776°
V1 . -0.128 0.0710 -1.802 VG o -0.157 0.0271 -5.785"
PCO , -0.255 0.0648 -3.936"  PCO _, -0.239 0.0627 -3.8141
PMX 0.191 0.0587 3.251"  PMX 0.209 0.0582 3.5917
ECT -0.019 0.003  -5.136" ECT_ -0.021 0.0036  -5.836'
NAFTA 0.234 0.0899 2.597"  NAFTA 1.261 0.4542 2.776"
M3 0.393 0.2400 1.637 M3 0.224 0.2327 0.963
M9 0.376 0.1548 2.429F M9 0.303 0.1549 1.956
Constant 0911 0.2101 4.3377  Constant 0.583 0.2074 2.811°
R? 0.355 R? 0.389

R?adj. 0.347 R?adj. 0.374

F-value 10.288" F-value 15.017

DW-h -1.792 DW-h -1.882

J-B 8.88 9.110° J-B 8.875 9.2221
L.M stat. 29.88 35.172"  L.M stat. 29.061 37.218°

“Significativo con p=<0.05; t = estadistico de prueba para coeficiente individual. # *Significantat p=<0.05; t = test

statistic for individual coefficient.

Los estadisticos F fueron significativos, lo cual
indica que la bondad de ajuste fue satisfactoria. El
valor del estadistico DW-h rechazé la presencia de
autocorrelacién. La prueba de normalidad de Jarque-
Bera no rechazé la hipétesis nula de normalidad de
los errores (prob> Chi2; p=<0.5). El estadistico del
multiplicador de Lagrange (LM) indic6 que la hip6-
tesis nula de no autocorrelacién no puede rechazarse
(p=0.05). Por lo tanto, la estimacién de la funcién
de demanda por importaciones de maiz parece satis-
factoria.

El coeficiente del precio propio del maiz exhibi6
signo negativo y fue significativo, tanto en el modelo
V1 como en el VG. El valor de la elasticidad del pre-
cio propio varié entre 0.23 y 0.25.

El coeficiente del precio del producto substituto
exhibié signo positivo y fue significativo (p=<0.05) en
ambos modelos. El valor estimado de la elasticidad de
precios cruzada fue 0.21 para el modelo VG y 0.19
para el V1. Los resultados anteriores son consistentes
con los obtenidos del andlisis de largo plazo (Cua-
dro 4); los cuales coninciden con un efecto negativo
de la volatilidad del tipo de cambio sobre los flujos
comerciales agricolas (Cho ez al., 2002; Moslares y
Ekanayake, 2015; Devadoss y Sabala, 2020).
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lower transportation costs. The positive coeflicient of
income suggests a direct relationship between income
and quantity of amize imported. The estimated values
of income elasticity ranged from 0.086 to 0.125.

Diaz and Rodriguez (2010) found that the
apparent demand for maize in Mexico increased
because the demand for meat increased. Since
domestic maize production has little growth, it can
be inferred that as income increases in Mexico,
maize imports will continue to increase. The growing
Mexican demand for maize was satisfied by the
imports increased after the NAFTA came into effect
in the 1990’s.

Regarding the exchange rate, the models showed
positive and significant coefficients. These results
are consistent with the hypothesis that an USD
depreciation makes imports from Mexico less costly
and increased. The estimated values of the coeflicients
ranged from 0.22 for the V1 model to 0.25 for the
VG. As a similar background Babula ez /. (1995)
found that the exchange rate showed moderate
significant effects on U.S. maize trade between 1978-
1995.

With both models, the coefficient of exchange

rate volatility was significant and negative. This
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El sorgo producido en México y el importado son
substitutos del maiz importado de Estados Unidos.
El valor pequeno de la elasticidad del precio refleja
el hecho de que existen pocas posibilidades de sus-
titucién para las importaciones mexicanas de maiz
de Estados Unidos. Otras fuentes de importacién de
maiz a México son poco viables mientras el pais dis-
frute de preferencias comerciales debido (hasta 2020)
al Tratado de libre comercio de América del Norte
(NAFTA) y a los costos de transporte menores. El
coeficiente positivo del ingreso sugiere una relacién
directa entre ingreso y cantidad de maiz importado.
Los valores estimados de la elasticidad del ingreso
fluctuaron entre 0.086 y 0.125.

Diaz y Rodriguez (2010) observaron que la de-
manda aparente de maiz en México aumenté debido
a que la demanda de carne se incrementd. Debido a
que la produccién nacional de maiz tiene poco creci-
miento, se puede inferir que a medida que aumenten
los ingresos en México la importacién de maiz se-
guird incrementando. La demanda de maiz creciente
mexicana se satisfizo por las importaciones que au-
mentaron a partir de la entrada en vigor del NAFTA
en los 19907.

En lo relativo a la tasa de cambio, los modelos
arrojaron coeficientes positivos y significativos. Es-
tos resultados son consistentes con la hipétesis de
que una depreciacion del délar USD hace que las
importaciones de México resulten menos costosas
y aumenten. Los valores estimados de los coeficien-
tes fluctuaron entre 0.22 para el modelo V1 y 0.25
para el VG. Como antecedente similar Babula ez /.
(1995) encontraron que el tipo de cambio mostré
efectos significativos moderados en el comercio de
maiz con Estados Unidos entre 1978-1995.

Con ambos modelos, el coeficiente de la volatili-
dad del tipo de cambio fue significativo y negativo.
Esto sugiere que en el corto plazo la volatilidad re-
duce las importaciones mexicanas de maiz desde Es-
tados Unidos. Asi, los importadores aversos al riesgo
se desalientan por episodios de volatilidad alta en el
tipo de cambio (Lépez y Bush, 2019). El efecto de la
volatilidad parece importante porque los valores esti-
mados variaron de -0.16 para el modelo VG a -0.13
para el V1. Estos resultados sugieren que las cober-
turas para reducir los efectos de la incetidumbre no
fueron muy efectivas en el comercio de maiz entre
México y Estados Unidos durante el periodo de estu-
dio. El coeficiente del TCE fue negativo y significati-
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suggests that in the short-term volatility reduces
Mexican maize imports from the United States. Thus,
risk-averse importers are discouraged by episodes
of high exchange rate volatility (Lopez and Bush,
2019). The volatility effect seems important because
the estimated values ranged from -0.16 for the VG
model to -0.13 for V1. These results suggest that
hedges to reduce the effects of uncertainty were not
very effective in maize trade between Mexico and the
United States along the study period. The coefficient
of TCE was negative and significant in both models.
This corroborates results of the long-term analysis
and confirms the presence of cointegrated vectors in
the system. The magnitude of the TCE coefficient
value suggests a slow adjustment towards long-term
equilibrium.

Hypotheses test results

The null hypotheses related to the effects of
exchange rate and exchange rate volatility on maize
trade flows between Mexico and the United States, for
the short and long term were rejected (p=<0.05; Table
6). Thus, it was confirmed that both the exchange
rate and its volatility have significant influence on
trade flows.

In the joint test on the coefficients of the exchange
rate and its volatility, the null hypothesis was rejected
(p=0.05); the combined effect of the exchange rate
and its volatility on trade flows in the short and long
term were significant. Thus, if either of these variables
is ignored in the analysis, bias due to misspecification
would occur.

The exchange rate incorporated into the trade
models expresses prices in common currency units
or uses a composite variable of relative price. This
implies that external prices and the exchange rate
have equal coeflicients. To determine whether
this was appropriate, an equality constraint on the
coeflicients was formulated. The null hypothesis of
equality of coefficients was rejected. This implies that
in estimating the demand functions it is appropriate
to include the exchange rate directly in the model.

Contributions of the model towards public policy
This study supplies both disciplinary and

agricultural policy contributions. To our knowledge,
this is the first time that cointegration analysis was
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vo en ambos modelos. Esto corrobora los resultados
del andlisis de largo plazo y confirma la presencia de
vectores cointegrados en el sistema. La magnitud del
valor del coeficiente TCE sugiere un ajuste lento ha-
cia el equilibrio de largo plazo.

Resultados de las pruebas de hipétesis

Las hipédtesis nulas relacionadas con los efectos
del tipo de cambio y la volatilidad del tipo de cambio
en los flujos comerciales de maiz entre México y Esta-
dos Unidos, para el corto y largo plazo se rechazaron
(p=<0.05; Cuadro 6). Asi, se confirmé que tanto el
tipo de cambio como su volatilidad tienen influencia
significativa en los flujos comerciales.

En la prueba conjunta sobre los coeficientes del
tipo de cambio y su volatilidad, la hipétesis nula se
rechazé (p<0.05); el efecto combinado del tipo de
cambio y su volatilidad sobre los flujos comerciales
en el corto y largo plazos fueron significativos. En-
tonces, si cualquiera de estas variables se ignorase en
el andlisis, podria producirse sesgo debido a especifi-
cacién incorrecta.

El tipo de cambio incorporado a los modelos co-
merciales expresa los precios en unidades monetarias
comunes o utiliza una variable compuesta de precio
relativo. Esto implica que los precios externos y el
tipo de cambio tienen coeficientes iguales. Para de-
terminar si esto era apropiado, se formulé una res-
triccién de igualdad en los coeficientes. La hipéte-
sis nula de igualdad de coeficientes se rechazé. Esto
implica que al estimar las funciones de demanda es

used to generate long-term effects of changes in the
exchange rate and its volatility on Mexican agricultural
trade flows. The use of the error correction model
generated the short-term effects of those variables
on trade flows. In the absence of consensus in the
literature on the appropriate specification of the
exchange rate volatility measure, the goal was to
identify an appropriate measure.

From this, valuable information was generated
on the extent to which exchange rate movements
contribute to the performance
international maize trade. The exchange rate and
exchange rate volatility showed both short and long-
term effects on trade flows. These results can support
maize traders to the better assessment of the exchange
rate movements (opportunities) and risks.

of Mexico’s

CONCLUSIONS

Regarding the Mexican demand for maize
imports, the exchange rate showed a positive and
significant effect on Mexico-USA trade flows; due
to the volatility of the exchange rate, a negative
impact was identified in the short and long term. The
specification of exchange rate volatility is important,
because different volatility measures generate
different elasticity values.

To the aforementioned, it follows that excluding
these variables from trade models can lead to model
misspecification and biased results; therefore, it
is appropriate to include the exchange rate in the
model evaluated.

Cuadro 6. Resultados de la prueba a corto plazo sobre la significancia de los coeficientes.
Table 6. Results of the short-term test on the significance of the coefficients.

H:B =0 =0
Modelo V1
Modelo VG
H:B,=B,=0
Modelo V1
Modelo VG

B-restricsiones: H ; ﬂs; = g Jorij = 1,230, ps

Modelo V1
Modelo VG

Estadistico t

Valor critico B. B,
1.96 2.222% 2.809°
1.96 2.6461 3.326"

Valor critico Estadistico F
3.00 4.7047
3.00 8.802F

Valor critico Estadistico F
3.84 7.1987
3.84 9.540"

"Valores criticos de t y F significativos con p=<0.05; t = estadistico de prueba para coeficiente

individual; F = estadistico de prueba para coeficientes conjuntos. ¢ 'Critical values of t and
F significant at p<0.05; t = test statistic for individual coefficient; F = test statistic for joint

coefficients.
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apropiado incluir el tipo de cambio de manera direc-
ta en el modelo.

Contribuciones del modelo hacia politica publica

Este estudio realizé contribuciones disciplinarias
y de politica agricola. Hasta donde tenemos conoci-
miento, esta es la primera vez que el andlisis de coin-
tegracion se utilizé para generar efectos de largo plazo
de las modificaciones en el tipo de cambio y su vola-
tilidad en los flujos comerciales agricolas mexicanos.
El modelo de correccién de error utilizado generé los
efectos a corto plazo de esas variables sobre los flujos
comerciales. A falta de consenso en la literatura sobre
la especificacién apropiada de la medida de volatili-
dad del tipo de cambio, la meta fue identificar una
medida apropiada.

A partir de ésta, se generé informacién valiosa so-
bre la medida en que los movimientos del tipo de
cambio contribuyen al desempefo del comercio in-
ternacional de maiz por parte de México. El tipo de
cambio y la volatilidad del tipo de cambio mostraron
efectos de corto y largo plazos sobre los flujos comer-
ciales. Estos resultados pueden apoyar a los comer-
cializadores de maiz a evaluar mejor los movimientos
(oportunidades) y riesgos en el tipo de cambio.

CONCLUSIONES

Respecto a la demanda de importacién de maiz de
México, el tipo de cambio mostré efecto positivo y
significativo sobre los flujos comerciales México-Es-
tados Unidos; debido a la volatilidad del tipo de cam-
bio se identificé impacto negativo en el corto y largo
plazos. La especificacién de la volatilidad del tipo de
cambio es importante, porque medidas de volatilidad
diferentes generan valores de elasticidad diferentes.

De lo anterior se deriva que el excluir estas varia-
bles de los modelos de comercio puede generar una
especificacién incorrecta del modelo y resultados ses-
gados; por lo tanto, es apropiado incluir el tipo de
cambio en el modelo evaluado.

Por la naturaleza del andlisis y el producto invo-
lucrado este estudio aporta hacia politica publica. En
primer lugar, evidencia sobre cémo las modificacio-
nes en el tipo de cambio y en la volatilidad afectan
los flujos comerciales de maiz entre México y Estados
Unidos. Luego, los resultados del andlisis de cointe-
gracion sugieren que los volimenes comerciales entre
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Due to the nature of the analysis and the product
involved, this study contributes to public policy.
First, evidence on how changes in the exchange
rate and volatility affect maize trade flows between
Mexico and the United States. Then, results of the
cointegration analysis suggest that trade volumes
between Mexico and the United States are sensitive
to both short-term and long-term changes.

—End of the English version—

—_——————

México y Estados Unidos son sensibles a los cambios
tanto a corto como a largo plazo.

LITERATURA CITADA

Appelbaum, E., and U. Kohli. 1997. Import price uncertainty
and distribution of income. Rev. Econ. Stat. 79: 620-630.
https://doi.org/10.1162/003465397557024.

Araujo-Enciso, S. R. 2010. Socioeconomic factors and its in-
fluence in vertical price transmission: the case of the Mexi-
can tortilla industry. International EAAE-SYAL Seminar on
Spatial Dynamics in Agri-food Systems. pp: 1-25.

Arize, A. C., ]. Malindretos, and E. Grivoyannis, C. 2005. Infla-
tion-rate volatility and money demand: Evidence from less
developed countries. Int. Reviews Econ. Finance 14: 57-80.
https://doi.org/10.1016/j.iref.2003.04.001.

Asteriou, D., K. Masatci, and K. Pilbeam. 2016. Exchange rate
volatility and international trade: International eviden-
ce from the MINT countries. Econ. Model. 58: 133-140.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.05.006.

Babula, R. A., E J. Ruppel, and D. A. Bessler. 1995. U.S. corn
exports: the role of the exchange rate. Agric. Econ.13: 75-88.
https://doi.org/10.1111/j.1574-0862.1995.tb00377.x

Bahmani-Oskooee, M., and S. W. Hegerty. 2009. The effects of
exchange rate volatility on commodity trade between the
United States and Mexico. South. Econ. J. 75: 1019-1044.
hteps://www.jstor.org/stable/27751431. (Consultado: enero
2020).

Bahmani-Oskooee, M., H. Harvey, and S. W. Hegerty. 2012.
Exchange-rate volatility and industry trade between the U.S.
and Korea. J. Econ. Dev. Seoul. 37: 1-27.

Basurto, H. S., y R. Escalante S. 2015. Impacto de la crisis en
el sector agropecuario en México. Economia UNAM. 9: 51-
73. https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=363533414004
(Consultado: enero 2020).

Chiatchoua, C., O. Neme-Castillo, y A. Valderrama 2016. In-
version Extranjera Directa y empleo en México: andlisis sec-
torial. Economia Informa 398: mayo-junio 2016. https://
www.elsevier.es/es-revista-economia-informa-114-pdf-
S0185084916300044 (Consultado: agosto 2021).

Cho, G., I. M. Sheldon, and S. McCorriston. 2002. Exchange

ARTICULO CIENTIFICO
DOI: https://doi.org/10.47163/agrociencia.v55i7.2608



MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO Y COMERCIO DE MAIZ ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

rate uncertainty and agricultural trade. Amer. J. Agr. Econ.
84:931-942. https://doi.org/10.1111/1467-8276.00044.

Clark, P, N. Tamarisa, W. Shang-Jin, A. Sadikow, and L. Zeng.
2004. Exchange rate volatility and trade flows-some new evi-
dence. IMF Publication. 2: 1-131.

Devadoss, S., and E. Sabala. 2020. Effects of yuan—dollar ex-
change rate changes on world cotton markets. J. Agr. Appl.
Econ. 20: 1-20. https://doi.org/10.1017/aae.2020.12.

Diaz, C. M. A., y G. Rodriguez L. 2010. Andlisis de la oferta y
demanda de la carne de cerdo en canal en México, 1980-
2009. Paradigma Econémico 2: 41-57.

Erdem, E., S. Nazlioglu, and C. Erdem, 2010. Exchange rate
uncertainty and agricultural trade: Panel cointegration
analysis for Turkey. Agr. Econ. 41: 537-543. https://doi.
0rg/10.1111/j.1574-0862.2010.00469 x.

Goméz, A. M, y Rodriguez J. C. 2015. Anélisis de la relacién de
causalidad entre el indice de precios del productor y del con-
sumidor incorporando variables que capturan el mecanismo
de transmisién monetaria: El caso de los paises miembros del
TLCAN. EconoQuantum 13: 73-95.

Hjalmarsson E., y Osterholm P. 2010.Testing for cointegration
using the Johansen methodology when variables are near-
integrated: size distortions and partial remedies. Empir Econ
39: 51-76. DOI: 10.1007/500181-009-0294-6.

Jaramillo-Villanueva, J. L., A. Yunez-Naude, and V. Serrano-
Cote. 2015. Spatial integration of Mexico-US grain markets:
The case of maize, wheat and sorghum. EconoQuantum 12:
57-70.

Lépez, N. G., and G. Bush. 2019. Uncertainty and exchange rate
volatility: the case of Mexico. Banco de México. Working Pa-
pers no. 2019-12. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3283374.

ARTICULO CIENTIFICO
DOI: https://doi.org/10.47163/agrociencia.v55i7.2608

Mora-Flores, J. S., J. A. Matus-Gardea, and M. A. Martinez-
Damian. 2003. Effects on the gross value of agriculture and
cattle exports. Agrociencia 36: 389-399.

Moslares, C., and E. M. Ekanayake. 2015. The impact of ex-
change rate volatility on commodity trade between the Uni-
ted States and Spain. Int. J. Bus. Financ. Res. 9: 37-49.

Romero-Telleache, J.A. 2019. Import Demand for Intermediate
Goods in Mexico: 1993-2018. Adantic Rev. Econs 3: 1-27.

SAGARPA (Secretarfa de Agricultura Ganaderia, Desarrollo
Rural, Pesca y Alimentacién). 2012. Diagnéstico del sector
rural y pesquero. pp: 5-20.

Secretaria de Economia. 2021. Comercio Exterior. Estadisticas
histéricas.  https://www.gob.mx/se/acciones-y-programas/
comercio-exterior-estadisticas-historicas?state=published
(Consultado: enero 2020).

Serenis, D., and N. Tsounis. 2012. A new approach for measu-
ring volatility of the exchange rate. Procedia Economics and
Finance (ICOAE Selected papers) 1: 374-382. https://doi.
org/10.1016/52212-5671(12)00043-3.

Sheldon, I., S. K. Mishra, D. Pick, and S. R. Thompson. 2013.
Exchange rate uncertainty and U.S. bilateral fresh fruit and
fresh vegetable trade: an application of the gravity model.
Appl. Econ. 45: 2067-2082. https://doi.org/10.1080/0003
6846.2011.650330.

SIAP (Sistema de Informacién Agroalimentaria y Pesquera).
2020. Estadisticas de la produccién agricola. https://www.
gob.mx/siap/acciones-y-programas/produccion-agrico-
1a-33119. (Consultado: marzo 2020).

USDA (United States Department of Agriculture). 2020. FAS
On-line. Unites States Internet Trading System. http://www.
fas.usda.gov/ustrade/. (Consultado: enero 2020).

JARAMILLO-VILLANUEVA 643






