


economías suramericanas de los últimos años. Por ejemplo, en Co-
lombia hubo una revaluación del 24%, entre febrero de 2003 y agosto 
de 2005, que no impidió un alto crecimiento de las exportaciones, del 
35%, mayor que el de las importaciones, del 29% (Portafolio, 2005). 
Y no sólo en las economías en desarrollo; Krugman demostró que 
eran poco significativos en el comercio entre Estados Unidos y Japón; 
y Thirlwall, que eran relativamente constantes en el comercio entre 
países desarrollados.

La convergencia de la tasa de crecimiento

De acuerdo con la gráfica 1, que muestra la tasa promedio de cre-
cimiento per cápita calculada recursivamente, el ingreso per cápita 
cayó durante el período de apertura y desregulación, pese a que el 
crecimiento de la población se redujo del 2,6% al 1,3%. En cambio, el 
ingreso per cápita de Estados Unidos mejoró. Por otra parte, como se 
observa en el cuadro 5, que resume los datos, hay poca diferencia entre 
las tasas de crecimiento del PIB interno y externo, y las elasticidades 
ingreso y precio. Esto muestra que en vez de una convergencia de los 
niveles de ingreso, hay convergencia de las tasas de crecimiento, lo 
que implica una desaceleración de la economía mexicana.

Gráfica 1
Crecimiento per cápita, media recursiva

Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.

Una diferencia importante es que México –con datos promedio– 
tenía una mayor tasa de crecimiento poblacional (1,86% vs. 1,02%); 
y su crecimiento per cápita era muy inferior al de Estados Unidos 
(1,09% vs. 1,99%). Pero aquí también hay convergencia; con datos 
promedio de 1996-2005 la tasa de crecimiento per cápita sólo difiere 
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en -0,16%. Si las tendencias se mantienen, el PIB y la población de 
México crecerán a tasas similares a las de los países desarrollados, 
sin que converjan los niveles de ingreso. En suma, el paraíso del libre 
mercado que preveían Lustig y Burfisher no ha llegado: la tasa de 
crecimiento cayó a la mitad y el ingreso per cápita dejó de acercarse 
al de los países desarrollados.

Cuadro 5
Resumen

Importaciones Exportaciones
Elasticidad ingreso de la demanda 1,80 1,76
Elasticidad precio de la demanda 0,10 -0,21

Promedio
total (%)

Promedio
10 años (%)

México USA México USA

Crecimiento del PIB 2,95 3,01 3,64 3,33
Crecimiento de la población 1,86 1,02 1,47 1,00
Crecimiento PIB per cápita 1,09 1,98 2,17 2,33
Divergencia -0,89 -0,16
Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.

Crecimiento económico y políticas industriales

En la actualidad, México tiene una curiosa “política industrial”: la migración 
informal de miles de sus ciudadanos cada año a Estados Unidos. Esta “po-
lítica” tiene la dinámica al revés: en lugar de enviar personas a los empleos, 
México debería traer empleos a las personas.

Stiglitz y Ochoa (2006)

De acuerdo con los resultados de la sección anterior, las tasas de 
crecimiento de la economía y la población mexicanas tienden a 
converger con las de Estados Unidos. Esto indica que el libre mer-
cado no modificará esa tendencia, y que si México aspira a un mejor 
desempeño que lo lleve a converger, no en tasas, sino en niveles de 
ingreso y bienestar, debe recurrir a políticas industriales.

Una política industrial es importante porque impulsa la produc-
ción y mejora el crecimiento, estabiliza las tasas de crecimiento y da 
flexibilidad y rapidez de respuesta ante cambios repentinos de las 
condiciones externas (Castaldi, 2003). En este sentido, México no 
requeriría una política industrial si la tasa actual de crecimiento es 
suficiente, es estable y no existen amenazas contra esa estabilidad. 
Si se considera aceptable la tasa de crecimiento, basta monitorear la 
economía para prever las amenazas a la estabilidad del crecimiento 
actual. Si el manejo de la economía y el contexto internacional no 
cambian, el modelo económico mexicano podría subsistir pues no se 
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observa ninguna tendencia que pueda generar crisis, aunque persiste 
la fragilidad asociada a las expectativas de los agentes.

Un segundo escenario es que se busque una tasa de crecimiento más 
alta para absorber el desempleo, reducir la dependencia de la migra-
ción y las transferencias, y acercar el ingreso per cápita al de los países 
desarrollados. Las series estadísticas no muestran una tendencia que 
haga prever tal acercamiento, de modo que para ello se requiere una 
política económica que impulse la capacidad productiva y estabilice 
el crecimiento económico a un nivel superior al actual.

De acuerdo con el modelo de crecimiento restringido por la ba-
lanza de pagos, la política industrial –o de competitividad como se 
la llama ahora (Peres, 2006)– debería propiciar una reducción de la 
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, pues el índice de 
apertura indica que el sector externo ya representa una alta proporción 
del PIB (62%). Para recuperar la tasa de crecimiento promedio del 
6,76% de 1961 a 1981, debería reducirla de 1,80 a 0,78, meta que 
sólo se lograría con una diversificación de la estructura productiva que 
sustituya la importación de bienes intermedios y de capital, rearticule 
los eslabonamientos productivos y amplíe la economía, al tiempo que 
mejore la especialización internacional para elevar la productividad 
(Cimoli et al., 2003, y Peres, 2006).

Puesto que la política industrial puede alterar las elasticidades 
ingreso de la demanda, la ecuación de Thirlwall se puede modificar 
para introducir ese efecto, como muestra la ecuación [16], donde las 
elasticidades se expresan como función de la política industrial (PI):

	 [16]

Más allá del debate ideológico, lo cierto es que ninguna economía 
conocida se ha desarrollado sin intervención del Estado. Según Sti-
glitz y Ochoa (2006), “es un mito que el éxito de Estados Unidos se 
base en mercados carentes de intervención pública, por el contrario, 
abundan los ejemplos de políticas industriales exitosas”. Los “milagros 
asiáticos” tampoco son ejemplo de libre mercado, pues “el papel del 
gobierno ha llegado mucho más allá de lo usual en las economías 
angloamericanas y de comienzos de la economía neoclásica” (Wade, 
1999). Como dice Ha Joon Chang (2002): “el hecho histórico es 
que los hoy países desarrollados no se desarrollaron con base en las 
políticas e instituciones que ahora recomiendan e incluso fuerzan a 
adoptar a los países subdesarrollados”.

y = (PI)

(PI)
z
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ESTABILIDAD DEL CRECIMIENTO EN EL LARGO PLAZO

La respuesta a la pregunta sobre la estabilidad del modelo mexicano 
en el largo plazo no sólo tiene componentes económicos sino también 
políticos y sociales, que rebasan los límites de este trabajo. Aquí sólo 
analizo la relación entre balanza de pagos y crecimiento, atendiendo 
a la sostenibilidad de la deuda y de la inversión extrajera, y a la vul-
nerabilidad ante la movilidad de capitales.

Sostenibilidad

Estado actual

Desde la óptica de la balanza de pagos, la sostenibilidad consiste en 
una suficiente disponibilidad de divisas para pagar las importaciones 
y el servicio de la deuda, y de inversiones en moneda extranjera. Pri-
mero hay que determinar si existe un ciclo de maduración de la deuda 
que genere momentos de pago y descapitalización de la economía. 
En la gráfica 2, los flujos netos de capital acumulados muestran una 
tendencia horizontal entre 1981-1989 y luego creciente, con una leve 
caída posterior. Esto indica que no existe un ciclo de maduración de 
la deuda y la inversión y que, por tanto, no ocurren giros que desca-
pitalicen la economía o, en su defecto, que la política económica los 
haya compensado. Esto es consistente con las estimaciones, en las 
que parte del crecimiento económico es explicado por flujos distintos 
de bienes y servicios, en particular por la financiación permanente y 
acumulada que aporta la cuenta de capital.

Gráfica 2
Flujos acumulados de capital y flujo de rentas netas
(Miles de millones de pesos)

Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.
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Se puede suponer entonces que el desbalance en cuenta corriente 
se paga con deuda e inversión extranjera, y que éstas pueden crecer 
y permanecer en un nivel en que se igualen la disponibilidad de 
divisas y el monto necesario para pagar los rendimientos (intereses, 
dividendos y beneficios). Así, en segundo lugar hay que evaluar la 
tendencia del saldo neto de ingresos en divisas correspondiente a 
los flujos diferentes del capital. En la gráfica 2, los giros al exterior 
por rentas netas del capital (Rn) muestran una tendencia decreciente 
(excepto durante la crisis 1993-1995) a partir del nivel máximo que 
alcanzaron en 1982.

En 2004, los giros por este concepto fueron el 35% del valor 
girado en 1982, pese a que –como ya vimos– los flujos acumulados 
de capital han aumentado. Resta saber por qué los giros por rentas 
de capital no muestran la misma tendencia creciente, como sería de 
esperar. Una interpretación posible, que aquí no se intenta probar, es 
que existe una propensión creciente a reinvertir intereses, dividendos 
y utilidades. Por otra parte, los ingresos por transferencias netas (Tn, 
gráfica 3) crecieron, hasta llegar en 2003 a un valor 29,5 mayor que el 
de 1979, y superaron los pagos por rentas de capital. En tercer lugar, 
hay que evaluar la tendencia del déficit en cuenta corriente.

Gráfica 3
Transferencias y rentas del capital
(Millones de pesos)

Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.

En la gráfica 4, el balance de cuenta corriente como proporción del 
PIB cayó en déficit entre 1987 y 1992, hasta un -6,7%, osciló entre 
1992 y 1994, y luego se redujo, a -0,7% en 2005. Esta evolución im-
plica que el déficit de balanza de pagos no es una gran amenaza para 
la estabilidad macroeconómica y que el crecimiento de la inversión 
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con recursos externos es bajo. Por último, se debe evaluar el balance 
general, que es positivo desde 1995, con una acumulación de reservas, 
que en 2005 llegó a 66 mil millones de dólares (a precios de 2000). 
De modo que no se observan momentos de ajuste al equilibrio en 
cuenta corriente pues el déficit es compensado por flujos de capital 
y transferencias.

Gráfica 4
Balanza de pagos

Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.

Perspectivas

En esta sección se analizan las amenazas que pueden surgir de cambios 
en los flujos que han sido responsables de la estabilidad. Tres son los 
factores críticos: el petróleo, las migraciones y remesas, y los déficit 
gemelos de Estados Unidos. El petróleo es el sector con peores pre-
sagios. México alcanzó su máxima producción histórica en octubre 
de 2004, 3,4 millones de barriles diarios, 2,13 millones provenientes 
del campo Canterell, el campo en producción más grande del mundo. 
Pero ha declinado desde entonces, y se prevé que en 2010 caerá a 
un millón de barriles diarios (Shields, 2006). Las reservas probadas 
alcanzan para 10 años y las de gas para 7 años (Ortuño, 2006).

Ahora bien, el impacto depende del peso del petróleo en la balanza 
de pagos. En 1982 era el 58,4% de las exportaciones totales, pero ha 
decaído continuamente, hasta el 7,7% en 2001, aunque se elevó al 
11,7% en 2004 (gráfica 5). Esto muestra que en el peor de los casos, 
la desaparición del petróleo como fuente de divisas, el impacto sería 
mucho menor que si hubiese ocurrido en los años ochenta.

La industria maquiladora tomó el lugar que ocupaba el petróleo: 
con el 10% de las exportaciones en 1982, en 2004 llegó al 43%; la 
media acotada de crecimiento fue del 11,9% en el período de estudio 

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

Balanza comercial / PIB
Balanza de pagos / PIB

1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

195

Revista de Economía Institucional, vol. 11, n.º 21, segundo semestre/2009, pp. 179-203

Balanza de pagos, estabilidad y crecimiento en México 1979-2005



y del 5,9% en los últimos 5 años9. Las demás exportaciones crecieron 
al 3,9% en todo el período y al 1,1% en los últimos 5 años.

Gráfica 5
Participación sectorial en las exportaciones

Exportaciones de petróleo: XP; exportaciones de maquila: XMQ; demás exporta-
ciones: XResto.
Fuente: series estadísticas del Banco de México, y cálculos del autor.

El segundo factor es la migración. México tiene una extensa fron-
tera con Estados Unidos que facilita la migración a ese país, unos 6 
millones de personas entre 1994 y 2003, según el Departamento de 
Estado de Estados Unidos. Esto favorece a México: reduce la presión 
por el empleo, mejora el crecimiento per cápita reduciendo la tasa de 
crecimiento de la población y genera transferencias en un nivel tal 
que hoy son suficientes para compensar los giros por rentas de capital 
extranjero, lo que reduce la posibilidad de una crisis de balanza de 
pagos10; esas transferencias aportan al consumo de los sectores sociales 
más deprimidos, lo que atenúa el conflicto social.

Entre 2001 y 2005 las transferencias crecieron a una tasa media 
del 19,9% y llegaron al 2,7% del PIB en 2005. El flujo acumulado 
entre 1979 y 2005 equivale al 42,2% de los flujos netos de capital. 
Así, el futuro de México con el actual modelo económico depende 
en gran medida de una migración sostenible en el largo plazo. Pero 
Estados Unidos ha mostrado intención de reducir la migración; si 
tiene éxito disminuirán las transferencias y el crecimiento per cápita, 
se deteriorarán las condiciones sociales y aumentará el riesgo de crisis 
de balanza de pagos.

9 Se acotó al 20%, igual que la tasa de crecimiento del PIB.
10 Estas remesas no son controladas por la banca central.
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La tercera fuente de dificultades son los déficit gemelos de Esta-
dos Unidos, el fiscal y el externo, que pueden motivar una política de 
ajuste que podría inducir una recesión. Desde el gobierno de Reagan 
(entre 1981-1988) hasta el de Clinton (1993-2002), cada vez que se 
ha intentado reducir el déficit fiscal ha aumentado el déficit externo, o 
viceversa. En el de Clinton, el déficit fiscal se convirtió en un superávit 
del 2,59% del PIB, pero se elevó el déficit externo hasta el 4,24%. En 
el de George W. Bush, la alternancia se modificó, pues el superávit 
no sólo se convirtió en un déficit fiscal del 3,41% en 2004, sino que 
se mantuvo y se elevó el déficit externo hasta el 5,59%.

Gráfico 6
Déficit gemelos de Estados Unidos

Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.

Hay acuerdo en que los déficit son insostenibles y en que ponen 
en peligro el bienestar de los estadounidenses y el de los países en 
desarrollo. El Consejo de Asesores Económicos recomienda elevar 
la tasa de ahorro doméstica para reducir la dependencia del ahorro 
externo. Otros llevan al límite sus argumentos y anuncian la quiebra 
del gobierno federal y de la nación en su conjunto (Wray, 2006). 
También hay acuerdo en que las reservas en dólares que mantiene la 
banca central extranjera han atenuado las consecuencias del déficit, 
pero que cuando empiece a diversificar su canasta de monedas habrá 
un deterioro mayor (Papadimitriou et al., 2006). Como el déficit 
privado es la suma de los otros dos, llega al 9,10% del PIB, un ajuste 
de los déficit implica una reducción del consumo que puede afectar 
la demanda de las exportaciones mexicanas.

Sin embargo, una breve mirada a los datos indica que las crisis de 
balanza de pagos de México en 1982, 1987, 1995 y 2001 (gráfica 6) 
no coinciden con fases de ajuste en la balanza comercial de Estados 
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Unidos: en 1982 el déficit externo inició su ascenso, en 1987 estaba 
en el máximo y en 1995 llevaba cuatro años de crecimiento. Tampoco 
hay una buena relación entre las crisis y el ajuste del déficit fiscal. Pero, 
de acuerdo con el modelo de crecimiento restringido por la balanza 
de pagos, si el ajuste del déficit reduce el crecimiento de Estados 
Unidos también se desacelerará la economía mexicana. Podemos 
construir escenarios a 10 años para evaluar los posibles efectos de la 
evolución negativa de la producción petrolera, las remesas y la tasa 
de crecimiento de Estados Unidos sobre el crecimiento económico 
mexicano. Los supuestos del primer escenario son los siguientes: el 
crecimiento de Estados Unidos se mantiene en la media del período 
(3%), o cae al 2,5%, al 2,0%, al 1,5% o al 1,0% promedio en los 10 
años; los demás componentes de la cuenta corriente crecen a una tasa 
igual al promedio de los 10 años anteriores, acotada al 10%.

En el segundo, se supone que el crecimiento de Estados Unidos 
es igual al del escenario anterior, la producción de petróleo para ex-
portación declina anualmente en 1/20 del nivel actual, las remesas 
–que de una tasa del 39% en 2003 cayeron al 9,9% en 2005– crecen 
a una tasa del 5%, y los demás componentes de la cuenta corriente 
crecen a una tasa igual a la del escenario anterior.

La tasa de crecimiento de las importaciones y de las exportaciones 
totales netas se calculó igual que antes. La elasticidad ingreso de la 
demanda de exportaciones se estimó año por año y se promedió, luego 
se usó para estimar la tasa media de crecimiento con y sin el efecto 
de la caída de la tasa de crecimiento de Estados Unidos.

Cuadro 6
Crecimiento medio estimado 2007-2017

Contracción del crecimiento de Estados Unidos
Escenario Elasticidad 3,0% 2,50% 2,0% 1,5% 1,0%
Primero εxt= 1,76* y = 2,94% y = 2,44% y = 1,95% y = 1,46% y = 0,97%
yper 1,08% 0,58% 0,09% -0,39% -0,88%
Segundo εxt= 1,13** y = 1,88% y = 1,56% y = 1,25% y = 0,94% y = 0,62%
yper 0,02% -0,30% -0,61% -0,92% -1,24%

* Valor actual.
** Estimada con reducción de producción de petróleo a cero en 20 años, remesas 
crecen a una tasa media del 5% durante todo el período. El resto de series crecen 
a la tasa media de los 10 años anteriores.
Fuente: series estadísticas del FMI, y cálculos del autor.

Como muestra el cuadro 6, en el primer escenario la elasticidad 
ingreso de la demanda de exportaciones netas totales es igual a su 
valor histórico. Cada medio punto porcentual de caída de la tasa de 
crecimiento de Estados Unidos reduce en un 0,48% la de México. 
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En el segundo escenario, la elasticidad ingreso de la demanda de ex-
portaciones se reduce hasta 1,13 y el crecimiento del PIB mexicano a 
un promedio del 1,88%; luego, la desaceleración de la economía de 
Estados Unidos induce una reducción del crecimiento mexicano de 
un 0,31%. En el caso extremo –una tasa de crecimiento promedio 
del 1%– el crecimiento caería al 0,62%. Así, en estos escenarios el 
crecimiento absoluto de la economía de México no caería a niveles 
negativos, pero sí inferiores a la tasa de crecimiento de la población 
(1,86%) en seis de las diez situaciones simuladas (áreas grises). Au-
mentaría la pobreza y se agravaría el conflicto social.

Vulnerabilidad frente a la movilidad de capitales

En la balanza de pagos no se encontró nada que explicara adecua-
damente la crisis de 1994-1995, excepto los cambios inducidos por 
la misma crisis, como el incremento de los giros al exterior. La crisis 
ocurrió a pesar de la clara mejora de la disponibilidad de divisas 
proveniente de los flujos de capital, el aumento de las transferencias 
y la reducción de los pagos por rentas de capital. La debilidad era el 
déficit en cuenta corriente, pero el momento de mayor vulnerabilidad 
ocurrió dos años antes (gráfica 4). En efecto, la cuenta corriente pasó 
de un superávit del 3% del PIB en 1987 al -6,7% en 1992, acompa-
ñada de una caída de la balanza total, del 3,3% en 1991 al 0,7% en 
1992. En 1993 el déficit comercial se redujo al -5,8% y la balanza de 
pagos tuvo un superávit del 2,6%. En 1994 –con dos años de retraso 
y cuando las tendencias se estaban revirtiendo– la crisis se precipitó. 
Esto muestra la vulnerabilidad de una economía abierta a las expec-
tativas de los agentes, tengan o no razones reales para justificar su 
comportamiento.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

A diferencia del modelo neoclásico, el modelo de crecimiento res-
tringido por la balanza de pagos permite evaluar las relaciones entre 
el sector externo y el crecimiento de la economía mexicana. En este 
caso se diseñó una nueva versión que combina la estructura de la regla 
simple de Thirlwall y sustituye la serie de exportaciones por la de in-
greso total neto para estimar la elasticidad ingreso de la demanda de 
exportaciones consistente con el crecimiento económico observado. 
En la balanza de pagos, los flujos netos de capital, rentas del capital 
y transferencias favorecen y estabilizan la economía mexicana. Los 
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flujos de capital y de transferencias compensan el déficit comercial, 
los pagos por rentas de capital son decrecientes y las transferencias 
crecientes, de modo que los ingresos por transferencias superan los 
egresos por rentas de capital.

La crisis de 1994-1995 no obedeció a una situación crítica de ba-
lanza de pagos, pues si bien la mayor debilidad era el déficit de cuenta 
corriente, su tendencia negativa se había detenido en 1992.

La mayor amenaza a la estabilidad del crecimiento originada en 
la balanza de pagos es la caída simultánea de las exportaciones de 
petróleo y las remesas, y una recesión de la economía de Estados 
Unidos. En ese contexto –el caso más grave en un escenario de 10 
años (2007-2017)–, el crecimiento de la economía mexicana podría 
caer hasta tasas cercanas a cero.

Las elasticidades precio son bajas y estadísticamente poco signifi-
cativas, por ello no son útiles para estimar el crecimiento y, en cambio, 
distorsionan los resultados. La suma de sus valores absolutos es me-
nor que uno, lo que implica (por la condición de Marshall-Lerner) 
que la apreciación de la tasa de cambio desmejora el crecimiento y 
que es mejor revaluar la moneda mexicana. Cabe aclarar que esto 
no implica que la depreciación de la tasa de cambio pueda avanzar 
indefinidamente puesto que con grandes variaciones de los precios 
su elasticidad puede variar significativamente.

La economía mexicana tuvo un crecimiento promedio del 6,76% 
entre 1961 y 1981, que se redujo al 2,95% (medias acotadas) durante 
el período de desregulación y orientación al mercado externo, entre 
1982 y 2005. En este segundo período se observa un virtual equilibrio 
en las tasas de crecimiento del PIB y las elasticidades ingreso de las 
economías de México y Estados Unidos. Caben entonces tres preci-
siones: primera, el equilibrio relativo de las elasticidades ingreso y de 
la tasa de crecimiento se logró con financiación externa, lo que no sólo 
indica la baja capacidad del modelo actual para lograr que la econo-
mía mexicana crezca con recursos propios a una tasa tan baja como 
la actual, sino que además genera mucha fragilidad en un ambiente 
de libre movilidad de capitales; segunda, con una tasa de crecimien-
to de la población mayor que la de Estados Unidos, México tiene 
un crecimiento per cápita menor y, por tanto, sus niveles de ingreso 
divergen durante el período en estudio; tercera, puesto que la tasa de 
crecimiento del PIB está en declive el mejoramiento del ingreso per 
cápita obedece a la reducción del crecimiento de la población.

No obstante la estabilidad de la balanza de pagos y de la tasa de 
crecimiento, México debe decidir si desea mantener las tendencias 
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actuales que no le permiten un crecimiento convergente ni absorber 
la creciente oferta de mano de obra, y se prepara para enfrentar las 
amenazas a la estabilidad de la balanza de pagos que podrían hacer caer 
aún más la tasa de crecimiento. Pero si quiere recuperar la dinámica 
de crecimiento del período de sustitución de importaciones liderado 
por el Estado y contrarrestar las posibles amenazas debe asumir el 
reto de diseñar y ejecutar una política adecuada.
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ANEXOS

Anexo A: Aspectos econométricos

Para el presente estudio se trabajó con las tasas de crecimiento de las series repor-
tadas en dólares corrientes por el Fondo Monetario Internacional correspondientes 
al período 1979-2005, deflactadas a pesos del 2000, excepto la del PIB de Estados 
Unidos que se usó en dólares de 2000. Se les aplicó la prueba Schmidt-Phillips –con 
el 5% de significancia– y se encontró que son estacionarias (cuadro 1). Se procedió a 
estimar las funciones de demanda de exportaciones, importaciones y exportaciones 
totales (ingresos totales), sin precios y con precios mediante regresiones de mínimos 
cuadrados ordinarios (MCO). Las estimaciones en general tienen un buen compor-
tamiento (ver cuadros 2, 3, 4, 5, 6 y 7), con r2, estadísticos t significativos, y errores 
estándar bajos. En todos los casos el estadístico Durbin-Watson indica ausencia de 
correlación.

En dos casos la introducción de los precios genera perturbaciones en la varian-
za por lo que el estadístico t es muy bajo. Estos casos son la función de demanda 
importaciones con precios (t = -0,99 para los precios) y la función de demanda por 
exportaciones totales con precios (t = 1,09 para los precios). Dado que el estadístico 
Jarque-Bera indica que la distribución de las series no es normal (ver cuadro 8), 
se evaluaron las funciones con series normalizadas, método que permite centrar la 
atención en la naturaleza de los cambios y en las fuentes de la perturbación de la 
varianza. La estimación de la función de exportaciones sin precios (cuadro 9) tiene 
un buen comportamiento estadístico, la introducción de los precios no mejora la 
estimación (cuadro 10) y el coeficiente de los precios obtiene un estadístico t muy 
bajo (-0,64). Algo similar ocurre con las estimaciones de la función de demanda de 
exportaciones totales (cuadros 11 y 12) y de importaciones (cuadros 13 y 14). De 
esto se deduce que es necesario excluir los precios puesto que no desempeñan un 
papel relevante en la estimación de las funciones de demanda.

Finalmente se hizo el análisis de varianza (ANOVA) para determinar si los errores 
de estimación afectan considerablemente la varianza. El estadístico F de 35,0 en la 
de las exportaciones (cuadro 15) y de 7,4 en la correspondiente a las exportaciones 
totales (ingresos totales, cuadro 16) indican que en ambos casos los errores no afectan 
la estimación, de lo cual se deduce que las funciones están bien estipuladas.

Dado lo anterior, se procedió a estimar el crecimiento del PIB consistente con 
la cuenta de bienes y servicios, y el crecimiento consistente con toda la balanza de 
pagos.

Cuadro 1
Pruebas de raíz unitaria
Serie en tasa SyP al 0,05 t calculado t crítico
Exportaciones (X) I(0) -3,94 -3,18
Impotaciones (M) I(0) -3,96 -3,18
PIB interno (Y) I(0) -3,55 -3,18
PIB de EU (Z) I(0) -3,20 -3,18
Tasa de cambio real (TCR) I(0) -3,90 -3,18
Exportaciones totales 
(XTOT)

I(0) -5,12 -3,18
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Cuadro 2
Función de demanda exportaciones sin precios
Variable dependiente: X Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/09/06; Hora: 09:28
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
Z 1,087081 0,481062 2,259755 0,0336
DTB82 0,453250 0,085436 5,305160 0,0000
DTB95 0,703545 0,085777 8,202077 0,0000
r2 0,787594 Media 0,074044
r2 ajustado 0,769124 Desviación estándar 0,176747
Error estándar 0,084926 Criterio de Akaike -1,985899
Suma de residuos cuadrados 0,165887 Criterio de Schwarz -1,840734
Log. máxima verosimilitud 28,81668 Durbin-Watson 2,151620

Cuadro 3
Función de demanda importaciones sin precios
Variable dependiente: M Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/09/06; Hora: 09:30
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
Y 1,799420 0,290794 6,187947 0,0000
DTB86 0,327274 0,062754 5,215199 0,0000
DTB95 0,338047 0,064633 5,230225 0,0000
r2 0,646700 Media 0,065167
r2 ajustado 0,615978 Desviación estándar 0,100204
Error estándar 0,062096 Criterio de Akaike -2,612112
Suma de residuos cuadrados 0,088685 Criterio de Schwarz -2,466947
Log. máxima verosimilitud 36,95746 Durbin-Watson 1,978838

Cuadro 4
Función de demanda exportaciones con precios
Variable dependiente: X Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/27/06 Hora: 04:59
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
CR 0,377042 0,122100 3,087974 0,0054
Z 1,321379 0,417780 3,162861 0,0045
DTB82 0,259893 0,096148 2,703056 0,0130
DTB95 0,543871 0,089666 6,065555 0,0000
r2 0,851821 Media 0,074044
r2 ajustado 0,831614 Desviación estándar 0,176747
Error estándar 0,072528 Criterio de Akaike -2,269050
Suma de residuos cuadrados 0,115727 Criterio de Schwarz -2,075496
Log. máxima verosimilitud 33,49765 Durbin-Watson 2,032715
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Cuadro 5
Función de demanda importaciones con precios
Variable dependiente: M Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/27/06 Hora: 05:09
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes

Variable Coeficiente Error
estándar Estadístico Probabilidad

CR -0,103857 0,104586 -0,993028 0,3315
Y 1,632327 0,336045 4,857470 0,0001
DTB86 0,364835 0,073288 4,978089 0,0001
DTB95 0,370109 0,072266 5,121451 0,0000
r2 0,661856 Media 0,065167
r2 ajustado 0,615746 Desviación estándar 0,100204
Error estándar 0,062114 Criterio de Akaike -2,579036
Suma de residuos cuadrados 0,084881 Criterio de Schwarz -2,385483
Log. máxima verosimilitud 37,52747 Durbin-Watson 2,233447

Cuadro 6
Función de demanda exportaciones totales sin precios
Variable dependiente: XTOT Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/09/06 Hora: 06:47
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
Z 1,763675 0,789731 2,233262 0,0355
DTB82 -0,338048 0,138595 -2,439107 0,0229
DTB96 0,368996 0,140814 2,620445 0,0153
r2 0,383626 Media 0,075986
r2 ajustado 0,330029 Desviación estándar 0,168290
Error estándar 0,137749 Criterio de Akaike -1,018604
Suma de residuos cuadrados 0,436419 Criterio de Schwarz -0,873439
Log. máxima verosimilitud 16,24185 Durbin-Watson 1,918814

Cuadro 7
Función de demanda exportaciones totales con precios
Variable dependiente: XTOT Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/09/06 Hora: 14:45
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
CR 0,206050 0,189546 1,087070 0,2888
Z 1,806260 0,787604 2,293361 0,0318
DTB82 -0,445371 0,169720 -2,624147 0,0155
DTB96 0,383366 0,140883 2,721169 0,0125
r2 0,415047  Media 0,075986
r2 ajustado 0,335281  Desviación estándar 0,168290
Error estándar 0,137208  Criterio de Akaike -0,994002
Suma de residuos cuadrados 0,414172  Criterio de Schwarz -0,800449
Log. máxima verosimilitud 16,92203  Durbin-Watson 1,663760
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Cuadro 8
Estadística descriptiva de las series

X M Y Z XTOT CR
Media  0,074044  0,065167  0,027738  0,030083  0,075986  0,004270
Mediana  0,040748  0,083533  0,035212  0,034951  0,060088 -0,059075
Máximo  0,730769  0,271181  0,085426  0,071877  0,434256  0,524860
Mínimo -0,137134 -0,205512 -0,061670 -0,019363 -0,372198 -0,198437
Desviación estándar  0,176747  0,100204  0,034854  0,018589  0,168290  0,179587
Asimetría  2,252266 -0,509354 -0,677034 -0,710435 -0,258604  1,794830
Curtosis  8,854952  3,893000  3,367983  4,074514  3,719837  5,283671
Jarque-Bera  59,11887  1,988151  2,132986  3,437906  0,851142  19,60921
Probabilidad  0,000000  0,370065  0,344214  0,179254  0,653397  0,000055
Suma  1,925148  1,694329  0,721187  0,782159  1,975643  0,111009
Observaciones  26  26  26  26  26  26

Cuadro 9
Función de demanda exportaciones sin precios, series normalizadas
Variable dependiente: X Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/26/06 Hora: 21:00
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
Z 0,180002 0,068217 2,638665 0,0147
D88 0,686834 0,180783 3,799223 0,0009
D95 -2,465006 0,197214 -12,49917 0,0000
r2 0,882850 Media -0,060892
r2 ajustado 0,872663 Desviación estándar 0,504800
Error estándar 0,180135 Criterio de Akaike -0,482056
Suma de residuos cuadrados 0,746316 Criterio de Schwarz -0,336891
Log. máxima verosimilitud 9,266732 Durbin-Watson 1,531684

Cuadro 10
Función de demanda exportaciones con precios y series normalizadas
Variable dependiente: X Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/26/06 Hora: 20:19
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
TCR -0,016624 0,026093 -0,637120 0,5306
Z 0,177414 0,069235 2,562507 0,0178
D88 0,677259 0,183779 3,685179 0,0013
D95 -2,494366 0,205056 -12,16432 0,0000
r2 0,884972 Media -0,060892
r2 ajustado 0,869286 Desviación estándar 0,504800
Error estándar 0,182507 Criterio de Akaike -0,423416
Suma de residuos cuadrados 0,732795 Criterio de Schwarz -0,229863
Log. máxima verosimilitud 9,504410 Durbin-Watson 1,537017
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Cuadro 11
Función de demanda de exportaciones totales sin precios y series norma-
lizadas
Variable dependiente: XTOT Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/27/06 Hora: 10:08
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
Z -0,300137 0,101764 -2,949337 0,0072
D82 0,602197 0,283072 2,127366 0,0443
D96 -18,04924 0,295048 -61,17387 0,0000
r2 0,994320 Media -0,712794
r2 ajustado 0,993826 Desviación estándar 3,602131
Error estándar 0,283038 Criterio de Akaike 0,421695
Suma de residuos cuadrados 1,842540 Criterio de Schwarz 0,566860
Log. máxima verosimilitud -2,482031 Durbin-Watson 1,714978

Cuadro 12
Función de demanda de exportaciones totales con precios y series norma-
lizadas
Variable dependiente: XTOT Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/27/06 Hora: 10:04
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
TCR 0,023705 0,040537 0,584774 0,5646
Z -0,291703 0,104254 -2,797989 0,0105
D82 0,632904 0,291971 2,167694 0,0413
D96 -18,04315 0,299543 -60,23555 0,0000
r2 0,994407 Media -0,712794
r2 ajustado 0,993644 Desviación estándar 3,602131
Error estándar 0,287176 Criterio de Akaike 0,483194
Suma de residuos cuadrados 1,814338 Criterio de Schwarz 0,676747
Log. máxima verosimilitud -2,281518 Durbin-Watson 1,721224

Cuadro 13
Función de demanda de importaciones sin precios y series normalizadas
Variable dependiente: M Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/27/06 Hora: 10:26
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad
Y 0,058559 0,011629 5,035707 0,0000
D95 -5,703163 0,177234 -32,17871 0,0000
D96 0,813789 0,178104 4,569169 0,0001
r2 0,979186 Media -0,215492
r2 ajustado 0,977376 Desviación estándar 1,172104
Error estándar 0,176299 Criterio de Akaike -0,525105
Suma de residuos cuadrados 0,714870 Criterio de Schwarz -0,379940
Log. máxima verosimilitud 9,826369 Durbin-Watson 1,527858
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Cuadro 14
Función de demanda de importaciones con precios y series normalizadas
Variable dependiente: M Método: mínimos cuadrados ordinarios
Fecha: 09/27/06 Hora: 10:20
Muestra (ajustada): 1980 2005
Observaciones incluidas: 26 después de ajustes
Variable Coeficiente Error

estándar Estadístico Probabilidad

TCR -0,012814 0,025585 -0,500835 0,6215
Y 0,058512 0,011823 4,948959 0,0001
D95 -5,728212 0,187005 -30,63126 0,0000
D96 0,806660 0,181636 4,441073 0,0002
r2 0,979421 Media -0,215492
r2 ajustado 0,976614 Desviación estándar 1,172104
Error estándar 0,179242 Criterio de Akaike -0,459519
Suma de residuos cuadrados 0,706811 Criterio de Schwarz -0,265966
Log. máxima verosimilitud 9,973752 Durbin-Watson 1,447412

Cuadro 15
Análisis de Varianza (c,d)

Modelo  Suma de
cuadrados

Grados de
libertad

Cuadrados
medios F Sig.

1 Regresión 7,577 3 2.526 35,0 0,00
  Residual 1,659 23 72    
  Total 9,235 26      
a Predictores: d95, d82, z

b
Esta suma total de cuadrados no está corregida para la 
constante porque la constante es cero en la regresión a través 
del origen

c Variable dependiente: x
d Regresión lineal a través del origen

Cuadro 16
Análisis de varianza (c,d)

Modelo  Suma de
cuadrados

Grados de
libertad

Cuadrados
medios F Sig.

1 Regresión 4,217 3 1.406 7,4 0,00
  Residual 4,364 23 190    
  Total 8,582 26      
A Predictores: d96, d82, z
B Esta suma total de cuadrados no está corregida para la constante 

porque la constante es cero en la regresión a través del origen
C Variable dependiente: XTOT
D Regresión lineal a través del origen
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