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RESUMEN

En este artículo se utilizan modelos dinámicos con datos de panel para 
estudiar los determinantes del balance comercial bilateral de México con 39 
socios comerciales en el periodo 1990-2016. La literatura señala al ingreso y 
al tipo de cambio real como las variables independientes clave. Asimismo, se 
incluye la composición de las exportaciones como variable explicativa (algo 
ignorado previamente). Los resultados difieren de otras investigaciones: no se 
encuentra evidencia robusta sobre el efecto del ingreso, hay evidencia de la 
importancia del tipo de cambio real y se encuentra un nexo positivo, aunque 
débil, con las exportaciones consistentes de bienes de alta tecnología, lo cual 
explica parcialmente el persistente déficit comercial de México.
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ABSTRACT

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

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

Determinantes da balança comercial bilateral mexicana: 
renda, taxa de câmbio e composição das exportações

RESUMO

Neste artigo, são utilizados modelos dinâmicos de dados em painel a fim 
de estudar os determinantes da balança comercial bilateral mexicana com 39 
parceiros comerciais de 1990 a 2016. A literatura indica que a renda e a taxa 
de câmbio real são as principais variáveis independentes. Aqui, a composição 
da exportação é incluída como variável explicativa, o que não era considerado 
antes. Os resultados diferem de outras pesquisas: não há evidências sólidas 
sobre o efeito da renda; há evidências da importância da taxa de câmbio real e 
verifica-se uma associação positiva, embora fraca, com as exportações de bens 
de alta tecnologia, o que explica parcialmente o persistente déficit comercial 
do México.

Palavras-chave: balança comercial bilateral, composição das expor-
tações, indústrias de alta tecnologia, México.
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INTRODUCCIÓN

La vulnerabilidad asociada a la presencia y persisten-
cia de desequilibrios externos es especialmente rele-
vante en el caso de los países en desarrollo (Calderón, 
Chong y Loayza, 2002; Dooley, 2000; Mishkin, 1996). 
No obstante, las preocupaciones por la sostenibilidad 
de los grandes desequilibrios en la cuenta corriente 
han tenido lugar en los grandes bloques económi-
cos, incluyendo a países desarrollados (Krugman 
y Baldwin, 1987; Brissimis et al., 2013; Carrasco y 
Serrano, 2015). México no ha sido la excepción, pues 
presenta un déficit persistente en la cuenta corriente 
y, a la vez, un superávit con respecto a Estados Unidos 
(Galindo y Guerrero, 1997; Varela, 1999; Garcés, 
2008; Baltazar y Ramos, 2014; Arriaga y Landa, 2016; 
Lagunes y Pérez, 2016; Márquez, 2018). 

El análisis de los determinantes de los des-
balances en el sector externo permite la actuación 
de la política económica en determinados aspectos 
necesarios de corregir. En México, desde los ochenta 
se ha llevado a cabo un profundo proceso de reforma 
que ha incluido la apertura comercial y financiera. 
Así, existen dos momentos clave en el proceso de 
reforma del sector externo: la entrada al Acuerdo 
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio 
(apertura unilateral en 1986) y la entrada en vigor 
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte 
(TLCAN, con Estados Unidos y Canadá en 1994).  
En esta línea de apertura económica, a mayo del 2015 
México contaba con 12 tratados de libre comercio 
con 46 países (Secretaría de Economía, 2015).

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

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

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

Por otra parte, diversos estudios han señala-
do la relevancia de la composición de las exportacio-
nes para el crecimiento económico, la productividad 
y el desempeño de las exportaciones (Ghatak, 
Milner y Utkulu, 1997; Aditya y Acharyya, 2013; 
Wierts, Van Kerkhoff y De Haan, 2014). No obstante, 
la composición de las exportaciones —y con ello la 
especialización de la industria exportadora— no 
se ha incluido en el análisis del balance comercial 
bilateral de México, aunque existe evidencia de 
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su importancia para otros países (Tovar-García y 
Carrasco, 2019).

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

Este trabajo es pionero en el análisis de las 
relaciones anteriores para el caso de México. Dado 
que la participación de las exportaciones de petró-
leo ha disminuido, mientras que la de los bienes 
manufactureros ha ido en aumento, el estudio se 
centra en las exportaciones de industrias con alta 
intensidad tecnológica y su influencia en la deter-
minación del balance bilateral de la economía mexi-
cana. Los estudios empíricos previos han incluido 
el nivel de ingreso relativo y el tipo de cambio real 
bilateral como determinantes claves; aquí se verifica 
su relevancia para el caso mexicano, superando las 
limitaciones de los estudios anteriores centrados en 
el nivel de ingreso de Estados Unidos y en el tipo de 
cambio peso-dólar. 

Además de esta introducción, el texto se com-
pone de cuatro secciones más. La siguiente hace una 
revisión de la literatura y presenta algunas gráficas 
para describir la conexión entre el desempeño del 
balance externo y la composición de las exporta-
ciones. Una sección posterior expone y describe 
las principales variables, así como la estrategia 
metodológica a seguir, implementando distintos 
modelos de panel dinámico que proveen robustez 

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

LA CONEXIÓN ENTRE LA COMPOSICIÓN 
DE LAS EXPORTACIONES Y EL BALANCE 
BILATERAL EXTERNO EN MÉXICO

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

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

Por otro lado, solo recientemente se ha su-
brayado la relación entre el balance externo y las 
exportaciones consistentes de bienes con un alto 
valor añadido1, lo cual ha servido para explicar los 

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

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

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

alta intensidad tecnológica se explicaría por la fragmenta-
ción de las cadenas de valor en el ámbito internacional, 
sobreestimando las estadísticas de comercialización de 
estas industrias (Srholec, 2007).

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

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

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

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

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

Figura 1. 

Componentes y balances de la cuenta corriente de México
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alcanzaban la cifra de 4,1 %. Por su parte, las expor-
taciones de bienes manufacturados representaban 
el 54,7 % de las exportaciones de bienes en 1990 
y se incrementaron hasta 89,1 % en el 2016. Una 
parte importante de este cambio vino del impulso a 
las manufacturas a partir de la apertura comercial, 
mientras que otra parte se explica por la caída en el 
precio del petróleo a mediados de los años ochenta 
(Moreno y Ros, 2010).

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

exportadoras. La entrada al TLCAN se reflejó en 
un incremento en las exportaciones de industrias 
con alta intensidad tecnológica, que mantuvieron 
posteriormente un nivel relativamente estable. Más 
aún, el mayor cambio se dio en las industrias con 
intensidad tecnológica media-alta, que tienen una 
participación dominante.

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

Figura 2. 

Composición de las exportaciones de bienes
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superavitario con los Estados Unidos y Colombia, 
en donde la proporción de exportaciones de bienes 
de alta intensidad tecnológica hacia estos países es 
mayor al promedio. ¿Es esto una regularidad que 
estaría indicando la relación positiva entre exporta-
ciones de industrias con intensidad tecnológica alta 
y el balance bilateral de bienes? La idea del ejercicio 
empírico que sigue es precisamente responder esta 
incógnita.

cambien, pues, como se ha señalado, los factores 
que determinan el balance general pueden diferir, 
por su naturaleza, de los factores que determinan 
el balance bilateral (Khan y Hossain, 2012).

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

Figura 3. 

Balance externo de bienes y exportaciones por intensidad tecnológica
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Fuente: elaboración propia a partir de la base de datos STAN de la OCDE, utilizando el programa Eviews.
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DATOS Y METODOLOGÍA

Con datos anuales de 1990 a 2016, el análisis 
empírico se centra en el comercio bilateral entre 
México y una muestra de 39 socios comerciales2.  
La información del comercio bilateral fue extraída 
de la base de datos STAN Bilateral Trade Database 
(OCDE, 2017), que provee el valor de las exportacio-
nes e importaciones bilaterales por sector industrial 
y diferentes categorías de uso. Los datos permiten 
identificar la composición de las exportaciones y 
las importaciones por intensidad tecnológica (in-
tensidad alta de investigación y desarrollo [I+D], 
media-alta, media y media-baja). Por otra parte, los 
datos para estimar el tipo de cambio real bilateral y 
el ingreso relativo se obtuvieron de los Indicadores 
Mundiales de Desarrollo del Banco Mundial.

La construcción del modelo econométrico se 
sustenta en estudios empíricos previos donde el 
nivel de ingreso relativo y el tipo de cambio bilateral 
son las variables explicativas de mayor relevancia 
(Çelik y Kaya, 2010; Khan y Hossain, 2012; Gu, 
Zhou y Beg, 2014; Bineau, 2016). En la presente 
investigación el ingreso relativo se calcula como 
la razón entre el PIB per cápita del país socio j y el 
PIB per cápita de México (PIBj/PIBM), en dólares 
estadounidenses a precios constantes del 2010. El 
tipo de cambio real bilateral (TCRMj) se obtiene como 
el tipo de cambio nominal (pesos mexicanos por 
unidad de moneda extranjera) multiplicado por la 
razón entre el nivel de precios del socio j y el nivel 
de precios en México3. Así, identificando a México 
con M y a su socio comercial con j, la ecuación [1] 
presenta el modelo base:

2	 Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canadá, China, Colombia, 
República Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, 
Alemania, Grecia, Hungría, Islandia, India, Irlanda, Israel, 
Italia, Japón, Corea, Letonia, Luxemburgo, Holanda, Nueva 
Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Rusia, Eslovaquia, 
Eslovenia, Sudáfrica, España, Suecia, Suiza, Turquía, 
Reino Unido y Estados Unidos

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

LnBMj,t = β0+ β1Ln(PIBj,t–1/PIBM,t–1) 

+  β2LnTCRMj,t–1 + ej + vjt				     [1]

Donde BMj,t representa el balance bilateral 
entre México y su socio comercial j, medido como 
la razón entre exportaciones e importaciones de 
bienes. Un incremento relativo del nivel de ingreso 
del socio j en relación con el de México (PIBj/PIBM)  
impulsaría las exportaciones mexicanas, por lo 
que se esperaría una mejora del balance externo. 
Por su parte, un incremento en el tipo de cambio 
real bilateral (TCRMj)  —una depreciación del peso 
mexicano— implicaría una mejora en la competiti-
vidad por precios de la economía mexicana, lo que 
se reflejaría en una mejora del balance externo. 
Las variables independientes son incluidas con 
un rezago para controlar posibles problemas de 
doble causalidad. Además, nótese que las variables 
son incluidas en logaritmos y, en consecuencia, los 
coeficientes miden elasticidades.

La presente investigación añade al modelo 
base la composición de las exportaciones (CMj,t), 
medida como la razón entre las exportaciones de 
industrias con alta intensidad tecnológica y las 
exportaciones totales de bienes. La ecuación [2] 
representa el modelo extendido:

LnBMj,t = β0+ β1Ln(PIBj,t–1/PIBM,t–1) 

+  β2LnTCRMj,t–1 +β3Ln CMj,t–1 + ej + vjt		    [2]

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

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

La estimación SYS GMM es eficiente y con-
sistente si no hay presencia de autocorrelación, 
específicamente de segundo orden, lo que se verifica 
con la prueba de Arellano-Bond, y si los instrumen-
tos son validados, lo que se verifica con la prueba 
de Sargan (Baltagi, 2005). En esta investigación se  
usó el estimador SYS GMM en dos etapas y se per-
mitió un máximo de dos rezagos para ser incluidos 
como instrumentos, evitando así el problema de 
tener demasiados instrumentos (Roodman, 2009).

RESULTADOS

La tabla 1 presenta los principales resultados deri-
vados del análisis de regresión. Es importante notar 
que el modelo dinámico está bien justificado, ya que 
la variable dependiente (balance comercial) rezaga-
da e incluida como explicativa presenta significancia 
estadística. Además, las pruebas de autocorrelación 
de segundo orden y de validación de los instrumen-
tos son superadas en todos los casos. Obsérvese que 
el estimador SYS GMM proporciona los coeficientes 
de corto plazo. Para conocer los coeficientes de 
largo plazo, hay que dividir el coeficiente de corto 
plazo entre uno menos el coeficiente de la variable 
dependiente como regresor.

La columna 1 de la tabla 1 muestra los coefi-
cientes estimados para el modelo base. A favor de 
la hipótesis de trabajo, el tipo de cambio real bila-
teral evidencia un signo positivo y estadísticamente 
significativo; esto es, a una depreciación del peso 
corresponde una mejora en la balanza comercial 
bilateral, en línea con la condición Marshall-Lerner.  
En cambio, el ingreso relativo (PIBj/PIBM) mues-
tra un signo negativo y significancia estadística; 

es decir, un incremento en el PIB per cápita del 
socio comercial en relación con el PIB per cápita 
de México tiene un efecto negativo en la balanza 
comercial (una reducción en las exportaciones ne-
tas de bienes), lo cual contradice el efecto teórico 
esperado.

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

Nótese que en diciembre de 1994 (año de 
inicio del TLCAN) y particularmente en 1995 México 
sufrió la llamada crisis del Tequila, donde la tasa 
de crecimiento fue de −5,8 %. En 2001 la tasa de 
crecimiento del PIB también fue negativa, −0,6 %, 
y finalmente en 2009 la tasa de crecimiento fue 
de −4,7 %. No obstante, 2008 marcó el inicio de la 
última gran crisis financiera global y sus efectos 
siguieron siendo bastante fuertes en algunos países 
europeos hasta 2013. Además, las tasas negativas 
del PIB per cápita de México fueron mayores e 
incluyen más años: 1995 (−7,5 %), 2001 (−1,9 %), 
2002 (−1,1 %), 2008 (−0,2 %), 2009 (−6,2 %) y 
2013 (−0,1 %). Por lo tanto, se incluyen variables 
dicotómicas para estos años y 1994.

El tipo de cambio real confirma el efecto posi-
tivo sobre la balanza comercial, aun con la inclusión 
de las variables dicotómicas por región y años de 
crisis. En cambio, el efecto del ingreso relativo no 
es robusto. Aunque el coeficiente cambió a signo 
positivo, la inclusión de los años de crisis le hace 
perder significancia estadística.

Con respecto a las variables dicotómicas, en 
general se puede decir que los resultados sugieren 
un efecto negativo sobre la balanza comercial bila-
teral en el caso de los países europeos occidentales.  
En cambio, el efecto es positivo en el caso de los paí-
ses latinoamericanos (en comparación con el grupo 
de referencia, formado principalmente por países 
asiáticos, de Europa Oriental y Oceanía). Además, 
los años de crisis tienen un impacto positivo sobre 
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la balanza comercial —como es de esperar—, por 
cuanto las importaciones mexicanas tendrían que 
disminuir en dichos años. Sin embargo, los años de 
la última crisis financiera global indican que esta 
no solo ocurre en México, sino en todo el mundo, y 
particularmente en varios de los principales socios 
comerciales de México, que dejaron de comprarle 
reduciendo las exportaciones mexicanas. En parti-
cular, los coeficientes de los años 2009 y 2013 son 
negativos y significativos; por consiguiente, la crisis 
financiera global muestra un efecto negativo sobre 
la balanza comercial bilateral. 

Continuando con la estimación del modelo 
extendido (ecuación [2]), se estima el modelo in-
cluyendo la composición de las exportaciones y las 

variables dicotómicas (columna 4), y posteriormen-
te se añaden términos de interacción (columna 5), 
excluyendo, por problemas de multicolinealidad, las 
variables sobre ingreso relativo y tipo de cambio. 

Los resultados confirman los hallazgos pre-
vios y además permiten subrayar la relevancia de la 
composición de las exportaciones, cuyo coeficiente 
es positivo y estadísticamente significativo, lo cual 
implica que la balanza comercial bilateral de México 
tiende a mejorar conforme se incrementa la pro-
porción de bienes de alta tecnología exportados.  
No obstante, este resultado debe considerarse como 
débil, porque la variable pierde significancia esta-
dística al incluir los términos de interacción, donde 
solamente la interacción entre la composición 

Tabla 1. 

Principales resultados del análisis de regresión (SYS GMM en dos etapas)

Variable/ítem 1 2 3 4 5
Dependiente rezagada (BMj, t–1) 0,36*** 0,33*** 0,35*** 0,55*** 0,53***

Ingreso relativo (PIBj/PIBM) –0,20*** 0,06 0,005 –0,28
Tipo de cambio real bilateral (TCRMj) 0,07*** 0,09*** 0,18*** 0,20*

Composición de las exportaciones (CMj,t) 0,02*** 0,09
Interacción 1 (CMj,t) × (PIBj/PIBM) –0,30

Interacción 2 (CMj,t) × (TCRMj) 0,24**
Norteamérica 0,44 0,22 2,69 2,67

América Latina 2,94*** 0,71 1,35 0,69
Europa Occidental –0,59*** –0,99*** –1,20*** –1,20***

Dummy 1994 0,07 0,36*** 0,32***
Dummy 1995 0,60*** 0,77*** 0,77***
Dummy 2001 0,19** –0,06 –0,07
Dummy 2002 0,18*** 0,06 0,06
Dummy 2008 –0,07 –0,13** –0,15**
Dummy 2009 –0,28*** –0,27*** –0,24***
Dummy 2013 –0,12*** –0,15*** –0,16***
Observaciones 960 960 960 940 940

N × T 39 × 26 39 × 26 39 × 26 39 × 26 39 × 26

Prueba de Sargan (significancia) 38,09
(0,99)

36,36
(0,99)

34,79
(0,99)

30,56
(1,00)

31,06
(1,00)

Correlación serial de primer orden
(significancia)

–3,50
(0,0005)

–3,44
(0,0006)

–3,67
(0,0002)

–4,27
(0,00)

–4,20
(0,00)

Correlación serial de segundo orden
(significancia)

0,03
(0,97)

–0,08
(0,93)

0,60
(0,54)

1,04
(0,29)

1,05
(0,29)

Coeficientes de largo plazo
Ingreso relativo (PIBj/PIBM) –0,31 0,09 0,01 –0,62

Tipo de cambio real bilateral (TCRMj) 0,11 0,13 0,28 0,44
Composición de las exportaciones (CMj,t ) 0,04 0,19

Nota: *, ** y *** indican respectivamente significancia estadística al 10 %, el 5 % y el 1 %.
Fuente: elaboración propia con el programa Stata.
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de las exportaciones y el tipo de cambio presen-
ta significancia estadística y un signo positivo.  
En varias otras especificaciones con y sin dummies 
para región y años de crisis, la composición de las 
exportaciones presenta signo positivo y significan-
cia estadística, pero los términos de interacción 
sugieren que es un efecto que sucede gracias al 
impacto indirecto en el tipo de cambio. 

Adicionalmente, se realizaron varias pruebas 
para verificar la robustez de los resultados previa-
mente enunciados. En primer lugar, se estimaron 
los coeficientes del modelo base y sus extensiones 

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

Tabla 2. 

Principales resultados del análisis de regresión (DIF GMM, efectos fijos y flexibles)

Variable/ítem DIF
GMM DIF GMM Bruno 

(2005) Fijos Flexibles

Dependiente rezagada (BMj, t–1) 0,46*** 0,47*** 0,51*** 0,54*** 0,76***
Ingreso relativo (PIBj/PIBM) 0,66* 0,25 0,44 –0,01
Tipo de cambio real bilateral (TCRMj) 0,83*** 0,34** 0,48*** 0,02
Composición de las exportaciones (CMj,t ) 0,03*** –1,53*** –0,07*** –0,002 0,02
Interacción 1 (CMj,t ) × (PIBj/PIBM) 0,68*
Interacción 2 (CMj,t ) × (TCRMj) 0,89***
Norteamérica 0,37***
América Latina 0,43**
Europa Occidental 0,03
Dummy 1994 0,68*** 0,71*** –0,06 0,31** 0,39***
Dummy 1995 1,03*** 1,07*** 0,55*** 0,83*** 0,82***
Dummy 2001 0,10*** 0,11*** 0,04 0,02 –0,15
Dummy 2002 0,22*** 0,23*** 0,04 0,16 –0,04
Dummy 2008 0,06** 0,04 0,07 0,09 0,15
Dummy 2009 –0,18*** –0,18*** –0,18 –0,17 –0,12
Dummy 2013 –0,18*** –0,19*** –0,06 –0,09 –0,08
Observaciones 890 890 862 940 940
N × T 39 × 25 39 × 25 39 × 25 39 × 26 39 × 26
R cuadrada 0,37 0,67

Prueba de Sargan (significancia) 31,99
(0,96)

32,82
(0,95)

Correlación serial de primer orden
(significancia)

–4,23
(0,00)

–4,27
(0,00)

Correlación serial de segundo orden
(significancia)

1,01
(0,31)

1,02
(0,30)

Nota: *, ** y *** indican respectivamente significancia estadística al 10 %, el 5 % y el 1 %.
Fuente: elaboración propia con el programa Stata.
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composición de las exportaciones cuando se utiliza 
el estimador DIF GMM, así como su cambio a signo 
negativo con la inclusión de los términos de inte-
racción. Lo anterior destaca la debilidad del efecto 
positivo sobre la balanza comercial. Igualmente,  
cabe resaltar que la variable dependiente como 
regresor es estadísticamente significativa en todos 
los casos, soportando la decisión de usar un modelo 
dinámico como el SYS GMM.

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

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

Desde los ochenta, la persistencia del déficit en 
la cuenta corriente y en la balanza comercial de 
México ha despertado preocupación por su soste-
nibilidad y la restricción que impone en el creci-
miento. En ese contexto, la presente investigación 
actualiza el efecto que tienen el nivel del ingreso y 
el tipo de cambio real sobre la balanza comercial, y 
añade a la explicación el papel de la composición de 
las exportaciones. Además, los datos y la estrategia 
empírica superan las limitaciones de las pruebas 
empíricas previas para México, basadas en series de 
tiempo y datos comerciales con los Estados Unidos. 
Los hallazgos de la presente investigación coinciden 
en cuanto a la importancia del tipo de cambio, pero 
discrepan en lo concerniente al impacto del nivel de 
ingreso. Aquí no se encontró evidencia robusta del 
nexo entre el ingreso relativo y la balanza comercial 
bilateral. 

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

2014; Arriaga y Landa, 2016; Lagunes y Pérez, 2016; 
Márquez, 2018). Excluyendo el sector maquilador, 
Baltazar y Ramos (2014) señalan que en el caso 
de México hay elasticidad con respecto al ingreso 
e inelástico con respecto al tipo de cambio. Una 
excepción, además de lo aquí hallado, en cuanto al 
papel del nivel de ingreso, se puede encontrar en el 
trabajo de Márquez (2018), donde incluso se señala 
que hay una relación inversa entre la producción 
industrial de los Estados Unidos y la balanza comer-
cial mexicana durante el periodo 2000-2014. Cabe 
señalar que el autor reconoce la inconsistencia con 
la teoría y que podría ser resultado de deficiencias 
del índice de producción estadounidense para 
aproximar al nivel de ingreso. 

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

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

Por tanto, una discusión impostergable invita 
a establecer las condiciones necesarias para que 
exista una relación positiva entre el sector exporta-
dor y el desempeño económico. Son tres los puntos 
por discutir: a) la necesidad de un mayor contenido 
de bienes intermedios en las exportaciones (Fujii 
y Cervantes, 2013); b) la implementación de una 
nueva política industrial (Wade, 2010; Calderón y 
Sánchez, 2012); y c) las fuentes de financiación y el 
alcance de la nueva política industrial.
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