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MODELO MACROECONOMICQ CON
FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS.
Una aplicacién econométrica a la
economia mexicana.

Resumen

Lucia Atzimba Ruiz Galindo

Universidad Nacional Auténoma de México
Divisién de Estudios de Posgrado de la
Facultad de Ingenieria
Octubre, 2003

Director: Francisco Venegas Martinez

El objetivo principal de este trabajo es elaborar un modelo macroeconémico con
fundamentos microeconémicos, es decir, un modelo macroeconémico en el que
la dindmica de las variables relevantes y sus respectivas relaciones de compor-
tamiento son el resultado de estudiar la conducta individual de los consumidores
y productores y su interaccién en el mercado. Con este propdsito, se plantean
modelos intertemporales para el consumidor y productor, cuyas soluciones son las
trayectorias Optimas de las variables econémicas relevantes. El andlisis de las ac-
tividades del gobierno y su conexién con las de los agentes econémicos conduce a
la determinacién de identidades, que junto con las relaciones de comportamiento
integran el modelo macroecondmico, cuya esencia es que los determinantes de las
variables enddégenas de interés, no son formulados ad-hoc, sino que son derivados

al estudiar y modelar la conducta individual de los agentes que constxtuyen la

economia.

Una vez planteado el modelo macroeconomxco con fundament
econdémica, con la pretensién de hacerlo operatlvo, se aplica la metddo gia econo-
métrica utilizando mformacxon emplrlca ‘trimestral de la economla mexicana. Con
ello se obtiene un modelo macroeconometnco para México con’ fundamentos mi-
croecondmicos, hecho que lo dxst1 gue y “diferencia de los que hasta ahora se han

elaborado.
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1. Introduccién.

La manera de abordar el estudio de los grandes agregados que conforman los modelos
macroecondmicos se ha modificado sustancialmente en los 1ltimos anos y ha llevado con-
sigo la constitucién de una nueva linea de investigacién denominada de fundamentos mi-
croecondémicos, que consiste en establecer las trayectorias de las variables asociadas a los
agregados ecconémicos y sus determinantes, estudiando el comportamiento individual de los
diferentes agentes que constituyen la economia. De la integracién de las acciones de todos
los agentes del mismo grupo y de su interaccién en el mercado de los distintos grupos se ob-
tienen conclusiones de las variables relevantes que componen un modelo macroeconémico.

El objetivo de este trabajo es formular un modelo macroeconémico con fundamentos
microeconémicos, es decir, un modelo macroecondmico cuyas relaciones de comportamiento
c identidades sean el resultado de analizar la conducta individual de los agentes econémicos.
En el logro de ese objetivo no sélo se incursiona en una nueva linea de investigacién, sino que
también se innova en el paradigma metodoldgico que se ha utilizado en la construccién de
esta clase de modelos, ya que en general, sus relaciones de comportamiento e identidades se
han definido ad-koc y han sido adoptadas y adaptadas tanto a las caracteristicas propias
de la economia en estudio como a la informacién empirica disponible de las variables

econdmicas que lo integran.

Una vez formulado el modelo macroecondémico con fundamentos micro es importante
hacerlo operativo, en el sentido de que sea capaz de reproducir aspectos relevantes de la
economia del pais que se esta inodelando. Con este propésito y con el de ir mas alld
de su planteamiento tedrico, se implementa la metodologia econométrica utilizando infor-
macién empirica de la economia mexicana. Ello conduce al establecimiento del modelo
macroeconométrico con fundamentos microeconémicos para México, el MMDMicMex, cuya
caracteristica esencial es que las trayectorias de las variables macroeconémicas y sus respec-
tivos determinantes, se obtienen a partir de la perspectiva de la micrbeconomfa dindmica,
hecho que lo distingue y lo diferencia de los que hasta el momento se han construido para

la economia mexicana.

Los modelos macroecondmicos con fundamentos mlcro datan de prmcxplos de la decada
el gente representatxvo y

de los noventa. Se desarrollan en el contexto de los mo el'
por tanto, su estructura bésica se remonta al trabagode Ramsey :(1928) Sus prmcxpales
antecedentes son los modelos dindmicos de expectat;:vas racxonales, cuyas hlpotesxs fueron
planteadas por primera vez en Muth (1961). Formas ‘alternativas y extensiones de los
modelos con microfundamentos se presentan de manera detallada en Turnovsky (1999)
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vy (2000).-El supuesto de e*cpectatlvas racxonales en- la forma de prevnsxon perfecta yel
modelo del agente representativo desempenan un. papel unportant;e én el desarrollo del

presente trabajo.

La caracteristica esencial de los modelos macroeconémicos con fundamentos microeco-
némicos es su naturaleza dindmica en el sentido que cada uno de los agentes econémicos
v por ende, el conjunto integrado por los que efectian las mismas acciones, toman de-
cisiones en cada instante de tiempo, considerando las posibilidades del futuro y lo que
hacen los agentes de los otros grupos. De esta manera, las relaciones de comportamiento
de las variables macroecondémicas relevantes de un modelo con microfundamentos, y sus
respectivos determinantes, son el resultado de alguna forma de optimizacién intertempo-
ral que incorpora la conducta racional de los agentes: consumidores y productores, y que

necesariamente reflejan lo qué hacen y para qué lo hacen.

Los agentes de la economia toman sus decisiones maximizando sus respecti‘vé.‘srrfun-
ciones objetivo: los consumidores maximizan su utilidad y los productores:su beneficio.
Este proceso los lleva a establecer relaciones causales de comportamiento para el consumo,
produccién, trabajo e inversién, entre otras que integran los modelos macroeconémicos y
que generalmente se encuentran en funcién de los precios del mercado y del rendimiento
de algin activo financiero, por mencionar algunas de las variables que son tomadas como

dadas por todos los agentes econdémicos.

Otra partlcularxdad de los modelos macroecondémicos con fundamentos mxcro es que

jetivo del problema mt;ertemporal en cuestlon mientras que los determmantes permanecen

inalterables. » L

Por su parte, los modelos macroeconometrlcos son el resultado de’ conJugar la macro-
economxa v la econometria. La prxmera esﬁudxa las: relacxones causales ‘de comportamiento
entre agregados de agentes y vanables, y con ‘el prop051to de hacerlas consistentes con la
contabilidad nacional, introduce algunas 1dent1dades y definiciones. La segunda, permite

validar empiricamente esas relaciones y el modelo completo.
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En. términos generales, el propdsito de los modelos macroeconométricos, indepen-
dientemente de sus peculiaridades y de sus objetivos generales y especificos, es diseifiar,
implementar y evaluar politicas econémicas, asi como pronosticar y efectuar andlisis es-
tructural (Intriligator, 1990). En estos objetivos se lleva implicito que el modelo sea capaz
de predecir lo que habria pasado si se hubieran utilizado estrategias alternativas de politica
econémica. Dentro de los modelos macroeconométricos, los de naturaleza dindmica son
de gran importancia, ya que ademds de lo planteado previamente, permiten capturar las
relaciones intertemporales de las variables asociadas a los agregados econdmicos relevantes

y por ende, examinar la dindamica de sus trayectorias.

En México, la construccién de los modelos macroecondmicos se remonta a la década
de los setenta. En Beltrian (2000) se hace una revisién detallada de los principales modelos
macroecondmicos que se han formulado para los paises de América Latina de 1965 a 1985 y
en Aceituno y Mattar (1984) se presentan los aspecctos mas relevantes de algunos modelos
para la economia mexicana construidos durante la década de los setenta y la primera
mitad de los ochenta. Los modelos que reseiian estos autores son econométricos y en
ninguno de ellos, ni en los m4s recientes: el Eudoxio (Castro, Loria y Mendoza, 2000) y el
Economéxico (Urzia et al, 2001), las relaciones de comportamiento son obtenidas a partir

de fundamentos microeconémicos.

Los modelos macrocconométricos usualmente incorporan el andlisis econométrico tra-
dicional. el que se presenta en casi todos los “libros de texto”, como el Theil (1971),
Maddala (1977), Judge et al (1985) e Intriligator (1990), por citar algunos. Sin kembargo,
el modelo MMicMex, ademds de su fundamentacién microeconémica, se caracteriza pbi‘
ser uno de los pioneros en la implementacién de la propuesta metodoldgica de A. Spanos’
(Spanos, 1986 y 1988). Esta es mds general que la tradicional y considera que el md’delov .
macroecondémico tedrico no necesariamente tiene por qué coincidir con el estxmable y que .’
los elementos estadisticos de este ltimo no son exclusivos del término estocastlco smo que'

Otro

también son incorporados en la informacién empirica de las variables obser\'ables.
modelo que usa este procedimiento economsétrico es el Eudoxio. ERe

Se ha mencionado que en el modelado macroeconémico sin fundamentaczan mzcra, es
costumbre que las relaciones de comportamiento se definan de manera arbxtrama. razén
por lo cual, ellas no reflejan ni la conducta ni las decisiones que toman los agentes ante la
politica econémica prevaleciente. Generalmente, el anilisis del impacto de una propuesta
alternativa de politica parte de un modelo macroeconémico con esas caracteristicas y por
tanto, al'no considerar en su especificaciéon que los agentes pueden cambiar su compor-
tamiento y sus decisiones, e incluso conducir a una formulacién diferente del modelo, las
conclusijones que se obtienen a partir de él no son vilidas.
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Lo anterior origind que en los afios setenta, tuvieran lugar un gran numero de criticas a
ese tipo de modelos en lo que respecta a su capacidad de evaluacién de politicas econémicas.
Quizds la mds general y de mayor impacto fue la de R. Lucas (Lucas, 1976), quién sefialé
lo inadecuado de los modelos macro para simular politicas econdmicas alternativas. De
acuerdo a las deducciones de este autor, mejor conocidas como la “critica de Lucas’
al modificar el tipo de politica se cambia la estructura del modelo y en consecuencia,
las conclusiones basadas en él no son apropiadas. Cabe mencionar que muchas de esas
opiniones adversas, argumentaban que un buen modelo macro deberla estar basado en.

fundamentos microecondémicos (Turnovsky, 1998).

La propuesta de este trabajo es precisamente romper el paradlgrna. del modelado
macroeconémico de manera que se evite que sus ecuaciones sean defimdas ad-hoc. Con -

esta finalidad se incursiona en una linea de investigacién relativamente nueva; la de los
modelos macroeconémicos con microfundamentos, mediante la cual las relaciones de com-
portamiento responden a la conducta de los agentes y a las decisiones que toman ante la
politica econdmica prevaleciente o alguna alternativa. Este enfoque en la construccién de
los modelos macroeconémicos contempla para cada nueva propuesta de politica, el estudio
de las acciones y decisiones individuales de los consumidores y productores, a través del
planteamiento de modeclos de optimizacién intertemporal, cuya solucién son las trayecto-
rias éptimas de las variables asociadas a los agregados econdémicos de interés. Con este
proceso se evita la simulacién de politicas alternativas con modelos que dan cuenta de una

estructura econdmica diferente a la que se pretende analizar.

En resumen, el objetivo primordial de este trabajo es la elaboracxon de’ un modelo
inacroecondémico con fundamentos microeconémicos. Con el proposxto de ir més alld de
su formulacién tedrica, se implementa la metodologia econometrxca con mformacxon de la
economia mexicana y se logra establecer el modelo MMicMex:: Su fundamentacxon micro-
econémica es el aporte mds importante y como ya se hizo notar, es lo que lo distingue y
diferencia de los que hasta ahora se han construido para la economla mexwana. Adicional-
mente, es importante sefialar que el MMMicMex es el resultado de un anahsls econométrico

que comprende al que tradicionalmente se ha empleado en la construcknon de los modelos

macroeconomeétricos para México.

La presentacién de los modelos macro con fundamentos rmcx'oeconomlcos y del MMic-
I\/Ie\c estd organizada como se muestra a continuacién.’ En los capxtulos dos y tres se
proporcionan los fundamentos microeconémicos de-un modelo macroeconémico para una
economia cerrada. En los tres y cuatro se amphan esas formulaciones para permitir que
los agentes efectiien transacciones con el resto del mundo y por tanto, se abre la economia,
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primero a los bienes de consumo y enseguida se incorporan los activos financieros. En
el capitulo seis, con base en los resultados obtenidos, se formulan dos modelos macro-
econémicos: uno para economias cerradas y el otro para abiertas. En el capitulo siete
se explica de manera sucinta la metodologia econométrica utilizada en la elaboracién del
modelo macroeconométrico. En el tltimo capitulo. el ocho, se dan algunos antecedentes
del modelado macroeconémico ecn México, se hace una breve descripcidn de la economia
mexicana durante el periodo 1985-2001 y se presenta de manera detallada la elaboracién
del MMMicMex asf{ como una simulacién histérica para analizar su capacidad explicativa
y poder predictivo. El trabajo finaliza con algunas conclusiones y los apéndices.

A continuacién se detalla un poco m4s el contenido de cada capitulo, pero antes, es
importante seflalar que todos los modelos intertemporales de los consumidores y de los~
productores que se desarrollan en este trabajo, se formulan en tiempo continuo y por
tanto, las herramientas del cdlculo de variaciones y control éptimo se hacen mdlspensables

en la determinacidn de las trayectorias optimas de las variables asociadas a los agregados

econdémicos de interés.!

La elaboracién de un modelo macroeconémico con fundamentos micro para una eco-
nomia cerrada considera un modelo bdsico intertemporal de consumo y otro de produccién.
En el capitulo 2. se presenta el tratamiento dindmico del primero, el cual se hace mediante
tres formas alternativas mutuamente excluyentes: introduciendo costos de transacciénen la
restriccién presupuestaria, considerando una funcién de utilidad que depende de los saldos
monetarios reales e incorporando una restriccidn cash-in-advance. Cualquiera de estas
modalidades proporciona las trayectorias éptimas de la demanda de consumo y de saldos
monetarios reales, y de la oferta de trabajo, asi como sus correspondientes determinantes.

En el capitulo 3 se hace el planteamiento del modelo 1ntertemporal de los productores
vy se desarrolla considerando que en la economia no existen mercados de capxtal Y. poste-
riormente se adecua a la existencia de los mismos. El modelo que mcorpora mercados de
capital se estudia tanto en el contexto en el que la empresa »enfrent:a costos de ajuste y
cuando no lo hace. Ambas aproximaciones originan las trayectbrlas Voptxmas de la demanda

de trabajo e inversidn, y sus correspondlentes determmantes.

Cuando se abre la economia, los modelos basmos 1ntertemporales se generahzan de

manera que consideren operaciones de mercado abxerto, permitiendo que el consumidor

y/o el productor efectien transacciones con el e*cterxor, lo cual conduce a una adaptacién
de los fundamentos mxcroeconomlcos de sus respectivos modelos basicos.

Kamien y Schwartz (1991), Chxang (1992) o bien Leona.rd y Van-Long (1994) son algunas recomen-

daciones dentro de la vasta literatura existente sobre esos temas.
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En el capitulo 4 se estudian dos extensiones del modelo bdsico del consumidor. En la
primera. se considera que la economia se abre sélo al mercado de bienes de consumo y por
tanto. su plantcamiento y solucién conduce a las demandas de consumo del bien producido
internamente, del importado, de los saldos monetarios reales y a la oferta de trabajo y del
bien producido internamente. En la segunda, se abre la economia a los activos financieros,
de forma que se permite que el consumidor negocie con bonos extranjeros, y se analiza la
sensibilidad de los resultados previos ante esta apertura.

En el capitulo 3 se presenta una extension del modelo bédsico del productor, la cual
introduce mercados de capital, integra costos de ajuste y considera que el productor es el
que efectila transacciones con el exterior. La formulacién y solucién del modelo extendido
da lugar a la demanda del bien importado, la de trabajo y de inversidn, y a la oferta del
bien exportado.

Con todo cl instrumental desarrollado en los capitulos anteriores y cerrando el modelo
con un tercer agente en la economia: el gobierno, y con la identidad del ingreso nacional. en
el capitulo 6 se formulan dos modelos macroeconémicos con fundamentos microeconémicos.
La combinacién de los resultados de los modelos intertemporales bdsicos del consumidor
v del productor, con la restriccion presupuestal del gobierno y la identidad del ingreso
nacional obtenidas en el contexto de una economia cerrada, conduce a un modelo para este
tipo de economia. Mientras que el de una economia abierta, se integra con las variables
determinadas en la extensidén del modelo intertemporal del consumidor y del bdsico del
productor. con la restriccién presupuestal del gobierno y la identidad del ingreso.

El capitulo 7 presenta de manera sucinta, la metodologia econométrica implementada
en la planteamiento del modelo MMicMex. Primero se da un esbozo de la misma, enseguida
se detallan los conceptos mads relevantes: el proceso generador de informacién y el modelo
estadistico, y se proporciona una breve explicacién de las principé.les pruébas de diagnés-
tico, entre las que se encuentran la de Jarque-Bera para normalidad,‘ la Durbin-Watson
v la de multiplicadores de Lagrange para autocorrelacidn, laS‘VVHITE y la ARCH para
heteroscedasticidad, la RESET para especificacién y las CHOVV y CUSUM para cambxo

estructural.

En el capitulo 8 se proporcionan algunas caracterlstlcas deblos modelos que se han

elaborado para la economia mexicana, se hace una breve descrlpcxon de la mlsma de 1985
( fl\IMlcl\lIe*{ 'y una sxmu-

a 2001 y se expone detalladamente la construccwn de

lacién histérica del mismo. Se considera que el modelo ma oeconomxco con fundament:os_ )

micro para la economia ablerta formulado- en el pitulo ‘6, ‘constituye el marco tedrico
macroecondémico del. mode;o L\/IMchex, partlr del ual ‘se procede a efectuar el andli-
sis econométrico. Conjugando el primero con- la mformacxon empirica trimestral de la
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economia mexicana, se propone el modelo estimable y el estadistico, con los que se inicia
la metodologia econométrica y se continua hasta obtener un modelo adecuado tanto desde
el punto de vista de la teoria econdmica como de la estadistica. Con esto como criterio,
se seleccionan las mejores ecuaciones estimadas y con ellas se logra integrar el modelo
MMicMex. Enseguida se llevan a cabo algunas simulaciones histéricas para garantizar
que el modelo propuesto tiene una buena capacidad explicativa y poder predictivo y por
tanto, puede ser empleado para evaluar los efectos de la politica econémica que lo origind,
realizar prondsticos de corto y largo plazo, efectuar simulaciones y andlisis estructural, con

la seguridad de obtencr resultados acertados.
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Modelo intertemporal bésico para los consumidores.

Se supone que existe un nuimero grande de consumidores idénticos, competitivos y de
vida infinita, que toman decisiones de consumo, de participacién en el mercado laboral
y de cartera, y que derivan utilidad del consumo y desutilidad del trabajo. Bajo estos
supuestos se formulan tres modelos alternativos con fundamentos microeconémicos para
determinar la demanda de consumo, la oferta de trabajo y la demanda de saldos monetarios
reales. Dichos modelos se establecen con el propdsito de mostrar diferentes formas para
describir la conducta de los consumidores y surgen debido a la necesidad de plantear la
demanda de saldos reale.s en funcidn del ingreso y de la tasa de interés nominal.

En el primer modelo los consumidores tienen como objetivo maximizar una funcién de
utilidad que depende del consumo y de la desutilidad de trabajo, sujeta a una restriccién
presupuestal que introduce costos de transaccién. es decir, costos por la tenencia de saldos
reales positivos. En el segundo, los consumidores tienen una funcién de utilidad que ademaés
depende de los saldos monetarios reales y su restriccién presupuestal no incorpora costos
de transaccién. El tercero y ultimo modelo, consiste de la funcién de utilidad del primero,
la restriccién presupuestal del segundo y de una restriccién cash-in-advance, que refleja el
hecho de que el consumo se financia con los saldos monetarios reales. Los tres modelos se

establecen considerando que en la economia se produce y consume un sélo bien.

2.1. Riqueza del consumidor.!

Un consumidor representativo de la economia demanda los’ 51gu1entes actlvos. .dinero,. bonos
) anera correspondlente :

gubernamentales y acciones, cuyos valores nominales se denocan e
por M, B, y S. SiP eselnivel general de precxos, ento ces “la‘rig eza real del consumldor

se define como

donde m = M /P, bg = Bg/P y'v_, S.

es necesario analizar la conducta de uno de ellos, de

1 Dada la homogenexdad de los: consumxd‘ e sél‘

esta forma el modelo se desarrolla en el conte*{to de’ los asociados al agente representativo.
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donde 7 es la tasa a la que el individuo espera que crezca el mvel general de precms.

Adicionalmente se considera que la tenencia: de,los saldos reales cuesta —r y,como
! s para’

no paga intereses (su tasa de interés nommal es cero), '

conservar sélo el minimo posible.

Los bonos emitidos por el gobxerno a’ dxferenma del dlnero,
nales a la tasa R, y al igual que los balances reales su’ valor real se deprec

sI pagan mtereses noml-
la tasa ‘de

—m, en consecuencia. su tasa de interés real es r, = R_, — .

Por su parte, las empresas para financiar su inversién en capital nuevbk emiten acciones
y el valor real de los dividendos por la tenencia de las mismas estd dado por rys, donde 74
es su tasa de rendimiento real.

2.2. Modelo con costos de transaccion.

En el modelo que se estudia en esta seccién los consumidores tienen utilidad del consumo
v desutilidad del trabajo, y enfrentan una restriccién presupuestal que incorpora los costos
de transaccidn, los cuales surgen cuando el agente representativo necesita financiar su
consumo, en cuyo caso debe vender algo de sus otros actives: bonos y acciones, por lo
que incurre en un costo de transaccién o equivalentemente, en un costo por la tenencia
de saldos reales positivos, que se encuentra dado por ay/m, donde y son los bienes que
adquiere y a es una constante positiva (apéndice A). ‘

2.2.1. Dindmica de la riqueza

El consumidor representativo de nuestra economla re01be recursos qu 'provxenen de dx- !
ferentes fuentes: sueldos y salarios, intereses que le pagan lo :

suma fija que le reembolsa el gobierno.
incrementar saldos reales, a la compra de bonos ¥ acci
los costos por la tenencia de dinero.

Si ¢ denota el consumo del 1inico bien prdducidd en la‘economia; //1a’oferta de. traba_]o, :

= W/P el salario real, 7 ¥y 7w los 1mpuestos obr elc nsum

el'salario respectlva.- '
mente, y T son las transferencxas de suma ﬁ_]a r?embolsadas por el goblerno, entonces i

(1 + Tc)e +h + b_,, +8=(1Q- k'rkw)iul -i-:‘rgby +res+T —7m — %U, (2.1)
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plantea la_forma._en. que el consumidor financia su.consumo y el cambio en su riqueza, y

representa en términos reales, su restriccién presupuestal.?

2.2.2. Planikebavniiéir’ita'.dél'p}‘oblrgma intertemporal.

Dado que se ha supgesto que el consumidor tiene vida infinita, su problema de decisién
intertemporal es uno de control 6ptimo que consiste en determinar la demanda de consumo,
¢, la oferta de trabajo, !, la demanda de saldos monetarios reales, m, y'la tenencia-de
los otros activos financieros: bonos guberndmentales, by, y acciones, s, de forma que
maximicen el valor presente de su utilidad descontada al tiempo t = 0 (el presente), sujeto

a su restriccién financiera, es decir, se desea

max /oou(c, v(l))e‘”‘c_lf _ ‘ SN ' i ; (2.2a)
o 0 : : e , S

T4 by +$ = (1= mu)wl +ryby +rys + T — wm — ay/m — (1 + re)e, (2.2b)
m(0) = mo, by(0) =bgo y s(0) = so, (2.2¢)

donde u y v representan de manera respectiva la funcién de utilidad y la desutilidad del
trabajo, ambas son positivas y estrictamente céncavas en cada uno de sus argumentos, es
decir, ue > 0,v' > 0 (u; < 0), uee < 0 y v” > 0 (uu < 0).3 Por su parte, p denota la tasa
subjetiva de descuento (de preferencia del consumidor o de sustitucién intertemporal), un
valor pequeifio de ella significa que el individuo pondera m4ds el consumo presehte que el
futuro, de manera que en t = 0 estd ansioso por consumir. Adicionalmente se supone que
las tasas de interés real: r;, ¢ = g, s, son constantes positivas y libres de riesgo.

Condiciones de op timalidad.

El hamxlt:oneano del problema del consumxdor formulado en (2 2) es’

H(e,v(l); EHON C10) ; )l + +r.;s+T—1rm —‘a_//m

dor preﬁere un patrén de consumo y ocio relati-

vamente umforme a través del txempo. a‘uno’en el que sea baJo en unos periodos y alto en otros.
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donde A = )\e" > 0. y por tanto, M.es el valor. presente. del. precio.sombra. A (vauable de.
co-estado o multlphcador), asocxado ala restrlccxon pxesupuestal del consurnldor. o '

Dado que en el p]anteannent;o de este pxoblerna de decisién del consum1d01 las vauables
de control son ¢ y !,y las demds son de estado, las condxcxones de p1 1rner orden se formulan

como sig}rig;f't B R A LT e AR
wmQEn @
wr=—(l=m)hw, - “(2.3b)
v
’A (7T —am) = /\ — Ap, (2.3C)
—/\Tj =A-Ap, j=ug.s, (2.3d)
y las de transversalidad son:®
lim Ame~ ot = hm ,\bJe "= Jim /\se ft =0 (2.4)
t—oo . ) t—o0 .
o equivalentemenﬁe,
Jim_Aae ot _ 0. (2.5)
t—oo

Es importante sefialar que en general, con las condiciones de transversalidad se elimina
el comportamiento explosivo de las variables y en particular, en este caso, se garantiza que
cuando alguno de los activos financieros toma un valor positivo, el valor presente de su

acervo al final del horizonte de planeacién, debe ser cero.

La ecuacién diferencial planteada en (2.3d) es equivalente a

A
TE'I'J'=/)—7.:\', J = 8.8, . (2’6)

. 4 En realidad estas son condiciones necesaria,s; pero I;i t:bncavida.d estricta de la funcién de utilidad
implica también su suficiencia. S e S
5 La condicién (2.3b) se puede plantear de manera alternatxva. en términos de la utilidad marginal de

»(l!), como wp=1n,v’,
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lo cual significa -que en_un ambiente de certidumbre, para. que coexxstan los bonos del
gobierno y las accnones deben tener la misma tasa de rendxmxento real r, es decxr, esos

activos ﬁnanc1elos deben ser sustitutos perfectos.®

Delo anterlor debe observarse que la tasa de crec1m1ento del precio ‘sror‘nbx'a’kes ‘constante

Vv estd dada por la ecuacidn dlferencxal de pmme1 orden en. A

=p—r,

30 e

cuya solucién-es ;. L ‘ )
A= AgeleTnt, (2.7)

cdonde A\g es la constante de mtegracxon.

También debe notarse que la‘tasa de interds real se puede expresar en. termmos dela
tasa de crecimiento de la utllldad margmal del consumo o bxen, de la correspondlente al

trabajo, esto es,

ya que

(2.4%)

(2.5")

Asi planteadas, las cond1c1ones de transve a dad establecen que a perpetuldad la tenencia
onos:del goyblerno', de las acciones y. por ende, de

de los saldos monetarios reales' de’ los

6 Es importante sefialar que esta cbncldsi “sigue siendo _vé.lidd independientemente del nimero de

activos financieros que el modelo ixicorpore,‘?’en' con. cuencia, para que cada uno prevalezca en el mercado

debe ser sustituto perfecto de los restantes.: En los modelos subsecuentes se utilizara este resultado v por

tanto no serd necesario considerar dxferentes tasas de mterés real para los activos financieros incluidos en
ellos.

12
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la riqueza del consumidor, deben. ser cexo, de forma que pa1a cada uno de esos actwosr .
financieros se elimina la p051b1hdad de ‘quc la deuda del consumidor- se: eleve -sin ‘medida

(Ponzi game).  »

las accxones son susmtutos perfectos,

Por iltimo, ya que lo bonos gubexnamentales
la restriccién pr esupuestal] (" "’b) puede forrnulalse como

donde R =17+ 7 es la“tasa de interés nominal.” -

Dado que

la evolucidn de la riqueza a, se puede enunciar como

rt

o.d ;
= [(l—r,,,)wl+T-—Rm—;—(l-i-rc)c] ,

ae

cuya solucién sobre [0, o) es

t—ooo

lim ae '-;,—,,ao '=_/ ‘ [(1'—.77-w')w‘l[-i-‘ T —~ Rm — % ~ (1+7)e|e
L b e e e e TR e b

2.2.3. Determinacidn de las trc

El problema del consurmdor Y mas especxﬁ mente, las ondlcxones planteadas en (2.3) se

resuelven consxderando la. sxgulente fun '1on

7 Con este planteamxento de la. restnccxc’m pr I'éfbblema de control Sptimo ahora estd

constituido sélo por una varlable de estado: a, todas Ias ‘demés son de contral.
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Cule,v(l)) =Inlc—v(l))o oo . (2.9)
que es una funcién estrictamente. céncava en sus dos argumentos.

Trayectoria optima de la ofé‘ft'a._dé mah'a»:defobrd.(:; :

Sustituyendo A = uc/(l +7'c) en (2. 3b); ¥ reemplazando en‘el resultado. la utxhdad malgmal :
del trabajo y la del consumo arnbas calculadas a “partir. especxﬁcacmn anterlor, se

obtiene

salario, es decir,

| 7(é.11)

é’;"‘o,tmo‘b(fl) = 12/2, (2.10) y (2.11) se pueden

plantear de manera respectlv ’

La cond1c1on en (2. 3a), la solucmn,.dada en (‘7 7) y la utlhdad marginal del consumo

calculada con base en (2.9), conducen '

—A+ (1 +7'c)v(l)

' 1 Fre)e ‘—,,\

v L o=y (1 + e)u(), (2.12)
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multiplicando esto por e~"*, integrando el resiiltad'o's'obre [0, 00) y utilizando (2.8) se llega - -

a

Aop

L +/ [(1 —rwwl+T — Rm = S (1V+,7’¢)v(l)] e—rtde.
jor L : _ SRSt :
Este fesi}l

H( 1;2)i‘p:err'nirt'ep determinar la{trayectbria ép,tin'iak de la demanda de

Si se supone que los mercados de trabaJo y de dmero estzan en equxhbrlo esto o:es,8 si

existen w™, I* y m* tales que.

1-— T11;1'u. — v/(!.)’

1+ 7

ld(w*') = lq(w*)= l;

y si ademas, se considera que los 1mpuestos en termmos reales permanecen constantes a

través del tiempo, (2.13) se reduce a:

1 ' ’
c= m:e(' —pt [rao + (1 -~ -rw)w*l + T R
c

1 /) (r—p)t [ > pn » : »*
= — 1= = —
Tk : jraor +( ,Tw)w l + T Rm

+(1- fek(’j(f)_‘) 1),'(.”15*),_.,: S i R SR :  (2.14)

'f“?)»?’l_(‘z%?:]:J‘fk?(‘,'v)

‘el consumo crece sin cota a medida que transcurre el tiempo
no ex1ste ‘un estado estacionario para la demanda de consumo.

Observe que cuando T
(t — o©0) yen consecuenc1a,

8 pa y h® denotan Ia'demnnda y la. ofertn de la variable 4, respectivamente.
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Finalmente, la_evaluacién d° (2.14). en t 0 lleva.a que la demanda de consumo se

puede plantear como 51gue

Ce= c'l(a.o, 7')

1 : - ay
(1 = Tc) [1 ao + (1 - 'r,,,)w l + T ‘Rm” — m”“']
- +—(1-~) ua j\‘; [ (2.15)

Si se denota a = apg=m + bJo + 30 €. deﬁne el mgreso dlspomble como

Yd _

(2.16)
cony = (1 —rw)w*l*+rsg+ 7T,y todoi(j:llov:sé:'cdmbma—gi‘).n (2.15) se obtiene que
c= c"(Jd,r) e |
oy
1——) ~ 2.
(1 + 7'.:) r (J m ) ( vt ) R (2.17)

Las expresiones en (2.15) y (2.17) representan dos trayectorlas optxmas de la demanda

del consumo, ambas dependen dela tasa de 1ntere”1eal sm embargo, en la primera la

riqueza inicial es importante en su determmacxon, mlentras due en la segunda lo es el

ingreso disponible.

La propensién marginal al consunio“c;a’.léulédé.‘ artir de ,(2.‘17)' esta dada por

la cual es positiva y menor que la unidad' si 'el»consumo no alcanza su'estado estacionario.
Si ademds los costos de transaccién, ay/m>, y la componente del trabajo, v(l )B son rela-

tivamente pequeilos respecto al ingreso dlspomble, entonces :
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esto es, el consumo depende de manera mversa de la tasa de interés.

Por su palte, de (2.15) se llega a que :

por lo que la demanda del consum .de ‘nde de forma dlrecta de la rxqueza del 1nd1v1duo
uando O!J/Tn y v(l ) son relatlvamente pequenos en

e mversa de la tasa de interés real

relacién al ingreso dlspomble.r :
Trayectoria optima de la demanda de saldos monetarios reales.

La combinacidén de (2.3c) con (2.6) conduce a

cuya solucién proporciona la trayectoria éptima de la demanda de saldos reales, la cual es
funcién del ingreso y de la tasa de interés nominal; es decu, T

mEmd(y,R)=(0;2_y)l/2 | (2.18)

Observe que

émd =E (a—yjfl/z > 0

By

y ’71 : B ’ :
ome R y 1/2°
SOmE e (5’1 <0;
ORI 2RINR

de esta forma, la demanda de saidos reales depende posxtlvamente del i mgreso y negativa-

mente de la tasa de interés. normnal

2.3. Modelo con saldos monetarios renles en la. funcidn de utilidad.

En esta seccién se desarrolla un modelo que considera una funcmni de utxhdad -con las
propiedades establecidas previamente, pero que ahora no umcamente depende del consumo
y de la desutilidad del trabajo, sino también de los saldos monetar:os reales, y su restrxccxon :

presupuestal no incluye los costos de transaccién.

17
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2.3.1. Planteamiento del problema intertemporal,

El problema del consumidor consiste en maximizar el valor presente de su utilidad futura,
sujeto al cambio en su riqueza, la cual bajo este nuevo planteamiento, no considera costos

de transaccién. De esta manera, se quiere determinar ¢, {, m, b, y s tales que

max / T (e v, m)etdt (2.192)
s ? , . ; : S

i by + = (1= rw)wl +1(by +3) +T —7m — (L+7)e  (2.19D)

m(0) = mo, by(0) = o ¥ 3(0) = so. o (2199)

En esta formulacxon la concavxdad estncta en cada uno de los axgumentos de la funcxon -

de utilidad significa que u; > 0, J= c, m ‘u.[ < 0 y u” < 0. ]._ com, L,

Condiciones de optimalidad.:

El hamiltoneano del problema p‘teﬁiament’e;ﬁléxﬁeadc} es-

H(c,v(l), m, by,s, /\

cuyas condiciones.de primer. orden son. '

g - 1+ 'rc)/\ : . (2.20a)
L= —(1 - T,,,)Aw, : R (2.20b)
—(um — Am) = A= ap, | | | ‘ (z.gbc)
B R |  (2200)

y las de transversalidad son ‘ E | k

tli.r&Xme Pt = hrn Ab,,e pt ; 1_1{20 Ase~ Pt =0
o equivalenter'ne’nt’e, |

| ' Jlim Aae™* = 0. (2.21)
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Obsérvese que salvo la (2.20c), las dem4s cond1c1oncs son las mlsmas que las del rnodelo de -

la seccién anterior, el que no incorpora saldos monetanos reales en la funcmn de utlhdad
los. resultados;,

y si considera costos de transaccidn en la restuccxon presupuestal ‘por ello,’

que ahi se obtuvieron siguen siendo vdlidos.

Pese a lo anterior, es importante hacer notar que baJo la'nuev

blema, la evolucidén de la riqueza puede e*cpresalse como :

a=(1—m)w+m+r—'Rm,—_‘ (’1f++c‘)'c: cmn i ,‘*,’(2.2'2);

y con ella, siguiendo el procedlmlento de la seccxon p1 evxa, la. 1gualdad en (‘7 8) ahora torna

la siguiente forma:

/ (1 +72)ce—Ttde
0 . SRl o

resultado que al igual que antes, es de gran utllldad en la determlnacmn de . »ayectorla
6ptima de la demanda de consumo y la de saldos monetarios reales. Note que (" 23) puede
obtenerse de (2.8) 1gualando a cero los costos de transaccion. L :

2.3.2. Determinacidn de las trdygbtorins dptimas.
El problema en (2. 19) se 1esuelve considerando la funcién de ut:xhdad

ule, (1), m) = éla(c — v(l)) + (1 — &) nm, (2.24)
donde 0 < ¢ < 1.

Trayectoria dptima de la oferta de mano de obra.

Procediendo de manera similar a como se hizo en la seccién anterior en lo que respecta
a la trayectoria éptima de la oferta de trabaJo, esta nueva formulacién del problema in-
tertemporal del consumidor conduce. e*cactamente a los resultados que se obtuvieron ahi,

debido de manera primordial a la fo,rmva.: funcional de la utilidad.

Trayectoria dptima de la demqnd . d

La condicién (2.20a) y la solucxon di la,ecuacxon dlferencxal (2.20d) dada en (2.7), junto
con la utilidad marginal del consumo calculada con base en (2.24), llevan a
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(1+ 7¢)e - j_f’_ + (1 +7re)u(l) |

= ,\ie(_"‘,ﬂ)‘f(i&fc)v(l), SR @
25 0,__' N !

[+
o
(<]}
~—

1nult1p11cando esto por e "", mteglando' el resultado soble [0 oo) Y. utlhzando ( 2. 3) se

llega a

.ag + / (1= T)wl+T — Rm_% T+ Te)p(l)];ef"";dt- S

La combmacxon de este resultado con 2, '75) conduce a la t:rayectorxa optlma de la demanda

de consumo:

1
1+ 7

c =

pe("_")t {ao + / [(1 —'T,';,)wl'+ T~ R‘m‘ —(1+ Tc)v(l)] e_;"tdt} + v(l).
[0} : : .

Bajo los supuestos de que los mercados de .trabajo y de dinero estdn en equilibrio y que
los impuestos en términos reales permanecen constantes a través del tiempo, la expresién

anterior se reduce a

1
(1 + 7))

1
£ (r—”)‘ [rao + (1 - T,,,)w*l" 4T — Rm”|

Lotr _”)t [rao + (l = Tw)w*l" + T Rm* — (14 7o)v(l™)] + v(I™)

-+ (l - = e("—”)t) v(l )

y evaluanddesté reSultado ent = 0 se obtlene la txayectorla optlma de la demanda de

consumo en termmos de la riqueza m1c1al esto es,

c= cd(ao, r )

o equivalentemente, en funcién del ingreso disponible,
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: )gw!} (1- §) v(l*), (2.27)

P= D = ey
c

donde y, se define como antes. Estas dos representaciones de la demanda de consumo
satisfacen las propiedades que para cada una de ellas se determind en la seccién del modelo

con costos de transaccién.

Trayectoria dptima de la demanda de éaldqs monetarios reales.

Las condiciones (2.20c) y (2.20d), combinadas con la utilidad marginal de los saldos mo-

netarios reales calculada con base en la funcién de utilidad (2.26) llevan a

1-9¢

Rm = —2
Y

=32 e, (229
) ’\0

La sustitucién de este resultado y (225)en (,2;23.) c':obnduc‘e a

Suponiendo ciiié’lc’)s mercados:estdn-en equilibrio-y. t{uélos impuesto nose“mddiﬁcan
ad trayectoria

cuentra,

: (2.29)

o bien, en tér'm,‘iryxdvs‘-!‘ciel’-;“in‘g’rés’o"';
m = mi(y,R) = (1 — 8) % [rao +y — rso — (1 + re)u(t*)]. (2.30)
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De csas expresiones se obtiene que la demanda.de saldos.reales . depende-positivamente de
la riqueza y del ingreso, y de manera negativa de la tasa de interés nominal. es decir,

amd"

dag >0,

omd
8y

23

amd

PR ‘< 0.

2.4. Modelo con restricecidn cash-in-advance.

El modelo que sc establece en esta seccion considera una funcién de utilidad dependiente
del consumo y de la desutilidad del trabajo, ambas con las propiedades establecidas en
la seccién 2.2, y una restriccion adicional a la presupuestal, la cash-in-advance. Cabe
mencionar que en este contexto, la formulacién del problema intertemporal del consumidor
no incorpora costos de transaccién y por ende, la evolucién de su riqueza es igual a la que
se formuld en el modelo que introduce a los saldos monetarios reales como argumento de

la funcién de utilidad.
2.4.1. Planteamiento del problema intertemporal.

El consumidor desea determinar ¢, I, m, by y.s de manera que maximicen el valor presente

de su utilidad sujeta a su restriccién pxesupuestal y a la cash -in- advance, esto es,

max /mu(c,v(l))e"/“dt,,k SRRy ) o ' i (2.31a)
s.a. ° R : _
m + by +s = (1—T,,,)wl+r(b_,+s)+T - Tm . — (1+7‘c)c - (2.31b)
m = ac (2.31c)

- m(0) =m0, 5,(0) =t ¥ +(0) =0, o a

formulacién que .supone que los activos financieros son sustitutos perfectos y en la que o

es una constante positiva.
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Condiciones de optima.lidad. :

El hamiltoneano del ploblema en (‘7 31) es

H(e,v(l),m, bms A) —u(c v(l)) + ,\[(1 - Tw)’Ul +rlby+s)+T —am
= (1 +7'c)c—- Th.— b = S] +F[C'C“ m],

donde X se define como antes y ) es el rnult;xphcador que da cuenta de la 1estr1c:c1on cash-

in-advance. Las condiciones de pmmer orden son- .

o= (14 7e)A —”;;'oi; S (2,32a)
up=—(1=7e)Aw, ' (2.32b)
Am+p= ,\ —Ap, © o (2.32¢)
CmAr=Aoap, (2.32d)

y las de transversalidad se pueden formular como

- (2.33)

2.4.2. Dete'rminq.ciav‘ﬁjde‘la

Las trayectorlas optlmas del problema (2. 31)jseﬂdetermxnan utlhzando la funcxon de utilidad

en (2.9):

'lnﬁ,(c' =)
Trayectorid‘“o’ptimdv'_de,"la‘ibféf;ai de ,'yrriah:vp de 'bb'rﬁﬁ

Sustituyendo u dé (2.32¢) fefiﬁ(2'532?):_Se,«obt'ieﬂ'n‘e :jf L

(2.34)

1‘_+7'c+aRw’

23
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cuya d1ferenc1a1 total establece que la ofelt;a dc empleo depende dxrectamente del-salario,

es decir,

e

Trayectoria éptima de la démdh}iﬁ'a; consu;ﬁo‘.ﬂ_ 7

Combinando la condicién (2.32a) yvl:a. solucién de la ecuacién diferencialyk(2.32c_iv) dada en
(2.7), con la utilidad marginal del consumo calculada con base en (2.9),' llevaa

c= = + v(l)
T+ re+ar) " ,
! (f—")'+u(z) T (2.85)

= Ao(l -+ 7 + aR)

Como la evolucxon de la riqueza es idéntica ala fmmulada. en el modelo con cost:os de
transaccion (seccién 2.2), la identidad en (2.23) 51gue 51endo vahda. y ella Junto con la

restriccion cash-in-advaence implican que

y que los lmpuestos en termmos 1eales permanecen constantes a través del tiempo, la

24
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cxpresiéon anterior una vez,,que,sé;ha evaluado.en: ¢t:=:0, conduce a.la-trayectoria éptima
de la demanda de consumo en términos de:la riqueza inicial, esto es,

manera inmediata a la tra.yectona
que estd dada por

 ’(2'."38/)

si varnente del

2.5. Conclusz‘ones.

En esta seccion se determmal on las ecuaciones de comportamlento de: la demanda de con-
sumo y de los saldos monetarios reales, y de la oferta de trabajo, ba_)o tres enfoques alterna-
tivos. Esas variables son las soluciones de modelos inter temporales en los que se maximiza
una funcién de utilidad sujeta a la restriccién p1esupuestal del consumxdor' ‘epresenta-.
tivo. La importancia de los resultados que se obtuvieron radlca en que los determmantes"'
de las variables econémicas agregadas mencionadas prevxament:e v sus correspondxentes
propiedades, son independientes del modelo en consideracién (Cuadro 1). ’

25
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Cuadro 1. Modelos intertemporales basicos para los consumidores y sus solucioncs.

: "Mo‘delﬁosy_y; i

-Soluciones

i ‘max. j;"ln(c v(l))e"”dt

. Modelo con costos dc transaccxon en la restnccnon presupueslal.

NOD SISHL

{ NEDMO 30 VTV
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3. Modelo intertemporal bdsico para.los productores.

El andlisis de la produccién considera que existe un gran nimero de empresas que operan
en mercados competitivos, producen un sélo bien y deciden cudnto contratar de mano de
obra y capital (inversién). El estudio se inicia con un modelo intertemporal béasico que
supone que en la economia no hay mercados de capital y después se adecua a la existencia
de los mismos. El modelo que incorpora mercados de capital se estudia en dos contextos:
cuando la empresa enfrenta costos de ajuste y cuando no lo hace, en ambos se introduce

un impuesto sobre la produccién total.

3.1. Tecnologia.

Cada empresa j produce un bien a una tasa instantdnea de produccién yj, utilizando
capital, kj, y trabajo, {;, los cuales se combinan en una funcién de produccién Fj(k;, ;)
que satisface las propiedades neocldsicas: productos marginales positivos, pero decrecientes
v rendimientos constantes a escala o equivalentemente, homogeneidad lineal o de grado uno

en cada uno de los factores de produccién.

Se supone también que todas las empresas enfrentan la misma funcién de produccién,
condicién que aunada a la de rendimientos constantes a escala, permite considerar variables
agregadas y por tanto, una empresa representativa, de esta manera se puede omitir el
subindice j, el que hace referencia a la empresa (apéndice B). Con esta simplificacién, las
propiedades neoclésicas de la funcién de produccién se pueden establecer como sigue:”

i) Productos marginales positivos, pero decrecientes:

Fy, Fr> 0, Fpr, Fiu<0, Vi, 1>0.

ii} Homogeneidad lineal en & y i

Las caracteristica cada‘insumo es esencial en la pro-
duccién o equ mis,’ como consecuencia del

teorema de Ei +la;funcién de produccién se
puede plantear como - e

y=F(k,l)=kFix+ IF, (3.1)
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resultado. de gran utxlldad ‘al. mosmar ‘que en el anélisis del ploductor solo es necesario

considerar una emplesa representativa.
3.2. Modelo sin mefcadqs de capital.

El andlisis supone que en la economia no hay mercados de capital lo cual es equivalente
a plantear que el capital de las empresas es fijo en cada instante de tiempo, es decir,
F,. = 0. Bajo estas circunstancias, el problema de decisién mtertemporal de la empresa
representativa consiste en determinar la demanda de empleo, I, que: ma*umlza el valor
presente del flujo de efectivo de la empresa, que en este caso partlcular comcxde ¢on su

beneficio. sujeto a su tecnologia, esto es, se desea

> = y - e~ {tg - : 3.2
rna*c‘/0 (PJ’ wi) t, » ( 9?-)
s.a. E ‘ .
F(k,1). . 7 ~ (3:2b)
y(O) vo e 1(0) = lo. (3.2d)

La condicién de primer orden‘de este proble’mé, )

empresa como su valor presente son CGI’

planteado en (3 2), realmente no e‘qste' ntertempm ales y por tanto maximizar

a\mnzar su beneficio en cada instante

Cuando hay mercados de- capxtal las empresas. pueden o no enfrentar costos de ajuste. es
decir, costos asociados a la instalacién de capltal nuevo. En esta seccién se formula v se

28
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resuelve el problema més general, el que incluye costos de ajuste y en la que sigue, se hace

lo mismo para un modelo que no los incorpora.
3.3.1. Pldntearﬁiento ‘dél prbblemd in'tértethoral.

Si la empresa_ enfxent;a costos de aJuste e 1mpuestos sobre la .produccidn, :su ploblema es
maximizar el valor presente de sus ﬁujos reales de efectivoo equwalentemente, el beneﬁcm

después de impuestos menos el costo del capltal adxclonal adquxrxdo 1hedoe

El beneficio real de la empresa una vez pagados los. 1mpuestos corporat:xvos sobre la . .
produccién: 7, y el costo de la xnversxon ad1c10nal (que mcorpora los costos de a_]uste),

son de manera respectiva, ; o
O=P[l—m)y—wl] (3.4)

G(I,é)=P[I.+¢'(k)], | @)

donde I es la demanda de inversién, &k = I — &k es el cambio en el acervo de capital é
es la depreciacién del capital, u(k) es la funcién de los costos de ajuste y ‘todo lo demdés
se define como antes. La funcién de costos planteada en (3.5) establece que I‘ umdadesv

adicionales de capital requieren w(k) unidades de producto.?

Por su parte, ¥ (k) es una funcién no negativa, doblemente dxferencxablexy debe satls-

facer las siguientes propiedades:

i) w'(k) > 0si k>0,
(w(k)<051k<0),
u) w"(k) > 0

y Sala-i-Martin (1995) y. Turnovsky (1999) la formulan en termmos de la inversién bruta, /, mientras que

aqui se hace al estilo de Sargent (1981), en funcién de I-5k.
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en determinar-y,-{, k el de manera:que maumlcen el-valor present:e de su flujo'real de

efectivo, es decu, se desca .

max Aoé Pla-ry—w-cu. #)] e as (3.62)
soren. (5.0
b= I -6k, R : (3.6¢c)

} _/(O) = o, l(O) lo, k(O) = Ao e I(O) = Iop. s (3.6d)

Condiciones de optimalidad.
El hamiltoneano del problema anterior es

donde q = gef™ y 7 es el valor presente del precio sombra ¢ asociado a la acumulacién del
capital. De esta forma, q representa el valor actual del precio sombra de capital adicional -

en unidades de producto.

Las condiciones de primer orden son

PA+y)=q , ' - (3.7b)

—{PI(L = ) Fi + 69') — 80} = § ~ Ra, BENCED

v la de transversalidad es - k SR
: : : _. R = |
s =0 : , (3.8)

3.3.2. Determindci’o"h.*de ldéf'tray‘ectorias ’ptirﬁaé. :

Lo formulado en (3. 7a) estab_lece que el‘producto rnargmal del trabajo despues de 1mpuestos :
1oq ‘ombra de la acumulacxon de capxtal es .

es igual al salario real, (3.7b) XPI
igual al costo margmal de la n

es equivalente a
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lo cual plantea que la tasa de cxecxm1ento del p1 ccio-sombra-del capltal maés los- d1v1dendos
en relacién. a 7. debe ser; 1gua.l a la tasa de rendlmlento del capltal 3 '

Sustxtuyendo q de (3 7b)"y su derwada g = P(I - 6k)¢", en (3. 7c) se obtlene

b ," E‘“’,’iﬁ (1 — ) Fi = (R+8)=0

o expresada en términos del. capital -

B’ = Ry’ +(A-m)Fk—(R+8)=0. . R (39)
Observe que ésta es una ecuacidén diferencial en k cuyo-orden depende de los costos de
aJuste Si se considera que ellos estdn dados por ¥(k) = ékz con ﬁ > 0, de fozma que

= Bk y " = 8, entonces (3.9) se puede formular como

kE— Rk + —;- [~ 7)) Fr— (R + 6)] "=:0; 

en consecuencia,

. D N N N
A ,
h=meo 2 , (3.10)
y : ) .
k== K o2t _”_t + (ko - ) o (3.11)

.,R

donde x es la constante de 1ntegrac10n y

D= —%,[(1 = +y‘)nf* (’? +‘_¢s/)_]f"

no negatividad es necesario que &
cambio en el acervo del capital y del propxo ac

como sigue:

3 Esta ‘¢ marginal casi nunca es observable,
adecuada de los costos de ajuste conduce a una ‘q promedio’;:la’cual es 'muy‘épréciadn desde el punto de

vista empirico.
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ie(t) = —% ="—;- [__.—__(1 — T’}%F" =5 _ 1]' (3.10")

D .
k(t) = —Et + kg = kt + ko

B R P A reTs

Estas solucxones tambxen se’ pueden expresar en términos del precxo sombra del ca.pxtal
adicional, tal'y como se muestra a cont;muacxon ‘La sustxtucxon de e

q=P@+¢9‘fﬂ+ﬁ@?;K{<%Fx‘L‘ e
en (3.11') conduce a:l’as s,ig‘txientes"tféyée'cto’fia;s:f53‘ S
k=73 (F - 1) t+ ko, , (3.13)

de donde se obtiene que
T 1.7q.-.
k=2 (£-1).
0=k (51
La combinacién de estos resultados lleva a

o ;(i)»: k() + 6k(t) = (1 + 6¢)k(t) + &ko ,
= %(1 + 6t) (% - 1) + Sko. : (3.14)

3.4. AModelo con mercédos de capital y sin costos de ajuste.

El modelo sin .costos de ajusto y su solucién son un caso particular del formulado-en la
seccidén ancemor y por tant;o, sus. 1esultados se obtlenen 1gualando a ‘ceor; los costos de

ajuste.

3.4.1. Planteqrﬂiento del_ prqble"rﬁ_a“'z;htiéry'iempqzjal.,

El problema de decisién sin costos ,de'ajust;e consiste:en determmal v, I, k e I de forma
que maximicen el valor presente de los ﬁUJOS de efectivo de la empresa, esto es,
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max/‘o<> P[(1 = )y = wl = Ile™dt (3.14a)
(4]

s.a. . ‘ ) o , » :
pErm T e

/»=‘1-51» SR O , (3.14c)
1(0) _10, A(O) =1.0 e 1(0) = 10 U ysi14d)

Asi formulado, este es un
4.

problema‘de ;c()‘nfrol ‘Bptimov,‘d‘.onde kes va}riable;;de‘e‘spado yle
I son de _control.’ ' DA S A N :

Condiciones'd o1
El hamiltoneano. I'p blema prev1amente formulado es

~¢I:{,(y',l,‘[,:,1;q) =P [(1 - 'rU)F(k l) —wl— I]+q(I — ék),

las condxcxones de px imer orden son

(I*Ty)rl -‘;uh : . (3.15a)
q=P, v : (3.15b)
~[(1'= r)PFi = 6q) = i — Rq - ~ (3.15¢)

y la de transversalidad es ‘
(3.16)

3.4.2. Determinacio‘n de laé tr}zyéétoma Aoptzma;.s‘. o :"

producto es 1gual ali mgreso obtemdo via'el sa ario y el rendlmxento del capxtal ambos medxdos en térmmos

del producto.
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pueden ser bbteriidos,directamente de-las.condiciones-de-primer orden-del problema (3.6),

haciendo que los costos.de ajuste sean igual a cero.
3.5. Conclusiones.

El andlisis de la empresa desarrollado en este capitulo s¢ hace a través de.modelos in-
tertemporales que consisten en maximizar el valor presente del flujo real de efectivo de
una empresa sujeta a su tecnologia y en su caso, al cambio en su capital. Los resultados
interesantes desde un punto de vista intertemporal. son los que se obtienen del modelo que
considera mercados de capital y costos de ajuste, ya que las decisiones de inversién son
las que le dan un cardcter de temporalidad al problema del productor. La solucién de ese
modelo que es el mads general. j.voporciona las trayectorias éptimas del producto marginal
de la mano de obra y de la demanda de inversién. La especificacién precisa de cada una
de esas variables macroccondmicas depende en gran medida de la forma funcional de la
tecnologia. Sin embargo, los resultados obtenidos muestran que el producto marginal del
trabajo estda determinado por cl salario real y la demanda de inversién por el precio sombra
del capital. es decir, por el multiplicador ¢ (Cuadro 2). A partir del modelo con costos de
ajuste y de sus resultados se pueden derivar los asociados al que no introduce ese tipo de

costos, para él se obtiene que ¢ = P.
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=

Cuadro 2. Modelos intertemporales bisicos de los productores y sus soluciones.®

Modeclos

L Mié’delo,' sin r‘nercyado de capitales.

wlle

Soluciones

k=w

A 4

3. Mokdelc')"'co e les y sin costos de ajuste.

maX,?.[: P[(l—‘_ﬁ-))’rml ‘”emd’ .

* En cada modelo se considera que la funcion dé produccion es neoclasica, es decir, presenta productos marginales positivos, pero decrecientes, y es

homogénea de grado uno.



4. Extensién del modelo intertemporal bésico -para los consumidores. -

En este capitulo se analiza cémo se modxﬁcan los fundamentos mlcroeconomlcos del modelo
bdsico del consumidor y por ende, las relacxones de cornport mlento que de él surgen,

cuando la economia se abre primero al mercado de bienes de consumo y posterlormente
se'consxdera que ‘las empresas para

también al de activos financieros. Aunado a est:o.
financiar su inversién ademads de acciones emiten’ bonos.

Todos los supuestos que se hicieron en el capitulo 2 siguen siendo validos, a pesar de
que ahora se extienden los fundamentos microeconémicos para que por un lado contemplen
a los bonos empresariales y por el otro, incorporen ciertos aspectos de una economia
abierta, los cuales permiten que el consumidor tenga acceso a dos bienes de consumo, uno
producido internamente y otro importado, pueda exportar el bien que produce y adquirir

activos financieros del resto de! mundo.

Este capitulo se inicia incorporando a la fundamentaciéon microeconémica del modelo
bédsico del consumidor formulado en el capitulo 2, los elementos que reflejen que el agente
representativo ademads de consumir y exportar los bienes producidos internamente, importa
bienes de consumo final. En seguida, se amplian esos fundamentos microeconémicos para
que el consumidor aparte de efectuar operaciones de mercado abierto en el ambito de los
bienes de consumo, pueda adquirir bonos del resto del mundo. Para cada uno de esos -
dos modelos se determinan las trayectorias éptimas de interés y se hace hincapié en las, y
principales diferencias que guardan los resultados que de ellos se obtlenen. o :

Cabe mencionar que los modelos se plantean consxderando ‘que-. los consurmdores en—. ‘

frentan costos de transaccién, aunque se pudieron haber especxﬁcado medlante a’ 1ntro-
duccién de los saldos reales en la funcién de utilidad o blen 1ncorpor . 3
cash-in-advance. Estas tres alternativas de modelado conducen a resultados muy sxmllares

al igual que en el caso de una economia cerrada.

4.1. Modelo sin activos financieros internacionales.

Los supuestos que se hicieron en el capitulo 2 sobre el consumldor representatlvo siguen
siendo vilidos, sélo que ahora la economia consiste de dos bxenes de consumo el producido
domésticamente y el importado, y se permite exportar, por su parte, se considera que la
cartera de activos financieros a la que tiene acceso el consumldor consiste de bonos del

gobierno, bonos empresariales y acciones.
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4.1.1. Riqueza del consumidor.

Un consumidor de nuestra economia demanda dinero, bonos gubernamentales, empresa-

riales y acciones, de forma que su riqueza estd dada por
a=m+b,,+bc + s,

donde b, = B./P es la demanda real de los bonos empresariales, B, es su valor nominal
v lo demds se define como antes. Esos bonos pagan una tasa de interés nominal R y su
valor real se deprecia a la tasa —m, de forma que su tasa de interés real esta dada por
r = R —m, con lo cual se esta estableciendo que son sustitutos perfectos tanto de los bonos

gubernamentales como de las acciones.
4.1.2. Dindmica de la riqueza.

Las fuentes de recursos del consumidor ademds de los sueldos y salarios, de los intereses que
le pagan los bonos del gobierno y las acciones, contemplan las que recibe via los intereses
que le dan los bonos empresariales y los ingresos de las exportaciones que realiza. Por su
parte, el destino de esos recursos sigue siendo el mismo: consumo, incremento de saldos
reales, adquisicion de bonos gubernamentales, empresariales y acciones, pago de impuestos

y de los costos por la tenencia del dinero.

Se considera que el consumidor tiene acceso a un bien de consumo que se produce
internamente y otro que es importado, y que tiene capacidad para exportar. Si z denota
la demanda de consumo del bien doméstico, 7 la del importado y = la oferta del exportado,

la evolucién de la riqueza del consumidor puede formularse como sigue:

(1+T-)z+(l+‘r,)-—z+m+b +b,_,+s_(1—'r,,,)w1+r(b +be+s)+T

o ay EP,
L= Tm — —

(4.1)

recio. internacional del bien importado,

l la demanda de saldos reales, m, y la'tenenma de ]os otros activos financieros: bonos
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gubernamentales,..b 1= empxesalm.]es be,s y accxones, -8y-de= forma. que ‘maximicen el valor

presente de su utxhdad sujeto a su restrxccmn presupuestal es decu,

max/ .u(z,iz‘,z,v(l))e"”‘dt ~ S (4.2a)
o S ’ ‘ :

s.a. e e T : S e
m+b +b +é-—(l—7’u,)wl+r(b,,+b +s)+T

- m — ay/m +yz — (1 + 'rz)z = (1 + 7i)oi k ,‘(4.2b)
m(O) = mo, bJ(O)»— b_,o, be(0) = = b0 Y s(0) =so0. R (4.2¢)
EP; " EP, ' ‘ ‘
donde ¢ = - : v = L son los precios relativos del blen 1mp01 tado y del exportado

respectivamente, en relacién al nivel general nacional.

En esta seccidn, se continuia suponiendo la no negathdad via concavxdad estucta de
u y v en cada uno de sus argumentos: u; > 0 para j = z,4,z, w < 0 (v > 0) y uJJ < 0

para j = z,%,x, L.
Condiciones de optima,lidad.

A partir del hamlltoneano de problema 1ntertemporal (4. 2)

y las de transversalidad:
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lm- /\hef’—"‘—, = he=mybg, bey s, - : (4.4)

t—o0
que se pueden formular de manera equivalente como

tlinolo Aae~Pt =0. (4.5)

Dado que la ecuacidén diferencial (4.3e) y (4.3f) son de manera respectiva, iguales a
las formuladas en (2.3c) y (2.3d), los resultados que se obtuvieron como consecuencia de

estas ultimas siguen siendo vilidos, sélo que hay que adecuarlos al contexto del modelo

que se ha formulado previamente.

La tasa de interés real se puede expresar en términos de la tasa de crecimiento de la

utilidad marginal de z, ¢, z o bien, de la de [, esto es,

Uy i g 7]
rEp-—— =p-—=p=——=p— —

Las condxcxones en (4.4) y (4 5) se pueden enuncxar como

tll{go he_r = 0 h =m, brpbm S, . (44’)
lim’ ae” Tt o ‘ : o (4.5%)

Por iltimo, la restricjci‘c")niﬁ b_l‘?Supdestai'(4.;‘25)'71.)#(5@;3,fdfmli]aréé como
a@=(1 —iru,)iul_-}fird + T— Rm — ay/m + vz = (1+72)z — (1 + 73)oi, -

o equivalentemente,

%ae T [(1 —Trw)wl+T = Rm = bl A vz = (1+ fz)z'— (1 +_-ri)cri] et
. g L - : . m : . - : ' - : i' . ‘ »’ p k,

cuya solucién sobre [0, o) es
ay

lim ae ,"(—ao—/ (l—rw)wl+T Rm —.—J]"_'tdt

t—oo

+/ '7:1: = (1 + ):: - (1 + T,)a'z]e Ttds,
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Esta expresion y la.de.(4.5’).conducen . a .

/ [(A+7)z+ (1 +7)oi —yz]e "dt =
0
{= < T .
ao + / [(1 — rw)wl+T — Rm — %:J-] e~ tde, (4.6)
resultado que junto con las condiciones en (4.3) lleva a las trayectorias éptimas de las

demandas de consumo del bien producido internamente, del importado y de la oferta del
exportado, una vez que se ha especificado la funcién de utilidad.

4.1.4. Determinacion de las trayectorias éptimas.
Considérese la funcién de utilidad logk-lineal‘ Co
u(z,i,2,0() = [0 In(z —v()) + (1= ) Ind] + (1— ¢)Inz, (4.7)

donde0<¢dp<lyO< <l

La combinacién de las condiciones planteadas en (4.3a), (4 3b) y (4 3c), con la solucxon o
de (4.3f) dada en (2.7) y con las utilidades margmales del consumo de ,,blen domestlco, -
del importado y de la oferta del exportado, calculadas con base en la. funcmn de utxhdad

anterior, conduce a las siguientes formulacwnes

. @0 : (1_)¢ R . '
z= ———(1+rz),\ » +v(l) E— (4.8a)
e 9) ne )t 7 | (4.8b)

T @A +m)roee

(4.8¢c)

a partir de las cuales se determinarén las reglas dedecisién de los consumidores.

Trayectoria éptima de la oferta de mano de obra.

Procediendo de manera similar a como se hizo en:el modelo bédsico del consumidor del
capitulo 2, se obtiene que la oferta de mano de obra es igual a la que ah{ se determiné. De
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esta forma, la-tr ayectorla Sptima de esta’ vanable cs mdependlente del tlpo de economxa

que se este con51de1ando

Tmyectorm ophma de la demanda. db con m en, d@ﬁé&btico’.' ‘

multiplicando esto por eT", integ:

a

= A= )wl T = -
Aop a0+/o [( Tw)w + Rm

consumo del bien producxdo 1nternamente

Zz =

—— (. Tz)v(l)]‘jb—rzdt}

pelr—nlt {ao -+ / [(1 - -r,,,)wl +T — Rni - -
‘ : " :_: (4'9)

()

Suponiendo que los mercados de trabajo y de dinero estan en equlhbrxo. y que los o
impuestos en términos. reales permanecen constantes a través del tlempo tal y- como se
hizo en la determinacién de la trayectoria éptima de la demanda del consumo del modelo

bésico, (4.9) se reduce a

0 _ . ey .
z=-(1—f_—7—_5r el ”)t[Tao+(1—Tw)wl +T — Rm" :-f-nz——(1+7'z)v(l )]+v(l)

_Lp (T—-l))t [TGQ+ (1 — 7'1“)10*1* +T R

= (1+'rz)r a{‘]

UTTE [Ta;’*; (1- v Tw)'w l‘ +T Rm :::/—]
+(a- ¢a”) o1t (4.10)
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Si se denota a =:ap = m™ + byo + beo -+ sp, s€ define el—ingiéso disponible como

Yd =Y -+ T(bJO -+ br‘O) - 7rm : S :
=y + R(byo + beo) —w(mf+‘bJo+b,o) (4.11)

donde y = (1 = 7)w ™" + rso + T, y se c'dr'pb’ir 10)'s ’c_‘;b’;’i’éh’féfqﬁe -

sumo del bien domestlco Una

ingreso dlspomblc

'(4.13)

la cual es positiva y menor que la unidad si el consumo’ del blen domestlco no. alcanza su
estado estacionario; ademds, el consumo depende de manera mversa de la tasa de mteres, :

es decir,

% <o, LR S S (e

si los costos de transaccidn, ay/m*, y la componente del raba_]o, v(l ), son relatwamente
4. 10) lleva a. que la demanda del

pequeilos respecto al ingreso disponible.” Por su' arte;
consumo depende en forma directa de la r)queza del 1nd1v1duo, esto es, .

yaao‘_ 1+T=/)> 0. o ’ . ‘ (4.15)

Todos estos resultados son andlogos a los que se obtuvieron en el contexto de una economia
cerrada en el capitulo 2. Sin embargo, en cualquiera de ellos hay que utilizar la definicién
apropiada de la riqueza, ya que esta es la que se modifica de acuerdo a la economia que se

éste modelando.
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Trayector;i‘a optima de la demanda de consumo del bien importado.

La combinacién adecuada de las condiciones (4.8b) y (4.8c), la multiplicacién del resultado
por e~"* la integracién de lo obtenido sobre [0, 00] y el uso de (4.6), conduce a la siguiente

expresion:

1 — @8 . et .
g——L)-=ao+/ [(1— Tw)wl +7T — Rm — v (1+‘rz)z] e~ "tdt.
Aop ) m

Sustituyendo esto en (4.8b) lleva a

- (e [ . o ‘
= ?1(1_ ¢Z§ (qe+ T:)O_ {ao +j) [(1 — Tw)wl+T — Rm — -n—l- —(1+7:)z ] —""dt} .

Ya que se ha supuesto que los mercados estén en equilibro y los impuestos en términos
reales no se modifican a través del tiempo, se integra, se evaliaen t = 0y se utlhza la
definicién de o para obtener la trayectoria éptima de la demanda de 1mportac1ones

i =i%ao,z, E, P)
ay

= ?1(1__(;;3; a +pr,-)r El;i [rao + (1 = r)w*l" + T — gém -2 (1 + T,)z] (4.16)

o equivalentemente, en términiobs'kdel tingfé:'so,disponiblé: ’

g —zd(yd,’z” E, 1=f) e R
$(1-0) p P [(ya—::ly.)— ,(1+Tz)2] . © o (4.17)

: (1 —¢8) (1 + T,;)T'E'Pi

En ambas Iepxesentacxones de la tra.yectorxa. optlma de la demanda del consumo de-
bienes unport;ados se tlene que . ol
: 31.
i 0
9E =
lo cual sxgmﬁca que cuando el tlpo de cambxo se deprecia (es decir,  cuando E aumenta),

las 1mportac1ones dlsmxnuyen -
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Trayectoria dptima de la oferta,del bien exportado.

Una vez que se han combinado adecuadamente (4.8a) y (4.8b). multiplicado el resultado
por e~ integrando lo obténido sdbre,[O, oo] y utilizado (4.6), se obtiene

——-————¢(1 —0) =1 ="dg + / 1 = ‘r,,,)wl +T <Rm - — - (1+ T,)a’z]' —"tdt
Aor m

Despejando ™ y sustltuyendolo»en (4.8¢c) lleva a

(1= g)pelr=Pt [ . °°S'k[ - —rt
= ——— 1= l4+T - R ———l ] it .
[6(1 — 6) = 1)» 0¥ o (A= mwwl + m m ( +-r,)o"t €
Suponiendo que los mercados estdn en equilibro y los impuestos en términos reales no
se modifican a través del tiempo entonces, después de integrar. evaluar en t =0 y utilizar
las definiciones de ¢ y v, se obtiene la trayectoria éptima de la oferta de exportaciones,

dada por

z = z%(ag, %, E, P)

__(1-¢) p_Pp .
T e1-0)—1rEP; [f“O*(l—Tfl')wl +7 = Rm” —-7;—-(1+n)

2l

___(-9) B{El;[rao + (1= 7)w*l* +T — Rm* —;'d—l"] —(1+“)*’} (4.18)

[#(1-6)—-1]r

esto es, cuando el tipo de camblo se depre 1a hay 1ncent1vos para-que aumenten las ex-

portaciones.

TESIS CON 4
FALLA DE ORIGEN

.



Trayectoria dptima.de. los saldos- monetarios reales.

Al igual” que la txayectorla opt;xrna de la oferta de trabajo, la de la demanda de los saldos
monetarios reales t;ampoco se modxﬁca. cuando seabre la economxa.’ Por tanto los rcsultados
que se obtuvxeron para est;a ultuna en la seccién .......3 sxgu n- sxendo vahdos. SR

4.2. A{odelo con activos financieros intei'na'cio’nale"s

El andlisis que se ha efectuado hasta el momento se ha desarrollado en el conte*{to de
una economia cerrada a los activos financieros, en 1o que sxgue se desarrollard un modelo
intertemporal del consumidor en el marco de una economia abierta tanto al mercado de
productos, como al de bienes de capital. Por tal razén, en los fundamentos microeconémicos
del modelo intertemporal del consumidor de la seccién previa, los consumidores ademsds
de demandar dinero, bonos nacionales y acciones, también adquirirdn bonos del resto del

mundo.

De esta manera, a los supuestos que se han hecho hasta aqui, en principio se suman los
dos siguientes: los bonos del resto del mundo se denominan en délares y los consumxdores

del exterior no pueden tener dinero doméstico.

En lo que sigue se adecuaridn los fundamentos mxcroeconormco "del modelo mtertem- .
poral del consumidor de la seccién anterior, para permltlr que;los’ onsumxdores_puedan' S
demandar bonos del exterior, se determinaran las ‘relaciones de.co porta

variables de interés y paralelamente, se hara hmcaple e
cllas guardan con las correspondientes al modelo que'no‘i

4.2.1. Riqueza del consumidor y su dindmica. " -

Si B,m denota el valor nominal de los bonos e\:tranjeros la riqueza del consumidor se

puede expresar como

A '=‘m*—¢-ibfm -F b"J + 'b‘cu‘i+‘s, (4 20)

donde bym = E—" 1epresenta la demanda real le bonos del resto del mundo y lo demas
se define como antes. Estos ‘bonos’ pagan un 3 tasa mtern cional de mteres nommal Rry

el individuo tiene prev1sxon perfecta de la’ tasa. internaciona de mﬂacxon, es decxr,
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donde @ es el nivel general de precios internacionales y 71 la tasa internacional de inflacidn.
Con esto la tasa de interés real de los bonos extranjeros es ry = Ry — wr, cuando su valor
real se deprecia a la tasa de —n;. Sin embargo, para prevalecer en el mercado, esos bonos
deben de ser sustitutos perfectos de los demds activos financieros: acciones, bonos del
gobierno y empresariales, de esta forma su tasa de interés 1eal debe ser la misma que

pagan estos ultimos, es decir, r = 7y

La relacién entre el nivel general de precios doméstico e internacional estd dada por

y bajo el supuesto de que ambé_s ‘pyi*e,’s 3 \ sé:tiéne que

Ademads, conjugando esas relac1ones con el hecho de’ que los consurmdores txenen prevision

perfecta de la tasa de mﬁacxon mterna, es decxr ;

o T

P

d_=0’

..0',_‘

se tiene que
wr=7
y en consecuencia las tasas de interés nominal también son iguales: Ry = R.
Por su parte, la evolucién de la riqueza del consumidor estd dada por

(l+7'z)z+(1+n)o-z+m+b,-m+b + be +s—(l—rw)wl+1'(b1-m+b,,+b,-+s)
+T—1rm——+ yz. (4.21)

4.2.2. Planteamiento del problema intertrempora‘l.‘

Counsiderando ahora que cuando la e'cbhomia se abre a los activos financieros la tasa de
preferencia del consumidor es'igual a’la internacional de interés real (véanse por ejemplo
Calvo (1986) y Turnovsky (2000)), el problema intertemporal del consumidor se formula

como
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' max'/?? u(z,4;z, v(l))e "tdt B B (4.22a)
s.a. ° : ; '
m+b,m+bJ+bp+s—(1-—7'1,,)wl+r(b,-m+b + be +s)+T—7rm
—ay/m +.7”‘ - (1+7-z)z‘—- (1+7-,)01, . (4.22b)
. ( » v,sA(O),,— .sj(,',i‘ - (4.220)

(274, =, v(l)j +A[2 —'Tw)@l +br(bw’ bg Fba + s) +T
(1 + r-)z = (1 + n)a-z ~

H(z,i,a:,v(l),m,‘b,.m,b be,s A) ,

"‘,—7rm—-ay/m+'y:v‘—-

:b_ m e brm - bq“" bc - 3]: ’

son exactamente las mlsmas que se determmaron en. la seccxon 4 1 solo que ahora deben

reflejar que p = | esto es,

s ~=v(1“_“;_‘"}‘),\.’ S e R (4:.2733)
ui = (1+7‘l))\cr, ‘ k , ~(¢’1‘.23b)
vz;,“ = -A»,, f . o o _‘(4.23c)
'u':‘ ¥ (1 - rw)Aw, SRR (4.23d)
A (7!' = QLZ) =A= (4.23¢)
Ch=0 ' (4.236)

y la de transversalidad se phédeifo'rm‘ulé‘if. cﬁfdxﬁd 8

o lim me-fré; 0. (4.24)

La condlcxon (4 23f) establece Que la utxhdad margmal de la riqueza es constante en

toda la trayectorxa temporal ‘es decu‘,

(4.25)

De esta forma, mientras que en todos los modelos que no incorporan bonos internacionales
las trayectorias de las utilidades marginales varian a medida que transcurre el tiempo, en
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el que si los. mcluve, pelmanecen constantes -en: consecuencm. las tasas de cr ecimiento de

las utllldades margmales son cexo, es decxr,

¥ (4.24) se puede expresar como
‘ = ' (4.24')

lo cual elimina la posibilidad de que la deuda del consumidor se eleve sin medida.
4.2.3. Determinacidn de las trayectorias dptimas.

El modelo del inciso anterior se soluciona considerando la funcién de utilidad log-lineal que
se utilizé en la seccién 4.1. El problema de optimizacién intertemporal se puede resolver
paso a paso, como se ha hecho en todos los planteamientos anteriores, pero por simplicidad,
ahora tnicamente se combinan los resultados que se obtuvieron en la seccién anterior con
el supuesto de que la tasa de preferencia del consumidor es igual a la tasa internacional de
interés real y obviamente, con el hecho de que el multiplicador A es constante en toda la

trayectoria temporal.

Debe observarse que bajo las consideraciones anterxores la oferta de trabajo y la.

demanda de saldos monetarios reales no sufre mnguna modxﬁcacmn respecto al modelo

intertemporal bdsico con costos de transaccién, ya que nguna ‘de ellas depende m de o

r ni de p. De esta manera, las trayectorias éptimas‘de’ esas varlables son las mlsmasr :

independientemente de que la cconomia sea abierta o cerrada.

Sustituyendo p = r en las soluciones del problema intertemporal del consumidor qué no-:
incorpora bonos internacionales dadas en (4.12), (4.17) y (4.19), se obtienen las correspon—
dientes trayectorias éptimas de la demanda de consumo del bien producido mternamente
y del importado, y la oferta de exportaciones, las cuales estdn dadas de manera respectxva

como sigue:!

”,\:1(4.‘26)

~¢,9)v(l'),

z (1/(1,1‘) ‘ (T:l-—z) (Jd

'entes relaciones de comportamxento, en especml en las que dependen

1" pebe tenerse cuxdad

del ingreso dlspomb]e,'yb qu en‘la. deﬁmcmn de éste se debe de considerar A, la riqueza del consumidor

que incorpora a los bonos del resto del mundo.
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(4.28)

. ) v (A =9) '

donde

'yd =y+ "'(bgO + beo) —wm*
=y + R(bgo + bco) — 7r(m + bJo + b,.o)

respectivamente.
4.3. Conclusiones.

En este capitulo se presenta una extensxon del modelo mtertemporal basmo del consumxdor
en la que se considera que el consurmdor puede 1mportar Yy exportar blenes de consumo yo
adquirir bonos del resto del mundo Se formulan dos modelos mtertemporales extendxdos

del consumidor. El primero no conternpla lai mcorporacmn de‘los bonos dél resto del mundo
Ul camente el enfoque

y el segundo si lo hace. Ambos modelos se ‘solucionan cons" ,
de los costos de transaccién y la ‘misma funcién de utlhd

a las trayectorias éptimas de la demanda de consumo del blei 'producxdo internamente,

del importado y de los saldos reales, y a la oferta de trabajo y de exportaciones, y a sus

respectivos determinantes.
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La importancia de los resultados obtenidos del modelo intertemporal extendido con
bonos internacionales radica en que los determinantes de las variables econémicas agregadas
relevantes son los mismos que se obtuvieron en el modelo bdsico y en el extendido sin
bonos del resto del mundo, sélo que en cada uno de ellos se debe de utilizar la definicién
apropiada de la riqueza y por ende, del ingreso disponible (Cuadros 1 y 3). Ademds,
la utilidad marginal de la riqueza permanece constante en toda la trayectoria temporal,
mientras que en los modelos que no incorporan ese tipo de bonos va cambiando a medida

que transcurre el tiempo.
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Cuadro 3. Extensién de los modelos intertemporales basicos para los consumidores y sus soluciones.’

Modelos

sa. -

1. Modelo sin bonos internacionales. -

max [ u(z,i,x;v,(I»ef*'dt S

» +s‘ (1 r )wl+l(b +b +s)+T m- ay/m
+7\f (l+r)z (1+r)1 ‘

Soluciones

NZDMO A ¥'T1vd

= ~];T;')",1 +r(b
i c~(l4+7)z-
m(0)=my, b,,(0)=b,5,6,(0)=b,,

+b +b +5)+T mn-aylm

m

;om, <0

(I+7)i;

5Oy O

? Ambos modelos se resolvieron utilizando la si i

u(“:

w donde O<p<ly 0<O<I.

funcnon de. uulldad

lxv(l))‘ ¢[61n(4 v(I))+(l 0)ln(1)]+(l - p)in(x),




5. Extensién del modelo intertemporal basico de los productores.

Aligual que en el estudio del modelo intertemporal bédsico de los productores. en el del mo-
delo extendido que aqui se presenta se supone que existe un gran nimero de empresas que
operan en mercados competitivos, pero a diferencia del modelo basico, ahora producen dos
bienes, uno de uso doméstico y otro para exportar, ¥y ademas de utilizar capital y trabajo'
en la produccién, también incorporan materias primas importadas. Adicionalmente, dado
que las empresas comercian en el dmbito internacional, se considera que son tomadoras de

precios en ese mercado.

El problema de decisién de la empresa con esos nuevos elementos se resuelve primero
en su contexto mds general, aquel que considera la existencia de mercado de capitales y
que incorpora costos de ajuste, ya que a partir de su planteamiento y solucién se puede
determinar el correspondiente a la empresa que no enfrenta ese tipo de costos.

3.1. Tecnologia.

La empresa j produce un bien de uso doméstico y uno de exportacién a las tasas de
produccién y; y z;, respectivamente; de esta manera, la produccién total estd dada por
yj~+~vz;. Ambos bienes son producidos mediante una funcién de transformacién G ;(y;, x ;).
Los factores que se utilizan en el proceso de produccién son capital, k;, trabajo, {;, e
insumos importados, ;, los cuales se combinan en una funcién de produccién neoclésica
Fj(Lj(kj,13),i), donde L;(k;,1;) también es una funcién de produccién neocldsica que

incorpora sélo los insumos internos.

La tecnologia de produccién de cada:empresa estda dada por

donde existen mercados de capltales y costos de aJuste. su problema de decisién consiste
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en determinar.y, z, I, i, k e I de manera que maximicen el valm presente de-sus flujos de

efectivo sujeto a su tecnologla v al camblo en su capltal esto es,

max AwP [(1,—- ﬁ;y)y +’7:1: —‘ai — wl —,C'(I,‘l.c)]-c*zntdt:‘ ' ‘ (5.2a)

s.a. : Sl — : —_—
(5.2b)
(5.2¢)

5 o; 1(0) zo,~ 1(0) —,10’ A(O) =ko e 1(0) = I, ' (5.2d)

"'yy)J + 7$:; ot — wl [I+ 1/)(1 - 6k.)]}
' G(J.x)l+q(1—6k—k),

: 1on Y q se Adeﬁne como antes. Las

| (5.3a)

(5.3b)
P=¢Fy (53¢0)
G=F - (5-3e)
PA+¥)=a, Co (53
“[EFL-F&PI/’ —6q]—q—Rq | i ~ (5:3g)

y la de transkverr‘salidad‘gs
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w
1=-7y)= =Gy, . - 5.5a) -
(1=m)) = 7GCy (5.52)

w
oy = EG”’  (5.5b)
o= %Fi, (5.59)
G =F, ) , - (5.5d). .
P(1+7y') =gq,  (5.5e)°
-P (:’TFk + 6y’ — 6q> =4~ Rq, (5.5
L Lt = :

a partir del cual se determinan las trayectorias éptimas. Al igual que en elysistema’fOr}nu-‘,
lado en k(5 3) en el (5.5) se distinguen dos bloques independientes: el primero coristituido
por las cuatro primeras ecuaciones, conduce a las trayectorias éptimas de y,.z; i e l el
segundo. compuesto por las dos restantes, lleva a las de k e 1. : :

5.3. Determinacidon de las trayectorias dptimas.

La solucién del problema de la empresa y en especial del subsistema constituido por las
condiciones de (5.5a) a (5.5d) requiere formular alguna estructura en el sector productivo
especificando formas funcionales para G, F y L, y con el propdsito de enriquecer el modelo,
se incorporan variables que dan cuenta del progreso tecnoldgico y de los cambios en la
penetracién del sector externo. Por esta razdén, en las funciones de produccién se incluyen -
tres tendencias: la primera esti asociada a la productividad marginal a la Harrod, la
segunda a las importaciones y la tercera a las exportaciones, y sus pardmetros estdn dados -

por A, ¢ y ¢, de manera respectiva.!

Con base en lo anterior, en esta secc1on se. obtlenen las trayectorxas optlmas de J, z,k
z e ! considerando formas alternatlvas de G F y L ’y ‘en segulda se determman las’ de k,:
I y q mismas que se plantean en termmos de'los pxoductos margmales del capltal y del

trabajo: Fr y Fy.

5.3.1. Produccion, impbftaczone.s, e:z:portaczones y empleo. - .

a) G, F y L spr} ;:VC'ébb‘-'D glas

Se supone que ‘la funcién’de transformacién G(y,z) es CébB“‘Dduglas, que los insumos
domésticos" tambxen se combman en la funcién de produccmn .del tipo Cobb-Douglas:

! La notacnon de los pa.ra.metros de las transformaciones y funcxones de produccxon es exclusiva de esta

seccién y nada tiene que ver ni con la que se ha utilizado hasta el momento ni con la que se usard después.
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L(k,1), y que ésta se. encuentla amdada -en: otla Cobb Douglas con_]untamente con -las

materias primas 1mportadas F(L(k 1),%).: Mas cspec1ﬁcamente,

donde « es el coeﬁcxentze de transformacmn_y'ﬁ ‘y‘ 0 los de sustltucmn de las funcxones

correspondlentes De esas formas funcwnales y de ( d) se obtlene que

; G’.’ = a‘?, . G?, = (1 ——a);, VR A LRI R e (5.9)
Fy = ,30%-? o Fp=8(1- 0)%‘: 'y Fi=(1- ,3)7 ‘ (5.10)

El remplazo de estas deriva’.d_a__sv p_atcialeé en el sistema (5.5a)-(5.5d) ’conduéeka las traycc-
torias 6ptimas de la producjcjén, exportaciones, importaciones y empleo, dadas por-

é ; wlr— ) o - e 5
YT EA-o =Ty o L (3.11a)

_ (1=e) wl ' : - )
FTBa- 8) v ' ' (5.11b)

(1 - B) wl s
B(l=0)c (5’.110)
y o .

@ optyl—a /8 1 1/(1;_0) o |

= {[%W)‘—f’_] F} e f (5.11d)
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b) G y L son Cobb-Douglas, y F es CES.?

Ahora se considera que G y L se especifican como en (5. 6) y (o 8), Y. que F es una funcxon
de produccidén de elasticidad constante, es decn, L ST :

F(L0,0) = 1 [pL () + e sa2)

(5.1‘4a)
(5.14b)

(5.14c)

1/(1-0)

z’% ; e A, (5.14d)

sus siglas en mgles Constant-Elastzczty-of-Subsututzon
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,G(y,x)=,,[,Wu,ﬂl_,,;)(uee)a,]lzf*., : - (5.15)

donde ¢ es un factor de escalay. a ahora es el coeﬁcxente de eﬁcxencxa De (5: lo) y ( 5d)

se obtiene

g = K" ( ) e y G’ —(1 —rh)n (xew>1—a (5.165

vy la sustitucién de estas parcxales en las condxcxones ‘(5 oa) (a ad) lleva a"las siguientes

trayectorias 6ptimas:

L (5.17a)
(5.17b)
(5.17¢)
N
: o ¥ : LN 1/(1=0)
PRL e tpty(xl‘/aﬁ . R }le . ,
! = /1—) (”['”” ,+(,1_ ;)@5 )_] ) — (1= p)(ie®t)? 215 L eT (5.17d)

5.3.2. Capital e inversion.

En la determinacién de las trayectorias éptimas del capltal ylai xnversmn se puede proceder

exactamente igual a como se hizo en el modelo mtertemporal basmo deI productor del capi-. .

tulo 3. Dado que la condicién (5.5e) es idéntica a la que se obtuvo 'en el modelo mencmnado

y la (5.5f) difiere tnicamente en el coeficiente del producto marglnal del’ trabaJo, sélo'se”

usardn los resultados derivados en el capitulo 3 para’ obtener Ios correspondientes al capital -
e inversidon del modelo intertemporal extendido del productor planteado en (5.2).
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Por lo anteri ior, solo es. necesarlo que en. (3 10 ) y (3 112 ) se: reemplace (1 —1-,,) por w/F[
para obtener las dos trayectorlas éptimas restantzes del modelo e\tendxdo del productor, la
asociada al camb1o en el acervo de capltal y la del px opxo capltal De esa manera, se tiene

D 1‘"’1«1—6 | |
k—ffx.,,"a[’T‘l]"-f S

¥

. D .
k=—~—t+kog=kt+4+k
TR + ko + ko

1 [2F,—6 o '
= - [——[“ i 1] t + k01 (5‘19)
) |
donde D ahora estd dada por
, 1 [w R[# Fk -5
D=—z |2 r - R+s -S| EIET S ).
P-glER-wes] -G [FE )

Se debe indicar también, que las trayectorias-del capital y de la inversién en-térmi-
nos de ¢ toman la misma forma que las que se obtuvieron para el modelo bésico de los

productores, mismas que a continuacién se vuelven a formular:

“”=%(%50t+m O (sasy

1(2) = k(®) {-ﬂ&_@(;)f:y%(l;;- 5t) ,(%; 1) + sko, | (5.19)

e [;;;—;Fk -—_6] ;

sélo que ahora el precio sombra ‘jdé]jéa‘ap_ tal :
5.4. Conclusiones.

En este capitulo se desarrolla un modelo mt;er Amporal ‘del productor que con51dera mer-
cado de capitales con costos de aJuste y que dlferencxa deél modelo basico, incorpora el
hecho de que las empresas producen dos bxenes uno de uso domeéstico y otro para exportar,
y ademés, importan otro que utilizan como insumo. ‘El modelo conduce a las trayectorias
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6ptimas de la oferta del bien producido internamente y de las exportaciones, a las deman-
das de importaciones, de trabajo y de inversién, y a sus respectivos determinantes. Los
resultados obtenidos en lo que respecta a estas dos tiltimas variables son bdsicamente los
mismos que se determinaron en el capitulo 3 (Cuadro 4). Por su parte, la deduccidon de
las otras variables del modelo implicé especificar formas alternativas de las funciones de
produccién. De la sustitucién de estas en las condiciones de primer orden se obtuvieron las
trayectorias y correspondientes determinantes. Sin embargo, es importante sefialar que las
expresiones obtenidas para las mismas, son un tanto complejas para resolverlas de manera

analitica.
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Cuadro 4. Extensidn de los modelos intertemporales bisicos para los productores y su solucion.’

Modelo

Solucién

1. Modelo con mercado de capitales y costos de ajuste.

max _[:P[(I—Ty)yﬂ/x—oi—wl—(1+y/(l«'r))]e'"'dl

S.a. -

@) GO»x)= F(L(kD)

() k=l-d -
’f*{(c) YO'=10,x0) = xo, 1(0)-10,1(0) Iy, k(O) ke 1(0> L.

F=w

i 11_=\1‘_’(q)

NOJ SISAL

LNE{SIHO 00 VTV

3 En cada modelo se considera que la funcién de produccion es neoclésnca, es declr, presema productos margmales posmvos pero decreclemes yes

homogénea de grado uno.




6. Modelos macroeconémicos'con fundamentos microeconémicqs'.i" ;

En este capitulo se formulan dos modelos macroeconémicos a: partxr de Ios resultados
obtenidos de los fundamentos micro establecidos en los modelos mtertemporales basmos
de los consumidores y pxoductores y de sus correspondientes e‘ctensxones. Las ecuaciones
de comportamiento de las variables econémicas relevantes y 1os determmantes que "e‘;’han
obtenido de esos modelos son sin lugar a dudas la parte medular de un modelo macro-
econdémico, su complemento lo conforman algunas definiciones e identidades cuya formu-
lacién esta supeditada al tipo de economia que se desea estudiar.!

La fundamentacién microecondmica de los modelos bédsicos y extendidos incorpora
algunos elementos ad-hoc que conducen a los determinantes de las variables asociadas a los
grandes agregados econémicos. La combinacién de las que son obtenidas de los modelos
basicos. integran un modelo macroecondédmico para una economia cerrada, mientras que
las que son resultado de los modelos extendidos o bien de uno bdsico con uno e‘ctendxdo,

llevan a un modelo macroeconémico para una economia abierta.

En la presentacion de los modelos de este capitulo mas que proponer formas funcxonales
precisas para sus ecuaciones de comportamiento, se plantean funciones generales en las
que se destacan los determinantes de las variables econémicas de interés. Esto obedece
a que las especificaciones que se han obtenido de los fundamentos microeconémicos’ son
originadas por una forma precisa de la funcién objetivo del problema de optimizacion
dindmica, si ella cambia, también lo hace la forma funcional de las variables, pero no asisus _
componentes. De esta manera, una vez que los determinantes son derivados de los modelos
de optimizacién intertemporal que introducen los microfundamentos, la especificacién final
de sus relaciones de comportamiento serd una decisién empirica mds que una.\”dei téoria

econ6mica.

Los modelos macroeconomxcos a los que pueden dar lugar las relaciones obtemdas a
partir de los modelos mtertemporales basicos y de sus extensiones son diversos, ya sea
porque para algunas de las varlables ‘que se desean explicar se han establecido expresiones
alternatwas o porque al’ abrlr la economia se prefiera hacerlo por el lado del consumidor o

!l 1a contablhdad' nacxona.l del pans para el que se estd elaborando el modelo también da origen a

e xdentxdades, este aspecto adquiere importancia al pasar del modelo macroeconémico

ciertas deﬁmcxon

teorxco al macroeco n etrxco o equivalentemente, al incorporar informacién empirica de las variables del

primero. En el capxtulo 8, en donde se desarrolla el modelo MMicMex, se hard notar la trascendencia de

este elemento.
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del pxoductor o blen, porque se-deseen combmar los resultados de los modelos basxcos de
los modelos e'(tendxdos o los de un bdsico ¥y un e*ctendldo. S L

El capxt;ulo se inicia con el planteamiento de un modelo macroeconomxco para una
economia cerrada y se continua con el de una abierta. Cada’ unQ esos ‘modelos consiste
de tres agentes: consumidores, productores y gobierno, por lo cual, para complementar
su formulacién es necesario estudiar el papel que juega-el gobierno,-édemé.s de plantear la
identidad del ingreso nacional e incorporar algunas definiciones y/o condiciones de equi-
librio, todo ello en los contextos econémicos en los que se desarrollan los modelos.?

Es importante comentar que los costos de transaccién incluidos en la evolucién de la
riqueza del consumidor son un mero artificio. Se introducen con el propésito de obtenef de-
terminantes apropiados de algunas de las variables que integran el modelo mac;oeéonémico
con microfundamentos. Por esta razén, y para facilitar los cdlculos en el establecimiento
de la identidad del ingreso nacional, se hace caso omiso de ellos y por tanto, se igualan a

cero.
6.1. Modelo macroecondmico para una economia cerrada.

El modelo macroeconémico para una economia cerrada consiste de tres agentes econdémicos:
consumidores, productores y gobierno, y la fundarnentacmnkmlcro de sus relaciones de
comportamiento surge de los modelos bédsicos 1ntertemporales de‘consumo y de produccién
presentados previamente. Con el propésito de plantear el modelo completo es necesario

estudiar el papel que juega el gobierno.

Esta seccidn se inicia con la formulacién de la restriccién bresuphestal de ese tercer
agente econdémico, con la cual se complementan los ingredientes para plantear la identidad
del ingreso nacional, que conjuntamente con la definicién del producto y las relaciones de
comportamiento deducidas de los modelos bdsicos, integran el modelo para una economia

cerrada, cuya presentacién es el objeto de esta seccidn.

2 En general, un modelo macroecondémico se puede concebir como un sistema de ecuaciones simultdneas.

Desde este punto de vista, los _unigchabionales pierden su interés cuando el objetivo del mismo es estudiar

la economia en su conjunta ‘o a.lgﬁh 'ériract‘:or que la integra. Usualmente, un modelo de este tipo puede
incorporar sélo determma.ntes de la. dem:mda. agregada o de la oferta agregada o de ambas. La primera
debe de incluir ecuaciones estocéstxcas del consumo privado, inversién privada, demanda de saldos reales
e importaciones de bxenes y “servicios. La oferta agregada debe incorporar relaciones de comportamiento
de la produccidén, de las exportaciones de bienes y servicios, y de los precios. Tanto en la demanda como

en la oferta se deben introducir identidades que pueden ser definiciones o condiciones de equilibrio.
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6.1.1. Gobierno.

El gobijerno es el tercer agente de.la economia, toma decisiones de gasto, financiamiento e
impositivas, y se supone que no acumula bienes de consumo ni de capital.

Restriccidn presupuestal. ot S e e e S e

En términos generales, el déficit del gobierno se encuentra constltuxdo por sus gastos més los‘ .
intereses pagados por concepto de deuda menos los impuestos reca.udados yes: ﬁnanmado,
via incrementos en la oferta monetaria y/o en el acervo de los bonos gubernamentales. )
Aunado a lo anterior y de acuerdo al modelo del consumidor, se debe consxderar que
el gobierno también recibe de los consumidores un impuesto 1nﬂa01onar10 en forma de
transferencia de suma fija originado por los saldos reales que mlcxalmente se denommaron
en términos nominales, y les proporciona otro a través de un sub51dlo de suma ﬁJa '

Por lo anterior, la restriccion presupuestal del gobierno en termmos reales se puede

formular como

hm+by =g +1by — (Twwl + To¢ + Tyy) — 1rm+ T, : - (6.1)

donde g es el consumo del gobierno (o gasto gubernamental) y'lo Zdemés‘yé. hé sido definido.
El lado izquierdo de (6.1) especifica los cambios en la oferta de los saldos monetarlos reales '
y la de los bonos del gobierno necesarios para ﬁnancxar el deﬁcxt; del goblerno que se

encuentra planteado en el lado derecho.

6.1.2. Identidad del ingreso nacional.

ye el producto entre los
.una economia cerrada

en la que los blenes de capxtal se depreman a la tasa &k

n ei'fnodelo del consumidor es
onetarios reales dependa del

La mcluswn de los cost;os por la tenencxa de:dme
un mero artificio que, permlte que la demanda de 1
ingreso y de la tasa de mteres nominal. Por esta
la determinacién de la identidad del mgreso tant
presentada en esta seccién como en el de la ablerta d la'sxgulente se prescindira de ellos

y para no complicar los cdlculos en
| contexto de la economia cerrada

¥ por tanto, se haran igual a cero.

Bajola consxderacgon anterior, la sustitucién de la restriccién presupuestal del gobierno
(6.1) en la evolucién de la riqueza del consumidor (2.1), conduce a
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ct+ g+ (§—7s) = wl+ yy. : o (6.2)

Por su parte, la condicién (3.7a) junte con la plopxedad de las furxcxones neoclaswas
planteada en (3.1) 'y la expresmn del precio sombra del capxtal adlcxonal formulada en

(3.12) llevan a que
-»'wl+ryy=y—,(1-'r,,)ka=y:— —+6 k. ST ~(6.3)

Este resu]tado combmado con (6.2) 1mphca que el mercado se hmpla, es decxr, que el
producto que se obtiene en la economia debe ser destinado al consumo prxvado inversién,

consumo del gobierno y depreciacién de capital, esto es;

y=c+1I+g+ 6k, ' - (6.4)

en donde I = § — (rs — Rqk/P).

Cabe mencionar que cuando en el modelo intertemporal basico del productor no se
incorporan costos de ajuste (Seccién 3.4), la definicién de la inversién se modifica, ya que
ella debe considerar que ¢ = P y (1 — 7,,)Fr = R + 6. que son las condiciones den primer
orden formuladas en (3.15b) y (3.15¢). Ellas conducen a I = s — (rs — Rk).

6.1.3. Planteamiento del modelo.

En los capitulos 2 y 3 se desarrollaron los funda.mentos mlcroeconomxcos de: las ecuacxones
de comportamiento del modelo macroeconomxco para una econorma cerrada, a través de
un modelo bésico intertemporal para. el ‘consumidor y otro para el productor, y en las
secciones previas se formulé la restr1c01qn presupuestal del gobierno y la identidad del
ingreso nacional, ambas en el contexto de una economia cerrada. Con todo ello ya se estd
en condiciones de presentar las relaciones de comportamiento, definiciones y condiciones

de equilibrio que integran al modelo mencionadao.

Oferta del tnico bien:

y® = F(k,1%). (6.5)
Demanda de trabajo: :
Fi(k, %) = w. (6.6)
Oferta de trabajo: S
* = 1%(w). (6.7)
64
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Demanda de:consumo: .. ...

et = etyq, ). (6.8)
Deman:daf:dé'iiﬁiiersiéh: e :
S S 4 =r1%4q). - (6.9)
Demanda de saldos.reales: - .-
g i mé = m®(y, R). , (6:10)
Iden‘tida\d‘delr ing nacional: L
iyt =ty g+ I sk £ (6.11)

El equilibiri'o_r'gé‘rll‘efé'l'vdélﬁrnodél'o‘se obtiene a‘.lb agregér las condiciones:

ue degs

Si por sxmphcxdad se'denota l = l“ = l“, m=mld=mdel= I‘l = I" entonces. el modelo
macroecondémico. pa1a una economxa cerrada se puede formular como sxgue ‘

e F(k,l),Fk,F[ > 0, Frw, Fir <0 L (s12)

Rk = w, ' ' (6.13)
L= l(w),l! >0, : o . (6.14)
c=1¢(ya,7),cyy > 0,¢r < 0, : | - (6.15)
I=I1@, o (6.16)
m= m(y,R) my > 0 mR <0, (617) '

(6.18)

6.2. A/qu_él croec un 'k'éc'o"nomz’a abierta.

rt complementarla de las ecuaciones de comportamiento

en un modelo macroeconomxco la constituyen algunas definiciones e identidades, cuya
formulacién estd vmculada al t1po de economia para la que se construye el modelo. Por
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cjemplo, la identidad del ingreso-nacional del.-modelo de la‘seccién anterior, corresponde a
una economia cerrada con tres agentes econdémicos, en la que los costos de transaccién no
tienen importancia alguna, ya que se igualan a cero.

En los capitulos 4 y 5 se desarrollaron los fundamentos microeconémicos de ciertas
ecuaciones de comportamiento de variables macroeconémicas que forman la parte central
de un modelo macroeconémico asociado a una economia abierta. Ello se ha realizado me-
diante el planteamiento y solucién de problemas intertemporales de optimizacién para los
consumidores y los productores y por tanto, el modelo para la economia abijerta puede
formularse considerando dnicamente los resultados del primer modelo, del segundo o com-

binando los de ambos.

En esta seccién se presenta un modelo macroeconémico para una economia abierta
tanto al mercado de bienes de consumo como de activos financieros. Se formula con-
siderando que el consumidor es el tnico que efecttia operaciones de mercado abierto.’ En’
consecuencia, los resultados obtenidos en la seccién 4.2. y los correspondientes al: modelo» B
basico del productor del capitulo 3, son los que lo constltuyen. pe T

La seccidn se inicia analizando el papel del goblerno en una economxa ablerta medlante
el planteamiento de su restriccidn presupuestal, que no es’ mds que una e*ctension de la
formulada en el contexto de una economia cerrada. En seguida, con base en el desarrollo del
modelo extendido del consumidor se formula la identidad del mgreso nacxonal Fmalmente :

se presenta un modelo macro para una economia abierta.
6.2.1. Gobierno.

Independientemente de si la economia es cerrada o 'abiertd 'O'si se 'inc‘:luyé o no uxi activo
financiero del resto del mundo en alguno de los modelos ntertemporales del consumldor,
el gobierno siempre toma decisiones de gasto, ﬁnancxamxento e 1mp051twas, y. se supone
que no acumula ni bienes de consumo ni de capltal Sm emba.rgo, cuando la economla ‘abre
sus mercados, el gobierno amplia sus fuentes de lngreso de acuerdo al planteamlento que
se haga de los modelos extendxclos, de forma que su restriccién presupuestal tendrd que

3 El hecho de considerar sélo los resultados obtemdos en la extensién del modelo bdsico del consumidor
es un tanto para facilitar la especificacién del modelo para la economia abierta, ya que los correspon-
dientes al modelo extendido del productor,’ cox_no en su momento se sefialé, son expresiones complejas
para resolverlas analiticamente y en gran ‘rri;édidn, dependen de las especificaciones de las funciones de
produccién. Ademds, se debe recordar ql’xé en la formulacién que en esta seccién se pretende realizar, lo

esencial son los determinantes de las variables econémicas relevantes.
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dar cuenta de los mgresos que: rcmbc via- las transaccxones que: se realxzan “con- el resto del e

mundo ¥ que con base en Ia. extcnsmn que se ha hecho del modelo basxco deI consumldor,

en este caso ello e’ reduce a los 1mpuestos que ecxbe por la im ortacxon de un bxen de

consumo

Restﬁc"c‘i_iéﬁ :ﬁreédpdestal.

Como ya se menciond, el déficit del gobierno estd, c‘onstit_uido por los intereses que se pagan
por concepto de deuda menos los impuestos recaudados y se financia mediante incrementos
en la oferta monetaria y/o en la emisién de bonos gubernamentales, s6lo que ahora en el
marco de una economia abierta, ademds del subsidio y de la transferencia de suma fija, los
impuestos deben considerar los que se recaudan por las importaciones.

Por lo anterior, la restricciéon presupuestal del gobierno en términos reales es la si-
guiente: ’ IRETE

™ + i)_,, =g +rby — (Twwl + T2 + Tioi + Tyy) —wm + T, (6',19)
muy similar a la de la seccién previa: - 4
6.2.2. Identidad del ingreso nacional.

Al igual que en una economia cerrada, en una abierta la identidad del ingreso nacional
debe dar cuenta de cémo se distribuye el producto entre los distintos agentes econdmicos.
La combinacién de la restriccién presupuestal del goblerno (6.19) y de la evolucmn de Ia.
riqueza del consumidor (4.22b) y del resultado en (6.3), conduce a s

240l ~vyz + g + brm + be + é:—-r‘(_b,.m'+ b._, + s) =y— <—"+ a)‘k."' e (6.20)

De acuerdo al planteamxento del modelo‘ 1ntertemporal e‘{tendxdo del consumxdor esta

xgual a la del /la e« onomm cerrada, ya. que de acuerdo a su modelo extendido, las importaciones

que realizan no txenen carga. xmposmva (una modificacién minucia de ese modelo si podria integrarla).
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2.3. Planteamién’to ‘dél.modelo.

En el capxtulo 4 se desarrollaron los fundamentos microeconémicos de las ecuaciones de
cornpon:amlento del consumidor en el contexto de una economla abierta. En las secciones
previas se formuld la restriccidn presupuestal del gob1erno y:la 1dent1dad del ingreso na-
cional, ambas en el contexto de una economia abierta.. Con ellas -y -con-las-soluciones
obtenidas del modelo basico intertemporal para el product;or' se‘ ‘cuenta con los elementos

para formular las relaciones de comportamiento, deﬁmcxones
que conforman el modelo objeto de esta seccién.

Oferta del bien doméstico:
y® = F(k,1%).
Demanda de‘trabajo: ‘ 7
B Fr(k, %)y =w.

Oferta de trabajo: . -
1" =1"(w).

Demanda del bien '_dér};éstico:

z¢ = zd(yd, r).

Dem’anﬁdéj‘:de‘l I'bileniirhporfado: » '

il = i (yy, 2%, E, P).

Oferta del bieﬁ ie.“ycpozj‘tadb:f‘

a:"" = x”(yé; i, B, P).
Demgnda demversmn 7 ‘

| 1¢ = 14(q).
Demandalkdg saldos -réales; |

m? = mydv(y, R).

Identidad del ingreso nacional:

y® =c%+ g+ I% + k.

p———
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8 cond_lcmpes ‘de equilibrio

| (6.22)
"’(6.23)

(6.24) .

| (6.25)

(6.26)

(6.27)

(6.28)

(6.29)

(6.30)
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Las condiciones para obtener el equilibrio general de este modelo son:

==, ml=m*=melt=1"=1I.

Con esto, el modelo macroecondmico para una ec'on’omia abierta se formula como sigue:

Y= F(k 1), Fr, Fi > 0, Fkk,Fu <0 B (6.31)
'Fz(k D=w, o o (6.32)
I=1w), ' >0, . | o (6.33)

z = z(!‘/d,r)‘ zyd > Az,. <0, (6.34)
i=i(ya,2,E.P),ip <0, : (6.35)

z = x(Jd,z E P),.’L‘D >0, ; <. (6.36)
I= I(q), , j : | , (6.37)
m—m(J,R) my>0mR<0 ’ ' (6.38)
,J=c+g+1+5k R (6.39)
c=zdaz-oi oo (640

En él, las variables endégenas son'y, I, w = W/P,z,i,z, I em,y las‘demés.soij; exdgenas.

6.3. Conclusiones.

En este capitulo se estudié el comportamiento.del. teréer agente en la economfa, el go-
bierno, se formulé su restriccién presupuestal y se establecxo la identidad del ingreso, tanto
en el contexto de una economia cerrada como ‘en el de una abierta. Con el propésito
de plantear diferentes modelos macroeconémicos con fundamentos microeconémicos, esas
expresiones se pueden combinar de manera apropiada con los resultados obtenidos en
los capitulos anteriores. En particular, aqui, se presentaron dos. El primero de ellos se
establecié con las variables obtenidas de los modelos intertemporales basicos y por tanto, se
encuentra asociado a una economia cerrada. Mientras que el segundo, el que corresponde
a una economia abierta, se conformé con las variables determinadas a partir del modelo

intertemporal extendido para el consumidor y del bdsico para el productor.
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7. Metodologia econométrica.

En los capitulos anteriores se desarrollaron los fundamentos microeconémicos que sustentan
las relaciones de comportamiento de las principales variables econémicas agregadas y con
ellas se formularon un par de modelos macroeconémicos, uno para una economia cerrada
¥y otro para una abierta. Ahora es el momento de introducir la metodologia econométrica
con la que finalmente se logra el planteamiento del modelo macroeconométrico con fundé-
mentos microecondmicos para México (MMicMex), ella se basa de manera prlmordxal en

la propuesta formulada en Spanos (1986) y (1988).

Es conveniente mencionar aue el uso de esa metodologia econometmca es otro e los
rasgos distintivos del modelo MMicMex, ya que de todos los modelos que se han elaboradov.- ‘
para la economia mexicana tnicamente el Eudoxio (Loria et al (1999)),: la utlhza, pero a
diferencia del modelo que se propone en este trabajo, no tiene una fundamentacxon mlcro,
incorpora informacién anual y es un modelo més desagregado y por ende, mas grande k

El capitulo se inicia con una presentacién general de la propuesta metodologlca men-
cionada arriba, se continua profundizando en sus principales elementos y se finaliza con
algunas de las pruebas estadisticas que se deben de efectuar para decidir si el modelo macro-
econométrico propuesto es el adecuado de acuerdo a la informacién empirica disponible.

7.1. Esbozo metodoldgico.

La metodologia econométrica formulada en Spanos (1986) Yy (1988) se desarrolla con los
prmcxplos del modelado econometrlco al estllo de la LSE. (London' School of Economzcs), :

observable, es decir, un mecanismo'probabilistic ! 2l
observados. Dado que el PGI es desconocido se' deb speéiﬁéar una aproximacién al
mismo mediante un modelo estadistico, esto es, un modelo que combine la informacién
muestral y la estructura probabilistica de las vanables observadas, y en el cual el modelo
tedrico sélo influye para sugerir las variables observables relevantes y posiblemente su

! EnPlata y Ruiz'(1997) se presentan de manera sucinta iqs principales aspectos de la metodologia LSE
también conocida como metodologia de Hendry. Un andlisis mds profundo de la misma puede consultarse

en Gilbert (1986) y Pagan (1987).
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Diagrama 1. Metodologia cconométrica.

Proceso generador

Teoria < »  informacién (PGI)
A
) 4 v
Modelo : Datos
teérico  [* > observados_;,
y -
~‘Modelo 1. Modelo
> - ‘estimable < > “ estadistico <
Estlmacmn

Especxﬁcacxon correcta

Respecxﬁcacxon
Reparametnzacmn
Imposxclon restricciones
Seleccién modelo

Modclo econométrico
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reparametrizacién. De esta forma, el modelo estimable es el vinculo eritre el modelo tedrico
y el estadistico y por ende, de las dos’ pr1nc1pa1es lineas de accidn propuestas por esta

mccodologxa.

Una vez formulados los ‘modelos teorxco y estadistico, se procede a la estimacidn, a
la identificacién de problemas de especxﬁcacxon, a la validacién de los supuestos de teoria
econdémica y de los estadisticos, y cuando sea pertmente, a la reespecificacion, imposicién de
restricciones o bien, a la reparametr;zacmn; el proceso finaliza con la seleccién de un modelo
econométrico qué se pueda utilizar para descripcidén, andlisis, pronéstico y/o simulacién
(Diagrama 1).

Es importante seiialar que la reespecificacién del modelo conlleva la necesidad de rea-
lizar una revisién minucia del marco tedrico y de las variables observables que se han
utilizado en su estimacién. -Por su parte, para garantizar la validez del modelo estadis-
tico elegido se deberdn probar sus supuestos utilizando los datos seleccionados, su no
rechazo conducird a un modelo estadisticamente adecuado, fundamental para el modelado ‘
economeétrico. ERN

De acuerdo a lo anterior, la especificacién de un modelo econométrico puede dlﬁcul-

tarse debido a la violacién de los supuestos de teoria econémica o bien, porque para los~
datos utilizados en la estlmacxon, el modelo estadxstlco propuesto no es el adecuado En -

ementos estachstxcos del modelo econométrico obtenido

siguiendo la metodologx’a‘ tx;a:dic On s ' lvos del térmmo aleatorio, mientras que en la metodologia

propuesta por A. Spanos ellos ta n'son ncorbora.dos a través de la informacién empirica de las variables

observables (modelo estadxstxcr;)
3 A. Spanos mdxca que:una: vez que se ‘han unido las lineas de accién de la metodologia y antes de

hacer cualquier cuestién’ teénca, se “debe asegurar que el modelo estadistico es vdlido (Spanos (1986)); -

sin embargo, en su esquema metodologxco antepone los elementos de teoria econdmica al situarlos antes
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7.2. Modelo economélrico.

En estd seccidon se presentan los aspectos mds importantes de la metodologia a seguir en la
construccién de un modelo econométrico. Se inicia con una exposicién de los cbmponéntes
del modelo estadistico: el modclo probabilistico y el muestral, en seguida se formulan
algunos supuestos generales referentes al PGI y se finaliza con el planteamiento de supuest:oks
especificos sobre el marco tedrico-estadistico de las secciones previas, que son los: que se

utilizan en la formulacién del modelo MMicMex.*

7.2.1 Modelo estadistico.

Sea {Z; = (y:, X}),t € T} un proceso estocastlco en el que Z, es un vector de variables
aleatorias, 7" un conjunto de indices: 7 = {1, 2,...}, y¢'la variable cuyo comportamiento
se desea explicar, es la variable endégena, y Xt = (X“, ...y X ) un vector de k variables

para cada t e 7.

Un modelo estadistico esta integrado por'

i) un modelo probabilistico constltuxdo por una. famlha parametrlca de funcxones de

densidad denotada por

donde @ representa un conjunt
parametros desconocidos 0, que

satisface los supuestos de teorxa. econo—mca ¥ de uno estadistico que es el adecuado de acuerdo a los datos ’

incorporados en la’ estxmacxon.
4 La notacxon que se utxlxza en lo que resta de este capitulo es exclusiva del mismo y nada. tlene que

ver con la que se usé en los modelos intertemporales presentados con anterioridad.
5 Observe que O, denota un vector de pardmetros para cada t.
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procedimiento seleccionado aqui, es _posible.combinar la informacidn tedrica contenida en el
modelo de probabilidad con la dc los parametros y esto generalmente se hace por medio del
primer momento, malglnal o} COIldlClOIlal de la variable aleatoria de interés, y en ocasiones
también de su segundo momento, pero raras veces se hace con los momentos de orden

superior.®

Cuando se elige una familia'pzrtramétrica de densidades & para modelar un fenémeno
real, se estd suponiendo que los datos disponibles son generados mediante el mecanismo
descrito por las densidades en €. De esta forma, la incertidumbre relacionada a los resul-
tados de un ensayo particular del experimento, es decir, a los datos disponibles, se conjuga
con la asociada a los pardmetros desconocidos y més especificamente, a la selecciéon de un
vector 0; € ® que determine la funcién de densidad f(y;/X:; 6;). La tarea de seleccionar
esos pardametros o de probar ciertas hipétesis sobre ellos utilizando los datos observados,
cs exclusiva de la inferencia estadistica, razdén por la que el modelo estadistico es el punto
de partida de la inferencia paramétrica del modelo economaétrico.

Es importante hacer notar que el modelo muestral es el vinculo entre el modelo pro-
babilistico y los datos observados, los cuales representan una realizacién del proc'eso es-
tocdstico {Z,;,t € 7} y por tanto, si de acuerdo a los datos observados,-el modelo muestral
propuesto no es el apropiado entonces tanto este como el de probablhdad deben ser rev1sa—

dos y en su caso reespecxﬁcados y/o reparametnzados.

7.2.2. Mecanismo generadof estad;’stico. )

La manera de modelar los pardmetros estadisticos desconocidos via el condicionamiento de
la variables endégena y;, ocasiona la introduccién de un componente adicional al modelo
probabilistico y muestral, el cual es denominado mecanismo generador estadistico (MGE),
que no es méas que una aproximacién al PGI, es decir, al procedimiento mediante el cual
se originaron los datos observados. En él se toma en cuenta tarito la naturaleza de los
datos como la informacién tedrica a priori. Por su parte, 'cbmo ya. se ha mencionado, el
condicionamiento de la variable endégena a un conjunto de variables observables, hace

6 Si no se procede a reducir el espacio paramétrico, dificilmente se podrd contar con informacién
empirica suficiente de la variable endégena para determinar una aproximacioén a los parametros de la funcién
de densidad. En el caso mds simple, en el que la funcién de densidad depende de un sélo pardmetro, habria
que determinar al menos T pardmetros, uno para cada elemento de la muestra aleatoria. Paralelamente,
es importante Sqﬁélar que exiiste otra forma de solucionar esta falta de informacién, ella consiste en la

incorporacidén de datos panel en lugar de los de series de tiempo.
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posible relacionar la informacién. emplrlca dxspomble con la tedrica contenida en el modelo
de probabilidad, a través del primer momento de la. varlable aleatoria de interés, tal ¥ como

se hace a contmuacxon para la varxa.ble'endogena yt

Definase el cornponente 51stemat1co de y,, como )

donde x; son losivalo
representar como sigue

facxlmente verxﬁcables usando las: correspondlentes a ) la esperanza condicional. Las dos

primeras establecen que el componente no 1stemat1co es un proceso de ruido blanco y la

ter cera, que los dos componentes son ortogonales.

7.2.8. Especiﬁca.éio’n del l\rIGE y,,de,lv mbdél eStadz’stico.

Con todo'lo anternor, ya se estd en condlclones de dar un planteamiento preciso del MGE y
del modelo estadistico. El supuesto crucxal a partir del cual se desprenden las caracteristicas
especificas de la aproximacién al PGL y: ‘de los modelos estimable y estadistico, es que el
proceso estocdstico {Z;,t € T}' tiéne'una distribucién normal independiente e idéntica
para cada t € 7, lo cual implica que ‘el componente sistematico de la variable endégena
toma la siguiente forma:
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e =B'xy, - o - i (7.2)

es decir, es una funcién lineal de x; = (z;1,z¢2,.. " ., zex) cuyos k pé.rzimetros desconocidos
= (61,.:.,8x%)y k < T, son invariantes en el txempo, debldo a que. las variables son

1ndepend1entes y tienen la misma distribucién.” De aqu1 es claro que el espacm parametrlco

© =R7T x Ry se hareducidoa @ = R* x R, y es 1ndepend1ente de:T. ' '

Con base en lo anterior, se puede plantear la aproxlmac ; al PGI (el MGE) y‘a los
modelos probablhstxco y muestral, tal y como se expone ‘a contmuamon :

I. I\IGE yt=;¢¢+u;, teT.

1. ’ut—ﬂ X, es el componente sxstematxco

up =y —~ ,ug el no,sxsternatlco 8-

[

- w

.Ol

'Rango(X) = I.. donde X = (xl,xz, Loy )
dimensién T x & . ' -

II. Modelo probabilistico. -

6c. Vv (yt/X,) no depende de x:.y es hdmosc‘éd‘és‘ﬁi’c'é,'. ;

7 Imphcxtamente en (7 2) se esta. supomendo que. la. medla. de cnda Ue: es cero, ya qué no se plantea. un

término mdependxente en esu forma. Imenl -Este resulta ser. un supuesto apropmdo solamente por cuestiones -

de exposicién y se hace sin perder generahdad alguna
8 También se le denomina innovacién o término a.leatorxo o estocastxco
9 Esto significa que la estructura estocdstica de X, es irrelevante en la inferencia de 6, es decir, la

funcion de densidad f(X.;0x,) no es tomada en cuenta cuando se estima 0. Este hecho conduce a que en
lugar de estudiar la densidad conjunta de (3.,X}), el andlisis sélo se enfoque en la densidad condicional

flye/Xe,0). Esta definicién y otras sobre exogeneidad pueden consultarse en Engle, Hendry y Richard

(1983).
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7. 0=(B,02) es inyaria,n}:yef,én el'tiempo.19 .

III. Modelo muestral. - B ,
8. y= (y1,v2;...,yr) es una muestra aleatoria de f(y:/X:;8,02), t=1,...,T.

Resulta’ interesante notar que existen varias causas por las ‘cualeé 1os' modelos prd-yr
puestos pueden desviarse de los supuestos planteados preVIamente Por ejemplo la‘omisién - L
(adicién) de variables o de formas dindmicas, la no linealidad en: la espec1ﬁcacxon de Ia
variable de interés y su no normalidad, son sélo algunas de ellas. Por: tant € ‘
llevar a cabo algunas pruebas de hipdtesis para evaluar la adecuacién t:antddel mecamsmog
generador estadistico como del modelo estadistico propuestos, de acuerdo al conjunto de

informacién empirica que se introduce al modelo estimable.

7.3. Pruebas de diagndstico.

Una vez estimado el modelo es conveniente realizar algunas pruebas de diagnéstico, pruebas
que son utilizadas para analizar si los datos observados incorporados en el modelo estimable
dan evidencia a favor o en contra de los supuestos previamente formulados. De esta forma
se garantiza que las ecuaciones estocdsticas estimadas que integran el modelo MMicMex,
realmente son una buena aproximacién al PGI y que la especificacién del modelo estadistico-

es adecuada de acuerdo a la informacidén seleccionada.

A continuacidn se indican algunas de las pruebas que se llevan a cabo para evaluar el
modelo econométrico, es una presentacién sucinta que contempla la formulacién precisa de
la mismas con la tinica pretensién de que no se confunda(n) con otras del mismo nombre,
pero con distinto propdsito, y de que se tengan en mente las hipétesis que se prueban en
cada caso. Cada-una de esas pruebas se elabora considerando que bajo la hipéteSis'nula'.
se encuentra el supuesto especxﬁco que se desea validar y se da por un hecho que todos los

demss se satxsfacen 11

7.3.1. Autocoi‘relacio‘n.

para todos los 1ndxv1duos ; :
11 gn Spanos (1986), In ri lgator (1_90) y Maddala (1996) se puede encontrar una exposicién mds

detallada de estas pruebas y de otras que se utlllzan con el mismo propdsito.
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de comportamiento no xncorpma rezagos de la variable dependxente y se ‘lleva a cabo
considerando que la autocorrelacmn entre las y¢'s es de primer orden, lo cual sngmﬁca que
siguen un proceso autorregresxvo de’ orden uno, es decir, un AR(l) y en"consecuenma la”’
’e a con51derac1on esta dada por

apro‘umacxon al PGI baJo es a"

: T'fyﬂ_(?lt'—r,—ﬂ,'xt,—l) +ve, o L
a partir de lo »c'ualr 'ée'Obtiené‘la‘sighiente ré‘g'r'esiéxi auxili#r: :

(7.3)

con |p| < 1 y donde pes’;eicomponentp no SlStemathO a:socia"doz‘al‘PGI en-el que las'y;’s

son mdependxentes. :

El estadxstlco de la prueba

se define como

el término aleatorio u; en (7.3).

tocorrelacién

Si p; es estadisticamente sxgmﬁcatxvo para. al una. z =1,.. R I muestra proporciona

evidencia a favor de autocorrelacxon de orden 1,
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7.3.2. Hetleroscedasticidad.

Se realizan las pruebas de White para heteroscedasticidad y la ARCH para heteroscedas-
ticidad condicional autorregresiva. La naturaleza de las dos primeras origina que también
sean utilizadas para detectar problemas de especificacién, ambas se llevan a cabo con-
siderando que la heteroscedasticidad es una funcién de las variables explicativas de la-
ecuacioén estocdstica. La prueba WHITE ademds de las variables independientes;- inéof- -
pora sus cuadrados y sus productos cruzados y por tanto, se basa en la siguiente 1eg1esxon
auxiliar: : o

‘5%3"2311‘2::_1' -+ vs. ;(7.5)'

u? = aofﬂ'xL -+ 'yxix; +219‘5

La otra prueba de White, la WHITE1 6 considera los',productdé ci‘;iz:acibs de las z4;'s

en la regresién auw{ili'a‘ “anterio

ARCH se supone que el cuadrado del ‘tér-.
forma que se de cuenta de que la vananza

Por otro Iado» para

Si en cualqulera de Ias re res
estimados es estadlstlcamente 51gmﬁ atlvo entonces se txene evxdencxa (€I
hipdétesis nula, es decir, la varianza condxclonada de las: :'/t 's no es homoscedastma

contra de la

7.3.3. Normalidad.

Se lleva a cabo la prueba propuesta por Jarque y Bera (JB), estos autores plantean Qu'e si
la distribucién condicionada de las y;'s es normal, entonces su tercer momento o Sesgo es
cero y el cuarto o curtosis es igual a 3c4. A partir de esto, definen el estadistico de prueba

como
donde
E CUUTTS 4 -
E T BALE

£ A
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Con base en lo anterlor, las h1potesxs a probar son o
‘Ho-;raa»;ﬁo: y \a"4 '="3 ;vs' Hl a3 ;eo y/o a4 # 3,

de forma que si la muest;ra da. ev1denc1a. de una dlstubucxon sesgada y/o ‘picuda o plana.,

entonces la. dlstrxbumon condlcwnada de las yt ’s no es normal.

7.3.4. Li1lealidad.

El supuesto de linealidad plantea que la media condicionada de las y,'s es lineal en los va-
lores observados de las variables independientes X, = x;. Sin embargo este supuesto puede
relajarse un poco considerando que las X,;'s son el resultado de alguna transformacién de
la variable independiente original, es decir, que puedan linealizarse. Especificamente, el
supuesto se puede reformular de una manera m4és general como sigue:

6b’. E(y:/X:) =ﬂ’xt es lineal en X = l(x;‘),

donde ! es una transformacién blen comportada De esta manera las no hneahdades que

estadisticamente significativa, la muestra da

: OVV para’ evaluar el supuesto de que los parametros sean
(Chow s breakpoint test) considera que hay

a variable de interés:

TESIS CON
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E yt =fz’x[+ué t=T1 +1

Bi # aj jﬁéra a;ll.gli;"xia _7 ] i

y la idea es que una diferencia significativa entre los pardmetros estimados es indicio de
algin cambio en la relacién y por ende, del rechazo de Ho. ‘

Por su parte, la prueba CHOWF (Chow’s forecast test) se origina al considerar que
una de las submuestras no tiene informacién suficiente para estimar sus correspondientes
pardmetros, en cuyo caso la ecuacién que si se puede estimar se utiliza para pronosticar
los valores de la variable dependiente en el resto de la muestra. De esta manera, una
diferencia sustantiva entre el valor verdadero y el pronédstico de la y; es evidencia de

cambio estructural.

Debe observarse que las dos pruebas CHOW asumen que se tiene conocimiento del
periodo en el cual se sospecha existe un cambio importante én los parémetros en B, de
no ser asi es mejor utilizar pruebas del tipo CUSUM, las’ cuales se basan en la suma‘
acumulada de los residuales recursivos. La prueba denornmada CUSUM mcorpora enla
suma los residuales recursivos estandarxzados, rment;ras que 1a CUSUMQ los mtroduce 7
al cuadrado. Independientemenete del nombre, la suma acumulada se compara ‘con’ los' .
extremos del intervalo generado por [k, :i:a(T - k)1/2] v [k +3a(T — k)1/2] donde o' es’
el nivel de significancia de la prueba. De manera ‘que 51 esa suma se encuentra vuera."" :
del intervalo existe evidencia en contra de la establlxdad de los parametros del modelo*"

propuesto.

7.4. Conclusiones.

La metodologia econométrica presentada en ésté'chi)'if‘t‘xrld" es fna’.s genéral 'que la que tradi-
cionalmente se ha utilizado en la formulacién de modelos macroeconomxcos Sus principales
diferencias radican en que la primera considera que el modelo macroecondémico teérico no

necesariamente tiene por qué coincidir con el estimable y que los elementos estadisticos de
éste ultimo no son exclusivos del término estocdstico sino que también son incorporados

en la informacién empirica de las variables observables.
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La metodologia expuesta previamente es la que se utiliza en la formulacién del modelo
MDNMicMex y por tanto, para validar los supuéstos del mecanismo generador estadistico y
del modelo estadistico se llevan a cabo las pruebas de diagndstico, cuidando ademads que se
cumplan los supuestos tedricos implicitos en la especificacién de cada una de las relaciones
de comportamiento del modelo macroecondmico. El proceso finaliza cuando. se obtiene un
modelo estimado que tenga una buena capacidad explicativa y mejor poder predictivo.
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8. Modelo macroeconometr:co con fundamentos mlcroeconomlcos para
México D

En este capitulo se formula el modelo macroeconométrico con fundamentos rn,icr'oeco-’
némicos para Mséxico (MMicMex), cuyo marco teéfiqo' estd ‘constituido por él’rxiodelo
macroeconémico con microfundamentos para una economx’a abierta de 'la' éeccién 6 2y
la metodologia econométrica utilizada para lograr su especificacién ﬁnal es. la propuesta a
del capitulo anterior. S :

En términos generales, el contexto teérico de un modelo econométrico es ﬁsadd ‘como
punto de partida para establecer los determinantes de las variables endogenas que lo 1n-‘
tegran, los signos y magnitudes que deben tener los coeﬁcxentes de Ias varlables predeter-
minadas (endégenas rezagadas v exdgenas), y algunas otras caracterlstxcas inherentes al
modelo o a las variables mismas, pero de ninguna manera debe ser ut;lhzado para decidir
la forma funcional de las relaciones de comportamiento, nl el numero de rezagos de las
variables que se incorporan en ellas, estas son decisiones empu‘xcas que resultan de probar
especificaciones alternativas para una misma ecuacién estocasnca ‘con el tinico propésito
de obtener el modelo macroeconométrico que proporc1ones los mejores resultados en lo que

respecta a la evaluacién de politicas y al prondstico.

Este capitulo se inicia con una breve resefia de algunos de. los modelos que se. han

elaborado para la economia mexicana, se continua con una e*cposxcxon sucmta de: lo acon-” :

tecimientos que afectaron el comportamiento de las prmcxpales varxables macroeconomlcas*’

cos elaborados para los pe
a la economia mexicana. Un senalamlento importante que hace el autor en ese trabajo
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es el hecho de que en sus inicios los modelos macroeconémicos respondlan de-manera pri-
mordial a motivos académicos ligados principalmente a proyectos de 1nvestxgac1on, cuyosk’
resultados originaron diversas tesis doctorales constituidas por modelos que “/., " .eran :
derivaciones de los elaborados por L. Klein para paises en desarrollo ” Al cabo de los afios
gran parte de esos modelos y/o sus actualizaciones han servido de punto de partlda a las

agencias comerciales dedicadas a la prediccién econémica.

Los modelos que se han construido para la economia mexxcana no. han quedado al
margen de la situacién planteada previamente. Un ejemplo muy claro de ello es el hecho
de que los primeros modelos macro para la economia mexicana surgleron en el seno de la
Universidad de Pensilvania a principios de los setenta, uno de ellos, 1a tesis doctoral de A.
Beltrdn (Beltrdan, 1973), afios mds tarde serviria de base para la construccién del modelo
econométrico de Ciemex-Wefa, cuya evolucién en las ultxmas decadas ha dado origen a

mAds de once versiones.

En Meéxico la construccién de modelos macro tuvo su augé en la década de los setenta
y a mediados de la de los ochenta, lo cual noksigniﬁca que posteriormente no se hallan
hecho otros o se hallan actualizado los existventes}l En general, los modelos y cada una
de sus versiones responden a objetivos especificos diferentes que surgen de los problemas
que en su momento son de particular importancia para la economia mexicana, de las
prioridades nacionales que fijan los gobiernos en turno y/o de los intereses particulares de
las personas que los construyen. De los dos primeros puntos se vislumbra la relevancia
entre las estrategias de politica econémica y la elaboracién de modelos, lo'cual originé que
el sector publico se vinculara con mstxtucxones academlcas para Juntos desarrollar modelos

para la economia mexicana.

Las caracteristicas fundamentales de cada modelo macroeconomlco que lo identifican

y lo diferencian de los demds SO'l sin lugar a ‘dudas las especxﬁcacmnes de las ecuaciones
de comportamiento y las que relacmnan los dlferentes sectores incorporados en el modelo,
 la manera en que se percxben la economxa. y- la sociedad en su conjunto. Tanto las
especxﬁcacxones como las percepcmnes dependen en gran medida del grado de desagregacién
del modelo y del enfa51s que se desee dar a tal o cual politica econémica, sector, agente u
otro. De esta manera; si b1en pueden existir modelos que compartan ob Jetxvos generales
y especificos, dificilmente se encontraran dos que sean idénticos en todos: los aspectos, lo
cual no quiere decir que p051blemente compartan resultados semejantes. :

El cuadro 5 presenﬁa las, principél_es elementos de algunos de los modelos que se han
construido para la economia mexicana. Su seleccién obedece de manera primordial a la
disponibilidad de informacién sobre los mismos. De ellos, el de Ibarra, el Modem, el
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Cuadro 5. Modelos macroeconométricos en México.

Nombre y/o Objetivo Periodo Periodigi‘id:‘l‘a% 'vEdvfo‘cjuev N Ecuaciones Método
Autor(es) estimacion ftedrico’ | - comportamiento - estimacion”
Ibarra, D. (1970). Andlisis y propuestas de 19501966 . Anual © *  Estructwralista | - 19 MCO
politica econdémica para el i R N :
mercado de trabajo.
Clavijo, F. (1976). Anilisis  de  polica * 1965-1975  Trimestral ~ Monetarista . 9 MCO
econdmica y elaborac:on de i S T ALMON
pronésticos. e
PLANEACION Andlisis y evaluacion de  1959:1977  Amual  Keynesiano 38 MCO
HACENDARIA. politica  econémica, 'y :  (tipo IS-LM)
Secretaria de Hacienda y elaboracion de pl’Oﬂ()SliCOS. :
Crédito Piblico (1979).
Rufatt, Q. (1981). Analisis de politica  1960-1983 Anual Keynesiano 81 MCO
econdmica y elaboracion de
prondsticos.
GALILEO. Esquematizacién formal del - 1960-1982 Anual Keynesiano nd MCO
Economia Aplicada, S. C. | analisis de politica y anélisis

(1983)

de la cvolucion dc .la
economia.

1970-1982

S8

1/ MCO: Minimos cuadrados ordinarios, MCGNL.: minimos cuadmdos gcm.rnllzndos no lmcalus MC2ENL: minimos cuadrados bictdpicos nulmulu MV: mixima

verosimilitud, MVIC: MV con informacién completa.
2/ Estas cifras incluyen las identidades.
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Cuadro 5. Modelos macroecondmetricos en México.

(Continuacion)

-

{
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Nombre y/o Objetivo Periodo  Periodicidad Enfoque Ecuaciones Metodo
Autor(es) estimacion tedrico. - . comportamiento estnmacnon
MODEM. Aniliis  de  politca 19601982 Amal  Bstrctumlista 1502 MCO .
CIDE (1984). econdmica y elaboracién de  1970-1982 ST
prondsticos.
Aspe, P. y C. Jarque Comprobacion  de  las ‘ 1972-1982 Ttiiﬁe‘s}ral Expéglativﬁs 602 NLMCG
(1985). hipotesis de  expectativas s racionales |
racionales para el producto y
la inflacin. |
Amieva-Huerta, J. | Analisis de politica 1950-1980  Anual IS-LM 6 MC2Ey MV
(1985). econémica. ‘
Lago, R. (1991). 1960-1983 Anual Monetarista 7 MC2ENL y
MVIC
EUDOXIO. Andlisis estructural 'y de 1977-1994 Anual Keynestano 3l MCO
Loria et al (1999) politica  econdémica, y
elaboracion de prondsticos.
ECONOMEX 1980-1999  Trimestral Keynesiano - 6
Uzia y  Esquivel ‘ 1
(2000)

1/ MCO: Minimos cuadrados ordinarios, MCGNL: minimos cuadrados generalizados no lineales, MC2ENL: minimos cuadrados blclaplcos no Imcalcs MV: mixima
verosimilitud, MVIC: MV con informacion completa.

2/ Estas cifras incluyen las identidades.




Eudoxio y el Economéxico surgieron en instituciones Académicas: fvelri;lia."Escuela Nacional
de Economia de la UNAM, en el Departamento de Economia del CIDE, en la Facultad de
Economia de la UNAM y en el Centro de Estudios Economlcos ‘del COLMEX, de manera
respectiva. Por su. parte, los elaborados en el sector pubhco son 'l de Hamenda (Cuadro
5), el Programa (Secretaria de Programacion y Presupuesto, 1980) ¥y el Mim (Secretaria

de Fomento Industrial, 1982).1

8.2. Breve descripcidn de la economia mexicana, 1982-2001.

En Meéxico, durante las dos 1ltimas décadas, tuvieron lugar diversos acontecimientos
nacionales e internacionales que modificaron el comportamiento de las variables macro-
econdémicas y que dieron origen a dos crisis financieras: la de la deuda en 1982 y la de
divisas en 1994. La primera originé un decenio de contracciones y estancamientos en la
cconomia mexicana, mientras que la segunda condujo a una contracciéon de un sélo afio. A
fines de los ochenta e inicios de los noventa, la recuperacion de la crisis de la deuda se ve
frenada por la de divisas, misma que en 1995, llevaria a una fuerte devaluacién del peso.
En esta seccién se da una breve descripcién del impacto que tuvieron esos sucesos en las
variables econémicas relevantes de la economia mexicana y de los principales instrumentos

que se implementaron para hacerles frente e intentar amortiguar sus efectos.

8.2.1. Periodo 1982-1988.

La crisis de la deuda en 1982, se originé cuando Meéxico declaré‘que ya no podria servir
su deuda. Esta postura fue adoptada por varios paxses en desarrollo de América Latma y

Africa. La incapacidad de pago de la deuda por parte de un numero con51de1 able de paises,
istema ﬁnancxero mundial,’

puso en peligro a los bancos internacionales y en: general
pero esta situacién desaparecié rapidamente; sm embarg
que enfrentar contracciones y estancamlentos economxcos que ‘en algunos casos como ‘el -
de México, se prolongaron por al menos una decada y en otros- ain persisten (Wenger, ~
Chalapi y Visser, 2000). :

los palses “‘endeudados tuvxeron

Al iniciar la década de los ochenta, Mexxco enfrento una severa y constante caida de los
1asta 1986, afio en el que alcanzaron su

éé‘pecto a 1985: de 25.33 délares por

precios internacionales del petréleo que se prolo
minimo nivel. Ellos se decrementaron en més d 1‘50%‘; y

1" En Aceituno y Mattar (1984) se hace una‘compqxiaéibfh"clg los principales aspectos tedricos de algunos
modelos de a}quéllaL época e‘nt‘re‘ los que ‘se encuentran los tres que se acaban de mencionar, el Galileo y el

Modem, entre otros.
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barril en 1985,,pasjéronva;1 1.86 délares por barril en 1986 (Gréfica 1). Lo anterior ocasioné
un ev’identé 'detérkioxy’dy'en*l‘os principales indicadores de la economia mexicana. Entre otros
aspectos. el PIB ‘el consumo y la inversién decrecieron, la deuda se elevo drasticamente,
la tasa de mteres real fue negativa y la tasa de inflacién pasé 'de uno a tres’ dlgxtos (Gréfica

2, Cuadros 6 y 7).
Ante esta situacién de la economia nacional, en 1986 se implementéiun programa de

estabilizacién econémica cuyos objetivos principales eran el saneamlento ﬁscal el fortale- -
cimiento de las finanzas pubhcas, la reactivacién de la actlvxdad economxca l la. 1ntensxﬁ-:,f .

la importacién. Un afio mds tarde, en 1986, Mexxco se 1ntegraba al Acuerd' Generalk de" '
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés: G’enera.l Agreementi
on Tariffs and Trade), bajo las condiciones de ehmmar los precios oﬁcxales de eférencxa,
continuar la sustitucién de los controles directos por aranceles y reducir el arancel maxxmov' ;
a 50% permitiendo mantener las licencias sobre algunos productos agrxcolas y sobre otros :

bienes sujetos a programas de promocién industrial (Clavijo, 2000).

Aunado a lo anterior y debido a que la actividad econémica contmuaba dlsmmuyendo ‘
a finales de 1987, todos los sectores firmaron el Pacto de Solidaridad Economxca, qu, fue -
el primero de varios acuerdos cuyo objetivo primordial era reducir rdpidamente la mercm
inflacionaria mediante la congelecién temporal de precios, salarios y tipo de cambio.3 En E
particular, la politica cambiaria contribuyé a la estabilidad de precios y esto a su vez,
originé una aprec1ac1on gradual del tipo de camblo real de 1988 a 1994 (Gréfica 3).

éxica.na. se hab{a caracterizado por tener una estructura produc-
ados niveles de intervencién estatal. Sin embargo, en los ochenta
se mstrumentaron medxdas estructurales que tendian a constituir una economia orientada a hacer mds

eficiente el aparato productwo mtemo a través de la competencia internacional, mismas que se impulsaron

de manera determmante a partlr de 1989.
3 En Aspe (1993)se presenta una descripcién detallada de las politicas de estabilizacién implementadas

en 1988.
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Grifica 1. Precio internacional del petréleo.
(Délares por barril)

35 -

"85 © 90 95 00

Fuente: Célculos propios con datos de la Secretaria de Energia y el INEGI.

Grifica 2. Inflacion promedio anual.
(Porcentajes)

s 80 85 90 95 00

Fuente: Céalculos propios con datos mensuales del Banco de México.
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Cuadro 6. Indicadores macroecondmicos.

Variacién promedia anual.
(Porcentaje)

2000

NEADNO ¥ VTTv4

NOJ SISHL

06

. -1971-1973 1979-1981 1982-1983 1982-1988 1988-1994 1995,;_3.'19‘95-‘1999 "’
Tasa deinflacion® 1S 242 804 88.0 32.6 350 o166
Tasa de interés real (Cete528_dia‘s)"‘f  ’ nd. nd. ‘ -16.7 57 2000 | e 50
Producto intemobrutoreal"":’ : 66 ; g 9.2:’ 2.0 -03 35 : 66 ‘
Deuda piblica / PIB M0 355 . B2 94 453 386 4030
M1/PIB N7 on2 9T 11 15109 LS 12.6
Base monetaria / PIB 14.6 166" 189 127 40 36 36 42
&/ Cifras calculadas considerando 1993=100. k
Fuente: Calculos propios con datos del Banco de México e INEGL.
Cuadro 7. Demanda final y producto interno bruto.
Tasa de crecimiento.”
(Porcentaje)
1981 1982 1982-1988  1988-1994 1995 1996 1997 1998 - -1 20001

Demanda interna 9.7 .58 -0.5 5.5 -7.8 8.1 74

Consumo privado 69 10, 00 43 95

Consumo de gobierno 10,6 7. 30 13

Inversion 159" 16 -29.0

Variacion existencias 199 . <64 AT

Exportaciones n4 1T :
Producto interno bruto 85 i _;113.9‘ S
Importaciones 17.7 - : lS7

b/ Cifras calculadas considerando 1993=100.
Fuente: Célculos propios con datos del INEGI.




8.2.2. Periodo 1988-1994.

Los pactos entre los sectores econémicos y el decxslvo y determlnante impulso que en 1989
se les dio a las desregulaciones, prxvat;xzacmnes y. a'la apertura comercial, trajo consigo
que se iniciara una franca etapa de recuperacién econémica. En la grifica 2 y los cuadros
6 y 7 se puede observar que de 1988 a 1994, la* 1nﬁacxon ‘disminuyd, pasé de tres a dos
digitos en 1992 y a uno en 1993, el PIB, la 1nversxon el consumo privado y de gobierno se
recuperaron, las importaciones tuvieron un crecxm;ento superior al de las exportaciones,
la deuda piblica se redujo al igual que el circulaﬁte y la base monetaria.

La politica cambiaria también jugd un papel 1mportante en la recuperacién economlca
planteada previamente. Con el objetivo de bajar la mﬂacxon a un digito, después de una
politica de cambio fijo puesta en marcha a partir de 1988 en 1992 se eliminé el doble mer-

cado del tipo de cambio y se establecié un mercado tinico mediante la 1mp1emeri£é.cxon de
una banda de flotacidn, cuyo limite inferior era ﬁ_]o y el superior se a_just:a.ba cont;xnuamente

de acuerdo a la cotizacién méxima de venta del tipo de camblo bancarlo al menudeo

Grifica 3. Tipo de cambio real.
(Pesos por délar, 1993=100)

80 8s 9 95 00

Fuente: Célculos propios con datos del Banco de México.
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Con lo anterior y con los instrumentos de politica empleados en 1988, se logré la
estabilidad de precios y como ya se menciond, la inflacién alcanzé sélo un digito en 1993.
En este contexto econdémico, se reestructuré la deuda piiblica externa, lo cual ocasioné el
acceso a los mercados financieros internacionales y por ende, un repunte en la afluencia de
capitales. que se tradujo en entradas abundantes y crecientes de capital nuevo al aparato

econdémico mexicano entre 1990 e 1993.

A principios de 1994, como consecuencia de diversos hechos: politicos adversos, los flu-
jos de capital se revirtieron y en general, las tendencias positivas de las variables econémi-
cas se modificaron. En particular, la reduccién de aranceles resultado del Tratado de libre
comercio con los Estados Unidos de Norteamérica y Canadé (TLC), y el dinamismo de
la demanda interna (Cuadro 2). propiciaron un incremento sustancial en el volumen de
importaciones, el cual condujo junto con la salida de capitales, a un déficit insostenible en
la balanza comercial y por ende, en la cuenta corriente de la balanza de pagos (Hernédndez,

2000).

Cuando de nueva cuenta, el gobierno mostrd su incapacidad para cubrir sus deudas
con las reservas disponibles, los acreedores iniciaron la sahda de sus recursos, por el -alto
riesgo que representaba el mantenerlos en el pais, y en consecuencxa, se precxplto 1a’ cns1s'

financiera que llevé consigo una fuerte devaluacién del peso.
de 1994 y el 3 de enero de 1995 el peso en términos rea.les, se ‘de aluo pro‘nmadamente.

a los paquetes de apoyo financiero proporcionados por el F‘ondo IVIonet:arlo nternacwnal,:.
y el Departamento del Tesoro de Estados Unidos de Norteamerxca., con el proposxto de"
enfrentar las obligaciones financieras que se habian contraido. : g

8.2.3. Periodo 1995-2001.

Como ya se menciond, la' crisis de divisas de finales de 1994, tuvo efectos negativos en
la economia nacional, muy‘en'pafticular en los principales componentes de la demanda
agregada. Sin embargo, ‘a dlferenma de la crisis de la deuda, en ésta, un afio después se
perciben indicios de recuperacxon economxca, lenta, pero persistente, principalmente en el

4 En Wenger, Chalapl y szser (2000), se lleva a cabo un andlisis detallado de los factores que provo-
caron un decenio de contraccxon y estancamiento econémico en la crisis de 1982 y una contraccién de un

afio en la crisis de 1995.
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consumo privado, inversién y-produccién, cuyos mveles de antes de- 1994 fueron alcanzados
hasta 1998 (Cuadro 7). De hecho,la’ inflacién tuvo un aumento consxderable de 34; 8‘% en
1995, y a partir de 1996 mostro una clara tendencw_ descendente llegando ‘aser-de.6. a%

en el 2001 (Gréafica 2).

ptiblicas, en la economia en general v en la inflacién en particular.
econémico nacional se inicié la primera década del siglo veintiuno.

8.3. El modelo MMicMex.

En la formulaciéon del modelo MMicMex se parte bdsicamente de algﬁhQS‘de las relaciones
de comportamiento del modelo intertemporal para una economxa abxerta planteado en el
capitulo 6 y se agregan algunas identidades que surgen debido a Ia. naturaleza de los datos
observados y que se usan para hacerlo compatible con la contabxhdad nacxonal Dada una
especificacion inicial y elegida la informacién empirica con la cual ue se ahmentara, se
procede a implementar la metodologia econométrica del capxtu‘lo an 161' mlsma que lleva.
al planteamiento del modelo MMicMex. o = : ;

El modelo'M 1_9M§x se’ ahméhta de informacién empirica trimestral del periodo com-
prendido entre 1985':‘1_‘y 2001:3, con afio base 1993. Sus fuentes mds importantes son el
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Banco de Informacién Economlca del Instltuto Nacxonal de Estadistica, Geografia e Infor-

mdtica (INEGI) y el Banco de° Mex1co"‘(BANXICO), instituciones que son las principales
n macroeconémica para México.?

generadoras y concentradoras de la mformam

El modelo estd constituido porl: ecuacxones estocdsticas o de comportamiento y

diez identidades originadas por la forma en que se contabilizan los agregados de las prin-
cipales variables de la economia. rnexwana. El modelo MMicMex se estima mediante el
método de minimos cuadrados bletaplcos (MCZE), se analiza la significancia estadistica
individual y conjunta de- los para. etros;estlmados en cada ecuacidén, y se efectiian las
pruebas de diagndstico descrltas en el capltulo 7, todo ello con el propésito de obtener un

buen modelo.®
8.3.2. Definicidn de variables y especificacidon inicial del modelo.

A continuacién se presenta la especificacién inicial ‘del modelo MMicMex expresado en
términos de las variables observadas asociadas al modelo macroeconémico teérico. Se
plantean las ecuaciones de comportamiento y con el propdsito de cerrar el modelo, es
decir, de hacerlo consistente con el sistema de cuentas nacionales de México, se agregan
algunas definiciones e identidades. En cada ecuacién se incorpora la nomenclatura de
las variables observables, su contraparte en el modelo tedrico y los signos que se esperan
obtener para sus coeficientes, mismos que deben coincidir con los determinados en los

modelos intertemporales de optimizacién dindmica.
Ecuaciones estocdsticas.
- Consumo prxvado

CPR= (YPD CETES) :
CPR (c) consumo prlvado real 7

de E tado tambxen generan mformnclon, como puede ser la de Hacienda y

Crédito PﬁBlico ne k po: ) cxtar algunas, pero el INEGI o BANXICO son las institu-

a estimar modelos econométricos de ecuaciones simulta-
el'de informacién completa que comprende.el método de
_minimos ua.drados trxetapxcos, y el de informacidn limitada que incluye el

mos cuadrados bietdpicos y el de indirectos. y el de variables

mstrumentales. : :
7 El nombre de la’ va.na.ble utlhzado en los modelos intertemporales se indica entre paréntesis.
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YPD. (Jd) ingfeéd béi‘sonal disponible real.
CETES (r) tasa 1eal de rendlmlento de los certlﬁcados de tesoreria a 28 dias.
fi> Oy f2 < 0.

- Inversxonprxvada. S
IPR=f(PIB,CETES).
IPR (I): inversién privada real.
PIB (y): producto interno bruto real.
fi1>0y fa<O.

- Importaciones.
IMPO=f(YPD,CPR, TC,INPC). ,
IMPO (i): importaciones totales de bienes Y. serv1c1os reales
TC (F): tipo de cambio real. ERIAE R
INPC (P): indice nacional de precios al consumldor (nlvel general de precws)

f1>0, f2>0, f3<0y f4>0.

- Exportaciones.
EXPO=f(YPD,IMPO,TC INPC) .
EXPO (z): exportaciones totales de bienes y servicios reales

f1>0, f2>0 fz3>0y fq4>0.

- Demanda de saldos monetarios reales;
M1=f(YPD,CETES,INPC). ‘ .
M1 (m): demanda de dinero en termmos reales

f1>0,f2<0y f3<0.8

- Produccién.
PIB=f(D(IPR,1),EMP). o
D(IPR,1) (k): cambio en la mversxon prlvada real 9
EMP (I): poblacién ocupada. L :

fi>0y f2>0.

8 Esta especxﬁcacxon es consecuencia de la relacnon entre la. tasa de interés nominal, la real y la inflacién,

dada por (R—r+1r)
9 En adelante D(X, h)=X-X(-h), donde X(-h) significa que X se encuentra rezagada h=1,2,...,T pe-

riodos.
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- Precios.
INPC= f(INPC( 1), INPC( 2), INPC( 3) INPC( 4)).

Identidades.

- Demanda Agregada.
DA= DINT+DEXT—CPR+CPUB+IPR+IPUB+EXPO+VE.‘,
DA: demanda agregada real.
DINT: demanda interna real.
DEXT: demanda externa real .
CPUB (parte de g): consumo piiblico real.
IPUB (parte de g): inversién pfxblica'real. o
VE: variacién de existencias.

-~ Consumo total.
CT=CPR+CPUB.

- Inversién total.
IT= IPR+IPUB

- Oferta Agregada
OA= PIB+IMPO
OA:. ofert:a agregada real.

- Ethbrlo en el rnercado de blenes
DA=0A o equlvalent:emente VE—OA CT-IT—EXPO

- Ingreso nacional dxsp‘on_xrble. S
YND=CT+AH. B
AH: ahorro.

- Ingreso personal disponibie; T
YPD=YND-T o
T: impuestos indirectos.

- Balanza comercial.’ »
BC=EXPO-IMPO.
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- Cuenta corriente. .
BCC= BC+BSF+BSNF+BT
BCC: balanza en cuenta corriente
BSF: balanza de servicios factoriales.
BSNF: balanza de servxclos no factorxales.
BT: balanza de transferencxas. = T

- Balanza de pagos.’
BP= BCC+BCK+VRI+EO
BP: balanza de pagos. .. R
BCK: balanza de cuenta de caplt:al
VRI: variacién en las reservas mternacmnales.
EO: errores y omisiones.:

El modelo anterior conforma el modelo estlmable a partir del cual se inicia el traba_]o
econométrico. Es importante indicar que después de ciertas reespecxﬁcacmnes y reparame-v
trizaciones de ese modelo y del estadistico, se seleccxonan las ecuacmnes estlmadas que :
arrojan los mejores resultados y con ellas se efectia el proceso de 51mulac10n. Cuando la:
simulacién no es del todo satisfactoria, en el sentido de que no reproduce el comportamxentoi
observado de las variables relevantes del modelo, se vuelve a reformular y/o reparametnzarv. :
el modelo estimable o bien, el estadistico, segiin sea el caso. Se contmua con ese kp'r'o.cé-' =
dimiento hasta obtener ecuaciones estimadas que originen simulaciones adecuadas es decxr,: :

simulaciones que reproduzcan el comportamiento de las variables’ endogenas del modelo Y.

por ende. de la economia en su conjunto.

8.3.3. Andlists del modelo estimado.

Como ya se ha menc1onado relteradamente, el marco de‘ teona economxca proporcxona las
bases para el desarrollo de un modelo macroeconometnco y eé el anahsls empirico el que
conduce a plantear formas funcionales alternativas para sus ecuaciones de comportamiento
y/o a introducir especificaciones dinémicﬁs,‘ con el propésito de mejorar su capacidad
explicativa y predictiva.l© De esta manera, la evaluacién econémica y econométrica de los
resultados de estimacién de las ecuaciones estocdsticas y de su simulacién, puede conducir

10 Algunas veces la seleccidn de una forma funcional alternativa obedece también a poder dar una
interpretacién econémica inmediata a los pardmetros estimados de la ecuacién en cuestién. Las formas

funcionales mds utilizadas son la lineal, logaritmica (log-log), lineal-log y log-lineal.
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a 1eespecxﬁcar y repalametnzal ‘tanto el modelo‘ estlmable como el estadxstlco, proceso
que finalmente conduce a la seleccion’ dc las ecuac 'ones de comportamxento estimadas que

constituyen el modelo MMicMex.

En esta seccién se reportan y anahzan los esultados de la estimacién y de las prue-
bas de diagndstico de las relacxones de co;nport:amlento ‘que. integran el MMMicMex.1!
tadlsﬁco t-student Yy enseguida se reportan
¢ s correspondlentes p-value’s entre

Bajo cada pardmetro estlmado se'muestr
los de las pruebas de dxagnostlco ma y

paréntesis. 12

- Consumo privado.!3

L(CPR)=-0.0264+0.4804L(YPD)-0. 0005CETES+O

.2571L(CPR( 1))+(0 ‘7574L(CPR( 4))

(-0.0460) (8.9613) (-3. 6085) (4.4873)
R?=0.9822

DW=1.5671

ML(1)=3.0997 (0.0834) ML(2)_10 0554°(0. 0002) R
WHITE=1.3592 (0.1925) WHITENC 1276 ‘(0‘0470) P

ARCH(1)=0.6976 (0.4067)
JB=0.0780 (0.9618) G
RESET(1)=0.3999 (0.5295) RESET(2): Matriz singular’
CHOWB=2.1323 (0.0316) 6 (0.9:

En la estimacién de esta ecuacién los coeﬁcxentes del mgreso y de los consumos reza-
gados representan elasticidades y dada la especxﬁcacxon, ellas son’ constantes durante el
periodo de estimacién. Observe que las del consumo rezagado uno y cuatro periodos, son
priacticamente la misma, 0.257. Por su parte, YPD presenta una propensién marginal de
0.4804, mientras que la de CETES es de -0.0005.4

1 Aquf sélo se presentan las estimaciones finales, aquéllas cuya estimacidn es consistente tanto con el
marco de teoria econémica como con los supuestos estadisticos del modelo. La estimacidn inicial, la de las

relaciones formuladas en la seccién anterior, se expone en el apéndice C.
12 g p-value es la probabilidad de que el valor absoluto del estadistico de prueba sea mayor o igual

que el estadistico muestral si la hipdtesis nula es verdadera. De esta forma, valores pequerios del p-value

conducen a rechazar la hipétesis nula, en particular, cuando es menor que 5%.
13 Enlo que sigue L(X) denotard el logaritmo natural de la variable X.
14 1a elasticidad representa el cambio porcentual en la variable endégena dividida por el correspondiente

a la variable predeterminada. La propensién marginal muestra el cambio en la variable endégena con
relacién al cambio en la variable explicativa. Dependiendo de la especificacion, elasticidades y propensiones
marginales pueden ser constantes o variables. El apéndice C presenta cémo son cuando se utilizan las

especificaciones lineal, logaritmica (log-log), lineal-log y log-lineal.
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- Inversidn privada.

L(IPR)=1.4802+3.0582D(L(PIB),4))- o 0402D(L(CETES) 1)+0.9202L (IPR(-4);

(3.4253) (17.7402) .. (40.7936)
R2=0.9746 e ‘
DW=1.2415 :

ML(1)=8.0743 (0.0062) ’ML(2)— 9057 (p 0108)
WHITE=0.9046 (0.5282) ; ‘WHITENQ 0.9176 (0. 4893)
ARCH(1)=0.9506 (0.3335) ARCH(2) 0. 5447 (o 5829)
JB=2.8133 (0.2450) v

RESET(1)=0.6348 (0.4289) RESEIj(2)=s.6067 (o.ooos)
CHOWB=1.5363 (0.1680) CHOWF;O 7422 (0. 7748)

Los resultados obtenidos en esta ecuacién muestran que la varlable mas relevante en
la determinacién de la inversidn, es el PIB, y le sigue la tasa de mteres, que presentan elas-
ticidades constantes de 3.0582 y de 0.0402, respectivamente. La. espec1ﬁcac10n se enrxquece

con la introduccién del cuarto rezago de la inversién prwada

- Importaciones.
L(IMPO)=0.1502L(CPR)-0. 2276D(L(TC) 1)+o 0291L(INPC( 1))
(8.7425) - (-2.0150)" 6 0744) :
+0. 8294L(IMPO(-1))' ‘
(18.0225)
R2=0.9713
DW=2.1497"

ML(2)= 4935 (o 4739)
WHITENC_G 6894.(0.5705)
‘ oms (o 5854)

ML(1)=0. 8746 (0 3497).
WHITE=27 7288 .(0.1545)

ARCH(1)= 0.4534 (0. 5007)
JB=4.5183 (0.1044) "
RESET(1)=3.3040 (0. 0691)
CHOWB=3.9595 (o 0561)’ :

SET( )—3 4412 (0.1790)
CHOWF—O 9993 (0.4820)

Los parametros estlmados nuevamente- representan elasticidades constantes. La del
consumo refleja el cardcter dependlente de la economia mexicana, la del tipo de cambio
representa el grado de encaremmlento de los bienes del exterior respecto a los nacionales
y por tltimo, la del INPC. muest;ra como la inflacién puede hacer que se prefiera comprar

productos extran_]erosAmas_baratos’..

- Exportaczones e ;
EXPO= 36342779 0 0234YPD+1 1183IMPO+1915173D(TC,1)
(212.5648) (-5.1462) (56.1988) (2.4236)
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R2=0.9958

DW=1.9457
ML(1)=0.0448 (0.8323) ML(2)=0.0586 (0.9711)
WHITE=13.7389 (0.1319) WHITENC=5.5291 (0.4780)
ARCH(1)=3.1326 (0.0767) ARCH(2)=4.0409 (0.1326)
JB=0.5926 (0.7436) R ‘
RESET(1)=0.0175 (0.8948) "RESET(2)=0.2008 (0.9045)
CHOWB=0.4211 (0.7928) CHOWF=0.4770 (0.9711)

En este caso los coeficientes representan la propensién marginal de las e‘{pbi'taéiones
en relacién con cada una de las variables explicativas. Aunque todas estas’ varlables son
importantes, destaca la del tipo de cambio que de alguna forma reﬁeja el grado de com-
petitividad de los bienes nacionales respecto a los del extranjero.

~ Demanda de saldos monetarios reales.

L(M1)=-5.6103+0.7604L(YPD)-0.0017CETES-0.2685D(INPC, 4)+0 4074L(Ml( -1))
L (8 :

(-2.9352) (6.2791) (-4.2910) (-3 9108)
R2=0.9286
DW=1.8134 : :
ML(1)==0.9639 (0.3262) ] ML(2)—2 6266 (o 2689) e
WHITE=18.7862 (0.1733) WHITENC}S 8141 (0.6680), o

ARCH(1)=0.0490 (0.8249)
JB=4.6607 (0.0973)
RESET(1)=0.0311 (0.8601)

CHOWB=4.1512 (0.0027)

El signo negativo de la tasa de interés refleja el costo
con una elasticidad de 0.0187.

- Produccidn.

L(PIB)=5.3220+0.3952D(L(IPR), 1))+o 3832L(EMP)+0.2216L(PIB(-1))
(5.8376) (6.5792) (5.5516)" " ;

R2=0.9348

DW=2.3655 : SIS

ML(1)=5.9113 (0.01833). 17 ML(2)=14.1874 (0.0000)
WHITE=2.9655 (0.2216) WHITENC=1.4286 (0.2216)
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ARCH(1)=2.7098 (0.1053) . . fAR.CH(2‘)=1.6066 (0.2100) -
JB=2.4434 (0.2947) o PES , ’
RESET(1)=0.2438 (0.07231) .. RESET(2)-—0 5234 (0.0483)

El empleo y la inversion prxvada tienen mds o menos la misma relevancxa en la de-
terminacién de la produccién nacional, con elasticidades de 0.3952 y de 0 3832 de manera
respectiva. Ademsds, su propia dindmica representada por PIB(-1), aun e un ‘poco mas
baja que las anteriores, su influencia es importante alcanzando una elast1c1dad de 0.2216.

En cada una de las relaciones de comportamiento estimadas que se’ acaban de presen-
tar, ademads de cuidar que los signos y magnitudes de los pardmetros fueran los apropiados
de manera que coincidieran con los supuestos de teoria econémica, sé tuvo la precaucién
de elegir las estimaciones que cumplieran en la medida de lo posible, todos los supuestos
estadisticos del modelo econométrico. A continuacién se hace una evaluacién general de
los resultados de las pruebas de significancia estadistica y de diagndstico, con el propdésito

de analizar la consistencia estadistica del modelo.

- Significancia estadistica.
Todos los parametros estimados en las ecuaciones de comportamlento son estadlstlcamente

significativos.

- Bondad de ajuste.

La medlda mads utilizada para medlr el a_]uste de un modelo umecuacxonal es el coeﬁmente

exportaciones, lo cual significa que el modelo estimado es adecuado, ya que ma de] 90%v“
de la variacién en las variables endégenas es explicada por las predetermmada .

En este punto es importante recordar que el método de estimacién es 'elx_ de MC2E y_~ &
por tanto se estdn efectuando dos regresiones usando MCO: una en la forma redumda dell
modelo y otra en la estructural, La estxmacxon en la segunda etapa depende en gran medxda
de los instrumentos que se usan en cada ecuacién, aqui se utilizaron el .valor estxmado de las'
variables dependientes de la primera etapa ‘entre otros. Esto, el hecho de que realmente se’
esta utilizando un tamafio de muestra més blen grande ¥ la forma de generar las variables,
son elementos 1rnportantes que nos permlten obtener buenos resultados para esta medida

de bondad de ajuste.?

15 GCabe mencionar también que cuando en la 'primera etapa de los MC2E se obtiene una correlacién
perfecta (R2=21), los residuales son cero y el método coincide con el de MCO, y cuando no existe correlacion
(R*=0), los residuales son muy grandes y los estimadores bietdpicos no tienen ningiin sentido y tampoco

lo tienen los estadisticos que se obtienen en la etapa final.
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- Autocorrelacion.

La existencia de autocorrelaciéon en los residuales de algunas de las ecuaciones del mo-
delo condujo a probar formas funcionales que incluyeran diferencias de las variables de la
ecuacién en cuestién. La tnica en la que persistié la autocorrelacién (de segundo orden),
fue en la del consumo: el p-value del estadistico ML conduce a rechazar la hipétesis nula de
no autocorrelacién. Sin embargo, se decidid elegir la forma funcional presentada, porque
cualquier otra alternativa ocasionaba que se violara(n) otro(s) supuesto(s) del modelo y/o

llevaba a estimaciones no consistentes.

- Heteroscedasticidad.

Cuando se presenté esta situacién se procedid a introducir el logaritmo de las variables.
Finalmente, se obtuvieron residuales homosceddsticos para cada ecuacién estimada, tal y
como se puede verificar con los p-value de los estadisticos correspondientes a las pruebas

WHITE y ARCH.

- Normalidad.

Los resultados de estimacién condujeron a residuales con distribucién normal, ya sea porque
las transformaciones que se ha;cian'p'ar:a; corregir alguna situacién de heteroscedasticidad
o no linealidad a ello conducian: o porque se'aplicaba exclusivamente para lograrla. Debe
tenerse en mente que la normahdad de los residuales es importante para hacer inferencia
estadistica. Sin embargo, si en alguna de las ecuaciones del modelo se hubiera rechazado
la hipétesis nula de normahdad no se hubxeran tenido problemas en la inferencia, debido
a que las pruebas estadisticas que suponen este tipo de distribucién siguen siendo vélidas

cuando el tamafio de muestra es grande.

- Linealidad.

De acuerdo a la prueba RESET que incorpora hasta la segunda potenma'd v’a"r‘iable
enddgena ajustada, cada una de ]as ecuaciones que integran el modelo satlsfacen el supuesto
de linealidad. Sin embargo, cuando en ella también se considera la tercera potencia, se
presentan problemas en las ecua.cmnes de consumo e inversiéon. En la del consumo no se
puede efectuar la prueba porqué durante el proceso se encuentra una matriz singular y en
la inversién se rechaza la hipétesis de linealidad. Cuando se plantearon formas alternativas

la situacidn no mejord y se decidié mantener las ecuaciones estimadas que se han reportado

arriba.
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- Cambio estructural.

La crisis financiera de finales de 1994 ocasioné cambios drasticos en la politica econémica
y por ende, en la dindmica de las variables endégenas del modelo. En consecuencia, era de
esperarse que se rechazard la hipdtesis estadistica de permanencia estructural en algunas
de las ecuaciones del modelo. Ante una situacién de este tipo, se procede estimando
dos modelos con fundamentos microeconémicos: uno para antes del cambio y otro para
después. Sin embargo, como hay pocas observaciones para estimar el segundo modelo, se
eligieron las ecuaciones estimadas para todo el perxodo de estudio que meJOI satisficieran

tanto los supuestos tedricos como los estadisticos.

A pesar de los inconvenientes que se han mencionado, el modelo en gran. medida satis-
face los supuestos estadisticos y por tanto, con las salvedades ‘que ya han sido comentadas
puede utilizarse para elaborar prondsticos y /o efectuar andlisis estructural. Sm embargo, es
importante indicar que el hecho de que en un par de ecuaciones no se halla podido eliminar -
la autocorrelacién de segundo orden y persista la no linealidad, obedece al marco tedrico
tan rigido que resulta de la fundamentacién microeconémica del MMMicMex, ya que ella
evita que se puedan incorporar de manera arbitraria, variables predeterminadas que no
son obtenidas de los modelos intertemporales-de optimizacién de los agentes econémicos,
lo cual es una préactica comiin cuando se elabora un modelo macroeconométrico. '

8.3.4. Simulacion.

estxmadas del modelo MNMicMex es

Una vez elegidas las ecuaciones de com]:r)drt’avr‘hié' t
importante analizar su capacidad explicativa y prédlctlva.', Ello hace necesario efectuar una
simulacién histérica mediante la cual se contrasten los resultados generados por el modelo
con la evolucién de las variables end6genas observadas. La evaluacién de la simulacién de
cada una de esas variables se realiza visualmente, mediante una grifica que presenta la
variable observada y la simulada, y estadisticamente, a través del error absoluto porcentual

medio y coeficiente de desigualdad de Theil.

Medidas de evaluacidn del prondstico.l6

Los estadisticos. que m4ds comiinmente se utilizan para evaluar la calidad de las predicciones
son la raiz del error cuadrético medio, el error absoluto medio, el error absoluto porcentual

16 Uné.kdis,c‘:uSién mds detallada de la evaluacién del prondstico puede consultarse en Pindyck y Rubinfeld

(1991) o bien,'én Aznar y Trivez (1993).
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medio y el coeﬁc1ente de de51gualdad de Thell Los dos primeros tienen el mconvemente de
que dependen de'la umdades de medida de Ia vanable en cuestlon, rment:ras que los otros -
dos no txenen es pxoblema Independxentemente de.las: umdades de medxda, entle més -
pequefio.o cercaxio a cero se encuentre e1 valor de cualqulera de esos estadlstlcos mejor

serd el pronostxco generado porel modelo eleccxonado.

A d1ferenc1a del error absoluto kp

P G 1/2
CTheil = e [7l+1 < 11/21

, H+h o127
m'Zz_H ot|

donde t = H,H+1

ey yk de ¥ respectivamente,
V,de desxgualdad de Theil

Proporcién de varianza:

* Zt:H (yt - ye)2
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2(1—ploy — oy
7 ZH'M Y. — Jt)2

Proporcién de covarianza: . PCov =

Las tres son medxdas que leﬁe_]an el sesgo del pronostlco ALa proporcién de sesgo
muestra la diferencia entre la media de la variable pronostlcada y de la observada, la de
varianza indica que tan lejos se encuentra la variacién de la variable pronosticada de la
correspondiente a la observada y la de covarianza proporciona el grado de correlacién entre
lo pronosticado y lo observado. Cuando el prondstico es adecuado, PSesgo y PVar deben
ser cercanos a cero, de forma que PCov sea cercano a uno y por tanto, se proporcione
evidencia de que las variables observada y pronosticada estdn altamente correlacionadas.

Resultados.

En términos generales puede afirmarse que el modelo MMicMex reproduce en gran medida
la evolucién y la dindmica de las variables endégenas durante el periodo comprendido del
primer trimestre de 1985 al tercero del 2001. Ello se puede contrastar tanto visualmente,
a través de las gréficas 4 a 9, como estadisticamente, mediante el error absoluto por-
centual medio, el coeficiente de desigualdad de Theil y: sus correspondlentes proporciones,
estadisticos que se muestran en la parte mferxor de cada graﬁca

8.4. Conclusiones.

Como cualquier modelo macroeconometnco,: o] cMex es perfectlble .y quizds uno de,

los aspectos que habria que mcorporar ‘esel relacxonado ala apertura comercial y a la crisis -
financiera del 1994, hechos que en definitiva‘han modificado la dindmica de las variables
econémicas y que de alguna manera, su ausencia se ha dejado sentir en Ia_estxmacxon de las
ecuaciones de comportamiento de las variables de comercio extérior'y més e>spec>:1’ﬁ'cament':e,
al realizar las pruebas de cambio estructural. Su introduccién debe'de efectuarse al modelar
la conducta de los agentes econdmicos y no directamente en la especxﬁcacxon del modelo
macroeconémico con fundamentacién microeconémica que se ha formulado en este trabajo.

A pesar de lo anterior y de que la evaluacién estadistica del MMMicMex no es comple-
tamente satisfactoria en la ecuacion del consumo y de la inversién, los resultados obtenidos
de la simulacién histérica hacen del modelo MMicMex uno que reproduce en gran medida la
evolucién y la dinémica de las principales agregados econémicos. De hecho, las ecuaciones
estimadas que lo: 1ntegran son las que mejor satisfacen tanto los supuestos estadisticos
como los de teorla economxca. La conjuncién de todos esos elementos hace que el modelo
en conjunto represente una buena aproximacién a la realidad econémica del pais.
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Grifica 4. Comportamiento histérico observado y simulado del
Consumo privado.

1.6E+08 -

I.1E+08 -

6.0E+07 -

LOE+07 -
! 85 8 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol

IMPO ------ IMPOS

EAPM=1.5251, CTheil=0.0091, PSesgo=0.0001 y PVar=0.0050.

Grifica 5. Comportamiento histérico observado y simulado de la
) Inversion privada.

i
| 4.0E408 -
I :

3.0E+08 -

2.0E+08

! 1.0E+08 2 ——— s ;

! 85 .86 87 .88 8990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O
IPR =+--=" IPRS

EAPM=2.9835, CTheil=0.0178, PSesgo=0.0416 y PVar=0.0366.
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Grifica 6. Comportamiento histérico observado y simulado de las
Importaciones.

1.6E+08 -

1.1E+08 -

" 6.0E+07 -

1.0E+07
85 86 87 88 89 9 91 92 93 9 95 96 97 98 99 00 Of

IMPO ------ IMPOS

EAPM=7.2986, CTheil=0.0459, PSesgo=0.0032 y PVar=0.0223.

Graifica 7. Comportamiento histérico observado y simulado de las
Exportacionecs.

1.8E+08 -
1.6E+08 -
1.4E+08 -
1.2E+08 -
1.0E+08 -
8.0E+07 -

- 6.0E+07-4

. 4.0E+07 4

! 2,0E+07
85 8 87 88 8 90 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 Ol

EXPO -----. EXPOS

EAPM=5.1623, CTheil=0.0286, PSesgo=0.0185 y PVar=0.0065.
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Grifica 8. Comportamiento histérico observado y simulado de los
Saldos monctarios reales.

! 2.0E+08 -

1.SE+08 -
1.0OE+08 -

5.0E+07 -

0.0E+00 -

85

86 - 87

88
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EAPM=5.3836, CTheil=0.0314, PSesgo=0.0007 y PVar=0.0034.

Grifica 9. Comportamicnto histérico observado y simulado de la
Produccién.
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Conclusiones.

Este trabajo logré su objetivo. Se establecié un modelo macroeconémico con fundamentos
microeconémicos en el que la dindmica de las variables relevantes son el resultado de
modelar el comportamiento de los agentes econdémicos y su interaccién en el mercado, a
través del planteamiento y solucién de problemas de optimizacién intertemporal. Este
hecho, lo hace distinguirse de los modelos macroeconémicos que hasta el momento se han
construido, ya que en general ellos han sido definidos ed-hoc y se han adoptado y adaptado
tanto a las caracteristicas propias de la economia en estudio, como a la informacién empirica

disponible de las variables econdmicas que lo integran.

Un modelado apropiado de la conducta de los agentes microecondémicos llevé a la deter-
minacidén de las trayectorias éptimas de las principales variables que conforman un modelo
macroeconémico. En particular, se hizo una fundamentacmn microecondémica de las rela-
ciones de comportamiento de las variables que integran un modelo para una economla -
cerrada. Posteriormente esos fundamentos se ampliaron y adecuaron para obtener las que' -
forman el de una economia abierta. Con este propésito, prxmero se formularon modelos -
intertemporales bdsicos para los consumidores y productores, en los que se con51dero que )
los agentes no efectuaban operaciones con el exterior.’ Despues se plantearon sus fcorres-
pondientes extensiones y se permitié que cada uno reahzara transacciones con el re to del’ ‘

mundo.

En el contexto de una economia cerrada, se desarrollaron con fundamentos mxcro-y :

econdémicos tres modelos alternativos para el consumidor: uno que m ‘orpora’costo

transaccion en la restriccién presupuestal, otro que mtroduce saldos

modelo, resultaron ser los mismos. Por tal razén, cuando la. eco’
de consumo y a los activos financieros se utilizé solo el modelo ue considerd los ostos por
la tenencia de saldos reales positivos. :

La gama de varlables econdmicas se ampho al introducir. enel-modelo basico del
consumidor, los mxcrofur damentos para elaborar: el di conomla abjerta. Esta ex-

tensién conduJo tanto a las relaciones de comportamlento;de las variables mencionadas

previamente, como a.jlas proplas de una economia ablerta mportacxones y exportaciones.

vadentemente, algunas de las especificaciones y determlnantes de las primeras, se modi-

ficaron sustancialmente respecto a los que se obtuvieron en una economia cerrada. Sin
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embargo, las asociados a la oferta de mano de obra y a la demanda de saldos.monetarios
reales permanecieron inalterables cuando se agregé la comercxahzacxon con. el e‘ctemor de

bienes de consumo y de activos financieros. ) ST

Por su parte, los fundamentos microeconémicos del modelo bédsico del productor
primero se establecieron considerando que no existian mercados de capital, en cuyo caso
se hizo notar que tampoco se tenian elementos intertemporales y por tanto, el problemar
perdia interés en ese contexto. Cuando se incorporaron los mercados de capital, se presentd
la posibilidad de que las empresas enfrentaran costos de ajustes. Esto llevé a formular dos
modelos con microfundamentos, uno con ese tipo de costos y otro sin ellos. Obviamente
los resultados del modelo que no contempld costos de ajuste son un caso particular del que
si lo hace. Por esta razdn, cuan<do la economia se abrid, inicamente se formulé el modelo
mads general, el asociado a ese tipo de costos. A partir de él se determinaron ademds de las
trayectorias de las demandas de trabajo e inversién, obtenidas también en el contexto de
una economia cerrada, la de las importaciones y las exportaciones. En el planteamiento de
cada uno de los modelos fue necesario introducir especificaciones alternativas de la funcién
de produccion, pero todas llevaron a expresiones un tanto complicadas para resolverlas

analiticamente.

Las formas funcionales de las variables obtenidas de los modelos intertemporales bési-
cos y de sus extensiones, dependen en gran medida de las especificaciones que se pro-
pusieron de la funcién de utilidad y de la de produccidn, segin sea el caso. No obstante,
sus determinantes permanecen inalterables cuando éstas 1iltimas se modifican. Por esto, en
el modelado con microfundamentos, la especificacién de las variables econémicas relevantes
pasa a segundo término y sus determinantes son los que adquieren gran relevancia. Esta
fue la razén por la que en los modelos del consumidor se emplearon formas funcionales
que condujeran a soluciones analiticas sencillas. Sin embargo, eso no funciond en el caso
de los del productor, ya que cualquier especificacién irremediablemente implicé soluciones

algo complejas.

La combinacién de las trayectorias éptimas obtemdas de los modelos mt;erl:emporales
bésicos y de sus correspondientes e\ctensmnes, con a estrxcc »on presupuestal del goblerno',
v la identidad del ingreso nacional, pueden orlgma dxversos modelos macroeconomlco
que sirvié de punto de partida en la constru cién:del’ rnodelo MDMicMex es el resultk do de
conjugar las soluciones correspondlentes al modelo de' los consumidores para una economla. !
abierta y al de los productores para una. cerrada De la extensién del modelo lntertemporal
bdsico del consumidor formulado a partuz e'fundamentos micro, se obtuvieron las rela-
ciones de comportamlento para el consumo del bien doméstico e importado, la demanda de
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los saldos monetarios reales y mano de: obra, y las e\:portacxones mlentras que del basxco‘ k
para el productor se determinaron Ias de demanda de trabaJo y ‘de mversmn.: La mayorla
de ellas constituyeron el marco macroeconomlco del modelo NINIlcNIex a partxr del cual se

inicid el andlisis econométrico.

En la implementacién de la metodologla econometrlca hubo nece51dad de mcorporar
especificaciones dindmicas y formas funcicnales alternativas a las propuestas 1mc1almente
para cada ecuacién de comportamiento, lo cual se llevé a cabo cuidando por un lado que
no se alterard el marco macroeconémico y por el otro, que se satisficieran los supuestos
del modelo estadistico y en particular, los del probabilistico y del muestral. En este punto
es importante sefialar que si bien el marco macroeconémico establece los determinantes
de las variables relevantes, los signos que deben tener sus coeficientes y posiblemente, sus
magnitudes, y algunas otras caracteristicas inherentes al propio modelo, de ninguna forma
debe ser usado para determinar las formas funcionales de las relaciones de comportamiento,

ni el nimero de rezagos de las variables que las integran, estas son decisiones empiricas que -

se deben de tomar cuando se efectiia el andlisis econométrico, con el propésito de obtener
un modelo con una buena capacidad explicativa y poder predictivo.: '

El modelo macroeconémico con fundamentos microecondmicos se alimentd con.infor-
macién empirica trimestral de la economfa mexicana del periodo 1985-2001. El proceso
econométrico llevé a diferentes especificaciones de las ecuaciones de comportamiento 'y
para cada una de ellas se analizd su consistencia econémic‘:avy, estadistica. Finalmente, se
seleccionaron las estimaciones que proporcionaron mejoreys'rve'sulté.dovs y con ellas, se logro
la especificacién del modelo MMicMex, modelo constltuxdo por seis ecuaciones de com-
portamiento y diez identidades, y como cualquier otro puede ser utilizado para realizar

prondsticos, hacer simulaciones y efectuar andlisis estructural

ue‘px;oporciona una fundamentacién

El MMicMex es el primer modelo para México
n dentidades, lo cual no \inicamente

microeconémica de sus relaciones de comportami
permite establecer los determinantes de las; yé:ria gregadas sino que también prop1c1a
que estas ultimas tengan una definicién precis que__pheda obtenerse una mejor- apro--
;) mpirica_disponible. El modelo ‘M
olida, capaz de reprodumr elicompor-

ximacién de las mismas con la informaciés
es sencillo y pequerno, con una estructur
tamiento de las variables econémicas fundamentales ‘Su ventaja relativa es su t;amano que
lo hace ser un modelo muy fécil de mampular, ¥y su ventaja absoluta, es su consxstencm con
el marco macroeconémico desarrollado a partxr de fundamentos microeconémicos, lo cual
permite que se pueda estudlar el impacto de la politica econémica prevaleciente, a partir
del comportamxento de los consumxdores y productores, y que se lleven a cabo simulaciones

y prondsticos bajo escenarios viables.
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Claramente, los resultados que llevaron al modelo MNMicMex dependen en gran medida
de los fundamentos microeconémicos de los modelos intertemporales de los consumidores y
productores, los cuales fueron formulados de manera que condujeran a un modelo sencillo,
consistente tedricamente y que ademads, pudiera ser utilizado para la economia mexicana.
Por esas razones quedaron fuera elementos importantes de tipo general y otros muy par-

ticulares de la economia mexicana. Dentro de los primeros destaca el modelar el com-

portamiento de los agentes econémicos con base en los principales aspectos de la politica
econémica prevaleciente o de alguna alternativa, incorporar heterogeneidad de los agentes
econdémicos que pertenecen al mismo grupo o bien, introducir bienes diferenciados, por
citar los mds inmediatos. De los asociados a la economia mexicana, el mds importante es
el relacionado con la apertura comercial, su incorporacién podria mejorar sustancialmente
los resultados obtenidos en las relaciones de comportamiento estimadas de las importa-
ciones y exportaciones, ya que a pesar de que su simulacién histérica recupera gran parte
de su evolucidén y dindmica, los estadisticos de las pruebas de diagnéstico son muy pobres,
principalmente el de cambio estructural el cual muestra una fuerte evxdenma a favor del

mismo en la mitad de la década de los noventa.

Es importante sefialar que el logro del objetivo propuesto al mxcxo de este trabajo,
llevé al rompimiento del paradigma en la construccidn de los’ modelos macroeconomxcos,
debido a que en lugar de definir ad-hoc sus relacxones de comportamlento e 1dent1dades
se determinaron desde la perspectiva de la mlcroeconomxa dmarmca. De ello se puekde
implicar que el estudio del impacto de una nueva propuesta de_ politica econdmica se debe' ‘

llevar a cabo a través de modelar el comportamiento de los agentes econdmicos y analizar :
las decisiones que toman ante esa alternativa, hecho que conduce a un modelo con'una -

estructura econdmica diferente a la de la politica prevaleciente. Con este proceso no 561 »se' :

incursiona en una novedosa linea de investigacidn, la de los fundamentos mlcroeconomlcos," e

sino que también se evita la simulacién de politicas con modelos 1nadecuados tal 'y como Lo

se ha venido haciendo.

Finalmente, hay que mencionar que la fundamentacién microeconémica de un modelo,
macro es clave en la toma de decisiones de cualquier individuo en la socxedad yawqu_e:;,
por un lado, ellos son los que juegan el papel de los agentes econdémicos, y por el” étfof,' a
través de modelar su conducta se puede analizar el impacto que tienen en sus decisiones
las diferentes politicas econédmicss implementadas por el gobierno. Adicionalmente un mo-
delo macroeconomsétrico resulta conveniente para que los tomadores de decisiones puedan
prever, predecir y por ende, tomar medidas precautorias en sus estrategias de desarrollo y

crecimiento.
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Ap,éndic'e A.

Al Implzcaczones de mantﬂner constante la. tasa de creczmzcnto (le los saldos monetamos

reales.

La tasa dé crecimiento de los saldos monetarios realesie'sté.'dad‘é.,'por:,, o
din(M/P) - 1dM . -
'dt 1\’[ dt

¢
donde a = 3 s reales mantenga el consumidor

en su bolsillo, menor‘ era el’ cost qu deba de paga ‘por. su tenencia.
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_ Apéndice B.

B.1. Funcio’n( de pror‘iyucc'idﬁ“vdg'ifegrada.' 2

Consxdelese que_en la economxa e‘clsten n empresas idénticas, competitivas y que pro-
fempresas enfrentan la misma tecnologia y por

ducen el rmsrno' n )
roduccmn JJ = F(k,,lj) que se supone satisface las

ende, tienen’ la
propiedades’ neoclasxca ]

Defmase e ,
Z’"w f (B.1)

J—lv_.

z_Z:, R  (B.2)
j=1"4 " o B

<

J—ZJ:VZF(ICJ,IJ) R (B.3)

J—l

Como F es homogénea, es decir, E(Ak;-)\l) /\,E(l_\:“,"l‘_).'f)laréftvdxda A positiva; entonces

o equivalentemente,

si se define A = 7 entonces

.(B.4)

;- na funcxon que depende de la
i j‘laf se Ilega a que también

Por otra. parte “rmulados en el capitulo 3 se hubieran

resuelto para'la empresa _7 ) se hubxera obtemdo que el producto marginal del trabajo de esa
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empresa (después de impuestos), iguala.al salano real. (véanse las condxcxones de. p11me1
orden planteadas en 3.3, 3.7a y 3.15a), es decxr, ‘ '

F,,;’:"w,., =
Recién se establecié qe el producto margmal del trabaJo depende la 1elacxon capxtal—t;raba_]o )
y por tanto este resulado establece entre otras cosas que esta lelamon no cambxa de empresa

a empresa, ya que todas las empresas enfrenta el rmsmo salarlo 1eal De esta manera,

Como la proporcién entre el capital 'y, ’ es la .misma para todas las  empresas

entonces

Por su- parte despues de utlhzar
la pxoducmon se. puede expresar,cpm

y usando nuevamente (B:,l,,_):;: (B 2 ‘ ‘t:ve‘ se obtiene que

e,
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Este resultado establece que. cuando,las. empresas son pexfectarnente competmvas y.en-. ..

frentan la misma funcién de produccxon neoclaswa entonces se puede con51de1ar el agre-

gado de todas ellas o equwalentement:e, Una 1epresentantze de las mlsmas, tal y como se.

establecié en el capitulo 3.

B.2. Valor de una cmpresg; i

En el capxtulo 3 se obt;uvo ]a. solucxon del problema xntertemporal basmo del ploductor
cuyo ObJethO es: mammmar el valor dela empresa, es decir, el valor presente- “de sus ﬁuJos
de efectivo, los cuales una. vez que se han sustltmdo la inversién y su correspondlente costo, '

se encuentran dados por

El teorema de Euler,
la seccién 3), conducen A ue

ndlcxon (3 7a) y- el hecho de que 7= —[(l—ry)Fk - 6]“(véase

(1_'@);_@;' (): ',

y por tanto (B 5) se puede e‘cpresar como. sxgue e
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t=00

t=0

crece mucho mas rapxdo que cualquler

De aqui, es evxdente que v < 0, ya que ,B >0 y ‘et
= 0 y estd

funcién lineal de. T Ademas, el valor de'la empresa es’ no negat:xvo ‘Guando K.

dado por

donde la pen
y que se replt'

Observe en (B 6) que cuando ]a _empresa representatlva,no enfrenta. costos de ajustes
(g = P) y se supone que no- hav deperecxacxon el capital, entonces su valor es el interés
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que paga su capital inicia a precios de mercado: : PRk, y_esta cantidad necesariamente

es positiva. En este caso se tiene que

(1= T:,/)Fk =R + 6,

lo cual significa que existe mer"ado de capitales perfecto en el que las: empresas pueden
:las’ empresas ‘sélo

adquirir capital en cada momento. Sin embargo, si este no fuera el ca
compraran capital cuando su producto marginal sea superxor al cost: del mxsmo que se
encuentra dado por R + § y en cuyo caso se tendré que q > 1, mientras ue‘ lo venderan
cuando se de la situacién contraria: el producto marginal del caplta sea

costo (q < 1).
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C.1. Variables ’del_’mo'cbgieloi' MMicMex.'

Apéndice C.

Descripeidén= -

Consumo privado™ " :
Exportaciones de bienes y servicios

- IMPQ;; . Importaciones de bienes y servicios
IPR Inversién privada
PIB: - - Producto interno bruto
ML Saldos monetarios ‘
INPC Indice nacional de precios al consumidor®
AH -7 Ahorro ,
BCK ™' Balanza en cuenta de capital
" 'BCC: Balanza en cuenta corriente
BC : Balanza comercial
"BP Balanza de pagos
'B’SF ’ Balanza de servicios factoriales
BSNF Balanza de servicios no factoriales
BT . Balanza de transferencias
CETES Tasa de rendimiento de los certificados de
SRR tesoreria a 28 dias
CPUB Consumo del sector publico
CT Consumo total
DA- Demanda agregada
-DEXT Demanda externa
DINT Demanda interna
, EO : Errores y omisiones
~IPUB Inversién del sector publico
OA i Oferta agregada
PIB Producto interno bruto
T Impuestos indirectos
TC Tipo de cambio
: VRI Variacién en las reservas internacionales
e YPD’ 7:}'5 Ingreso personal disponible real

'Todas las variables cstéh en términos reales (1993=100). El INPC e¢s un indice, CETES cs una tasa de crecimiento
anual, TC estd en pesos por délary ¢l resto de variables se encuentra en millones de pesos.

*En el MMicMex esta variable y las anteriores son endégenas, las que le siguen son exdgenas.
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C.2. Bstimacidn inicial de las eruaciones de comportemiento_del modelo.

- Consumo privado.

L(CPR)=3.7740+0. 8109L(YPD) O OSIQCETES

(4.2453) (19.6174) (5. 7073)
R2=0.9552 -
DW=1.4428

ML(1)=4.1273 (0.0422 - ML(2) 21.6684 (0 0000)
WHITE=8.2847 (0.1412) WHITENC=2.1276 (0.0470)
ARCH(1)=6.5232 (0.0107) - - ARCH(2)=7.9814 (0.0185)
JB=0.4364 (0.8040) LR
RESET(1)=5.3390 (0.0209) - RESET(Q): Matriz no singular
CHOWB=1.0178 (0.3911) CHOWF=34.7396 (0.3850)

El primer problema que se optd por solucionar en esta ecuacmn, mdependlentemente
del valor de los estadisticos de las demds pruebas de dlagnostlco es el de'la de
autocorrelacién (DW y ML). Para hacerlo, se decidié mcorporar como 1

minada el primer rezago del consumo privado y posterxormente, debldo al com

estacional de la misma, se Ancorporo el cuarto.

- Inversion privada.

L(IPR)=-5.7795+1. ‘7102L(PIB) 0. 1088L(CETES)

(:3.4495) (15.5344) - (6. 3424) -
R2=0.9399 s
DW=0.6709 RN
ML(1)=20.2026 (0.0000) = - ML(2)—29 2026 (o oooo)
WHITE=13.4479 (0.01952) -~ ~WHITENC=13.3618 (0.0096)

ARCH(1)=18.7057 (0.0000) ** .'ARCH(z)' 19.1416 (0. oooo)
JB=4.5086 (0.1049) :
RESET(1)=7.0411 (0.0080)"

CHOWB=25.31193 (0. oooo) '

"’g‘.CHowF 92.5048 (0. odom

En esta ecuacidén sélo se satxsface el supue‘t de ‘normahdad Todos los demaés es-
tadisticos muestran que existen problemas de autocorrelacxon, heteroscedasticidad, het-
eroscedasticidad condicional autorregresiva, etc.. El andlisis del comportamiento de la
inversién privada y de su correlograma llevé a la incorporacién de su cuarto rezago como
variable predeterminada en esta ecuacién. Posteriormente se agregaron también los co-
rrespondientes a las otras variables explicativas, en seguida después de una prueba Wald
sobre los coeficientes de YPD y de CETES, se logré la especificacién final.
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- Importaciones.

L(IMPO)=-15.8319-0.3883L(YPD)+2.0102L(CPR)+0.2030TC-0.3443INPC
(-3.4518) (-1.0220) 7.1262) (14.1702)  (-6.9073)

En los resultados de esta ecuacién estimada se debe observar en primer lugar que los
signos de las variables YPD, TC e INPC no son los esperados y por tanto, no se tiene
consistencia tedrica en la misma. En segundo lugar, hay que notar que desde un’ punt:o
de vista estadistico, el coeficiente de YPD no es significativo, mientras que ]os asocxados'
a las demds variables si lo son. Dado lo anterior, se procedié a reespecxﬁcax la ecuacxon
Después de probar varias alternativas, se decidié eliminar la variable no. sxgmﬁcatwa (YPD)
¢ incorporar rezagos de primer orden del TC, del INPC y de la mxsm IMPO. 1" :

- Ezportaciones.
EXPO=34437426-0.0136YPD+-1. 1116Il\/IPO+D31410 3TC+°07817‘7INPC
(5.2834) (-1.9708) - (17.5687) (0.8464) (1.2099)

Al igual que la ecuacién de importaciones que representa parte de las actividades
de comercio exterior, la de exportaciones tampoco presenta consistencia tedrica debido al
signo del INPC. Ademads, como el pardmetro estimado de esa variable no es significativo
se procedié a su eliminacién, hezho que junto con la incorporacién de un rezago del TC,

mejora la significancia estadistica del YPD.

- Saldos monetarios reales.

L(M1)=0.8506L(YPD)-0.1715L(CETES)-0.9788L(INPC)

(249.76) (-7.99186) (-82.0337)
R2=0.9968
DW=0.7819 .
ML(1)=25.2194 (0.0000) ML(2)=25.7721 (0.0000)
WHITE=11.7750 (0.2263) WHITENC=10.3509 (0.1106)
ARCH(1)=11.8422 (0.0006) ARCH(2)=11.6430 (0.0030)
JB=9.7650 (0.0076) T g
RESET(1)=1.0241 (0.3115) RESET(2)=5.1759 (0.0752)
CHOWB=3.2731 (0.3514) CHOWF=190.5681 (0.0000)

Los resultados de la estimacién de esta ecuacién muestran v1olacxon a ciertos supuestos
va que se presentan problemas de autocorrelacxon, heteroscedastlcldad condlcwnal autorre-
gresiva, no norralidad del termmo estocdstico, entre otros Con el prop051to de solucionar

1 Es importante sefialar que no tiene sentido efectuar las pruebas de dmgnostxco cuando la ecuacién
estimada no satisface las condlcxones planteadas en el marco: tednco establemdo en la seccidn 6.2. y

reformulado en la 8.2.2. en términos de las variables empiricas.
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esta sxtuacxon, se_incorporé. el prxmex lezago de la variable. endogcna Yy en-seguida; se
sustituyeron los logaritmos'de las varlables predetermmadas por las mlsmas en niveles.

- Produccidén.
L(PIB)=9.0809+0.3765L(IPR)+0.4817L(EMP)
(23.4058)(9.4335) (18.8870)

Esta ecuacién estimada no es consistente con el marco teér 1co ya que no es de rendi-
mientos constantes a escala. Por tal razén, primero se debe 1mpone1 ‘la condicién de que
los cocficientes de las variables sumen la unidad y postenormente efectual la evaluacién

econométrica.
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C.3. Propensiones marginales y elasticidades.”
Las definiciones de la propensién marginal y de la elasticidad son:

o - Ay
P ==t

@),

o]
0 i
slglsle

de manera respectiva.

- Funcidn lineal: Y = ag + fBz.
PM = 3.
E=p8Z.
)
- Funcidn logaritmica: . L(y) = L{ap) + BL(x).
g .
PM = 3=,
. z )
- Funcién Lineal-Log: y = L(ao) + BL(=).
PmM=2 =
m P K

E=

QD

Funcion LégéLiheal.' L(y) = ag + Bz.
PM = gy.
E = Bz.
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