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MODELO MACROECONÓMICO CON 
FUNDAMENTOS MICROECONÓMICOS. 

Una aplicación econométrica a la 
economía mexicana. 

Resumen 
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Universidad Nacional Autónoma de México 
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Facultad de Ingeniería 
Octubre, 2003 

Director: Francisco Venegas .i\fartínez 

El objetivo principal de este trabajo es elaborar un modelo macroeconómico con 
fundamentos microeconómicos, es decir, un modelo macroeconómico en el que 
la dinámica 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 interacción en el mercado. Con este propósito, se plantean 
modelos intertemporales para el consumidor y productor, cuyas soluciones son las 
trayectorias óptimas de las variables económicas relevantes. El análisis de las ac­
tividades del gobierno y su conexión con las de los agentes económicos conduce a 
la determinación de identidades, que junto con las relaciones de comportamiento 
integran el modelo macroecouómico, cuya esencia es que los determinantes de las 
variables endógenas de interés, no son formulados ad-hoc, sino que son derivados 
al estudiar y modelar la conducta individual de los agentes que constituyen la 
economía. 

Una vez planteado el modelo macroeconómico con fundamentación micro­
económica, con la pretensión de hacerlooperativo, se aplica la metodoI;Jgiaecono­
métrica utilizando información empírica trimestral de la economía mexicana. Con 

ello se obtiene un modelo macroeco?ométrico para México con fundamentos mi­
croeconómicos, hecho que lo distirigue y diferencia de los que hasta ahora se han 

elaborado. 
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l. Introducción. 

La manera de abordar el estudio de los grandes agregados que conforman los modelos 

macroeconómicos se ha modificado sustancialmente en los últimos años y ha llevado con­

sigo la constitución de una nueva línea de investigación denominada de fundamentos mi­

croeconómicos, que consiste en establecer las trayectorias de las variables asociadas a los 

agregados económicos y sus determinantes, estudiando el comportamiento individual de los 

diferentes agentes que constituyen la economía. De la integración de las acciones de todos 

los agentes del mismo grupo y de su interacción en el mercado de los distintos grupos se ob­

tienen conclusiones de las variables relevantes que componen un modelo macroeconómico. 

El objetivo de este trabajo es formular un modelo macroeconómico con fundamentos 

microeconómicos. es decir, un modelo macroeconómico cuyas relaciones de comportamiento 

e identidades sean el resultado de analizar la conducta individual de los agentes económicos. 

En el logro de ese objetivo no sólo se incursiona en una nueva línea de investigación, sino que 

también se innova en el paradigma metodológico que se ha utilizado en la construcción de 

esta clase de modelos, ya que en general, sus relaciones de comportamiento e identidades se 

han definido ad-hoc y han sido adoptadas y adaptadas tanto a las características propias 

de la economía en estudio como a la información empírica disponible de las variables 

económicas que lo integran. 

Una vez formulado el modelo macroeconómico con fundamentos micro es importante 

hacerlo operativo, en el sentido de que sea capaz de reproducir aspectos relevantes de la 

economía del país que se esta modelando. Con este propósito y con el de ir más allá 

de su planteamiento teórico, se implementa la metodología econométrica utilizando infor­

mación empírica de la economía mexicana. Ello conduce al establecimiento del modelo 

macroeconométrico con fundamentos microeconómicos para lVIéxico, el !vll'vilVIiclVIex, cuya 

característica esencial es que las trayectorias de las variables macroeconómicas y sus respec­

tivos determinantes, se obtienen a partir de la perspectiva de la microeconomía dinámica, 

hecho que lo distingue y lo diferencia de los que hasta el momento se han construido para 

la economía mexicana. 

Los modelos macro económicos con fundamentos. micro cI~fan de principios de la década 

de los noventa. Se desarrollan en el contexto de los Ill.odelosdei agente representativo y 

por tanto, su estructura básica se remonta al trabajo' 'ci~ R.~rii.~ey (íg2s). Sus prineipales 

~ntecedentes son los modelos dinámicos de expe~tativas·ri~icn"l~les, cuy~s hipótesis 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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y (2000). El supuesto de expectativas racionales en-la for~a de previsión perfecta y el 

modelo del agente representativo desempeñan un. papel importante en el desarrollo del 

presente trabajo. 

La característica esencial de los modelos macroeconómicos con fundamentos microeco­

nómicos es su naturaleza dinámica en el sentido que cada uno de los agentes económicos 

y por ende, el conjunto integrado por los que efectúan 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 macroeconómicas relevantes de un modelo con microfundamentos, y sus 

respectivos determinantes, son el resultado de alguna forma de optimización intertempo­

ral que incorpora la conducta racional de los agentes: consumidores y productores, y que 

necesariamente reflejan Jo qué hacen y para qué lo hacen. 

Los agentes de Ja economía toman sus decisiones maximizando sus respectivas fun­

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, 

producción, trabajo e inversión, entre otras que integran los modelos macroeconómicos y 

que generalmente se encuentran en función de los precios del mercado y del re!ldimiento 

de algún activo financiero, por mencionar algunas de las variables que son tomadas como 

dadas por todos los agentes económicos. 

Otra particularidad de los modelos macroeconómicos con fundamentos micro es que 

las variables que intervienen en ellos se definen de manera precisa lo cual es muy éon~e- -

niente desde el punto de vista empírico, ya que permite obtener y/o identificar cié Il1all:ei:a 

apropiada la información empírica que más se adecua a la definición propuest~.',J\ti_l1~d() 
a lo anterior, también se encuentra el hecho de que en las trayectorias óptimas .~e: l~~-_ya- · 

ria bles macroeconómicas obtenidas de los modelos intertemporales de los distint'Cis' ag~Ilt~s 
- •..• ' ··-~ ,_-, - -- ' - ·"¡ • 

económicos, se puede hacer caso omiso de la forma funcional resultante y. consid~ra.l""sólo sus . 

determinantes, ya que la primen depende en gran medida de la elección dej~'lf~ii'.6ióri: ~h-... , -· ., .. , .. ,,_ 

jetivo del problema intertemporal en cuestión, mientras que los determ-il1ant-~s::Pe~Üíanecen 
inalterables. 

Por su parte, los modelos macroeconométricos son el resultado de· conjugar la macro­

economía y la econometría. La primera estu'di~·las·relaciones c~usalesde comportamiento 

e~tre agregados de agentes y variables, y··c~ri eFJr~pósito de hacerlas consistentes con la 

contabilidad nacional, introduce algunas identidades y definiciones. La segunda, permite 

validar empíricamente esas relaciones y el modelo completo. 
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En términos generales, el propósito de los modelos macroeconométricos, indepen­

dientemente de sus peculiaridades y de sus objetivos generales y específicos, es diseñar, 

implementar y evaluar políticas económicas, así como pronosticar y efectuar análisis es­

tructural (Intriligator, 1990). En estos objetivos se lleva implícito que el modelo sea capaz 

de predecir lo que habría pasado si se hubieran utilizado estrategias alternativas de política 

económica. Dentro de los modelos macroeconométricos, los de naturaleza dinámica son 

de gran importancia, ya que además de lo planteado previamente, permiten capturar las 

relaciones intertemporales de las variables asociadas a los agregados económicos relevantes 
y por ende, examinar la dinámica de sus trayectorias. 

En iviéxico, la construcción de los modelos macroeconómicos se remonta a la década 

de los setenta. En Beltrán (2000) se hace una revisión detallada de los principales modelos 

macroeconómicos que se han formulado para los países de América Latina de 1965 a 1985 y 

en Aceituno y !vlattar ( 1984) se presentan los aspectos más relevantes de algunos modelos 

para la economía mexicana construidos durante la década de los setenta y la primera 

mitad de los ochenta. Los modelos que reseñan estos autores son econométricos y en 

ninguno de ellos, ni en los más recientes: el Eudoxio (Castro, Loría y Iviendoza, 2000) y el 

Economéxico (Urzúa et al, 2001), las relaciones de comportamiento son obtenidas a partir 
de fundamentos microeconómicos. 

Los modelos macroeconométricos usualmente incorporan el análisis econométrico tra­

dicional. el que se presenta en casi todos los "libros de texto", como el Theil (1971), 

l\faddala (1977), Judge et al (1985) e Intriligator (1990), por citar algunos. Sin embargo, 

el modelo MMicMex, además de su fundamentación microeconómica, se caracteriza por 

ser uno de los pioneros en la implementación de la propuesta metodológica de A. Spanos 

(Spanos, 1986 y 1988). Esta es más general que la tradicional y considera que el modelo 

macroeconómico teórico no necesariamente tiene por qué coincidir con el estimable y que 

los elementos estadísticos de este último no son exclusivos del término estocástico sin~ que 

también son incorporados en la información empírica de las variables observables. : Otro 

modelo que usa este procedimiento econométrico es el Eudoxio. 

Se ha mencionado que en el modelado macroeconómico sin fundamentación micra, es 

costumbre que las relaciones de comportamiento se definan de manera· arbitraria, razón 

por lo cual, ellas no reflejan ni la conducta ni las decisiones que toman los agentes ante la 

política económica prevaleciente. Generalmente, el análisis del impacto de una propuesta 

~lternativa de política parte de un modelo macroeconómico con esas características y por 

tanto, al no considerar en su especificación que los agentes pueden cambiar su compor­

tamiento y sus decisiones, e incluso conducir a una formulación diferente del modelo, las 
conclusiones que se obtienen a partir de él no son válidas. 
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Lo anterior originó que en los años setenta, tuvieran lugar un gran número de críticas a 

ese tipo de modelos en lo que respecta a su capacidad de evaluación de políticas económicas. 

Quizás la más general y de mayor impacto fue la de R. Lucas (Lucas, 1976), quién señaló 

lo inadecuado de los modelos macro para simular políticas económicas alternativas. De 

acuerdo a las deducciones de este autor, mejor conocidas como la "crítica de Lucas", 

al modificar el tipo de política 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 debería estar basado en 

fundamentos microeconómicos (Turnovsky, 1998). 

La propuesta de este trabajo es precisamente romper el paradigma .del modelado 

macroeconómico de manera que se evite que sus ecuaciones sean definidas .l'.id~hoc. Con 

esta finalidad se incursiona en una línea de investigación relativamente nueva, la de los 

modelos macroeconómicos 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 

política económica prevaleciente o alguna alternativa. Este enfoque en la construcción de 

los modelos macroeconómicos contempla para cada nueva propuesta de política, el estudio 

de las acciones y decisiones individuales de los consumidores y productores, a través del 

planteamiento de modelos de optimización intertemporal, cuya solución son las trayecto­

rias óptimas de las variables asociadas a los agregados económicos de interés. Con este 

proceso se evita la simulación de políticas alternativas con modelos que dan cuenta de una 

estructura económica diferente a la que se pretende analizar. 

En resumen, el objetivo primordial de este trabajo es la elaboración de un modelo 

macroeconómico con fundamentos microeconómicos. Con el propósito de h' más allá de 

su formulación teórica, se implementa la metodología econométrica con :información de la 

economía mexicana y se logra establecer el modelo MMicMex. Su fundarnentación micro-
·,·. ·, .. 

económica es el aporte más importante y como ya se hizo notar, es lo que lo distingue y 

diferencia de los que hasta ahora se han construido para la economía.mexicana. Adicional­

mente, es importante señalar qu"' el MMlVIiclVIex es el resultado.de u~ a:nálisis econométrico 

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

macroeconométricos para Iv!éxico. 

La presentación de los modelos macro con fundamentos .microeconómicos y del MMic­

l'v!ex está organizada como se muestra a continuación. En los capítulos dos y tres se 

proporcionan los fundamentos microeconómicos de un modelo macroeconómico para una 

economía cerrada. En los tres y cuatro se amplían esas formulaciones para permitir que 

los agentes efectúen transacciones con el resto del mundo y por tanto, se abre la economía, 
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primero a los bienes de consumo y enseguida se incorporan los activos financieros. En 

el capítulo seis, con base en los resultados obtenidos, se formulan dos modelos macro­

económicos: uno para economías cerradas y el otro para abiertas. En el capítulo siete 

se explica de manera sucinta Ja metodología econométrica utilizada en la elaboración del 

modelo macroeconométrico. En el último capítulo. el ocho, se dan algunos antecedentes 

del modelado macroeconómico en lVIéxico, se hace una breve descripción de la economía 

mexicana durante el periodo 1985-2001 y se presenta de manera detallada la elaboración 

del l\Hvll\'Iicl\fox así como una simulación histórica para analizar su capacidad explicativa 

y poder predictivo. El trabajo finaliza con algunas conclusiones y Jos apéndices. 

A continuación se detalla un poco más el contenido de cada capítulo, pero antes, es 

importante señalar que todos los modelos intertemporales de los consumidores y de los 

productores que se desarrollan en este trabajo, se formulan en tien1po continuo y por 

tanto. las herramientas del cálculo de variaciones y control óptimo se hacen indispensables 

en la determinación de las trayectorias óptimas de las variables asociadas a los agregados 

económicos de interés. 1 

La elaboración de un modelo macroeconómico con fundamentos micro para una eco­

nomía cerrada considera un modelo básico intertemporal de consumo y otro de producción. 

En el capítulo 2. se presenta el tratamiento dinámico del primero, el cual se hace mediante 

tres formas alternativas mutuamente excluyentes: introduciendo costos de transacción en la 

restricción presupuestaria, considerando una función de utilidad que depende de los saldos 

monetarios reales e incorporando una restricción cash-in-advance. Cualquiera de estas 

modalidades proporciona las trayectorias óptimas de Ja demanda de consumo y de saldos 

monetarios reales, y de la oferta de trabajo, así como sus correspondientes determinantes. 

En el capítulo 3 se hace el planteamiento del modelo intertemporal de los productores 

y se desarrolla considerando que en la economía no existen meréados,de capital y poste­

riormente se adecua a la existencia de Jos mismos. El modelo que' incorpora mercados de 

capital se estudia tanto en el contexto en el que Ja empresa ehfr:e;nta c()stos de ajuste y 

cuando no lo hace. Ambas aproximaciones originan la~ trayectori~~ óptim~s de la demanda 

de trabajo e inversión, y sus correspondientes determinantes. 

Cuando se abre la economía, los modelos básicos intert~mpo~ales se generalizan de 

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

y/o el productor efectúen transacciones con el exterior, lo cual conduce a una adaptación 

de Jos fundamentos microeconón1icos de sus respectivos modelos básicos. 

1 Kamien y Schwartz {1991), Chiang (1992) o bien Leonard y Van-Long (1994) son algunas recomen­

daciones dentro de la vasta literatura existente sobre esos temas. 
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En el capítulo 4 se estudian dos extensiones del modelo básico del consumidor. En la 

primera. se considera que Ja economía se abre sólo al mercado de bienes de consumo y por 

tanto. su planteamiento y solución 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 economía a los activos financieros, 
de forma que se permite que el consumidor negocie con bonos extranjeros, y se analiza la 
sensibilidad de Jos resultados previos ante esta apertura. 

En el capítulo 5 se presenta una extensión del modelo básico del productor, la cual 

introduce mercados de capital, integra costos de ajuste y considera que el productor es el 

que efectúa transacciones con el exterior. La formulación y solución del modelo extendido 

da lugar a la demanda del bien importado, la de trabajo y de inversión, y a la oferta del 

bien exportado. 

Con todo el instrumental desarrollado en los capítulos anteriores y cerrando el modelo 
con un tercer agente en la economía: el gobierno, y con la identidad del ingreso nacional. en 

el capítulo 6 se formulan dos modelos macroeconómicos con fundamentos microeconómicos. 

La combinación de los resultados de los modelos intertemporales básicos del consumidor 

y del productor, con la restricción presupuesta! del gobierno y la identidad del ingreso 

nacional obtenidas en el contexto de una economía cerrada, conduce a un modelo para este 

tipo de economía. l'viientras que el de una economía abierta, se integra con las variables 
determinadas en la extensión del modelo intertemporal del consumidor y del básico del 

productor. con la restricción presupuesta! del gobierno y la identidad del ingreso. 

El capítulo 7 presenta de manera sucinta, la metodología econométrica implementada 

en la planteamiento del modelo l\IIVIicl\'1ex. Primero se da un esbozo de la misma, enseguida 

se detallan los conceptos más relevantes: el proceso generador de información y el modelo 

estadístico, y se proporciona una breve explicación de las principales pruebas de diagnós­

tico, entre las que se encuentran la de Jarque-Bera para normalidad, la Durbin-vVatson 

y la de multiplicadores de Lagrange para autocorrelación, las vVHITE y la ARCH para 

heteroscedasticidad, la RESET para especificación y las CHOvV y CUSUM para cambio 
estructural. 

En el capítulo 8 se proporcionan algunas características de los modelos quese han 

elaborado para la economía mexicana, se hace una breve descripciÓh de la misrria: d'e 1985 

a 2001 y se expone detalladamente la construcción de('modél~ JVIMI6Mex y ~na simu­
lación histórica del misrrio. Se considera que el moclel6 ~~~;;;~~;Il.Órriic~ col1 ftmda~enfos 
micro para la economía abierta formulado en el é:a~íthíó (f, -constituye el marco .teórico 
macroeconómico del modelo MMicMex, a partir. d~f cu~l ·se procede a efectuar el análi­

sis econométrico. Conjugando el primero con la información empírica trimestral de la 
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economía mexicana, se propone el modelo estimable y el estadístico, con los que se inicia 

la metodología econométrica y se continua hasta obtener un modelo adecuado tanto desde 

el punto de vista de la teoría económica como de la estadística. Con esto como criterio, 

se seleccionan las mejores ecuaciones estimadas y con ellas se logra integrar el modelo 

l'vI.l\tiicl\fox. Enseguida se llevan a cabo algunas simulaciones históricas 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 política económica que lo originó, 

realizar pronósticos de corto y largo plazo, efectuar simulaciones y análisis estructural, con 

la seguridad de obtener resultados acertados. 
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2. l\tlodelo intertemporal básico para los consumidores. 

Se supone que existe un número grande de consumidores idénticos, competitivos y de 

vida infinita, que toman decisiones de consumo, de participación 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 microeconómicos para 

determinar la demanda de consu¡no, la oferta de trabajo y la demanda de saldos monetarios 

reales. Dichos modelos se establecen con el propósito 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 función del ingreso y de la tasa de interés nominal. 

En el primer modelo los consumidores tienen como objetivo maximizar una función de 

utilidad que depende del consumo y de la desutilidad de trabajo, sujeta a una restricción 

presupuesta! que introduce costos de transacción. es decir. costos por la tenencia de saldos 

reales positivos. En el segundo, los consumidores tienen una función de utilidad que además 

depende de los saldos monetarios reales y su restricción presupuesta! no incorpora costos 

de transacción. El tercero y último modelo, consiste de la función de utilidad del primero, 

la restricción presupuesta! del segundo y de una restricción 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 economía se produce y consume un sólo bien. 

2.1. Riqueza del consurnidor. 1 

Un consumidor representativo de la economía demanda los siguientes activos: dinero, bonos 

gubernamentales y acciones, cuyos valores nominales se deno-tan éi~:íh~nera correspondiente 

por AJ, B !l y S. Si P es el nivel general de precios, entorifes la ~iqt1eza reál del consumidor 

se define como 

donde rn = M / P, by= By/ P y s =:= S/P. Aqti¡-Tiifbf}y s representan def~rmá respectiva, 

la demanda de saldos lll.onetarios 're~les;-': Í~ '<l~iri~dc.id real; d~ bonos del gobierno y la de 
w;~· ;:-!·-~:.·.::,>~-.>~•-T···• , • • • ~·· -

acciones. , .. ,,, • -~- ; ~ ·-;~>~---_,·1,:fi'. . 
. .:,:;.;_'-'~~>--

Se supone_ tambiéI1 -que'é1 ~o~suriiid()f c01l0c:'~{la trayectoria de los precios, así 

-- . ::·:. ; >; '·:,< ':_/_':;_:_._ ,_~j_~·p'.1_~"_i<_:_~d•'kt:_,_:;:_~_.-_._ .•• r_,;_:_-._--~_;";.:~~ ~ 
1 

. 

:L~~~~-~~~i~"~~- _ _ _ _ 
-~- -~-~·-:-- ~--, -,">,J-\ ~-~~'::·· .. 

1 Dada la homogen'eid-ad de los consurrii~~re~-~ói~''és necesario analizar la conducta de uno de ellos, de 
. -- . , .. ,.-, ''.' 

esta forma el modelo se desarrolla en el contexto de-los asociados al agente representativo. 
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donde r. es la tasa a la que el individuo esperaque crezca el nivel generatde precios. 
- ·;, -, ' - ' 

Adicionalmente se considera que la tenenc.ia de los saldos:re.i:IeS,puesta-.'.""-r.'y como 

no paga intereses (su tasa de interés nominal es cero),.ei'c~nsU:·~id6tftiéÍl.itin.C:eliüvC>s para 
conservar sólo el mínimo posible. . · .. ' ./ .. :.;,;'L· ·. · ;•' 

Los bonos emitidos por el gobierno, a diferencia del dinero, sí pagan'iiit_ereses nomi­

nales a la tasa Ry y al igual que los balances reales, su valor real se depreé:ii ~:la. tasa de 

-r., en consecuencia. su tasa de interés real es r y = Ry - rr. 

Por su parte, las empresas para financiar su inversión en capital nuevo emiten acciones 

y el valor real de los dividendos por la tenencia de las mismas está dado por r,.s, donde r .• 

es su tasa de rendimiento real. 

2.2. A-fodelo con costos de transa.cción. 

En el modelo que se estudia en esta sección los consumidores tienen utilidad del consumo 

y desutiiidad del trabajo, y enfrentan una restricción presupuesta! que incorpora los costos 

de transacción, los cuales surgen cuando el agente representativo necesita financiar su 

consumo, en cuyo caso debe vender algo de sus otros activos: bonos y acciones, por lo 

que incurre en un costo de transacción 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. Dinámica de la riqueza 

El consumidor representativo de nuestra economía recibe recursos qll,e provienen de di­

ferentes fuentes: sueldos y salarios, intereses que le pagan los:h,~noii' gti,bern~iÍi7rit~les, 
dividendos que le entregan las empresas por la tenencia de acciori~s''Y,tl·ansferencias de 

suma fija que le reembolsa el gobierno. Estos recursos so~ d~stin'~(lo~<~f..'.có~5i:i;;Ji~;a. 
incrementar saldos reales, a la compra de bonos y accioriest:;; aÚpá:gci:a~·:ihlpu~stc:>s y de 

>.-~', ~· . . · ... _::/ ·;'> .- . "~'':·: ,~·-:·-i-\:..~.; ·;;;/¿·,/;~_-~,\-·;¡'.':,-·.-.<. >-. ·-·. 
los costos por la tenencia de dinero. ·· ,:.·_"·: · · '~-·:.:>; :.:<:' .. ::i•ie'Ji·'<-'·N'.'-;i ••.• ; · · 

Si e denota el consumo del único bien producido enla:~co~o~í~,~z'Í~;~f~'rtlide.trabajo; 
w = W / P el salario real, re y rw los impuesto~ s~br~ el.co~s~ci(j··~··et;al~~ici i~~p~étiva­
mente, y T son las transferencias de sumafija reemboisád~s 'por el gobierno, entonces 

(1 + Tc)c + m +by+ s = (1 - Tw)wl + ryby + r .• s + T - 7l'm - ay 
m 
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plantea la_forma en que e!consumidor financia su consumo y el cambio en su riqueza, y 

representa en términos reales, su restricción presupuesta!. 2 

2.2.2. Planteamiento delproblema intertempoml. 

Dado que se ha supuesto que el consumidor tiene vida infinita, su problema de decisión 

intertemporal es uno de control óptimo que consiste en determinar la demanda de consumo, 

e, la oferta de trabajo, l, la demanda de saldos monetarios reales, 1n, y la tenencia de 

los otros activos financieros: bonos gubernamentales, by, y acciones, s, de forma que 

maximicen el valor presente de su utilidad descontada al tiempo t =O (el presente), sujeto 

a su restricción financiera, es decir, se desea 

max fo00 

u(c, v(l))e-ptdt 

s.a. 

(2.2a) 

m + b!J + s = (1 - Tur)wl + ryby + r .• s + T - 7rm - 0ty/m. - (1 + Tc)c, (2.2b) 

m(O) = mo, by(O) = byo y s(O) = so, (2.2c) 

donde u y v representan de manera respectiva la función de utilidad y la desutilidad del 

trabajo, ambas son positivas y estrictamente cóncavas en cada uno de sus argumentos, es 

decir, uc > O, v' > O (u¡ < O), Ucc: < O y v" > O (uu < 0). 3 Por su parte, p denota la tasa 

subjetiva de descuento (de preferencia del consumidor o de sustitución intertemporal), un 

valor pequeño de ella significa que el individuo pondera más el consumo presente que el 

futuro, de manera que en t =O está ansioso por consumir. Adicionalmente se supone que 

las tasas de interés real: ri, i = g, s, son constantes positivas y libres de riesgo. 

Condiciones de optim.alidad. 

El hamiltoneano delprobkima del consumidor formulado en (2.2) es 

H(c, v(l),m_,by 1 ~;~~J·==u(c,~u(l)) +A[(L- rw)wl + rybu+ r .• s + T - 7rm - oy/m 

-- -• · :'.';.r.;·;~-:g-~;-Hf~;.·B:J};~~;ftFf ·+,*;_bº:-- 'si:- -

' A "":: 2.~·;;~;E1·~'€~~J;~1~~:-~é~~f tj~,n• 
3 La concavidad estricta de u implica qué el consumidor prefiere un patrón de consumo y ocio relati-

' .. - ·. ','-'~ - . . _,' :· -' '' ' ' -. 

,·amente uniforme a través del tiempo, a uno en el que sea bajo en unos periodos y alto en otros. 
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<londe ,\ = >.e•·t > O y por tanto, ,\es el valor presente del precio sombra >. (variable de 

co-estado o multiplicador), asociado a la restricción presupuesta! del consumidor. 

Dado que ~ne! planteamiento de este problem~ de decisión del consumido1:.las variables 

de control son e y l , y las demás son de estado, las condiciones de primer orden se formulan 

como sigue:4 

Uc '== (1 +Te)...\, 

uz = -(1 - ru;)...\w, 

( 
y ). • 

,\ 7r - °' m2 = ,\ - ...\p, 

-...\rj = >. - ...\p, j = g, s, 

y las de transversalidad son:5 

o equivalentemente, 

lim ,\me-pt = lim ,\b
9
e-pt = lim ...\se-pt =O 

t-+oo t-+oo t-oo 

lim >.ae-pt = O. 
t-oo 

(2.3a) 

(2.3b) 

(2.3c) 

(2.3d) 

(2.4) 

(2.5) 

Es importante señalar 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 planeación, debe ser cero. 

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

). 
r:=rj=p--, j=g,s, 

,\ 
(2.6) 

. 4 En realidad estas son condiciones necesarias, pero la concavidad estricta de la función de utilidad 

implica también su suficiencia. 
::; La condición (2.3b) se puede plantear de manera alternativa en términos de la utilidad marginal de 

u(l), como u1=u,,v'. 
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lo cual significa que en un ambiente de certidumbre, para que coexistan los bonos del 

gobierno :r las acciones, deben tener la misma tasa de rendimiento real: r, es decir, esos 

activos financieros deben ser sustitutos perfectos. 6 
-~ -, . ' . 

De lo anterior.debe observarse que la tasa de crecimiento del precio ~oinbra es constante 

y está dada por la ecuación diferencial de primer orden en A: 

,\ 
>. = p - r, 

cuya solución· es 

(2.7) 

donde >.o es la constante de integración. 

También debe notarse que la tasa de interés real se puede expresar en términos de la 

tasa de crecimiento de la utilidad marginal del consumo o bien, de la correspondiente al 

trabajo, esto es, 

r=p- =p-
Uc u¡ 

ya que 

>. Üc U.1 
= = A Uc u¡. 

Además, (2.4) y (2.5) se pueden.enunéiar como 

y 

. lim he-rt = O h = m, b9 , s, 
t-oo · ·' · 

lim· ae-rt "= Q, 
t-+oo 

; -·-'. : -·- - '. . . 
. . . . , 

(2.4') 

(2.5') 

Así planteadas, las condiciones de trans~ers~lidad establecen que a perpetuidad, la tenencia 

de los saldos monetarios reales, ,de Íos.b~I1cis,d_~l ~obierno, de las acciones y por ende, de 

6 Es impo1·to.nte señalar que esta conclusión si~U~· ~iendo _vó.lida independientemente del número de 
. -;. . . - . ~' ' 

activos financieros que el modelo inco1·pore, 'en· éon~~cue;:¡~ia, para que cada uno prevalezca en el mercado 

debe ser sustituto perfecto de los restantes;· _En los modelos subsecuentes se utilizará este resultado y por 

tanto no será necesario considerar diferentes tasas de interés real para los activos financieros incluidos en 

ellos. 

TESIS coiY-1 
FALLA DE OHIGEN 1 

12 



la riqueza del consumidor, deben ser cero, de-forma,quejmra cada u_no de esos activos 

financieros se elimina la posibilidad de que la deuda del consumidor se eleve siri. medida 

(Ponzi game). 

Por último, ya que los bonosgub~rnamcintales y las acciones ~on sustitut~s perfectos, 

la restricción presupuestaL(2.2b) pm~de formularse c?rz'iC> 
- ' - - - . ~- --- -·.-~ • - - . -- - --. . .= . . - - -

a= (1- Tw)wl+.ra+T -Rm - áy/'rn::.:.. (1 + r,,)c, 

donde R = r + 7r es la- tasa de interés nominal. 7 

Dado que 

la evolución de la riqueza a, se puede enunciar como 

.d .. t [c1 ) ay ( ) ] -T"t dt ae- · = - r,,, wl + T - Rm - -;;;:- - 1 +Te e e , 

cuya solución sobre [O, oo) es 

lim ae-rt -.ao =. f
00

_ [c1...,.. ru;)wl+ T - Rm..:.. ay - (1_ + Tc)c] e-:~tdt. 
~oo h - _ · m ._ _ . 

Combinando este resultado con la coridieión de transversa:lid~d en (2.5') s~ obtiene que 

fo00 

(1 + rc)ce-,.
1
dt __ =.ao ¡'.\~T-·[c\7:r~~)wl:f •. 1\li7n--:.~] ;~·;'~'.1.dt. (2.8) 

e-, .<' -,'. ·-·: ·:·~~~·;< .. 
Esta es una igualdad important~, ~~ que umi ve~ especiflcadala: forma funcional de la 

utilidad, conducirá conjuntame~te ~ori•1a:s ~;;I1dicio~es establecidas 'en (2.3), a la trayectoria 

óptima de la demanda de cons~Ili6'.:)' >< : . 

2.2.3. Determinación de las·ir{;_y:~t~~d;6pti'.mas. 
,'": -·-ve 

El problema del consumidor y más· específiC:imente
1
,' las c~ndiciones planteadas en (2.3) se . . . . .. ''• ., ... · .· ,, .. ,·" 

resuelven considerando la siguiente funcióndel.ltiHdad: 
- ·-. - ~ -· _. :. . : .. ,., -:·. ···-·•-:_.:=· •.. -;: ·•-v-- .. 

7 Con este planteamiento de la restricci~n pr~~JP~~s~!t/~1 problema de control óptimo ahora está 

constituido sólo por una variable de estado: a, todas las·_.demru; son de control. 
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u(c, v(L)) = ln(c - u(L)). (2.9) 

que es una función estrictamente cóncava en sus dos argumentos. 

Trayectoria óptima de la oferta. de mano de obra. 

-· -

Sustituyendo ,\ = Ue/(1 + r:) en (2.3b) y reemplazarido en el resultado Ja. utilidad marginal 

del trabajo y la del c~nsu~o,•axnb~s c~lculadas. a par~tlr de la e'sp~ciflcación anterior, se 

obtiene 

(2.10) 

cuya diferencial total establece que la of~rta de· empleo, /·', depencie directamente del 

salario, es decir, 

(2.11) 

Si la desutilidad del trabajo ~e J(!fine C:omo v(l) = l 2 /2, (2.10) y (2.11) se pueden 

plantear de manera respecti'v~ cé>m§. · •' 

y 

·. l~(w) ·~ 1 - Tww 
.· ..•. - .1 +Te 

__ ,.. -e-·-- -

dt·' · (1·-.r1~) 
dw = .. 1 -:t' re > O, 

·. - . 

en donde la primera. expresión no (;lS mas qlle hí. trayectoria. óptima de la oferta de mano 

de obra. 
'. ' .. 

. ·. , .- . ' 

Trayectoria óptima de la demanda de consumo. 

La condición en (2.3a), la solució~··~ha. en •(2;7) y la utilidad marginal del consumo 

calculada con base en (2.9), conducen a .. 

·.· . 1 
(1 + r.;)c = ¡+ (1 + re)v (l) 

= ~e(r-p)~ + (1 + Te)v(l), 

"º 
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multiplicando esto por e-"1
·, integrando el resultado sobre [O, oo) y utilizando (2.8) se llega 

a 

-
1
- = ao +1· 000

'[<1 - rw)wl + T - Rm - ay - (1 +rc)~{l)]. e-i'tdt. 
,\op · · .. o . ·· m . 

---- --· 

Este resultado :y (2.Í2) permiten determinar la trayectoria óptima de la demanda de 

consumo. dada pdr 

e= 1 
1

> pé"-i'.):{ao+ .. r= [c1-:- Tw)wl +T.,- Rm - ay - (1 + Tc)v(l)] e-r·tdt}. 
+-re · ·.· · Jo . m · . 

+v(l) .. (2.13) 

Si se supone que lo,s mercados de trabajo y de dinero están en eq~ilibrio. esto es,8 si 

existen w •, l* y m."' tales que 

1 - T111 * '( ) ---w =v l*, 
1 +-re 

zd(w*) = l'"(w*) = l* 

y 

y si además, se considera que los impuestos en términos reales permanecen constantes a 

través del tiempo, (2.13) se reduce a 
1 ' -.; - ._.' " .... 

e= 1 P (r-p)t e 
(1 +Te) r 

[rao+ (1 - -rw)w"'l"' +T - R~"' - :: - (l+r0)v(l~) J + v(l*) 

1 
p e<r-p)t [rao + (1 - Tw)w"' l* + T - Rm * - o:y J 

(1+-re)r .· · m* 

+ ( 1 - ~e(r-r»t) v(l*)'. (2.14) 

Observe que cuando > '.p el consumo crece sin cota a medida que transcurre el tiempo 

( t --- oo) y en consecuend~; ri() existe un estado estacionario para la demanda de consumo. 

8 hd y ¡,• denotan la demanda y la oferta de la variable h, respectivamente. 
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Finalmente, la evaluación de (2.14) en t 

puede plantear como sigue: 

O lleva a que la demanda de consumo se 

e = cd(ao, r) 

(l :,,.e);. [1·ao_+ (1 - r,,,)w*l* + T -Rm • - ::J 
+ (1 _;_· ;) v(n. 

Si se denota a= ao = m* + b9 o + sa,se.define el ingreso disponible como 

Yd =y+ rb·"º - rrm*· 

:d y +Rb9 o ~;(~1.*+ b[1o), 
. . ' . '..: .. ·,:. ~. ' : ,-:.~.. - ' 

con y = (1 - rw)w*l* + rso + T, y todo ello se comb~na con (2.15) se obtiene que 

e= cd(Yd,r) 

. --1--f!. (vd - .-ª-Y)+ (1 - !!.) v(l*). 
(l+rc)r _m• · .. r 

(2.15) 

(2.16) 

(2.17) 

Las expresiones en (2.15) y (2.17) representan dos trayectorias Óptimas de la demanda 

del consumo, ambas dependen de la tasa de.int~~és real; sin ~ITJ.b~rgo, en la primera la 

riqueza inicial es importante en su determinación; mientras que en la segunda lo es el 

ingreso disponible. . ..... 

La propensión marginal al consumO cálculadKa'P.~~Úr. de (2.17) esta dada por 
.. ··; ., -. ::'·! 

8cd 1 · p 

. 8yd = (l+r;,) r' 

la cual es positiva y menor que la unidad si el consumo no alcanza su estado estacionario. 

Si además los costos de transacción, ay/m *,y lii componente del trabajo, v(l*), son rela­

tivamente pequeños respecto al ingreso disponible, entonces 

TE (!TC: (' (.T\J 
)"" l :~I \. 1 "..' J. 16 
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esto es, el consumo depende de manera inversa de latnsa de interés. 

Por su parte, de (2.15) se llega a que 

. ª~ª 1 --·=·-· -.-P> O 
8ao 1 +,r., 

y ···. . ..,.;'a~u.'~o. 
i·. ar· 

·.· ':;. '~:}:~-,\-< .... ::··,; :'. . - . , 

por lo que la demanda del consumo d~pende de forma directa de la riqueza denndividuo 

e inve~sa del.a tasa de interés real .cuañdo a1J/m* y v(l*) son relativamente pequeños en 
relación al ingreso disponible. 

Trayectoria óptima de ln demanda de saldos monetarios reales. 

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

ay 
R- ~ =0, 

m 

cuya solución proporciona la trayectoria óptima de la demanda de saldos reales, la cual es 

función del ingreso y de la tasa de interés nominal, es decir, 

Observe que 

y 

(°'Y) 1/2 
m = mª(y,R) = R 

éJmª a (°'y)-1/2 
---- - >0 8y - 2 R 

éJmtl = -~ (°'Y)1¡2 <O· 
éJR. 2R R ' 

(2.18) 

de esta forma, la demandá de saldos reales depende positivamente del ingreso y negativa-

mente de la tasa de interés nominal. 

2.3. Alodelo con saldos monetarios reales en la función de utilidad. 

En esta sección se desarrolla un modelo que considera una función. de utilidad con las 
propiedades establecidas previamente, pero que ahora no únicamente depende del co~sumo 
y de la desutilidad del trabajo, sino también de los saldos monetarios reales, ysu restricéión 

presupuesta! no incluye los costos de transacción. 
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2.3.1. Planteamiento del problema intertempora.l. 

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 transacción. De esta manera, se quiere determinar e, l, m, b!I y s tales que 

max fo00 

u(c, v(l), m)e-r'tdt 

s.a. 

m +by+ s = (1 - rw)wl + r(by + s) + T - 7rm - (1 + rc)c 

m(O) = mo, b!l(O) = byo y s(O) =so. 

(2.19a) 

(2.19b) 

(2.19c) 

En esta formulación la concavidad estricta en cada uno de los argumentos de la función 

de utilidad significa que u;> O, j= c,m.,_Ú¡ <:O y u;;< O.j = c,m,L. 

Condiciones de optimalidad. 

El hamiltoneano del problema previamente.planteado es 
.· ; ·:_ ',,.~:. '.\'.:-::,. :·'':. 3 .- . 

H(c, v(l), m, by, s; Á) =~(c,.J(l); m).f.,\[(1::... rw)wl + r(b9 + s) + T - 7rm 
' • • J' ., •• • ' 

cuyas condiciones de pi-imer orden son 

u¡ = -(1 - r 111 ),\w, 

-(urn - ,\7r) = ,\ - ,\p, 

.,-,\r = ,\ - ,\p, 

y las de transversalidad son 

o equivalentemente, 

lim ,\me-pt = lim ,\b, e-pt = lim ,\se-pt = O 
t-oo t-+oo ·1 t-oo 

lim ,\ae-pt = O. 
t-oo 
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Obsérvese que salvo la (2.20c), las demás condiciones sonlas mismas~que las del modelo de 

la sección anterior, el que no incorpora saldos monetarios reales en<la fi.inción. de utilidad 

y sí considera costos ~e transacción en la restricción pre~u~u~stal; gc:ii:,e11?1Jos r~sul~ados 
.;,_·-· 

que ahí se obtu\'icron siguen siendo válidos. 
:.\,' 

Pese a lo anterior, es importante hacer notar. que· bajo la nue'\;l'Í. forn1iilacióri· del pro-
blema, la evolución de la riqueza puede expres~i·se 'e:ó~o O. • • Ó-'o • :;:_; ~ C ' e . 

a= (1 - Tw)w + ra + T - Rm - (1 + r~)c (2.22) 

. --· . ' - ·- . -

y con ella. siguiendo el procedimiento de la sección previa, la igualda~ en (2.S):ahora toma 

la siguiente forma: 

(2.23) 

,· ' 

resultado que al igual que antes, es de.gran utilidad en la determinación de fa trayectoria 

óptima de la demanda de consumo y la de saldos monetarios reales. Note que (2.23) puede 

obtenerse de (2.8) igualando a cero los costos de transacción. 

2.3.2. Determinación de las irayectorias óptimas. 

El problema en (2.19) se resuelve considerando la función de utilidad 

u(c, v(l), m) = 4> ln(c - v(l)) + (1 - <P) In m, (2.24) 

donde O < <P < l. 

Trayectoria óptima de la oferta de mano de obra. 

Procediendo de manera similar a como se hizo en la sección anterior en lo que respecta 

a la trayectoria óptima de la oferta. de. trabajo, esta nueva formulación del problema in­

tertemporal del consumidor conduce. exactamente a los resultados que se obtuvieron ahí, 

debido de manera primordial a la forma funcional de la utilidad. 

Trayectoria óptima de la demanda de .consumo. 
- ,~.-:.·-"", -

c._., 

La condición (2.20a) y la solució!Í de~Ía''ecuación diferencial (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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<P (1 + Te)c = - + (1+ Tc)v(l) 
,\ 

= .±..eC<·-r>)t + (1 + Te)v(l), "º . . . (2.25) 

multiplicando esto por e-rt, integrando el resultado sobre (O, oo) y utilizando (2.23) se 

llega a 

La combinación de este res~ltaclo con (2.25) conduce a la trayectoria óptilUa de la demanda 

de consumo: 

e= 
1 
~ Tepe<r-p)t { ao + 100 

((1 - Tw)wl + T - Rm - (1 + +e)v(l)J e-rtdt} + v(l). 

Bajo los supuestos de que Jos mercados de trabajo y de dinero están en equilibrio y que 

Jos impuestos en términos reales permanecen constantes a través del tiempo, la expresión 

anterior se reduce a 

e= ( 
1 

) !!..e<,·-p)t (rao + (1 - Tw)~*l* + T - Rm • - (1 + Tc)v(l*)J + v(l*) 
1 +Te r 

( 
1 

)!!..e<r-p)t(rao+(l-T111 )w*l*+T-Rm*] 
1 +Te r 

+ ( 1 - ;e<r-p)t)v(r) 

y evaluando este resultado en t = O se obtiene Ja trayectoria óptima de la demanda de 

consumo en términos de la riqueza inicial, esto es, 

e = cd(ao, 1') 

= (l 
1 

) p (rao + (1 - rw)iu*l* + T - Rm*] +Te r · ·· . 

+ ( 1 - ~)v(l*) 

- ··. -'. . . 
o equivalentemente, en función del ingreso disponible, 

TESIS cor-r~---1 
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(2.27) 

donde Ytl se define como antes. Estas dos representaciones de la demanda de consumo 

satisfacen las propiedades que para cada una de ellas se determinó en la sección del modelo 

con costos de transacción. 

Trayectoria óptima de la demanda de saldos 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 función de utilidad (2.26) llevan a 

1- </> 
Rm=-­

,\ 

(1 - </>) (1·-p)t 
>.o e . ' 

La sustitución de este resultado y (2.25) en (2:23) conduce a 

>.~p == áo +.Jo=:[(l -+,~)wl +T - (1 + rc)v(l)] e-rtdt; 

combinando esto con. (2.~8) s~ ~~Ú~ne 

m ~ (1 - .•) ~ ;<:--i>({~~ -¡, C[(l - r,..)wl + r. - (1 + r 0 )v(I)) e ~·'dt} . 
:·· _. ,_:,; - : ~ -, 

(2.28) 

Suponiendo que ·1os.~e~¿itdos. estári·e~· etjuÚibd~>y qu~ .los imp~estos •. n~ se.modifican 

:::·:;:~:~· ::::~~~~:'·~?'t~~i~~!?;¡~;;f .~~:·i~'::Jr q:::irr~1~~~r:~.t':::;;: 
-··-·<··, --- _,-, '; ·_--,'-:; -

i .. -·' 

o. bien, en términos· 'del ingreso 

m = rnrl(y, R) = (1 - </>) ~ (rao +y - rso - (1 + rc)v(l*)]. 
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De esas 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, 

y 

8m.d 
-ª-->o, 

ªº 
-am.ª 
-->0 
8y 

am.d 
8R <O. 

2.4. J\{odelo con restricción cash-in-advance. 

El modelo que se establece en esta sección considera una función de utilidad dependiente 

del consumo y de la desutilidad del trabajo, ambas con las propiedades establecidas en 

la sección 2.2, y una restricción adicional a la presupuesta!, la cash-in-advance. Cabe 

mencionar que en este contexto, la formulación del problema intertemporal del consumidor 

no incorpora costos de transacción y por ende, la evolución de su riqueza es igual a la que 

se formuló en el modelo que introduce a los saldos monetarios reales como argumento de 

la función de utilidad. 

2.4.1. Planteamiento del problema intertemporal. 

El consumidor desea determinar e, l, m, by y s de manera que maximicen el valor presente 

de su utilidad sujeta a su restricción presupuesta! y a la cash-in-advance, esto es, 

max la= u(c, v(l))e-ptdt 

s.a. 

m +by+ s = (1 - Tw)wl + r(bg + s) + T - 7rTn. - (1 + Tc)c 

m. = ac 

m.(O) = m.o, by(O) = byo y s(O) =so, 

. . 

(2.3la) 

(2.3lb) 

(2.3lc) 

(2.3ld) 

formulación que .supone que los activos financieros son sustitutos perfectos y en la que a 

es una constante positiva. 

..--"----------
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
22 



Condiciones de optima.lidad. 

El hamiltoneano del problema en (2.31) es 

H(c, v(l), m, b!I, s; ,\) =u(c, v(l)) + ,\((1 - Tw)wl + r(b9 + s) + T - 7rm 

- (1+ Tc)C 0 - m - hy - sJ + µ[ac - m), 
--

donde ,\ se define como antes y ,~ es el multiplicador que da cuenta de la. restricción cash-

in-advance. Las condiciones de primer orden son 

Uc = (1 +Te),\ - µn, 

u¡ = -(1 - rw),\w, 

,\71" + µ = ,\ - ,\p, 

-,\r = ,\ -. >.p, 

y las de transversalidad se pueden formular como 

·: lim·,\ae-pt =O. 
-·-"·t-oo · 

2.4.2. Determinación d~ las tr~y'ectori~s cÍpÜmas. 
- • ' '~. > • - , , ·- • "•- ' 

(2.32a) 

(2.32b) 

(2.32c) 

(2.32d) 

(2.33) 

Las trayectorias óptim¿s clel pro~lerii.il (2,.31)s('l determinan utilizando la función de utilidad 

en (2.9): 

u(c,v(L)) = ln(c ...:.v(l)). 

Trayectoria óptima de za<oferta de mano de obra.. 

Sustituyendo µ de (2.32c) en (2:32a) se c:>btiene 

remplazando está en (2:32b;'; ~()~bi~¡~~~:el resultado con la utilidad marginal del trabajo 

y la del consumo, am~as C:al¿~fa.d~s-~-~artir\c1~ja ~~pecificación anterior, conduce a 
.· _/ :e:·:·,",;-':" ,·, 

- . ¡ ; '1:c:__:T111--
V = . W, 

1 +Te+ aR 
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cuya diferencial total establece_ que -la oferta de empleo depende-directamente -del -salario, 

es decir, 

Trayectoria 6ptima de la demanda de~ coiisumo. 

Combinando la condición (2.32a) y la solución de la ecuación diferencial (2.32d) dada en 

(2.7), con la utilidad marginal del consumo calculada con base en (2.9), lleva a 

e= 
1 

>.(1 +Te+ aR) + u(l) 

1 e<r-p)t + u(l). 
>.o(l +Te+ aR) -

(2.35) 

Corno la evolución de la riqueza es idéntica a la formulada en el m()d.elo CO~- costos de 

transacción (sección 2.2), la identidad en {2.23) sig~e _siend~ yálida y ella junto con la 

restricción cash-in-advance implican que 

fo00 
{1 +Te+ aR)ce-rtdt = ao +~!

00

((1- rtJ))wl + T]e-rtdt. 

Si se sustituye e de (2.35) en este resultado:s~:'~btiene 

.... , -

De la combinación d13,es~ocon'.('2:35));e _determina latrayectoria óptimadeladernanda de 

consumo, que se enc1lentra daéiii'p6~-'< ": º.~~ '" -·~ ·.-;· 

;;_';._;~±~~lJ;-: __ . 
Bajo I6s supG'esi~~ éi~!4l.i'~·_¡6~ mercados de trabajo y de dinero están en equilibrio 

y que los impuestos en términos ·reales permanecen constantes a través del tiempo, la 

1 
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expresión anterior una vez que se ha eváluado en t = o, conduce a:. la trayectoria óptima 

de la demanda de consumo en términos de la riqueza inicial, esto es, 

(2.36) 

o equivalentemente, en función del ingn~so:cli~ponible, 

(i .:- $) v(l*). (2.37) 

De (2.37) se obtiene que el consumo depen?e de manera di.re~ta del ingreso disponible y 

cuando la componente del trabajo es peqúeiia · Ús'~ec{O. a:í Úí~reso disp~nible, ló hace de 

forma in\·ersa de la tasa de interés. 

Trayectoria óptima de la demanda de saldos ~cm;tiiH~:s .;~al~s. 
. . .. , "',;'.'-.".-,·-· .. ,, . ,·,· 

La sustitución de la demanda óptima de consumo~~rilarestriéción'c<ish-in-0.dvance, lleva de 

manera inmediata a la trayectoria óp,~i~a d~•!a: d~~~~da ele Ic)s ~~ldos in.~netarios reales, 

que está dada por <:<{': ,;, '" '. t": :: . · · 
"'':":'-,i:.---, 

(2.38) 

De esta expresión se obÚerie ~ti.e la éiemii.~Cia: ele. saldos real~s depende positivamente del 

ingreso y de manera rieg~tiv~ 4~' fa tasi'!. de.interés nominaÍ~ 

2.5. Conclusiones. 

En esta sección se determinaron las ecuaciones de comportamiento de la demanda de con­

sumo y de los saldos monetarios reales, y de la oferta de trabajo, bajo tres enfoques alterna­

tivos. Esas variables son las soluciones de modelos intertemporales en los que se maximiza 

una función de utilidad sujeta a la restricción presupuesta! del consu~ldor.:representa­
tivo. La importancia de los resultados que se obtuvieron radica. en que los determinantes 

de las variables económicas agregadas mencionadas pre~•iamente y stis cor~espémdientes 
propiedades, son independientes del modelo en consideración (Cuadro 1). 
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Cuadro l. Modelos intertemporales básicos para los consumidores y sus soluciones. 

Modelos 

1. Modelo con costos de transacción en la restricción presupuesta!. 

nrnx [In( e::. v(l))e -ix ~¡/ 

s.a. 

4; +(+} =,O - r,.) 1v/ + r,A +r,s+ T -mn-:- a;ilm - (1 + r.Jc 

.. ,;z(O)ét!ld, lJg (0)~ b80 , s(O) = s0• 
·:,·,;,·J>' :.·.:/:~·:'.:; .. :~.··:'}-...... ~-,:)_:.:_.'·~'.· /,·.' . .'; 

2.•Modei~\:6ri'~~fcÍós'hion~tari~s re~les en la fun~ión de utilidad . 

. ···.·;ri~x If~1~(b.tv(l)f+ {1 ·~ qi )lri(m)]e-~dt 
· s.á: · 

>-zj ·· ,;zthi:f s = (1-r ... )wl +rA ;,,s,+ r~mn-(1 + r,)c 

~ nz(O);; n10 , b
8

(0)'= b80 , s(O) =s0• 
t.-' >--3 . ,·. .· . 
!):::> l::i:j '' '' 
t::1 ~ 3. M~de,I~ ~on .. réstricción cash-i11~adva11ce. 

~ ~ cia_x.[ill(c~v(l))e~ixdt 
j ts ~ s.a'. ',.y~.--~/ ' .. · . . 
I~ 1 ••+fiR;~(í ;r•)'r1"A +-.s+T-mu-(i +r,)c 

N 
O\ 

m,=(l~:·p,~<<?·<.•.·.· .· .. ·... . 
· 111(0); ~i~,b~'(O):: b~ó./CO) = s~. 

Soluciones 

l ~ l'(w), /',>O, 

~-----··.e= é(y",r), 1 ~ ... , >O, e,< O, 
'~ '. , J ,' e:'.<: ' 
i11 =in. (j1;R), 1m1 >O, mH <O 



3. l\ilodelo intertemporal básico para los productores. 

El análisis de la producción considera que existe un gran número de empresas que operan 

en mercados competitivos, producen un sólo bien y deciden cuánto contratar de mano de 

obra y capital (inversión). El estudio se inicia con un modelo intertemporal básico que 

supone que en la economía no h<ty 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 producción total. 

3.1. Tecnología .. 

Cada empresa j produce un bien a una tasa instantánea de producción Yi• utilizando 

capital, ki, y trabajo, lj, los cuales se combinan en una función de producción Fj(kj, lj) 

que satisface las propiedades neoclásicas: productos marginales positivos, pero decrecientes 

y rendimientos constantes a escala o equivalentemente, homogeneidad lineal o de grado uno 

en cada uno de los factores de producción. 

Se supone también que todas las empresas enfrentan la misma función de producción, 

condición que aunada a la de rendimientos constantes a escala, permite considerar variables 

agregadas y por tanto, una empresa representath·a, de esta manera se puede omitir el 

subíndice j, el que hace referencia a la empresa (apéndice B). Con esta simplificación, las 

propiedades neoclásicas de la función de producción se pueden establecer como sigue: 

i) Productos marginales positivos, pero decrecientes: 

Fk, F¡ > O, Fkk, F¡¡ < O, '\;/ k, l > O. 

ii) Homogeneidad _lineal en k. y l: 

F(vk,vl) = vF(k, l); T:I v > O, 
;º·-- \-_·"_"_ - - -

lo cual a su vez .impÜ~a ~u~ FkkFti ~ Ffl ~ O y Fkl > O. 
-, 

Las caract~rÍstka~:·neÓclásibas cleF irn~Úcan que;qada: insum? es esencial en la pro­

ducciónº· equival~~terrie~te;.qu~F(o;.·l)2~ F(k;Ój.2'o,;' Además,· como consécuencia del 

teorema de'Eul~r_J>ara fl.lnc!oii~s.ÚneaÍes:hriii:i()g"érie~~ é'l'tf, ·la.función de producción se 
puede plantear ~onÍÓ : ··.·-·. ' 

y = F(k, l) = kFk + lF¡, (3.1) 
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resultado de gran utilidad .al mostrar que en el análisis del productor sólo es necesario 

considerar una empresa representativa. 

3.2. Aíodelo sin mercados de capital. 

El análisis supone que en la economía 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¡,, = O. Bajo estas circunstancias, el problema de decisión intertemporal. de la empresa 

representativa consiste en determinar la demanda de empleo, l, que maximiza el valor 

presente del flujo de efectivo de la empresa, que en este caso particular coincide con su 

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

max la00

(Py - Wl)e-Rtdt 

s.a. 

y= F(k, l). 

y(O) =Yo e L(O) =lo. 

La condición de primer orden de este problema, 

(3.2a) 

(3.2b) 

(3.2d) 

(3.3) 

conjugada con (3.1) conducen a que (3.2a) se p_uede expresa.r de manera equh·alente como 

max]o:~1.~1[1.:e~Rtdt, 
. ·-·- ~--~:·-.:_~·:-: ~~\-:~-<>: ·~ 

lo cual es igual a cero, ya que el capitáles. fijó. 

Por lo anterior, cuando no existen·me1·cados_de capital tanto elflujo de efectivo de la 

empresa como su valor presente son:cerc:i'.: p~b~:ll<ltarse que en el contexto del problema 

planteado en (3.2), realmente no existen eJementos itl:tertemporales y por tanto, maximizar 

el flujo de efectivo de la empresa ~s equi~8.1eÍite<'a l11aximizar su beneficio en cada instante 

de tiempo, en el sentido de que amb<ls_ con:~tii:~n ·a ,los mismos productos marginales. 

3.3. Modelo con mercados de capital y ~~stÓs de aj'u.ste. 

Cuando hay mercados de capital las.erri.~~es~~'-pu~d(;n' o no enfrentar costos de ajuste. es 

decir, costos asociados a la instalación de capltal. nuevo. En esta sección se formula y se 
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resuelve el problema más 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. Planteamiento del problema intertemporaL 

Si la empresa enfrenta costos de ajuste e impuestos sobre la producción, su problema es 

maximizar el valor presente de sus flujos reales de efectivo o equivalentemente, el beneficio 

después de impuestos menos el costo del capital adicional adquirido. 1 

El beneficio real de la empresa una vez pagados los impuestos corporativ~~ soÍ:>~e la 

producción: r 11 , y el costo de la inversión adicional (que incorpora loscostos dé ajuste), 

son de manera respectiva, 

11 = P((l - r 11 )y - wl] (3.4) 

.Y 

C(I, k) = P[I + ,,P(k)j, (3.5) 

donde I es la demanda de inversión, k = I - ók es el cambio en el acervo de capital, ó 

es la depreciación del capital, 1/.J(Í..) es la función de los costos de ajuste y.todo lo demás 

se define como antes. La función de costos planteada en (3.5) establece que I unidades 

adicionales de capital requieren ·lf;(k) unidades de producto. 2 

Por su parte, ,,P(i.~) es una función no negativa, doblemente diferenciable·ydebe satis­

facer las siguientes propiedades: 

i) ,,p'(k) > O si k > O, 

(,,P'(k) <0 si k <O), 

ii) 'lf;"(i•) > o 
m) ,,¡.(o),~ o: 

De lo anterior, el flujo real de efecÚyC> de la ~mp~e~a en.cada instante es II ~ C(I, k) y 

por tanto, la empresa enfrenta unprC>,bl~~a·frit~rternp~r~l d~ contte>I óptimo que consiste 

1 Esta aproximación del probl~~~ de'.~;cisión d~lproductor pretende dar un enfoque· racional para 

justificar la función de inversión key~~sÍ~~ (~6á'.se por ejemplo Lu~ns Ú967) y Gould (1968)). 
2 La función de los costosd~ aj~~te'·~e pú~de hacer depender de la inversión b1·uta o de la neta. Barro 

y Snln-i-Mnrtin {1995) y 'I\Írn~vs.ky,-(i'ggg) la formulan en términos de la inversión bruta, 1, mientras que 

aquí se hace al estilo de Sargent (1987), en función de I -lik. 
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en determinar y, l, k e I de manera que maximicen el Yalor presente de su flujo real de 

efectivo, es decir, se desea 

max fo00 

P [(l - ry)Y - wl - C(l,k)] e-Rtdt 

s,a, 

y= F(k, l), 

i., = I - ók, 

y(O)= Yo, l(O) = l0 , k(O) = /,:0 e I(O) = Io. 

Condiciones de optim.alidad. 

El hamiltoneano del problema anterior es 

H(y, l, k, l; q) = P((l - r 11 )F(J.,, l) - wl - (1 + ·1,b)J + q(I - ók - Í.:), 

(3.6a) 

(3.6b) 

(3.6c) 

(3.6d) 

donde r¡ = ijeRt y ij es el valor presente del precio sombra r¡ asociado a la acumulación del 

capital. De esta forma, r¡ representa el valor actual del precio sombra de capital adicional 

en unidades de producto. 

Las condiciones de primer orden son 

(1 - r 11 )F¡ = w, 

P(l + 1/J') = r¡, 

- {P((l - r 11 )Fk + ó'lfJ'] - ór¡} = <i - Rq, 

y la de transversalidad es 

Üm qke;...Rt =O. 
t-oo ... ', ·· 

. -·-· . -
• l • ··--

3.3.2. Determinación· de las tr4yectorias 6ptim.as. 
-·, :\·-,<·, 

(3. 7a) 

(3. 7b) 

(3. 7c) 

(3.8) 

Lo formulado en (3. 7a) establec~qii~eÍpro.~Ú1htornarginal del trabaj~ después de impuestos 

es igual al salario real, (3. 7b) e~p're~~,~~e ~l PJ:.écio sombra de la acumulacióri de capital es 

igual al costo marginal de la inye~sÍÓÍiy~·Cl~~··1+1/.>~ ~ c¡,y'(3.7c)' c~mbi~ada con (3.7b) 

es equivalente a 
---·---~ _ __: -'.~'o:,-c=~ --~----"'- i·_._-~'--~ 

--: .. ·. _ ..... , ·. 
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Jo cual plantea que la tasa de crecimiento del precio sombra del capital más los dividendos 

en relación a q, debe ser igual a Ja tasa de rendimiento del capital.3 

Sustituyendoq de (3.7b) ysu derivada: tj = PU - ók ),,µ 11
, en (3. 7c) se obtiene 

o expresada en términos delcapital 

'!::.,¡/' - R'lj/ + (1 - Ty)Fk - (R + ó) = o. (3.9) 

Observe que ésta es una ecuación diferencial en k cuyo orden depende. de los costos de 

ajuste. Si se considera que ellos están dados por 1/J(k) = ~k2 con f3 > O, de ferina que 
2 

¡j/ = f3k y JÍJ 11 = .B, entonces (3.9) se puede formular como 

en consecuencia, 

y 

.. . 1 
k - Rk + - ((1 - T11)Fk - (R + ó)] =O; 

.B 

"- Rt D ( ,;,) k = ~e - -t + ko - -
R. R . R ' 

donde ,.., es la constante deintegración y 

1 . R [(1 ~ T )Fk - ó .· .. ] 
D=-;g[(l-ry)Fk-(R+ó)]=-/3 . 1~ . -1. 

'. . - <. , · .. ' ., .,_ ·,, :_ . _. ·. ,. " :' . ' 
· .. .. ·.:-·· 

(3.10) 

(3.11) 

Desde el punto de vista económico las soluciol1~s,~~r~ic~lar~~ planteadas en (3.11). y 

(3.10) no son las adecuadas, debido a que ella~ coiiclu~eii:a:,;~}i~~Ú~i'ri~g~ti~c>del~emprésa~ 
En el apéndice B se calcula el valor de la e~~res.~··9:-~~¡'~~~~réf,~t~)J_g.~~1#,~fK~~f~#~i~~rsu 
no negatividad es necesario que n = O, lo cual ()~asioiia-que~las}tray~ctórias optimas del 

::::i~i==e~l acervo del capital y del propioac.~rv~:~ci;:it~,~~~;tg-~~11.~~~~~~~~~f~ r~spectiva 
-- . . - ~~? -' -

3 Esta 'r¡ marginar casi nunca es observable;-~n Hayashi·i~~~~f-~¡'ln~~~t;a que una modificación 

adecuada de los costos de ajuste conduce a una 'q prom~dio';'.úi:'cuá.I es muy apreciada desde el punto de 

vista empírico. 
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y 

Í.:(t) = - D = ~ [<1 - Ty)F¡,, - ó - 1] 
R /3 R 

D . 
l~(t) = --t + ko = kt + 1.,0 R .. 1 .[(l -.. -r,1 )F1.: - ó . · ·] ·· · 

= - · - 1 t +!.·o· 
.B R 

(3.10') 

(3.11') 

Estas soluciones también se pueden ~xpresar en términos del precio sombra del capital 

adicional, tal y como se muestra a. continuación, La sustitución de 

en (3.11 ') conduce a las siguientes trayectorias: 

1 ( q ) !.:(t) = /j P - 1 t + ko, 

de donde se obtiene que 

. 1 ( q ) k(t) = - - - 1 /3 p . 

La combinación de estos resultados lleva a 

I(t) = i.:(t) + ók(t) = (1 + ót)Í.:(t) + óko 

= ~(l+ót)(!-1) +óko. 

3.4. Afodelo con mercados de capital y sin costos de ajuste. 

(3.12) 

(3.13) 

(3.14) 

El modelo sin costos de ajuste y su solución son un caso particular del formulado en la 

sección anterior y por tanto, sus resultados se Obtienen igualando a•· ceor. Jo~ costos de 

ajuste. 

3.4.1. Planteamiento del problema intertem:porál .. 

El problema de decisión sin costos de El}ust:~ conslste en determinar y, l, k e I de forma 

que maximicen el valor presente de Jos flujos de efectivo de la empresa, esto es, 

1 
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max J;,00 

P[(l ~ ry)Y ~ wl - I]e-ntdt 

s.a. 

y= F(k, l), 

k = I- ók, 

'y(O) =Yo;l(O) = ló; k(O}::: ka·· e I(O)=Io. 
.. - : - '~ ~-: ' . ' .. ' 

(3.14a) 

(3.14b) 

(3.14c) 

(3.14d) 

Así formulado, éste es un probleirta d~ c~lltrol Óptimo, donde k es VB;riable de estado y l e 

I son de control;4 .·' ~-

Condiciones de opÚrn,~lidlzd .. 

El hamiltoneanO d.e_l problema previamente formulado es 

H(y, l, h:,I; q) = P((l - -ry)F(k, l) - wl - I] + q(I - óh~), 

las condiciones de primer orden son 

(1 - -ry)F¡ = w, 

q=P, 

-[(1 -. Ty)P Fk - óq] = tj - Rq 

y la de transversalidad es 

lim qke-m =o 
t-oe> ..... ' 

3.4.2. Determinación de las trayectorias. optimas. 

(3.15a) 

(3.15b) 

(3.15c) 

(3.16) 

En el sistema (3.15) se tiene que elc~~~dJ~to;ma~ginal del trabajo después de impuestos 

es igual al salario real, que el p~ecio,s9.i,nbra.de:lii ácumulacióndécapital es ~ y que el 

producto marginal del capital después' d~ ifnJ~~stos es igual a R +6;5. Estos resultados 
,;~~· ~'.. ·, ,, ... . '.·:·:-' ·-:, 

4 
Cabe mencionar que si •se ~ys%~i~.·el,j~~.~f;¡~'~~~iel .~~pi~~~ ~la {~,n~lón,~~ ~rodU~cif11':~~ lf fu.~~ió; . 

objetivo, se tiene un problema equivalénte ;cjue;puede ·ser:resuelfo·.mediante .. 'cálculo. de ·variaciones> Sin 

embargo, aquí se prefirió usar C:o~t~6i'~p~l~cib~~¿·~~~~~dct~~m~~ar.;e'1 ~'ulti~lic~dor ~. :1.preci~ solTibra · 
:.,;,.;:· . ':.><_.,- ,·-·:.';;,1 <!·- r;·<c ·~-

del capital. . . . .· ··.; ; > . : · < • ··•··· : , . · , . . . 5 La combinación de .(3;1) córi ltis·~~·~dició~~~~~n'(3.1S) ,conduce~ a que u=(R+ó)k+wl, es decir, el 
. :_ -·-'- .. ·,.... -;-' ' .... '", .· 

producto es igual al ingreso obtenid"o vía el saláriO y el .rendimiénto del capital, ambos medidos en términos 

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

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

3.5. Concl·usiones. 

El análisis de la empresa desarrollado en este capítulo se 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 tecnología 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 inversión son 

las que le dan un carácter de temporalidad al problema del productor. La solución de ese 

modelo que es el más general. ;·.roporciona las trayectorias óptimas del producto marginal 

de la niano de obra y de la demanda de inversión. La especificación precisa de cada una 

de esas nuiables macroeco1,ómicas depende en gran medida de la forma funcional de la 

tecnología. Sin embargo, los resultados obtenidos muestran que el producto marginal del 

trabajo está determinado por el salario real y la demanda de inversión por el precio sombra 

del capital. es decir. por el multiplicador q (Cuadro 2). A partir del modelo con costos de 

ajuste y ele sus resultados se pueden derivar los asociados al que no introduce ese tipo ele 

costos, para él se obtiene que q = P. 
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t::::J ~ 
t>=:I en 

ºº !;:1.:1 o 
02: 
t=i::l 
2! 

w 
\JI 

Cuadro 2. Modelos intcrtemporales básicos de los productores y sus solucioncs.6 

Modelos 

1. Modelo sin mercado de capitales. 
. ,: ~-

ma~·r PÜ'.-:-wl]e-RI dt 

9·~~ck~i¡,);i • ...... • . 
y(O)::: y() .:e:'.:/(O):: la: 

.... :·;:'..: :~: ;.:·.:~-:<· :;\·.~,;:,{:-~··· \ 

2. Módefo,~(i~'rn~ici!do'cle}apitales y costos de ajuste. 
- ,i/J'.i~'.;:;i.f::~)~·,,{.:<.i•·-· ,__ ; ---- -­
~~Ao~fCqff;~.Y:7_lvl_~~I + \/f(k))]e~R'dt 

;· -,--· .• ··¡_._ ·.-.. '·,'.' •;·,:. ·j·,': '.'·.- ·-:. ' 

----~-~~:·~-i~J~.~;:·:;~_:;:t;;::U.\;.}: .. ~\, _· : .,~-~,·;· ·;: 
(a) -Y==F(k,l) :_ e 

(b) -k:: J.~\~k\ ;: { ·­
( c) y(oj=::Ja; l(Óf:: Ía; k(O)= ka: e 1(0) =la. 

.. -·':,;. '•,,, •, . - ' 

3. Modelo con 1Ilercacl6de éapitales y sin costos de ajuste. 
·- .. ' < ·:· .' 

maxf P[(f:-r,)y,,-w/ ~ I]e~R, dt 

s.a. -__.' ___ --

(a) J. ==F<k~I). 
(b) k=f-ók 

(e) y(O) =}Q>i(o) ':::la, k(O) =ka e 1(0) =la. 

- ---. -
\ . . . . 

Soluciones 

1--~~~~~~~~ 

F, = \11 

F;=w 
l = JJ(q) 

F, = ll' 

q=P 

• En cada modelo se considera que la función_ cÍe producción es neoclásica, es decir, presenta productos marginales positivos, pero decrecientes, y es 
homogénea de grado uno. 



'J. Extensión del modelo intertemporal básico para los consumidores; 

En este capítulo se analiza cómo se modifican los fundamentos micfoeconómicos del modelo 

básico del consumidor y por ende, las relaciones de comporta1niento q~e de él surgen, 

cuando la economía se abre primero al mercado de bienes de coI1sumo y posteriormente. 

también al de activos financieros. Aunado a· esto, 5e.c;l1sidera q\'.i~cl~s empresas para 

financiar su inversión además de acciones emiten bonos. 

Todos los supuestos que se hicieron en el capítulo 2 siguen siendo válidos, a pesar de 

que ahora se extienden Jos fundamentos microeconómicos para que por un lado contemplen 

a los bonos empresariales y por el otro, incorporen ciertos aspectos de una economía 

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 del mundo. 

Este capítulo se inicia incorporando a la fundamentación microeconómica del modelo 

básico del consumidor formulado en el capítulo 2, los elementos que reflejen que el agente 

representativo además de consumir y exportar los bienes producidos internamente, importa 

bienes de consumo final. En seguida, se amplían esos fundamentos microeconómicos para 

que el consumidor aparte de efectuar operaciones de mercado abierto en el ámbito de los 

bienes de consumo, pueda adquirir bonos del resto del mundo. Para cada uno de esos 

dos modelos se determinan las trayectorias óptimas de interés y se hace hincapié en las 

principales diferencias que guardan los resultados que de ellos se obtienen; 

Cabe mencionar que los modelos se plantean considerando-que los consumidores en­

frentan costos de transacción, aunque se pudieron haber especific'ado mecÚaI1teJaci~tro­
ducción de los saldos reales en la función de utilidad o bien, in~orpofa"iJ.d()·~"na·_i~~t~i¿C:ión 
cash-in-advance. Estas tres alternativas de modelado conducen a resultadosi:'nuy'siinilares, 

al igual que en el caso de una economía cerrada. 

4.1. Jvfodelo sin activos financieros internacionales. 

Los supuestos que se hicieron en el capítulo 2 sobre el consumidor representativo siguen 

s_iendo válidos, sólo que ahora la economía consiste de dos bienes 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 consumidor consiste de bonos del 

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

Un consumidor de nuestra economía demanda dinero, bonos gubernamentales, empresa­

riales y acciones, de forma que su riqueza está dada por 

a= rn + b!I + b" + s, 

donde be = B.,/ P es la demanda real de los bonos empresariales, Be es su valor nominal 

y lo demás se define como antes. Esos bonos pagan una tasa de interés nominal R y su 

valor real se deprecia a la tasa -7r, de forma que su tasa de interés real esta dada por 

r = R - rr, con lo cual se está estableciendo que son sustitutos perfectos tanto de los bonos 

gubernamentales como de las acciones. 

-1.1.2. Dinámica de la riqueza. 

Las fuentes de recursos del consumidor además de los sueldos y salarios, de los intereses que 

le pagan los bonos del gobierno y las acciones, contemplan las que recibe vía 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, adquisición 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, i la del importado y x la oferta del exportado, 

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

EP; · . 
(1 + r:)z + (1 + ri)pi + rh +bu+ be+ s =(1 - r 111 )wl + r(b0 +be+ s) + T 

0ty EPx 
. - 7rm - ~ + -¡;-x, (4.1) 

donde P;, fx y,gson ele llla~era respec'tiv~, el precio internacional del bien importado, 

del exportado .y~er tii)~'de;~~~hi~'.ii~miri~i>:· 
,· _,, .<;~~·':·;' ~.·:~. '~~.:,";·- ·:,;~;'.> ;.'~::·~,::~::_~.~~·.\;:-··,~.-~.; 

4.1.3. Pla1lúdiiíi~~tó ~el'iirobl~'inii,i~t~~te':/ii~ó~'dl. 
·, ._·, ~-:~:;" ·:·;-,'i·i-~;~ ,:: {/ -~-~--~'. ,, . '~'('>:·'. .·-·: :':{ '.'.<· ·; ; \'; ::- ::~>:;:·,\ ;'.'::-~·::.~~--;-. 

:i~:1::~z:i~t:-;rt~~~~~cit~;\·]t;~:~rJf.ª~;-~1~~~\i~~~J:1::~::~º~:s~e;a;~: ~:t::::ª~:~ -
/, la demanda de saldos reales, m, ; la t~lle~cia de los otros activos financieros: bonos 
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gubernamentales, b!JF empresariales, be, y acciones, s,- de 'forma que maximicen el valor 

presente de su utilidad, sujeto a su restricción presupuesta!, es decir, 

max fo00 

it(z, i, x, .;,(l))e-ptdt 

s.a. 

1h +by+ b" + s = (1 - rw)wl + r(b!l +b,, + s) + T 

- ?Tm. - o.y/m + -yx - (1 + Tz)z - (1 + r;)ui 

m(O) = rno, by(O) = b9 o, be(O) = bt,o y s(O) =so. 

(4.2a) 

(4.2b) 

(4.2c) 

E Pi EP 
donde u = -¡;- y -y = P"' son los precios relativos del bien importado y del exportado 

respectivamente, en relación al nivel general nacional. 

En esta sección, se continúa suponiendo la no negatividad y la concavidad estricta de 

u y ven cada uno de sus argumentos: Uj >O para j = z,i,x, u¡< O (v' > O)_y Ujj <O 

para j = z,i,x,l. 

Condiciones de optima.lidad. 

A partir del hamiltoneano de problema intertemporal (4.2): 

H(z, i, x, v(l), m, by, be; s; >.) = u(.Z, i,x; ~(l)) + >.((1- r111 )wl + r(b11 +be+ s) + T 

-- _::-?Trn~.au)111.<+7f'..:.. (l+r:)z - (1 +ri)ui 

--_m; ii~;'b,,''___~~],· 
se obtienen las condiciones -necesarias y· ~ufi~icirit~s de ;primer orden: 

y las de transversalidad: 

. ·. . ;·· :_ , ·.,· -~·:-

U z = (l + rSx. 
Ui = (1 +r¡)A~, 

- -·- = - ~ 

u¡ = --c1 --' r.,,)xw, 

,\ (rr - ª;:,2) = ,\ - >.p, 

-,\r = ,\ - ,\p 
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(4.3e) 

(4.3f) 
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que se pueden formular de manera equivalente como 

lim >.ae-pt = O. 
t-oo 

(4.4) 

(4.5) 

Dado que la ecuación diferencial (4.3e) y (4.3f) son de manera respecti"..-a, iguales a 

las formuladas en (2.3c) y (2.3d), los resultados que se obtuvieron como consecuencia de 

estas últimas siguen siendo válidos, sólo 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, i, x o bien, de la del, esto es, 

Úz Úi ti,,, ti¡ 
r = p- - = p - - = p - -- = p - -. 

Uz Ui Ux U¡ 

Las condiciones en (4.4) y (4.5) se pu~den enunci~r como 

y 

lim ae -rt = O. 
t-oo. ~ 

Por último, la restricción presupuesta! (4.2b) puede formularse como 

a= (1 - rw)wl+r~ + T'- Rm..:... ay/m +/X - (1 + Tz)z - (1 + r¡)cri, 

o equivalentemente, 

cuya solución sobre (O, oo) es 

hm ae rt - ao = (1- rw)wl + T-_Rm -- e dt . - 1= [ --_ - · ªY] -r·t 
t-+oo - 0 _ m 

+ fo00 

[¡x ;_ (1 + r;)z - (1 + ri)cri] e-rtdt. 
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Esta expresión y Ja de (4.5') conducen a 

100 

[(1 + r.;)z + (1 + r;)ui - -yx] e-"tdt = 

{

00 

[ ªY] -rt ªº+Jo . (1 -.rw)wl + T - Rm - -;;;:- e dt, (4.6) 

resultado que junto con las condiciones en (4.3) lleva a las trayectorias óptimas de las 

demandas de consumo del bien producido internamente, del importado y de Ja oferta del 

exportado, una vez que se ha especificado Ja función de utilidad. 

4.1.4. Determinación de las trayectorias óptimas. 

Considérese Ja función de utilidad Jog-lineal 

u(z, i, x, v(l)) = 1>[0 ln(z - v(l)) + (1 - O) In i] + (1 - </>) lnx, (4.7) 

donde O < 1> < 1 y O < O < l. 

La combinación de las condicfones planteadas en (4.3a), (4.3b) y (4.3c),· con la solución 

de ( 4.3f) dada en (2. 7) y con las utilidades marginales del consumo d.el'.bien. domestico, 

del importado y de la oferta del exportado, calculadas con base en la función de. utilidad 

anterior, conduce a las siguientes formulaciones: 

z= 1>0 e<1·-p)t + v(l), 
(1 + Tz)...\o 

(4.Sa) 

i= (4.Sb) 

y 
__; _(l.:.:. </>) (r:...p)t 

X - . . .e .. ~.. , >.o-r ... (4.8c) 

a partir de las cuales se determinarán las reglas de decisión de los consumidores. 

Trayectoria óptima de la oferta de mano de obra. 

Procediendo de manera similar a como se hizo· en el modelo básico del consumidor del 

capítulo 2, se obtiene que la oferta de mano de obra es igual a la que ahí se determinó. De 
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esta forma, la trayectoria Óptima de esta variable es independiente del tipo de economía 

que se este considerando. 

Tra.yectoria óptima -de lá. demand~ d¿ consU;;_? ~el bien domÚÚc~. 

Las relaciones en (4.8) se pueden plantear co~o _.-•. 
" -_; -~--- ·~ 

.··., 

multiplicando esto por e-r·t, int~g¡:~ri~o elresultado sobre [o, oo) y utilizando (4.6) se llega 

a 
-.·_ . --_. _;. '.· :· " .. ·, -.:_ 

1 · 100 [c''1- ) ' ',ay ',(1, - ·-_)· -__ .(.-l)--] -rtd 
-- = ao +· - r,,, wl + T - Rm - -_ - - _ . -+ Tz v . e - •- t. 
>-op o m · -·-· .-

Lo anterior junto con (4.Sa) permite determinar la traye~tC>ri~·óp~irr1a·:cle la d~manda del 

consumo del bien producido internamente: 

z= 
<PO { 1= ay · ' _.- ' - - } 

---pe(r-p)t ao + [<1 - r,,,)wl + T - Rm - - - (1 +_rz)v(l)] e-rtdt_ 
1 + Tz 0 · 1TI. , , , 

+v(l). (4.9) 

Suponiendo que los mercados de trabajo y de dinero están en equilibrio,_ y que los 

impuestos en términos reales permanecen constantes a través del tieinp~, tal y como se 

hizo en la determinación de la trayectoria óptima de la demand~ del cÓn;umo dei modelo 

básico, (4.9) se reduce a 

z= ( </>O ) p e(r-p)t [rao + (1 - rw)w*l* + T - Rm* - ay ...,. (1+ Tz)v(l'")] + v(l*) 
l+rz r m* 

</>O P (r-p)t [ . (1 ) *l* .. ay] 
( ) 

e rao + - T 111 w + T - Rm - --
1 + Tz r - :• m* 

+ ( 1 - <f>O;e(r~p)t) v(l*) 
. ..::·.\·····:); 

y evaluando esto en t = ó i::Ci~-d~cea 
- - d. _-

z = z (ao,r) 
</>O p [ - - -( )- .. .. - .. ay ] 

( 1 __ ·) rao + 1 - r,,, w l + T - R= - -+ Tz r m* 

+ ( 1 - <f>O;) v(l*). (4.10) 
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Si se denota a = ao = m." + b!1o + beo +so, se define el ingreso disponible como 

y,l =y+ r(b0o + b.,o) - 7rm.* . 

=y+ R(b0 o + bco) - 7r(m* + b0o+ b.,o), 

donde y= (1 - Tw)w*l* + rso + T, y se com~iiia~"~ówc~~lO)se~obtiene que 
-. -•e'-'; ... ,_.::_ 

'o;• 

(4.11) 

(4.12) 

Nuevamente se tienen dos expresion~~:b~~iVÍa'#~~~c~Ória''.~~{ini~. ele .la demanda del con­
sumo del bien doméstico.· U~a ~n;té~Üii~~~·(cie,lá[rÍcÍ'tí~~~··d~l,,iri~Ú~id:t:lo ; la otra, .de su 
ingreso disponible. •. ; ;;.. .., ... : . . . .. .. . . .. ; '•··· · . 

La propensión marginal al consumo ~~ie~laia·~·girfir· cl¿ (4.l2) está dada por 

aid <PB p 

8yd = (l+r:::) r' 
(4.i3) 

la cual es positiva y menor que la unidad si el consumo del bie.n doméstico no alcanza su 

estado estacionario; además, el consumo depende de manera inversa de la tasa de interés, 

es decir, 

(4.14) 

si los costos de transacción, ay/m•, y la componente delfrabajo, v(l*); son relativamente 

pequeños respecto al ingreso disponible. Por su ~~;te; .(430).llev~a que la delllanda del 

consumo depende en forma directa de la riqtiez~ ddl individuo, esto es, 

8zd <PB 
- = ---p> o. 
8ao 1 + Tz 

(4.15) 

Todos estos resultados son análogos a los que se obtuvieron en el contexto de una economía 

cerrada en el capítulo 2. Sin embargo, en cualquiera de ellos hay que utilizar la definición 

apropiada de la riqueza, ya que esta es la que se modifica de acuerdo a la economía que se 

este modelando. 
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Trayectoria óptima de la demanda de consumo del bien importa.do. 

La combinación adecuada de las condiciones (4.Sb) y (4.Sc), la multiplicación del resultado 

por e-rt" la integración de lo obtenido sobre (O, oo] y el uso de (4.6), conduce a la siguiente 

expresión: 

Sustituyendo esto en ( 4.Sb) lleva a 

. 4>(1 - B) pe<r-p)t { (
00 

[ ay ] _,.t } 
1 = (l _ <;t>B) (l + r;)CT ao +Jo (1 - Tw)wl + T - Rrn - -:;;;:- - (1 + Tz)z e ·dt . 

Ya que se ha supuesto que los mercados están en equilibro y los impuestos en términos 

reales no se modifican a través del tiempo, se integra, se evalúa en t = O y se utiliza la 

definición de CT para obtener la trayectoria óptima de la demanda de importaciones: 

i::id(ao,z,E,P) 
<,P(l - B) p P 

(1 - <PB) (1 + Ti)r E Pi 
[rao + (1 - rw)w*l* + T - Rm* - :.: - (1 + Tz)z] (4.16) 

o equivalentemente, en términos del ingreso-disponible: 

i =: id(yd., z, E, P) 

- <,P(l - B) p P [( ay) ] 
= (l.:....<,f>B)(l+ri)rEPi Yd.- m• -(l+rz)z · (4.17) 

En ambas representaciones de la trayectoria óptima de la demanda del consumo de 

bienes importados, se tiene que 

lo cual significa que cuando el tipo de cambio se deprecia (es decir, cuando E aumenta), 

fas importaciones disminuyen. -
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Trayectoria óptima de la oferta del bien exportado. 

Una vez que se han combinado adecuadamente (4.Sa) y (4.Sb). multiplicado el resultado 

por e-"t, integrando lo obtenido sobre [O, oo] y utilizado (4.6), se obtiene 

ef>(l - O) - 1 .. i· 00 
[ •.. · . . . ay · ] _ 

= ªº +. ..· c.1 - Tw)wl + T - Rm - - - (1 + r;)ui e rtdt . 
.>.or o , m 

Despejando 2_ y sustituyéndolo en (4.Sc) lleva a >.o ·. ... .. 

(1 - ef>)pe<r-p)t {. roo [ . ay ] t } 
x = [ef>(l _ B) _ lj-y ao +Jo (1 - rw)wl + T - Rm - -;;; - (1 + Ti)ui e-

1
· dt . 

Suponiendo que los mercados están en equilibro y los impuestos en términos reales no 

se modifican a través del tiempo entonces, después de integrar. evaluar en t = O y utilizar 

las definiciones de u y ')', se obtiene la trayectoria óptima de la oferta de exportaciones, 

dada por 

X= x··cao,i,E,P) 

(1- </>) p P [ ( ) ,. • .. ay ( )EPi] 
(<t>(l _ B) _ lj r EPx rao + 1 - T 111 w l + T - Rm - m• - 1 +Ti ---p-i 

( 1 - </>) p { P [ · ( ) • • · ,. ay J ( ) Pi . } 
( ( _ B) _ l] -E .·· r.·ª·.º +: 1 -.7"111 w l_ +T - Rm - - .. - 1 +Ti -?. <P 1 r P:c .. · , · · · · · . m Px 

(4.18) 

- .· : . ' ~-· .. -· . : 

o equivalentemente, e~ términos d~lJngreso disponible: 
--- 1'·:· - ~ · .. _}~--:::o;.:' - ,-

(4.19) 

Las trayectorias de la ~ferta 'de expÓrt~cio;{e~ s~tisfacen. que . . . - . . . . . -

,.,-"{:'.<··:- :~~ ,,, 
.. -., ''.>:, axs:···¿:c·· 

8E > ' 
' :, - ':: > : ~ :. ! • 

esto es, cuando el tipo de cambio sédepr.~ci~, hl;l.y incentivos para que aumenten las ex­

portaciones. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

44 



Trayectori.a óptima de los saldos monetarios reales. 

Al igual que la trayectoria óptima de la oferta de trabajo, la de la demanda de los saldos 
. - -- -- - - .. . ..... -- - . 

monetarios reales tampoco se modifica cuando se abre la economía'. Por tanto los resultados 

que se obtuvieron para esta últiina en la sección 2.2.3. siguen'siendo válidos. - . --

4.2 . .A1odelo con activos financieros internacionales. 

El análisis que se ha efectuado hasta el momento se ha desarrollado en el contexto de 

una economía cerrada a los activos financieros, en lo. que sigue, se desarrollará un modelo 

intertemporal del consumidor en el marco de una economía abierta tanto al mercado de 

productos, como al de bienes de capital. Por tal razón, en los fundamentos microeconómicos 

del modelo intertemporal del consumidor de la sección previa, los consumidores además 

de demandar dinero, bonos nacionales y acciones, también adquirirán bonos del resto del 

mundo. 

De esta manera, a los supuestos que se han hecho hasta aquí, en principio se suman los 

dos siguientes: los bonos del resto del mundo se denominan en dólares y los consumidores 

del exterior no pueden tener dinero doméstico. 
: ' J 

En lo que sigue se adecuarán los fundamentos microeconómicos.del modelo intertem-

poral del consumidor de la sección anterior, para pem1itir que. !Os c6I1~hrriid.brespuedan 
demandar bonos del exterior, se determinarán las rel~cii:ihes ci¿.·go'cipÓrt~~¡~-nto .de las 

\'ariables de interés y paralelamente, se hará hincapié en' l~s difer~J~ia~ i-~Í~ilarida:iles.que 
ellas guardan con las correspondientes al modelo qué nó iri~íü~~<J:i~D.~s e~tr~njeros . 

4.2.1. Riqueza del consumidor y su dinámica. 

.. '.> - ' -.~' ~:; - ' --· .;· 

: ·,·,• 
.... •--· --

Si B ,.m denota el valor nominal de los bonos extranjeros,. fa riqueza del consumidor se 

puede expresar como 

A = rn + brTn + bg + be + s, · (4.20) 

donde b,.m =E B;Tn representa la de~anda real de b~nos delrest~- del mundo y lo demás 

se define como antes. Estos bónos paga:ri un.a: tasa inter?la.~i~n~l de interé~ nominalRr y 

el individuo tiene previsión perfecta de la tasa iiit~rnacforiaide infl.aciÓri, es decir, 

1 dQ ' . e '· ' 

Qdt=7r¡=7r¡, 
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donde Q es el nivel general de precios internacionales y 7r ¡ la tasa internacional de inflación. 

Con esto Ja tasa de interés real de los bonos extranjeros es r ¡ = R¡ - 7r ¡, cuando su \'alor 

real se deprecia a la tasa de -7r ¡. Sin embargo, para prevalecer en el mercado, esos bonos 

deben de ser sustitutos perfectos de los demás activos financieros: acciones, bonos del 

gobierno y empresariales, de esta forma su tasa de interés real debe ser la misma que 

pagan estos últimos, es decir, r = r¡ 

La relación entre el nivel general de precios doméstico e internacional está dada por 

P=EQ 
... -

y bajo el supuesto de que ambos presentan:crecimient~ constante, se tiene que 

Además, conjugando esas relaciones. c.on ·el hech6 ·de· que los consumidores tienen previsión 

perfecta de la tasa de inflación interna, e~ decir,• 

se tiene que 

.!_ dP _O 
p dt - , 

y en consecuencia las tasas de interés nominal también son iguales: R¡ =R. 

Por su parte, la evolución de la riqueza del consumidor está dada por 

(1 + Tz)Z + (1 + T¿)CTi + m + brm +by+ be+ S = (1 - Tw)Wf + r(brrn + bfl + br. + s) 

+ T - 'll'm. - ay+ ¡x. 
m 

4.2.2. Planteamiento del problema intertemporal. 

( 4.21) 

Considerando ahora que cuando la economía 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 fo00 

u(i, i,x, v(l))e-rtdt 

s.a. 

rh + b, . .,,. +i1y + h,, + s = (1 - rw)wl + r(brni +by+ be+ s) + T - 7rm 

- a:y/m -T ¡x - (1 + rz)z - (1 + ri)ui (4.22b) 

m(O) = rn·o, b;.:;n(O) ·= b;;,o;}~(Of~:t1E~~-~bc(0):;,;,'6co':y'~ .. s(Ó),;, so, . (4.22c) 

cuyas condiciones de p1:imer ordeji, obt~?idas a partir de. sü hámi,ltoneano .· 

H (z, i,-x, v(L), m, b1 • .,,., by, be, s; ..\) ~ u(z-, i;·x, Íi(l))+ ,\r(l .:... rw)wz'-+- r(b7'71lba+ be + s) + T 

-7rm - ay/rn +¡iz:-(1+ Tz)z - (1 + Ti)ui 

. - rh. - br-m - h!I - be--:- s), 

son exactamente las mismas que se determinaron en la sección 4.1, sólo que ahora deben 

reflejar que p = r, esto es, 

Uz = {1 + Tz)..\, 

Ui = {1 +r;)..\u, 

u¡ = {1- r~)..\w, 

,\( 7r ~a: ::_2) = ,\ '- ..\r, 

,\=O·· 

y la de transversalidad se puede formular como 

lim ..\Ae-r·t =O. 
t-+oo 

.· . . . ' 

(4.23a) 

(4.23b) 

(4.23c) 

(4.23d) 

(4.23e) 

(4.23f) 

(4.24) 

La condición. (4.23f), establecequeJa utilidad marginal de Ja riqueza es constante en 

toda la trayectoria temporal, es decir, 

'r/ t. (4.25) 

De esta forma, mientras qu~ e~todoslos:o~elos que no incorporan bonos internacionales 

las trayectorias de las utilidades marginales varían a medida que transcurre el tiempo, en 
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el que sí los incluye, permanecen- constantes; en consecuencia, las. tasas de crecimiento de 

las utilidades marginales son cero, es decir; 

Ú::·, Üi Ítx - u¡= ürri _O 
Uz 'Ui U:r. U¡ Urri 

y (4.24) se puede expresar como 

liin Ae.;...,.t =O, 
· t-oo 

(4.24') 

lo cual elimina la posibilidad de que la deuda del consumidor se eleve sin medida. 

4.2.3. DeterminaCión de las trayectorias óptimas. 

El modelo del inciso anterior se soluciona considerando la función de utilidad log-!ineal que 

se utilizó en la sección 4.1. El problema de optimización intertemporal se puede resolver 

paso a paso, como se ha hecho en todos los planteamientos anteriores, pero por simplicidad, 

ahora únicamente se combinan los resultados que se obtuvieron en la sección 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 >. es constante en toda la 

trayectoria temporal. 

Debe observarse que bajo las consideraciones anteriores, la oferta de trabajo y la 

demanda de saldos monetarios reales no sufre ninguna modificación respecto al modelo 

intertemporal básico con costos de transacción, ya que· ninguna. de. ellas depende ni· de 

r ni de p. De esta manera, las trayectorias óptimas ·de esas variables son las mismas 

independientemente de que la economía sea abierta o cerrada. 

Sustituyendo p = r en las soluciones del problema intertemporal del consumidor que no 

incorpora bonos internacionales dadas en (4.12), (4.17) y (4.19), se obtienen las correspon­

dientes trayectorias óptimas de la demanda de consumo del bien producido internaÍ:r!.e.nte 

y del importado, y la oferta de exportaciones, las cuales están dadas de manera respectiva, 

como sigue: 1 

zd(YcL,r) = </J{} (vd - mª~.) + (1- </JO)v(l*), 
(1+ 7"2:) 

(4.26) 

Debe tenerse cuidado en la.5 ~iguientes relaciones de comportamiento, ~n especial e~ las que dependen 

del ingreso di~ponible, .Yi): ·~~:.f~~·la d~finición de éste se debe de considerar A, la riqueza del consumidor 

que incorpora a los bonos del resto del mundo. 
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id(y,l, z, E, P) = q,(l - B) l p [(Yd - ªY) - (1 + Tz)z] 
(1- rpB) (1 +ri) EP; . m 

( 4.27) 

y 

( 4.28) 

donde 

Yd =y+ r(b~o +bco)- rrm• 
. . . 

=y+ R(b9 o + bco) - rr(m* + b9 o + bco) 

y 

.. y= (1 - r~,)~·z;+rso +T. 

La oferta de trabajo y la demanda.de sa1<l6~ ieal~s ~orno ya se dijo, permanece como en el 

modelo intertemporal ·básico c.;n· cdst'ói <l~'ti~h~ac~ió:i:i: 

(4.29) 

y 

m = (~//2' (4.30) 

respectiYamente. 

4.3. Conclusiones. 

En este capítulo se presenta una extensión del modelo intertemporal básico del consumidor 

en la que se considera que el consumidor puede importar y exportarbienes de consumo y 

adquirir bonos del resto del mundo. Se f~rmulan dos modelos intertemporales e~tendidos 
del consumidor. El primero no contempla l~ irÍ.co~poraciÓn de los b~n~·s del i~sto dél mundo 

y el segundo sí lo hace. Ambos mod~los se solucionan consid~ra!léio únic~inente el enfoque 

de los costos de transacción y la misma función de utilldad/'cii.'dll: uno. d~ eÚos conduce 

a las trayectorias óptimas de la demanda de consum~ a~l'bi~ric·;~roducido internamente, 
. ···-.· 

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

respectivos determinantes. 
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La importancia de Jos resultados obtenidos del modelo intertemporal extendido con 

bonos internacionales radica en que los determinantes de las variables económicas agregadas 

relevantes son los mismos que se obtuvieron en el modelo básico y en el extendido sin 

bonos del resto del mundo, sólo que en cada uno de ellos se debe de utilizar la definición 

apropiada de la riqueza y por ende, del ingreso disponible (Cuadros 1 y 3). Además, 

la utilidad marginal de la riqueza permanece constante en toda Ja 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. Extensión de los modelos intertemporales básicos para los consumidores y sus soluciones.2 

~ 
t"-
t'"""" >-3 
::i:> ~ 
t::' ~ 
t_':l:j Cf.l 

ºº !:QÜ º¿: 
t:x:j 

2: 

Modelos 

1. Modelo sin bonos internacionales. 

max, r u(z,i,x,v(l))e-" dt 

s.a. , 

'1i1+6tt6, +s =(l-r ")wl +r(bx +b, +s)+T-m11-ayl m 

+ y.r-(1 + rJz-(1 + r;)i, 

111(0)= m0 ,b~(O) = b80 , b,(O) = b,0 y s(O) = s0 ; 

2. Mcicl61k<:¿~ boncis internacionales. 

ma~'.c;;{~,i,':t, ~(/))e ~"dt 
s.a. 

1il+bm, +b~ -i-b}+i= (1-r •. )wl +r(bn,, +b
8 

+b, +s)+ T-m11-ay/ 111 

··. ,·' +y.rT'-(l+r,)z-(l+r
1
)i, 

m(O) = m0 , bm,(O) = hm10 JJ8 ~0) =b80 , p,(O) = b,0 Y s(O) = S 0• 

2 Ambos modelos se resolvieron utiliiando I~ s;¡~;~nÍefundón de utilidad: 

. 11(i.f)x,,1(Í)) ~rp(6lri(z -v(/)) + (l-O)ln(i) )+ (1-rp)ln(x). 

~ donde O<qJ<l y 0<0<1. 

Soluciones 

. ' ' 

t:r(w), 1'5; o 
t : 'J ' .. , t ' ' 

z=z .(yJ,r),\ z,. >O, z, <0, 
' " ·-. ·,'"·- _,' ·' J . 

'j;,,;fJ(fo,~;i,P), ÍH <0, 
• ' .• · . , . I' • 

\ ~:::,.·.- ... -... >·_ .. :' t'(, . 
'x=x~(y,¡,i;E,P), X¡:>O, 

m =:mJ(y,R), 111,. >O, mR <O 



5. Extensión del n1odelo interte1nporal básico de los productores. 

Al igual que en el estudio del modelo intertemporal básico de los productores. en el del mo­

delo extendido que aquí se presenta se supone que existe un gran número de empresas que 

operan en mercados competitivos, pero a diferencia del modelo básico, ahora producen dos 

bienes, uno de uso doméstico y otro para exportar, y además de utilizar capital y trabajo 

en la producción, también incorporan materias primas importadas. Adicionalmente, dado 

que las empresas comercian en el ámbito internacional. se considera que son tomadoras de 

precios en ese mercado. 

El problema de decisión de la empresa con esos nuevos elementos se resuel\'e primero 

en su contexto más general, aquel que considera la existencia de mercado de capitales y 

que incorpora costos de ajuste, ya que a partir de su planteamiento y solución se puede 

determinar el correspondiente a la empresa que no enfrenta ese tipo de costos. 

5.1. Tecnología. 

La empresa j produce un bien de uso doméstico y uno de exportación a las tasas de 

producción Yi y x_¡, respectivamente; de esta manera, la producción total está dada por 

Yj+"/Xj. Ambos bienes son producidos mediante una función de transformación G j(Yj, Xj)· 

Los factores que se utilizan en el proceso de producción son capital, kj, trabajo, lj, e 

insumos importados, ij, los cuales se combinan en una función de producción neoclásica 

Fj(Lj(kj, lj), ij), donde Lj(kj, lj) también es una función de producción neoclásica que 

incorpora sólo los insumos internos. 

La tecnología de producción de cada empresa está dada por 

(5.1) 

y bajo los supuestos de que todas enfrentafflaniisma~función de tnmsformación y de pro­

ducción, y de la homogeneidad. lin~~l · ~é"'F; ·; ;.L:;s~·:~.u~de~ consid~rar ~~rlables agregadas, 

omitir el subíndice j y por ende, consi.dei:a~,üriB.t;ll1presafepresentativa, tal y como se hizo 

en el modelo básico intertempÓral de(prÓdJ~t~'i ~~·~i capítulo 3. (Apéndice B). 
• ""e>_-/·_;.: ,,·•·_;.;," :,:..··~'..':'. _.~·· 

Considerando qu~ lá'.eil1J>re~~<;a;~"~i~-ci&~¡r~~~~::Bi~ri'para t~~sunio interno y otro para 

exportar, que tiene c~p~6üi~d ~~~·~ ini~'é>i:f~/Ji~t~~f~s-;rim:as y que opera en una economía 
._. ,· .. , -·. ' .... _:; ,. - . 

donde existen mercados de capitales y costos de ajuste, su problema de decisión consiste 
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en determinar y, x, l, i, k_e I de manera que maximicen el valor presente_de sus flujos de 

efectivo sujeto a su tecnología y al cambio en su capital, esto es, 

(5.2a) 

s.a. 

G(y,x) ==F(L(k,l),i), (5.2b) 
·' -. . 

k =1~_ók.; · ___ (5.2c) 

y(O) =?Jo. :x(O):==; xo, l(O) =lo, i(O) = io, k(O) = ko e I(O) =lo, (5.2d) 
,,. :--"« 

El hamiltoneano del í>i~~iema en· (5.2) es 
.. •. ,. ,- .;. - . ' 

H(y, i:, i, l, k,I;.q, Ú~ F'.~(L~ ry)Y+ -yx - ui - wl - [I + 1/J(I - ók)]} 

:r.~&(L(k;l); i)..:.. G(y, x)] + q(I - ók - k), 

donde t; = teRt es el mhltikÚc:ador'ascici~ábá)apr~duccióny q se defill.~ como antes. Las 
condiciones. de prii:ner 'brde"n son' i- ¿ . . -_ . . -· . 

y la de transversalidad es 

'• . ··- -·' . ~ 

. (1 ~ T¡¡)P ; t;Gy. 
-yP =eG"', 
uP = t;F;; 

wP_ = {F¡, 

G=F, 

P(l+'l/J') = q, 

-[{Fk + óP1/J 1 
- óq] = q - Rq 

lim qke-m =O; 
t--.oo ___ ·. ·:: · -

(5.3a) 

(5.3b) 

(5.3c) 

(5.3d) 

(5.3e) 

(5.3f) 

(5.3g) 

(5.4) 

Despejando el~ttltiplicador fde(5:Sd)y ~us~ituyendo el resultado en el resto de las ecua­

ciones se obtiene el siguiente sistema equi"Valente: 
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w 
(1 - r11) = F¡ Gu, 

w 
-y= F¡ Gx, 

w 
u= F¡ F;, 

G=F, 

P(l + 1/J 1
) = q, 

-P (~ Fk + ó1jJ
1 

- óq) = tj - Rq, 

(5.5a) 

(5.5b) 

(5.5c) 

(5.5d) 

(5.5e) 

(5.5f) 

a partir del cual se determinan las trayectorias óptimas. Al igual que en el sistema formu­

lado en (5.3) en el (5.5) se distinguen dos bloques independientes: el primero constituido 

por las cuatro primeras ecuaciones, conduce a las trayectorias óptimas de y, x, i e l; el 

segundo. compuesto por las dos restantes, lleva a las de k e I. 

5.3. Determinación de las trayectorias óptimas. 

La solución 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 propósito de enriquecer el modelo, 

se incorporan variables que dan cuenta del progreso tecnológico y de los cambios en la 

penetración del sector externo. Por esta razón, en las funciones de producción se incluyen 

tres tendencias: la primera está asociada a la productividad marginal a la Harrod, la 

segunda a las importaciones y la tercera a las exportaciones, y sus parámetros están dados 

por ,\, </> y cp, de manera respectiva. 1 

Con base en lo anterior, en esta sección se ob~ienen las trayectorias óptimas de _Y.• i, 

x el considerando formas alternativas de G, F'. y·L, y en seguida se determinan las de k, 

I y q mismas que se plantean en términos de: los productos marginales del capital y del 

trabajo: Fk y F¡. 

5.3.1. Producción, importadori'é.9,· exportaciones y empleo. 

a) G, F y L son Cobb-Douglas; 

Se supone que la.fu~~i!cSn'de transformación G(y,x) es Cobb~Douglas, que ·los insumos 

domésticos tamblén se ~Í:imbinan en la función de producción .del tipo Cobb-Douglas: 

1 La notación de l~s parámetros de las transformaciones y funciones de producción es exclusiva de esta 

sección y nada tiene que ver ni con la que se ha utilizado hasta el momento ni con la que se usará después. 
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L(k,l), y que ésta se encuentraanidada'en·ofra Cobb-Douglas conjuntamente con las 

materias primas importadas: F(L(k; l), i). Más específicamente, 

y 

G(y, x) '== y'-"(xe""t) 1-'-"; 

cºF(L(k,l),i) ~~L0(k,t)f3(ie<Pt)I.:_/3 º. 

(5.6) 

(5.8) 

donde a: es el coeficiente de transfc:i~~aci~~ y (3 .y O .los de sustitución de las funciones 

correspondientes. De esas form~s f~~cionales yde (5.5d) se obtiene que 

. F 
G 11 =o-, 

y 

F 
Fk = (30-, 

k 

F· 
G:r. = (1 - o)-, 

X 

F 
F¡ = (3(1 - 0)­

l 
y 

. F 
F¡ = (1 - (3)-;-. 

i. 

(5.9) 

(5.10) 

El remplazo de estas derivadas parciales en el sistema (5.5a)-(5.5d) conduce a las trayec­

torias óptimas de la producción, exportaciones, importaciones y empleo, dadas por 

y 

o wl 
y = (3(1 - 0) (1 - -r11 )' 

· (1 - a:) wl 
x= ' (3(1 - O) ¡ 

. (1 - (3) wl 
i = ----

(3(1 - O) u 

= { [yª(xe"'1t)l-a] 1//3 2_}1/(1-0) ->..t 
l (ie<f>t)l-/3. kº e . 
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b) G y L son Cobb-Douglas, y F es CES. 2 

Ahora se considera que G y L se especifican como en (5.6) y (5.8), y que F es una función 

de producción de elasticidad constante, es decir, 

F(L(k, l), i) = µ [pL(k, l).B+-(l--::;c¡J)(~elf>t).B] l/.8~0-
-;, .::_ ~ '• -.- . . . - . -

( 5.12) 

donde µ es un factor de escala y p es el coeficiente de eficie.nC:ia; 'De (5.12) se obtiene .. 
-.fe .:·.-:,.~ r, /·: .. 

· .. • . ,,'.'. -., ',, .· ' '. , •. -- .. · <; . 

La sustitución de estos resultados en las:~ondiciiones~de pri~erorderi coridll.ce a l~s trayec­

torias óptimas de las variabÍes dé'int~r¿~; 

y=----
p(l.~.B) 

(5.14a) 

. (1 - a} •cF) 13?w{ . 
X = p(l - B) J:, • e::¡• (5.14b) 

i= [ 
(1~ p) ... ··ce.Pt.)l3 wl ... ·] 1/(1-.B) 

p(l - B) . L u 
·:. ,: .. ·· ,, 

(5.14c) 

y 

(5.14d) 

e) G y F son CES, y L es Cobb-Douglas; · 

Se supone que L .y F~~·{Ila.iitienen:como.en (5.S) y (5.12) respectivamente, y que G toma 
_, ._ ¡ 

lá. forma: ,,--.,. 

2 Esta última funCión d~ p~od~~~¡¿~ e~'I~ d~ ~ljfiéi~ad ~e producción constante y torna su nombre de 
. . --- . . •·· .' . 

sus siglas en inglés: Constant-Elasticity~of-Substitution. 
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G(y, x) = T/ [1>:y'" + (1-.1>:)(xe'Pt)aj1I" • (5.15) 

donde~ es un factor de escala y a ahora es el coeficiente de eficiencia. De (5:15) y (5.5d) 

se obtiene 

-(·· F) 1-<:. 
Gy = KTJª y y 

- (·- -_ ) 1-ot - --- --

Gx = (1 - h~)TJª · F·t _ e'Pt 
xec,:; · (5.16) 

y la sustitución de estas parciales en las condiciones (5'.5a)-(5.5d) lleva a las siguientes 

trayectorias óptimas: 

y= 

X= 

i= 

y 

5.3.2. Capital e inversión. 

[
. - " ·e F \~ T/. ·'~ wz<]••· 1/(1-,,.) . 

p(l - B) • µ_L) (F}; (l',;:..ry)' - -. --._· ' 

-[-'"(_l_-_P""-)_(·_~~t•)>)lw.l]-· l/(l-/3) --

p(l - B) L •u 
' ' - ·: . 

(5.17a) 

(5.17b) 

(5.17c) 

(5.l 7d) 

En la determinación de las trayectorias óptimas del capital y la inversión se puede proceder 

exactamente igual a como se hizo en el modelo intertemporal básic~ del ·productor del capí~ 

tulo 3. Dado que la condición (5.5e) es idéntica a la que se obtuvo emel m~delo mencionado 

y la (5.5f) difiere ünicamente en el coeficiente del prodúcto marginal del trabajo, sólo se 

usarán los resultados derivados en el capítulo 3 para obtener 16s correspondientes al capital 

e inversión del modelo intertemporal extendido del productor planteado en (5.2). 
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Por lo anterior, sólo es necesario que en (3.10'}:>: (3.11 ") se reemplace (l -r11 ) por w/ F¡ 

para obtener las dos trayectorias óptimas restantes del modelo extendido del pr~ductor, la 

asociada al cambio en el acervo de capital y la del propio capital. ,De esa manera, se tiene 

y 

· D 1 [. f.{ Fk - ó J 
k =,- R = ·73 ' R - 1 -

D . 
k = - -t + ko = kt + ko 

R 

1 [ ~'! Fk - ó ] 
= /j ' - 1 t + ko, 

donde D ahora está dada por 

1 [ w ] R [ ;: Fk - ó ] D = -- -Fk - (R + ó) = -- ' - 1 . p ~ p . R 

(5.18) 

(5.19) 

Se debe indicar también, que las trayectorias del capital y de la inversión en térmi­

nos de q toman la misma forma que las que se obtuvieron para el modelo básico de los 

productores, mismas que a continuación se vuelven a formular: 

k(t) = ~ (; - 1) t + ko 

y 

l(t) = Á1(t) + ók(t) = ~(1+ t5t) e; -1) + óko, 

- - P [ ~ Fk - t5] 
sólo que ahora el precio sombra d~l ca¡:>ltal ,esta dado como q. = --=-----~ 

R 

5.4. Conclusiones. 

(5.18') 

(5.19) 

En este capítulo se desarrolla un modelo intértemporal del productor que considera mer­

cado de capitales con costos de ajuste y que ll: diferencia del modelo básico, incorpora el 

hecho de que las empresas producen dos.bienes:' uno de uso doméstico y otro para exportar, 

y además, importan otro que utilizan como insumo. El modelo conduce a las trayectorias 
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óptimas de Ja oferta del bien producido internamente y de las exportaciones, a las deman­

das de importaciones, de trabajo y de inversión, y a sus respectivos determinantes. Los 

resultados obtenidos en Jo que respecta a estas dos últimas variables son básicamente Jos 

mismos que se determinaron en el capítulo 3 (Cuadro 4). Por su parte, la deducción de 

las otras variables del modelo implicó especificar formas alternativas de las funciones de 

producción. De la sustitución de estas en las condiciones de primer orden se obtuvieron las 

trayectorias y correspondientes determinantes. Sin embargo, es importante señalar que las 

expresiones obtenidas para las mismas, son un tanto complejas para resolverlas de manera 

analítica. 
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Cuadro 4. Extensión de los modelos intcrtemporales básicos para los productores y su solución.3 

Modelo ¡- ;,l~eión l 
l. Modelo con mercado de capitales y costos de ajuste. 

max r P[(l-r,)y+ ¡x-ai-wl -(1+11.r(k))]e-H' dt 

s.a. F¡ =\Y 
(a) G(y,x)= F(L(k,l),i) 

l=I"(q) 
(b) k=J~Ok 
(c) y(O)'= y0 ; i(O)= x0 , i(O) = i0, /(O)= 10 , k(O) = k0 e /(O)= 10 • 

3 En cada modelo se considera que la función de producción es neoclásica, es decir, presenta productos marginales positivos, pero decrecientes y es 
homogénea de grado uno. 



6. l\!Iodelos macroeconómicos con fundamentos microeconómicos. 

En este capítulo se formulan dos modelos macroeconómicos a partir ~de los resultados 

obtenidos de los fundamentos micro establecidos en los modelos intertemporales básicos 

de los consumidores y pr'aductores, y de sus correspondientes extensiones. Las ecuá'ciones 

de comportamiento de las variables económicas relevantes y los deterrniriantes que se hali­

obtenido de esos modelos son sin lugar a dudas la parte medular el.e un moclelo znacro­

económico, su complemento lo conforman algunas definiciones e identidades cuya formu­

lación esta supeditada al tipo de economía que se desea estudiar. 1 

La fundamentación microeconómica de los modelos básicos y extendidos incorpora 

algunos elementos ad-hoc que conducen a los determinantes de las variables asociadas a los 

grandes agregados económicos. La combinación de las que son obtenidas de los modelos 

básicos. integran un modelo macroeconómico para una economía cerrada, mientras que 

las que son resultado de los modelos extendidos o bien de uno básico con uno extendido, 

llevan a un modelo macroeconómico para una economía abierta. 

En la presentación de los model~s de este capítulo más que proponer formas funcionales 

precisas para sus ecuaciones de comportamiento, se plantean funciones generales enJas 

que se destacan los determinantes de las variables económicas de interés. Esto obedece 

a que las especificaciones que se han obtenido de los fundamentos microeconómicos son 

originadas por una forma precisa de la función objetivo del problema de optimización 

dinámica, si ella cambia, también lo hace la forma funcional de las variables, pero no así sus 

componentes. De esta manera, una vez que los determinantes son derivados de los modelos 

de optimización intertemporal que introducen los microfundamentos, la especificación final 

de sus relaciones de comportamiento será una decisión empírica más que una de teoría 

económica. 

Los modelos macroeconómicos a los que pueden dar lugar las relaciones obtenidas a 

partir de los modelos inte~temporales básicos y de sus extensiones son diversos, ya sea 

porque para algunasde lB:s variables que se desean explicar se han establecido expresiones 

alternativas o ;Órque al abrirla economía se prefiera hacerlo por el lado del consumidor o 

1 La contabilidad, nacional del país para el que se está elaborando el modelo también da origen a 

cjertas definici.om~s ~·idenÜd~des, este aspecto adquiere importancia al pasar del modelo macroeconómico 

teórico al -macroe~é:::i'iíomét~ico o -equivalentemente, al incorporar información empírica de las variables del 

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

este elemento. 
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del productor o bien, porque se deseen combinar. los resultados de-los modelos básicos, de 

los modelos extendidos o los de un básico y un extendido. 

El capítulo se inicia con el planteamiento de un modelo macroeconómico para una 

economía cerrada y se continua con el de una abierta. Cada uno esos modelos consiste 

de tres agentes: consumidores, productores y gobierno, p_or lo. cual, p·ara complementar 

su formulación es necesario estudiar el papel que juega el gobierno, además de plantear la 

identidad del ingreso nacional e incorporar algunas definiciones y/ o condiciones de equi­

librio, todo ello en los contextos económicos en los que se desarrollan los modelos. 2 

Es importante comentar que los costos de transacción incluidos en la evolución de la 

riqueza del consumidor son un mero artificio. Se introducen con el propósito de obtener de­

terminantes apropiados de algunas de las variables que integran el modelo macroeconómico 

con microfundamentos. Por esta razón, y para facilitar los cálculos en el establecimiento 

de la identidad del ingreso nacional, se hace caso omiso de ellos y por tanto, se igualan a 

cero. 

6.1. 1\fodelo macroeconómico para una economía cerrada. 

El modelo macroeconómico para una economía cerrada consistede.tres agentes económicos: 

consumidores, productores y gobierno, y la fundamentación.-micro de sus relaciones de 

comportamiento surge de los modelos básicos intertemporales ele.con.sumo y de producción 

presentados previamente. Con el propósito de plantear el modelo completo es necesario 

estudiar el papel que juega el gobierno. 

Esta sección se inicia con la formulación de la restricción presupuesta! de ese tercer 

agente económico, con la cual se complementan los ingredientes para plantear la identidad 

del ingreso nacional, que conjuntamente con la definición del producto y las relaciones de 

comportamiento deducidas de los modelos básicos, integran el modelo para una economía 

cerrada, cuya presentación es el objeto de esta sección. 

2 En general, un modelo macroeconómico se puede concebir como un sistema de ecuaciones simultáneas. 

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

la economía en su conjunto. o algún . sector que la integra. Usualmente, un modelo de este tipo puede 

incorporar sólo determinantes· de la demanda agregada o de la oferta agregada o de ambas. La primera 

~ebe de incluir ecuaciones estocásticas del consumo privado, inversión privada, demanda de saldos reales 

e importaciones de bienes- y--Éiervicios. La oferta agregada debe incorporar relaciones de comportamiento 

de la producción, de las exp.ortaciones 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 gobierno es el tercer agente dela economía, toma decisiones de gasto, financiamiento e 

impositivas, y se supone que no acumula bienes de consumo ni de capital. 

Restricción presupuesta[. 

En términos generales, el déficit del gobierno se encuentra constituido por sus gastos más los 

intereses pagados por concepto ele deuda menos los impuestos recaudados, y es financiado 

vía incrementos en la oferta monetaria y/o en el acervo de Jos bonos gubernanierifales. 

Aunado a Jo anterior y de acuerdo al modelo del consumidor, se debe considerar que 

el gobierno también recibe de Jos consumidores un impuesto inflacionario ~zi, forma de 

transferencia de suma fija originado por los saldos reales que inicialmente se denominaron 

en términos nominales, y les proporciona otro a través de un subsidio -d~ suma flja. 

Por Jo anterior, la restricción presupuesta! del gobierno en términos reales se puede 

formular como 

m +by= g + rby - (rwwl + TcC + TyY) - rrm + T,' (6.1) 

donde g es el consumo del gobierno (o gasto gubernamental) y lo demás ya ha sido definido. 

El lado izquierdo de (6.1) especifica Jos cambios en la oferta de,los saldos monetarios reales 

y Ja de Jos bonos del gobierno necesarios para financiar el déficit del gobierno que se 

encuentra planteado en el lado derecho. 

6.1.2. Identidad del ingreso nacional. 

La identidad del ingreso nacional plantea Ja forma ~zi qu~ se:~ist~ib{iye el producto entre Jos 

diferentes agentes de la economía, enseguida se obtendrá ésta p~ra'una economía cerrada 
en Ja que los bienes decapitalse deprecian a la tisi'1. '61t' _ ; , . 

La inclusión de los ,costos por la tenencia de 'din~;~·eriier modelo del consumidor es 

un mero artificio que permite que la demanda de lo:s'~ld~s',Il1onetarios reales dependa del 

ingreso y de la tasa de interés nominal; Por esta r~zóÜy pa~a no complicar los cálculos en 

la determinación de la identidad del ingreso tanto:.~i:i e!~ontexto de Ja economía cerrada 

presentad~ en esta sección como en el de la abierta/a~'l¡siguiente, se prescindirá de ellos 

y por tanto, se harán igual a. cero. 

Bajo la consideración anterior, la sustitución de la restricción presupuesta! del gobierno 

(6.1) en la evolución de la riqueza del consumidor (2.1), conduce a 
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e+ g + (s - rs) = wl + TyY· (6.2) 

Por su parte, la condición (3. 7a) junto con la propiedad de las funciones neoclásicas 

planteada en (3.1) y la expresión del precio sombra del capital adicional formulada en 

(3.12) llevan a que 

wl+r11y=y-(l-r11)kFk=u-(~q +ó)k. (6.3) 

Este resultado combinado con (6.2) implica que el mercado se limpia, es decir, que el 

producto que se obtiene en la economía debe ser destinado al consumo privado, -inversión, 

consumo del gobierno y depreciación de capital, esto es, 

y= e+ I + g + ók. (6.4) 

en donde I = s - (rs - Rqk/ P). 

Cabe mencionar que cuando en el modelo intertemporal básico del productor no se 

incorporan costos de ajuste (Sección 3.4), la definición de la inversión se modifica, ya que 

ella debe considerar que q = P y (1 - r 11 )Fk = R + ó, que son las condiciones den primer 

orden formuladas en (3.15b) y (3.15c). Ellas conducen a I = s - (rs - Rk). 

6.1.3. Planteamiento del modelo. 

En los capítulos 2 y 3 se desarrollaron los fundamentos microeconómicos de las ecuaciones 

de comportamiento del modelo macroeconómico para una economía cerrada, a través de 

un modelo básico intertemporal para el consumidor y otro para el productor, y en las 

secciones previas se formuló la restricción presupuesta! del gobierno y la identidad del 

ingreso nacional, ambas en el contexto de una economía cerrada. Con todo ello ya se está 

en condiciones de presentar las relaciones de comportamiento, definiciones y condiciones 

de equilibrio que integran al modelo mencionado. 

Oferta del único bien: 

(6.5) 

Demanda de trabajo: 

F¡(k, zd) = w. (6.6) 

Oferta de trabajo: 

l 8 = l"(w). {6.7) 
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Demanda de consumo: 

(6.8) 

Demanda· de inversión: 
I'l = ¡'l(q). (6.9) 

Demanda· de s~ldéls. reales: ·. 

(6.10) 

Identidad del lngreso nacional: 

ys = cd + g + ¡d + ók. (6.11) 

El equilibrio general del modelo se obtiene al agregar las condiciones: 

ztl~z".,rnd=m·• e I"=I 8
• 

Si por simpÜcidad se denota[ = t" = [H, rn = rn d = rn .. e I = ¡tl = r, entonces el modelo 

macroeconómico para una economía cerrada se puede formular como sigue: 

y = F(k, l), Fk, Ft > O, Fkki F¡¡ < O 

F¡(k,l) = w, 

l = l(w),l1 >O, 

I = I(q), 

rn = m(y,R),rny > 0,rnn <O,· 

y 

y= c+u+I+ ók. 

(6.12) 

(6.13) 

(6.14) 

(6.15) 

(6.16) 

(6.17) 

(6.18) 

Es importante señalar qu~,en:est~ moclelo las variables endógenas son y, l, w = W / P, e, I 
y m, las restantes ~o~ ~~Óg-;rÍ~~-fL··(' .. 

'-.::» :::~ -; ~. 
"<;:" . )':::' 

6.2. Modeló rri~croe¿on·aip,i~(J,]Jd.rc;.'ur/.a economía abierta. 
t' < ~;,'-·.,;·:</~-t-~;-,';··:~-~f'->; ::;(~.,_-;'.";-'..~.::·!·;':e -_'_ .·, .-" -

Como ya se hºa sifi;,;_1~d.~{·-¡~it~rteºcc:Í~plementaria de las ecuaciones de comportamiento 

en un modelo rrill.croec'<)rÍómiC'ti,~ la constituyen algunas definiciones e identidades, cuya 
-- ·. '.: - ':··. ~~: ;~'.·;-;·· :·>:. -- . . 

formulación está vinculadá al tipo de economía para la que se construye el modelo. Por 
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ejemplo, la identidad del ingreso nacional del modelo de la sección anterior, corresponde a 

una economía cerrada con tres agentes económicos, en la que los costos de transacción no 

tienen importancia alguna, ya que se igualan a cero. 

En los capítulos 4 y 5 se desarrollaron los fundamentos microeconómicos de ciertas 

ecuaciones de comportamiento de variables macroeconómicas que forman la parte central 

de un modelo macroeconómico asociado a una economía abierta. Ello se ha realizado me­

diante el planteamiento y solución de problemas intertemporales de optimización para los 

consumidores y los productores y por tanto, el modelo para la economía abierta puede 

formularse considerando únicamente los resultados del primer modelo, del segundo o com­

binando los de ambos. 

En esta sección se presenta un modelo macroeconómico para una economía abierta 

tanto al mercado de bienes de consumo como de activos financieros. Se formula con­

siderando que el consumidor es el único que efectúa operaciones de mercado abierto. · En 

consecuencia, los resultados obtenidos en la sección 4.2. y los correspondientes al modelo 

básico del productor del capítulo 3, son los que lo constituyen.3 

La sección se inicia analizando el papel del gobierno en una economía abi~rta mediante 

el planteamiento de su restricción presupuesta!, que no es más que una extensión de la 

formulada en el contexto de una economía cerrada. En seguida, con base en el desarrollb del 

modelo extendido del consumidor se formula la identidad del ingreso nacional. Finalmente 

se presenta un modelo macro para una economía abierta. 

6.2.1. Gobierno. 

Independientemente de si la economía es cerrada o abierta,. o si se incluye o no un activo 

financiero del resto del mundo en alguno de los modelos.Yñt'ertemporales del consumidor, 

el gobierno siempre toma decisiones de gasto, financiamÍ~nto e impositivas, y se supone 

que no acumula ni bienes de consumo ni de capital. Sin embargo, cuando la economía abre 

sus mercados, el gobierno amplia sus fuentes de ingreso de acuerdo al planteamiento que 

se haga de los modelos extendidos, de forma que su restricción presupuesta! tendrá que 

3 El hecho de considerar sólo los resultados obtenidos en la extensión del modelo básico del consumidor 

es un tanto para facilitar la especificación del modelo para la economía abierta, ya que .los correspon­

dientes al modelo extendido del productor, como en su momento se señaló, son expresiones complejas 

para resolverlas analíticamente y en gran medida, dependen de 111.S especificaciones de las funciones de 

producción. Además, se debe recordar qúe en In formulación que en esta sección se pretende realizar, lo 

esencial son los determinantes de las variables económicns relevantes. 
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dar cuentade los ingresos.que.rccibcvíalas transacdones que·se realizan·conelresto del 

mundo y que con base en la extensión que se ha hecho del modelo 'básico del consumidor, 

en este caso .ello .se. reduce a los impuestos que recibe por.Ja,impo~tación de un bien de 

consumo.4 

Restricción presupuestal. 

Como ya se mencionó, el déficit del gobierno está constituido 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 emisión de bonos gubernamentales, sólo que ahora en el 

marco de una economía abierta, además del subsidio y de la transferencia de suma fija, los 

impuestos deben considerar los que se recaudan por las importaciones. 

Por lo anterior, la restricción presupuesta! del gobierno en términos reales es la si­

guiente: 

m +by= g + rby -(r.,,wl + TzZ + 'TiUi + TyY) - 7r7TI. + T, (6.19) 

muy similar a la de la sección previa. 

6.2.2. Identidad del ingreso nacional. 

Al igual que en una economía cerrada, en una abierta la identidad del ingreso nacional 

debe dar cuenta de cómo se distribuye el producto entre los distintos agentes económicos. 

La combinación de la restricción presupuesta! del gobierno (6.19) y de la evolución de la 

riqueza del consumidor ( 4.22b) y del resultado en (6.3), conduce a 

z + ui - "{X+ g + br711 +be+ 8 - r(brni+ be+ s) =y - ( 1!q + Ó) k. (6.20) 

De acuerdo al planteamiento del modelo intertempóral extendido del consumidor esta 

igualdad se puede formular•de mai'iera ~lt~rnativa .. coíno 

(6.21) 

'·· ·-·-. · ........ ,.'•--.·.·.· ·"·· ··.:. ·'•··" -,,. . 

4 Esto se 'cíe be ·~\iil~·.se''est~ considera~dclque los consumidores son Jos encargados de realizar las 

operacione~\1~\~~r~~{¡.;~~~.bl;$f'oI's'irl1~~~.; los productores, la restricción presupuestal del gobierno sería 

igual a la del l'ti~d~I~ 'de. I~ ec~n61'ti;~ cer~ada, ya que de acuerdo a su modelo extendido, las importaciones 
. ' : . ·- '" 

que realizan no tienen carga impo~itiva (una modificación minucia de ese modelo sí podría integrarla). 
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6.2.3. Planteamiento del modelo. 

En el capítulo 4 se desarrollaron los fundamentos microeconómicos de las ecuaciones de 

comportamiento del consumidor en el contexto de una economía abierta. En las secciones 

previas se formuló la restricción presupuestal del gobierno y Ja identidad del ingreso na­

cional, ambas en el contexto de una economía abierta." Co~-~llas y con las soluciones 

obtenidas del modelo básico intertemporal para el productor, .. s~ cuenta con los elementos 

para formular las relaciones de comportamiento, definiciones § cond.iciones de equilibrio 

que conforman el modelo objeto de esta sección. 

Oferta del bien doméstico: 

Demanda de trabajo: 

Oferta de trabajo: 

Demanda del bien doméstico: 

Demanda·d.e.l .bien•importado: 

Oferta del bien exportado: 

Demanda de inversión: 

Demanda -de saldos Teales: 

- - . 
Identidad del -ingreso nadonal: 

z·· = l""(w). 
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(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: 

zd. = [S = l, m<Í. = ffiH = m eJ<Í. = f·• =f. 

Con esto, el modelo macroeconómico para una economía abierta se formula como sigue: 

y 

?J = F(k, l), Fk, F¡ > O, Fkk, Fu < O 

F¡(k,l) = w, 

l = l(w),l' >O, 

i = i(ycL, z, E, P), is< 0, 

x = x(yd,i,E,P),xs >O, 

I = I(q), 

m = m(y,R),my » O,mn <O, 

y= c+.g+I+ók 

e = z ,+ '"fX - ui. 

(6.31) 

(6.32) 

(6.33) 

(6.34) 

(6.35) 

(6.36) 

(6.37) 

(6.38) 

(6.39) 

(6.40) 

En él, las variables endógenas son y, l, w = lV/ P, z, i, x, I e m, y las demás.soD. exógenas. 

6.3. Conclusiones. 

En este capítulo se estudió el comportamiento. del. tercer agente en la economía, el go­

bierno, se formuló su restricción presupuesta! y se estableció la identidad del ingreso, tanto 

en el contexto de una economía cerrada como en el de una abierta. Con el propósito 

de plantear diferentes modelos macroeconómicos con fundamentos microeconómicos, esas 

expresiones se pueden combinar de manera apropiada con los resultados obtenidos en 

los capítulos anteriores. En particular, aquí, se presentaron dos. El primero de ellos se 

estableció con las variables obtenidas de los modelos intertemporales básicos y por tanto, se 

encuentra asociado a una economía cerrada. Mientras que el segundo, el que corresponde 

a una economía abierta, se conformó con las variables determinadas a partir del modelo 

intertemporal extendido para el consumidor y del básico para el productor. 
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7. Metodología econo1nétrica. 

En los capítulos anteriores se desarrollaron los fundamentos microeconómicos que sustentan 

las relaciones de comportamiento de las principales variables económicas agregadas y con 

ellas ·se formularon un par de modelos macroeconómicos, uno para una economía cerrada 

y otro para una abierta. Ahora es el momento de introducir la metodología econométrica 

con la que finalmente se logra el planteamiento del modelo macroeconométrico con funda­

mentos nl.icroeconómicos para l\·Iéxico (!vil'viic.1\'Iex), ella se basa de manera primordial en 

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

Es conveniente mencionar c;ue el uso de esa metodología econométrica es otro _de los 

rasgos distintivos del modelo MMicMex, ya que de todos los modelos que se han·~laborado 
para la economía mexicana únicamente el Eudoxio (Loria et al (1999)), la utiÚ~a; pero a 

diferencia del modelo que se propone en este trabajo, no tiene una fundamentación micro, 

incorpora información anual y es un modelo más desagregado y por ende, más g~aride. 

El capítulo se inicia con una presentación general de la propuesta metodológica men­

cionada arriba, se continua profundizando en sus principales elementos y se finaliza con 

algunas de las pruebas estadísticas que se deben de efectuar para decidir si el modelo macro­

econométrico propuesto es el adecuado de acuerdo a la información empírica disponible. 

7.1. Esbozo metodológico. 

La metodología econométrica formulada en Spanos (1986) y (1988). se desarrolla con los 

principios del modelado econométrico al estilo _de·la LSE (Lori.don Scho~l of Economics), 

cuyos principales representantes son J. D. Sargan· y D. F. Hendry. 1 

·,'--''' 

La metodología inicia. con.· dos lfrieks . paraleÚ1s' de .ª~c:i?.~i(J)i~gra~a·1) .· P,or. un:Ia.do, 

postula un modelo teórico (formulación matemática d~'l1naiecrrfa) y posteriormente uno 

estimable. Por el otro, supone que existe un proceso ~eil~i:~~?r;~~~ información (PGI), no 

observable, es decir, un mecanismo probabilístico a t~aiés del cual se generan los datos 

observados. Dado que el PGI es desconocido se debe e~pecificar una aproximación al 

mismo mediante un modelo estadístico, esto es_, un modelo que combine la información 

muestra! y la estructura probabilística de las variables ob'servadas, y en el cual el modelo 

teórico sólo influye para sugerir las variables observables relevantes y posiblemente su 

1 En Plata y Ruiz (1997) se presentan de manera sucinta los principales aspectos de la metodología LSE 

también conpcida como metodología de Hendry, Un análisis más profundo de la misma puede consultarse 

en Gilbert (1986} y Pagan (1987). 
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Teoría 

Diagrama 1. Metodología cconométrica. 
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reparametrización. De esta forma, el model_o estimable es el vínculo entre el modelo teórico 

y el estadístico y por ende, de las dos principales líneas de acción propuestas por esta 

metodología. 2 

Una vez formulados los modelos teórico y estadístico, se procede a la estimación, a 

la identificación de problemas de especificación, a la validación de los supuestos de teoría 

económica y de los estadísticos, y cúando sea pertinente, a la reespecificación, imposición de 

restricciones o bien, a la reparametrización; el proceso finaliza con la selección de un modelo 

econométrico que se pueda utilizar para descripción, análisis, pronóstico y/o simulación 

(Diagrama 1). 

Es importante señalar que la reespecificación del modelo conlleva la necesidad de rea­

lizar una revisión minucia del marco teórico y de las variables observables que se han 

utilizado en su estimación. Por su parte, para garantizar la validez del modelo estadís­

tico elegido se deberán probar sus supuestos utilizando los datos seleccionados, su no 

rechazo conducirá a un modelo estadísticamente adecuado, fundamental para el modelado 

econométrico. 

De acuerdo a lo anterior, la especificación de un modelo econométrico puede dificul­

tarse debido a la violación de los supuestos de teoría económica o bien, porque p11.ra los 

datos utilizados en la estimación, el modelo estadístico propuesto no es el adecuado;: En 

cualquiera de esas situaciones el modelo no podrá ser usado para ninguno de los prop:Ósitos 

con los que fue construido y en consecuencia, como ya se ha indicado con aI1t'erib1'.id¡d, se 

debe reespecificar, reparametrizar y/o imponer restricciones.3 

2 En la metodología tradicional, la de los libros de textos como el Theil (1971), Maddali (1977), Judge 

et al (1985) e Intriligator (1990), no existe disti~ciÓ.:,_- entre modelo teórico y e~timable-, implícitamente 

se está suponiendo que las variables teó~Í'ii~· c~ill~ide~ con. 'los _datos' ~bserv~dos o en- ciO:do caso, que 

el modelo estimable resulta ser una: rel~t~~:~~t;~~ióll''cle1 rnodelo teórico en términos de la información 

empírica disponible. Por su parte/el modef~'~~oho~~t~Ícb'.se'obtiene de introducir al estimable un término 

aleatorio que incorpora errores de ille~i~~:·~,;~~~f;c~oi'.'~~-las v~riables no incluidas y sobre el cual se hacen 

ciertos supuestos estadísticos.D~'~;·t~'.:(~¡.'~~';:'1'b'1/~1~~;nt~~-éstadísticos del modelo econométrico obtenido 

siguiendo la metodología tradiclo;;~¡'~~J. ~~~i~~Í~6~ d~i término aleatorio, mientras que en la metodología 

propuesta por A. Spanos, ellos ta,;;bié~-s~~'ill~orporados a través de la información empírica de las variables 

observables (modelo estadí~ticoj.·º ..... ,-·> 

3 A. Spanos indica quecumi vez' que se ·han unido las líneas de acción de la metodología y antes de 

hace1· cualquier cuestión teóric~, se debe asegurar que el modelo estadístico es válido (Spanos (1986)); 

sin embargo, en su esquema metodológico antepone los elementos de teoría económica al situarlos antes 
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7.2. kfodelo econométri.co. 

En está sección se presentan los aspectos más importantes de la metodología a seguir en la 

construcción de un modelo econométrico. Se inicia con una exposición de los componentes 

del modelo estadístico: el modelo probabilístico y el muestra!, en seguida se formulan 

algunos supuestos generales referentes al PGI y se finaliza con el planteamiento de supuestos 

específicos sobre el marco teórico-estadístico de las secciones previas, que son los- que se 

utilizan en la formulación del modelo MMiciviex. 4 

7.2.1 kfodelo estadístico. 

Sea {Zt = (yt, XD', t E T} un proceso estocástico en el que Zt es un vector de variables 

aleatorias, T un conjunto de índices: T = {1, 2, ... }, Yt la variable cuyo comportamiento 

se desea explicar, es la variable endógena, _y __ X-t = (X n, ... , X tk)' un vector de k variables 

para cada t E T. 

Un modelo estadístico está integrado por - -

i) un modelo probabilístico constituido por _una familia paramétrica de funciones de 

densidad denotada por 

<I> = {f(yt/Xt; Ot)I O~ e'e',t E 7},< 
. .·, •-,.-.... --.. · ".'.:-·· .. ··--, ,, 

::~::e:o:e::::::::i~=s ~:nJ;:tJiJf~~~~~~~~e~~:Jcl~ft~t~~é§ri¿'()~e y • por !Os 

ii) un modelo muestra! compuesto-pJr;~_nai~h~~;;a' álea~oria y ;;;;: (i)1 ,.: ._, vr)1 se-
leccionada de f(yt/Xt; Ot), f=l, '.';j~-.-~.~~:t:- -.- ----- -- --

.' .. /·· -··-·.: 

El condicionamiento de Yt al c~njuiítc(cfe ~arla:bles Xt es con la finalidad de mo-

delar Ot a través de relacionar sus coinpoI1Ei'fit;fi cc;;n variables observablris y p~-r; ende, de 

reducir sustancialmente la dimensión'.dcl~~spacio paramétrico. Esto últil1ló también-puede 

lograrse imponiendo restricci~nes sobie los parámetros en Ot. Sin eirib~~gó(ñi~diante el 

de la imposición de restricciones y d~ la reparalnetrización (Diagrama 1). Lo qu~ _.;¡~be qt:ied~r~l~~o:es 
- - ~ - . ' --- - . . ". ·-' . . . . '• - ·.. . . 

que independientemente del orden, el modelo econométrico debe ser resultado de un -modelo e~Ú~ado·que 

satisface los supuestos de teo_ría econ~.:nica y de uno estadístico que es el adecuad~ d~ ac~erdo 'aicis' datos 

incorporados en la estimac,ión.-- - - _ . 

·I La notación que seutili~a en lo: que resta de este capítulo es exclusiva del mismo y nada tiene que 

ver con la que se usó en los.modelos intertemporales presentados con anterioridad. 

:; Observe que o, denota un vector de parámetros para cada t. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

73 



procedimiento seleccionado aquí, es posible combinar la información teórica contenida en el 

modelo de probabilidad con la de los parámetros y esto generalmente se hace por medio del 

primer momento, marginal o condicional, 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. 6 

Cuando se elige una familia paramétrica de densidades cJ? para modelar un fenómeno 

real, se está suponiendo que los datos disponibles son generados mediante el mecanismo 

descrito por las densidades en cJ?. 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 parámetros desconocidos y más específicamente, a la selección de un 

vector Ot E E> que determine la función de densidad f(ytfXt; Ot)· La tarea de seleccionar 

esos parámetros o de probar ciertas hipótesis sobre ellos utilizando los datos observados, 

es exclusiva de la inferencia estadística, razón por la que el modelo estadístico es el punto 

de partida de la inferencia paramétrica del modelo econométrico. 

Es importante hacer notar que el modelo muestra! es el vinculo entre el modelo pro­

babilístico y los datos observados, los cuales representan una realización del proceso es­

tocástico {Zt, t E T} y por tanto, si de acuerdo a los datos observados, el modelo muestra! 

propuesto no es el apropiado entonces tanto éste como el de probabilidad.deb~n ser revisa­

dos y en su caso reespecificados y/o reparametrizados. 

7.2.2. !vfecanismo generador estadístico. 

La manera de modelar los parámetros estadísticos desconocidos vía el condicionamiento de 

la variables endógena Yt, ocasiona la introducción de un componente adicional al modelo 

probabilístico y muestra!, el cual es denominado mecanismo generador estadístico (IvIGE), 

que no es más que una aproximación al PGI, es decir, al procedimiento mediante el cual 

se originaron los datos observados. En él se toma en cuenta tanto la naturaleza de los 

datos como la información teórica a priori. Por su parte, como ya se ha mencionado, el 

condicionamiento de la variable endógena a un conjunto de variables observables, hace 

6 Si no se procede a reducir el espacio pnramétrico, difícilmente se podrá contar con información 

empírica suficiente de In variable endógena para determinar una aproximación a los parámetros de In función 

de densidad. En el caso más simple, en el que la función de densidad depende de un sólo parámetro, habría 

que determinar ni menos T parámetros, uno para cada elemento de la muestra aleatoria. Paralelamente, 

es importante señalar que existe otra forma de solucionar esta falta de información, ella consiste en la 

incorporación de datos panel en lugar de los de series de tiempo. 
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posible relacionarla información empírica disponible con la teórica contenida en el modelo 

de probabilidad, a través del primer momento de la variable aleatoria de interés, tal y como 

se hace a continuación parala variable endógena Yt· 

Definase el componente sistemáti~o de Yt como 
'. ' ·'-.' -_ ·-

µt = E(~¡/]9,==,x~)~~ ==l,;;., T 
-:-· _,_-r:_ .. ,. '''"->::-~'~:-~--- ~--

y el no sistemático, que represelltal~'baAe n'61Tiod~lada de Yt. como 
- - ·.. '." ·"-·''· .· ... :_. '· :.·-:. ·,·. __ ' .. -) '. ... - ---. 

iti-== t;-,~;:;2(~~/x.t;;:~t)·.-~';x ~ l; ...• T, 
\~:<:_,~-;~:·.~-~};~·.'e-<-'·"·.' -~ :~.~-- /·--~:>-;:..:_, •' , 

donde Xt son lo~ va~Cir~s Ó~ser~Í:i.dos de' X/ D~ esta. :m'.anera, la variable endógena se puede 

representar. c~:nrio sigúe: , :::_·· 
.'_) 

que no.es mlÍsqu~ lfÍforma.general{l~IMGE. 

(7.1) 

Observe que p'~i; constrticdón lo~ com~ol.Hintes de Yt satisfacen las siguientes propie­

dades: 

y 

i) E(ut!Xt ~ xt):=_o/. · 

") e· - ·1x ~i- ··--)•i~>{. Y'C~t/Xt = x~) 
ll E UtU .• , .•. ·. _t - Xt .-::: o"_: '· ·,. -

- _- ~--~-~-: .... ~-.::·<: ·,, ·: . -~-- ·. -··-- . 

si t = s 
si t .,¡: s 

fácilmente verificables usando Jas correspondientes a la esperanza condicional. Las dos 

primeras esta:blecen que el compo~ente ~o iistemático es un proceso de ruido blanco y la 

tercera, que los dos componentes s~n.Cirtogcin~les.-

7.2.3. Especificación del MGE ydel modelo estadístico. 

Con todo lo anterior, ya se está en condiciones de dar un planteamiento preciso del l'vIGE y 

del modelo estadístico. El supuesto crucial a partir del cual se desprenden las características 

específicas de la aproximación al PGI y de los modelos estimable y estadístico, es que el 

proceso estocástico {Zt, t E T} tiene una distribución normal independiente e idéntica 

para cada t E T, lo cual implica que el componente sistemático de la variable endógena 

toma la siguiente forma: 
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(7.2) 

es decir, es una función lineal de Xt = (xn, Xt2, •• •. , Xtk)' cuyos k parámetros desconocidos 

/3= (.Bi. ... , /3k)', k < T, son invariantes en el tiempo, debido a que las váriables son 

independientes y tienen la misma distribución. 7 De aquí es claro que el espacio paramétrico 

E> = 'R.T X 'R+ se ha reducido a 0 = 'R.k X 'R.+ y es independi~nte de T. >. • 

Con base en lo anterior, se puede plantear la aproximaé:ión al PGI (el MGE) y a los 

modelos probabilístico y muestra!, tal y como se expo~e-a conÚnuació:rl: 

l. .MGE: Yt = µt + Ut, t E T. 

l. µt=P'xt,· es el componente sist~mático y 

Ut = Yt.- µt el nosistemático.8'. - __ _ 

2. 0=({3,o-2 )' son los parámetros de Interés. 

3. Xt,t ET; e~ débilm~~tee~~geil~re~pecto a0. 9 

4. No hay información a priori d~ los parámetros {J y o- 2 • 

5. Rango(X) = k, donde X = c:x:1-. x2, ... ¡ XT )' es una matriz de datos de 
dimensión T x k . 

II. Modelo probabilístico. 

6a. f (yt/Xti {3 1
, o- 2 ) es normal, es decir, 

--, 1 -,l 
f(yt/X~; Ot) =;, . ..¡

2 
. 2 exp-

2 2 (vt- {J'xt) 2 , 
',• 1í0- ' ' 0-, ' 

con O=_ (Pc,'o-2 ) 1 in~ ~ 'R.+, t E T. -

6b. 

6c. 

7 Implícitamente en (7'.2fse~sÜ.'~~¡:>d¡;¡~:;;<l6''~~;;¡~:~~dÍii:<d~¿";;,ci;;_'u, es cero: ya que no se plantea un 

término independiente en ~sa fo~mÍl. lineaL Este r~s~lttl.s~;.'un supuesto apropiado solamente por cuestiones 

de exposición y se hace sin perder generalidad alguna. 
8 También se le denomina innovación o término aleatorio o estocástico. 
9 Esto significa que la estructura estocástica de X, es i,rrelevante en la inferencia de o, es decir, la 

función de densidad f(X,;Ox,) no es tomada en cuenta cuando se estima O. Este hecho conduce a que en 

lugar de estudiar la densidad conjunta de (y,,X~), el análisis sólo se enfoque en la densidad condicional 

f(yt/X,,O). Esta definición y otras sobre exogeneidad pueden consultarse en Engle, Hendry y Richard 

{1983). 
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7. 0= (,B ,u 2 ) / es_ invariante en el tiempo. IO 

III. 11{ odelo muestral. 

8. y= (y 1 , y2, ••• , Yr)' es una muestra aleatoria de f(yt/Xt;P; D"
2 ), t = 1, .. . _,T. 

Resulta interesante notar que existen varias causas por las cuales lo~~_m()delos pro;: 

puestos pueden desviarse de los supuestos planteados previamente. Por ejeciplo, laornision 

(adición) de variables o de formas dinámicas, la no linealidad en la -~~;ecÜic~¿¿~ de la: -
.. ··;• ,_,.· ·,·, ,. " 

variable de interés y su no normalidad, son sólo algunas de ellas. Por tarito;~se_deben de 
- . - ~, ~-."--.·,o, . ,,,. ,,_ - ,·. 

llevar a cabo algunas pruebas de hipótesis para evaluar la adecuación tanto del _mecanismo 
- >:,. 

generador estadístico como del modelo estadístico propuestos, de acuerdo a.l conjunto de 

información empírica que se introduce al modelo estimable. 

7.3. Pruebas de diagnóstico. 

Una vez estimado el modelo es conveniente realizar algunas pruebas de diagnóstico, 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 estocásticas estimadas que integran el modelo lYHvlicMex, 

realmente son una buena aproximación al PGI y que la especificación del modelo estadístico 

es adecuada de acuerdo a la información seleccionada. 

A continuación se indican algunas de las pruebas que se llevan a cabo para evaluar el 

modelo econométrico, es una presentación sucinta que contempla la formulación precisa de 

la mismas con la única pretensión de que no se confunda(n) con otras del mismo nombre, 

pero con distinto propósito, y de que se tengan en mente las hipótesis que se prueban en 

cada caso. Cada una de esas pruebas se elabora considerando que bajo la hipótesis nula 

se encuentra el supuesto específico que se desea validar y se da por un hecho que todos los 

demás se satisfacen. 11 

7.3.1. Autocorrelación. 

Se efectúan dos pruebas, la: de p,urbin:Watson (DW) y la de multiplicadores de Lagrange 

U·.'IL). La primera es 1:1:na prue.~ª muy particular en la cual se supone que la ecuación 

10 En el contexto de inforll'i~cl~~-;:;~-~orte transversal, esto significa que los parámetros son los mismos 

para todos Jos individuos. --- --~- - -- --;- _ 
11 En Spanos (1986), IntriÜgator (1990) y Maddala (1996) se puede encontrar una exposición más 

detallada de estas prueb~'y _de ;,tras que se ~tilizan 'con el mismo propósito. 
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de comportamiento no incorpora rezagos de la variable dependiente y ~e)lev:a a. cabo 

considerando que la autocorrelación entre las Yt'S es de primer orden, lo cual significa 'que 

siguen un proceso autorregresiv() ?e cirden uno, es decir, un AR(l), y en consecuencia la 

aproximación al PGI bajo esfa in.leva consideración, está dada por 

•• Yt.i::=fJ.~X.t + p(Yt-1-fJ'xt-1) + Vt, 

a partir de lo cual se obtierie la siguiente regresión auxiliar: 

(7.3) 

con IPI < 1 y donde Ut és ei coll1po11ent~ no sistemático asociado al PGI en el que las Yt's 

son independientes. 

El estadístico de la prueba 

Ho: p =O VS H1 p=j=O 

se define como 

donde los residuales ilt = Yt _; Yt se U:tili~i~:¿JiJi~].i~~:z:i¿~ del término•aleatorio Ut en (7.3). 

Cuando la muestra es grande se obtl~zÍ~\1~'~i~~i~rit~:·~~i6~imaciói~: ·•·. . 
- _. . -.. ' ,.;\ ·'. ___ ~::::::1··· .;·_; ".,.·_;·.,.;~\-· -~-~<-.,:.--· ;,~·;.. ·-·~;_·-

' ~:~·_:"···,-\:::'.. ;:·--~ ,;.:.:::> .. • ·.· - -: . ':· 

'riw ~~~ci~'·t3);' ··\< · > ·· ... 

~~~~o: c:;:~:·::mp:~~;,;:· :~ ~~:1 r~~~i,i~~i~Si!~d~i~~~~":~'ºº¿;,."~'6· 
Por su parte, la prueba de ML es más.gel1er~f.qt1e,'la.~ntérior.yáqué'corisidera que 

;:;:,::,:: ·:::.:::::~'~:o:::~l~~q);h~~~~}li6~hi~~,~\;::;;,,1~FF~;,~ pu~den 
.· , _._ .... ·.- '.,' . '!· ·« .• 

Ut =a'xt.. + Pl Út7 1+ : • ; -f- PpUt~p + Út. (7.4) 
; ' . . . 

Si Pi es estadísticamente significativo par~ ~lguna i .. = 1, ... , p, la muestra proporciona 
evidencia a favor de autocorrela~icSn el~ CC>~den i . . 
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7.3.2. Heterosceda.sticidad. 

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 especificación, ambas se llevan a cabo con­

siderando que la heteroscedasticidad es una función de las variables explicativas de la· 

ecuación estocástica. La prueba WHITE además de las variables independientes, incor­

pora sus cuadrados y sus productos cruzados y por tanto, se basa en la siguiente regresión 

auxiliar: 

(7.5) 

La otra prueba de White, la WHITEN'orri~!~bn~idera los.productos cruzados d~ las Xti's 

en la regresión auxiliar anterior.' .. }'!./:;'. ;; ~."?'"o :;· · 

Por otro !~do, para er.e,~'J.~arf!:~i.~l":~~Bi:ARCH se supone que el cuádrado del tér­

mino estocástico sigue ull :proé~sci;;A:rt(J,)~de forma que se de cuenta de que la· varianza 
condicionad~ de las y~ 's es.auiÓrr~gr~~iy~:: .. 

· '2 ,··K:t::,:;:2 · 2 
Út :=:po:f~a'.¡Ut-1 + ... + °'pUt-p + Vt. (7.6) 

Si en cualquiera de Iaáregre~i~nesauxiliar,~s (7.5) y (7.6) algunÓde Iosparámetros 

estimados es estadísticamente significativo; entonces se tiene. evidencia en contra de la 

hipótesis nula, es decir, la varianza condicionada de las ilt 's no es homoscedásticá; 

7.3.3. Normalidad. 

Se lleva a cabo la prueba propuesta por Jarque y Bera (JB), estos autores plantean que si 

la distribución condicionada de las Yt 's es normal, entonces su tercer momento o sesgo es 

cero y el cuarto o curtosis es igual a 3u4 • A partir de esto, definen el estadístico de prueba 

como 

donde 

JB T • 2 T (. 3)2 
= 6°'3 + 24 °4 - ' 
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y 

Con base en lo·anterior, las· hipótesis a probar son 

H o : a3 = O y 04 = 3 VS H1 i 03 =¡6 O y/o a4 =¡6 3, 

de forma que si la muestra da evidencia de una. distribución sesgada y/o picuda o plana, 

entonces la distribución condicionada de las Yt 's no es normal. 

7.3.4. Linealidad. 

El supuesto de linealidad plantea que la media condicionada de las Yt's es lineal en los va­

lores observados de las variables independientes Xt = Xt. Sin embargo este supuesto puede 

relajarse un poco considerando que las Xt 's son el resultado de alguna transformación de 

la variable independiente original, es decir, que puedan linealizarse. Específicamente, el 

supuesto se puede reformular de una manera más general como sigue: 

6b'. E(ytfXt) =f:J'xt es lineal en Xt = l(xt), 

donde l es una transformación bien comportada. De esta manera,• las no linealidades que 

interesan son las que no conducen a una media condicióil.~Uineal después de aplicar alguna 
transformación. · · · .. .:~~< : 

- : --·~·- '., ,'.:: ·:· . 

La prueba RES ET ( Regressio7f specificaÚcin·~r/.c}r:_tidst) es la q~e se efectúa para evaluar 

el supuesto de linealidad, se bas.á eii l~·r'~gfe~'iózfüi~~ili~r. . ···.·• ·... .·. · ·. · · . 
~~"· ~·- -,-~-;~;:~.~'.::(~.¡'-~:··:·-·,¡·~: ~ -· . '>;.\ 

/·• · ,: •.•:.:;!''":':'.! ''· :·.: ·· ~r 
Yt =:a Xt:+/Y2Yt + ·. ·· + "frYt + Vt 

" - -':- ,_,: ~'- • .'':'~ ; ·:. -,, __ ~~- ._·r. :f;.•'"' 

y a partir de ella se. anali~a la ~igriific~hdli.'~~tadística de .los coeficientes .estimados, de 

manera que si existe alguná7i;:i~~·~2;'.•;!_:;r, estadísticamente significativa, ,lá muestra da 
evidencia en corit~á.·d~Í~·Üii~aÍid~i·;~ .. }i< · · . ·. .· . 
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Yt· ={J 1Xt + Ut, t = 1, ... , T1 1 u'f: = u
2 

y 

Yt=lk 1Xt+ut t=T1+l, ... ,T, u'f=u2 , 

y que en ambas submuestras existen suficientes observaciones para estimar cada ecuación. 

La prueba es 

Ho: {J=Ck vs H 1 : fJJ =F Ótj para alguna• j = 1,. '.., k. 

y la idea es que una diferencia significativa entre los parámetros estimados es indicio de 

algún cambio en la relación y por ende, del rechazo de Ho. 

Por su parte, la prueba CHOvVF ( Chow 's forecast test) se origina al considerar que 

una de las submuestras no tiene información suficiente para estimar sus correspondientes 

parámetros, en cuyo caso la ecuación que sí 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 pronóstico de la Yt 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 en los parámetros en fJ, de 

no ser así es mejor utilizar pruebas del tipo CUSUl\~I, las cuales se basan en la suma 

acumulada de los residuales recursivos. La prueba denominada CÚSUlVI incorpora eri la 

suma los residuales recursivos estándarizados, mientras que la CUSUMQ los intrcíduce 

al cuadrado. Independientemenete del nombre, la sum:a acumulada se compara con .los 

extremos del intervalo generado por [k, ±a(T - k) 112 ] y [k, ±3a(T - k) 112 ], donde'~ es 

el nivel de significancia de la prueba. De mane~a que si esa suma se encuentra'fuera· 

del intervalo existe evidencia en contra de la estabilidad de los parámetros del·m~delo 
propuesto. 

7.4. Conclusiones. 
.. -. 

La metodología econométrica presentada en: e~te capÍtulo es más general que la que tradi­

cionalmente se ha utilizado en Ja formulación de modelos macro.económicos. Su~ principales 

diferencias radican en que la primera considera que ermodelo macroeconórnico teórico no 

necesariamente tiene por qué coincidir con el estimable y que los elementos estadísticos de 

éste último no son exclusivos del término estocástico sino que también son incorporados 

en la información empírica de las variables observables. 

~~ TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

81 



La metodología expuesta previamente es la que se utiliza en la formulación del modelo 

l\Il'vliddex y por tanto, para validar los supuestos del mecanismo generador estadístico y 

del modelo estadístico se llevan a cabo las pruebas de diagnóstico, cuidando además que se 

cumplan los supuestos teóricos implícitos en la especificación de cada una de las relaciones 

de comportamiento del modelo macroeconómico. 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 macroeconométrico con fundamentos microeconómicos para 
México 

En este capítulo se formula el modelo macroeconométrico con fundamentos microeco­

nómicos para lVIéxico (l'vIMicl'viex), cuyo marco teórico está constituido por el modelo 

macroeconómico con microfundamentos para una economía abierta de la sección 6.2 y 

la metodología econométrica utilizada para lograr su especificación final es la propuesta 

del capítulo anterior. 

En términos generales, el contexto teórico de un modelo econométrico .es us.ado como 

punto de partida para establecer los determinantes de las variables endógenas que lo in­

tegran, Jos signos y magnitudes que deben tener los coeficientes de las yariables predeter­

minadas (endógenas rezagadas y exógenas), y algunas otras características inherentes al 

modelo o a las variables mismas, pero de ninguna manera debe ser utilizado para decidir 

la forma funcional de las relaciones de comportamiento, ni el número de rezagos de las 

variables que se incorporan en ellas, estas son decisiones empíricas que resultan de probar 

especificaciones alternativas para una misma ecuación estocástica,· con el único propósito 

de obtener el modelo macroeconométrico que proporciones los rriejores resultados en lo que 

respecta a la evaluación de políticas y al pronóstico. 

Este capítulo se inicia con una breve reseña de algunos de los modelos que. se. han 

elaborado para la economía mexicana, se continua con una exposición sucinta.de los acon­

tecimientos que afectaron el comportamiento de las principales variables mi:~roeconÓrrÚ~as 
de !\'léxico durante el periodo que va de 1982 al 2001, se prosigue con el d~s~rrhÚo;)'·~~P,e'ci­
ficación final del modelo MMidfox y se finaliza con su simulacióri~lii~t6'rié8'.':que 'perin.ite 

analizar su capacidad explicativa y predictiva, es decir, en que medida'eJ"Il1~á~í6::ei/c:'.~paz· 
de reproducir el comportamiento histórico de sus variables ehdÓge.rili°~~:i'{~;~ti~ffa~/d~,'.ia · 

·- - . -º·?,---c.,·; •. ~:-:,°~;~. ~,:::-,~.~:\~,-~-','·f·~\' '.-{, C J --~r'°;." ~ -_,· "• 

economía mexicana en su conjunto. ',,,. 

La presentación del MMMicMex contempla una .. exposición de sus ca-racterísticas, . 

un planteamiento inicial en el que se introduce la, información empírica de la economía 

mexicana asociada a las .vadabl~~ cleFirioá~10\teÓ,ri~6, una evaluación estadística y un 

análisis de sus relaciones esJ~'~á.~i.i~~~~~~~1iji~ª:~~iy:iin~ simulación histórica. 
',' ,• '•.·<··, ::•\ ~' _·,,,.,, ' ;;_ <':~·:·::: ,,~·,:~.',A'j.~)}~/~~y.-.::·; .'/'' 

8.1. Modelos macroeconómicos ~:,¡/!Vú:déd~\)¿.:\· '. 
·:'>~ :.t:t.:-~;",~--~:-_.j~:?i:"~ :<:~:"'\::" :.- :y~·.::.:·-, 

En Beltrán (1991) se hati{:~ri~,t~~Í~i6~0d~fa:úa:da de los principales modelos macroeconómi­

cos elaborados paralo~J;~Ís~{d(:;~A.izié;i~~':Latina de 1965 a 1985, de los cuales 36 se refieren 

a la economía mexici;;_~a. ··u~ señalamiento importante que hace el autor en ese trabajo 
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es el hecho de que en sus inicios los modelos macroeconómicos respondían de manera pri­

mordial a motivos académicos Egados principalmente a proyectos de investigación, cuyos 

resultados originaron diversas tesis doctorales constituidas por modelos que ", ~ . éran 

derivaciones de los elaborados por L. Klein para países en desarrollo ". Al cabo de los años 

gran parte de esos modelos y/o sus actualizaciones han servido de punto de partida a las 

agencias comerciales dedicadas a la predicción económica. 

Los modelos que se han construido para la economía mexicana :no han quedado al 

margen de la situación planteada previamente. Un ejemplo muy c!a:o de ello es el hecho 

de que los primeros modelos macro para la economía mexicana surgieron en el seno de la 

Universidad de Pensilvania a principios de los setenta, uno de. ellos,. la tesis doctoral de A. 
' '• . 

Beltrán (Beltrán, 1973}, años más tarde serviría de base para la construcción del modelo 

econométrico de Ciemex-Wefa, cuya evolución en las úlÚrrias décadas ha dado origen a 

más de once versiones. 

En l'viéxico la construcción de modelos macro tuvó su auge en la década de los setenta 

y a mediados de la de los ochenta, lo cual no significa que posteriormente no se hallan 

hecho otros o se hallan actualizado los existentes.· En general, los modelos y cada una 

de sus versiones responden a objetivos específicos diferentes que surgen de los problemas 

que en su momento son de particular importancia para la economía 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 política económica y la elaboración de modelos, lo cual originó que 

el sector público se vinculará con instituciones académicas para juntos desarrollar modelos 

para la economía mexicana. 

Las características fundamentales de cada modelo macroeconóinico que lo identifican 

y lo diferencian de los qemás so!l sin lugar a dudas las especificai::iones de las ecuaciones 

de comportamiento y las que relacionan los diferentes sectores incorporados en el modelo, 

y la manera en que se perciben la.e.cánomía y la sociedad en su conjunto. Tanto las 

especificaciones como las percepciones dependen en gran medida del grado de desagregación 

del modelo y del énfasis ·que se desee d~r .. a tal o cual política económica,. sector, ag~nte u 

otro. De esta manera, si· bien pueden existir modelos que compartan objetivos generales 

y específicos, difícilmente se encontrarán dos que sean idénticos en todos los aspectos, lo 

cual no quiere decir que posiblemente compartan resultados semejantes. 

El cuadro 5 presenta las principales elementos de algunos de los modelos que se han 

construido para la economía mexicana. Su selección obedece de manera primordial a la 

disponibilidad de información sobre los mismos. De ellos, el de !barra, el Modem, el 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

84 



---, 
~ 
~ 1 i:--< >-3 >- t>=.:l en t:::1 -., 
tiJ cnl 
·~ ,_,z 
l~ 
·2! 

00 
lll 

1 

Cuadro S. Modelos macroeconométrícos en México. 

Nombre y/o 

1 
Objetivo Periodo Periodicidad ''Enfoque Ecuaciones Método 

Autor( es) estimación · 'teórico· comportamiento estimación" 
---

(barra, D. (1970). 1 Análisis y propuestas de 1950-1966 Anual , Esfructuralista ·.·•. 19 MCO 
política económica para el 
mercado de trabajo. 

Clavija, F. (1976). 1 Análisis de política · 1965-1975 Trimestral Monetarista 9 MCO 
económica y elaboración de ALMON 
pronósticos. 

PLANEACION Análisis y evaluación de 1959-1977 Anual Keynesiano 38 MCO 
HACENDARIA. política económica, y (tipo IS-LM) 
Secretaría de Hacienda y elaboración de pronósticos. 
Crédito Público ( 1979). 

Rufatt, O. ( 1981 ). Análisis de política 1960-1983 Anual Keynesiano 81 MCO 
económica y elaboración de 
pronósticos. 

GALILEO. Esquematización fonnal del 1960-1982 Anual Keynesiano nd MCO 
Economía Aplicada, S. C. análisis de política y análisis 1970-1982 
(1983) de la evolución de : la 

economía. 
11 MCO: Mínimos cuadrados ordinarios, MCGNL: mínimos cuadrados-gcncraTizados no fincaICs, MC2ENL:iiiinimos cuadrados bictápicos no lineales, MV: máxima 

vcrosimililud, MVIC: MV con información complcla. 
21 Es1as cifras incluyen las idcnlidadcs. 
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Nombre y/o 
Autor( es) 

MODEM. 
CIDE (1984). 

Aspe, P. y C. Jarque 
(1985). 

Amieva-Huerta, J. 
(1985). 

Lago, R. (1991 ). 

EUDOXIO. 
Loria et al ( 1999) 

ECONOMEX 
Urzúa y Esquive! 
(2000) 

Cuadro 5. Modelos macroeconómetricos en México. 
(Continuación) 

Objetivo Periodo Periodicidad Enfoque 
estimación teórico 

Análisis de política 1960-1982 Anual Estructuralista 
económica y elaboración de 1970-1982 
pronósticos. 

Comprobación de las 1972-1982 Trimestral · Expectativas 
hipótesis de expectativas racionales 
racionales para el producto y 
la inflación. 

Análisis de política 1950-1980 Anual IS-LM 
económica. 

1960-1983 Anual Monetarista --

Análisis estructural y de 1977-1994 Anual Keynesiano 
política económica, y 
elaboración de pronósticos. 

1980-1999 Trimestral Keynesiano --

Ecuaciones Método 
comportamiento estimación" 

150 21 MCO 

602/ NLMCG 

6 MC2EyMV 

7 MC2ENLy 
MVIC 

31 MCO 

6 
--

11 MCO: Mínimos cuadrados ordinarios, MCGNL: mlnimos cuadrados generalizados no lineales, MC2ENL: mínimos cuadrados bietápicos no lineales, MV: máxima 
verosimilitud, MVIC: MV con información completa. 

21 Eslas cifras incluyen las idcn1idades. 



Eudoxio y el Economéxico surgieron en instituciones Académicas: en)a Escuela Nacional 

de Economía de la UNAM, en el Departamento de Economía del CIDE, en la Facultad de 

Economía de la UNA.M y en el Centro de Estudios EconómicosdelCOLMEX, de manera 

respectiva. Por su parte, los elaborados en el sector público son· el. de· Hacienda (Cuadro 

5), el Programa (Secretaría de Programación y Presupuesto, 1980) y el Mim (Secretaría 

de Fomento Industrial, 1982). 1 

8.2. Breve descripción de la economía mexicana, 1982-2001. 

En Ivléxico, durante las dos últimas décadas, tuvieron lugar diversos acontecimientos 

nacionales e internacionales que modificaron el comportamiento de las variables macro­

económicas y que dieron origen a dos crisis financieras: la de la deuda en 1982 y la de 

divisas en 1994. La primera originó un decenio de contracciones y estancamientos en la 

economía mexicana, mientras que la segunda condujo a una contracción de un sólo año. A 

fines de los ochenta e inicios de los noventa, la recuperación de la crisis de la deuda se ve 

frenada por la de divisas, misma que en 1995, llevaría a una fuerte devaluación del peso. 

En esta sección se da una breve descripción del impacto que tuvieron esos sucesos en las 

variables económicas relevantes de la economía 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 originó cuando !v!éxico declaró que ya no podría servir 

su deuda. Esta postura fue adoptada por varios países en desarrollo de Arriérica Latina y 

Africa. La incapacidad de pago de la deuda por parte de un mlmero considerable de países, 

puso en peligro a los bancos internacionales y en general,' a.l' sistema financiero mundial, 

pero esta situación desapareció rápidamente; sin embá.rgo, ib~ p~íses Émdeudados tu~ieron 
que enfrentar contracciones y estancamientos ·económicos qué en algunos casos como el 

de !\-léxico, se prolongaron por al menos una década, y en otros aún persisten (Wenger, 

Chalapi y Visser, 2000). 

Al iniciar la década de los ochenta, .México enfr~ntÓ una severa y constante caída de los 

precios internacionales del petróleo que seprolo~gÓ'h~sta 1986, año en el que alcanzaron su 

mínimo nivel. Ellos se decrementaron en más d~r5p'% respecto a 1985: de 25.33 dólares por 

1 En Aceituno y Mattar (1984) se hace una compar~ción de los principales aspectos teóricos de algunos 

modelos de aquella época entre los que se encuentran los tres que se acaban de mencionar, el Galileo y el 

!v!odem, entre otros. 

87 



barril en 1985,.pasaron ª~11.86 dólares por barril en 1986 (Gráfica 1). Lo anterior ocasionó 

un evidente deterioro en los principales indicadores de la economía mexicana. Entre otros 

aspectos, el PIB, el consumo y la inversión decrecieron, la deuda se elevó drásticamente, 

la tasa de int~rés real· fue negativa y la tasa de inflación pasó de uno a tres dígitos (Gráfica 

2, Cuadros 6 y 7). 

Ante esta situación de la economía nacional, en 1986 se implementó un programa de 

estabilización económica cuyos objetivos principales eran el saneamiento fiscal, el fortale­

cimiento de las finanzas públicas, la reactivación de la actividad eco~órnI~ii yla iri~~nsifi-
cación de la apertura comercial. 2 

reformas fiscales y desregulación 

(incluido el sector bancario). 

Las principales medidas. adopta~~s incluíal'.1 ~.irifensifkar 

y privatización de activos en'~ ~o<l~/ delse~~or ~úbÍi~o 
.·,,_·.::-_.~.1.:> .,_ ... 

La apertura comercial se había iniciado de manera gradual en 1983 co~tma r~d~~6ión 
paulatina de los aranceles y en 1985 se continuó con. uná disminución de los. p~rnÍi~o~ a 

la importación. Un año más tarde, en 1986, México se integraba al Acu~rdo GEill.eral .de 

Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés: General Agreément 

on Tariffs and Trade), bajo las condiciones de eliminar los precios oficiales de'r~fer~ncia; 
continuar la sustitución de los controles directos por aranceles y reducir el arancel. máximo 

a 503 permitiendo mantener las licencias sobre algunos productos agrícolas Y. sobre otros 

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

Aunado a lo anterior y debido a que la actividad económica continuaba disminuyendo; 

a finales de 1987, todos los sectores firmaron el Pacto de Solidaridad Económica, q~!d'tie 
el primero de varios acuerdos cuyo objetivo primordial era reducir rápidamente lá. inef~ia 
inflacionaria mediante la congele.ción temporal de precios, salarios y tipo de cambio. 3 En 

particular, la política cambiaría contribuyó a la estabilidad de precios y esto a su vez, 

originó una apreciación gradual del tipo de cambio real de 1988 a 1994 (Gráfica 3). 

2 Antes de.los,och~nt~, la;eco~C>~í~nte~cana se había caracterizado por tener una estructura produc­

tiva dirigida B.i ~e;chci.c/i~t~r;~:/~¡·~~~do~ niveles de intervención estatal. Sin embargo, en los ochenta 
' ' ' 

se instrumentaron medida.S estructurales que tendían a constituir una economía orientada a hacer más 

eficiente el aparato productivo interno a través de la competencia internacional, mismas que se impulsaron 

de manera determinante a partir de 1989. 
3 En Aspe {1993)se presenta una descripción detallada de las políticas de estabilización implementadas 

en 1988. 
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Gráfica l. Precio internacional del petróleo. 
(Dólares por barril) 

85 90 95 00 

Fuente: Cálculos propios con datos de In Secretaria de Encrg!n y el INEGI. 
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Gráfica 2. Inflación promedio anual. 
(Porcentajes) 
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Fuente: Cálculos propios con datos mensuales del Banco de México. 
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Cuadro 6. Indicadores macroeconómicos. 
Variación promedia anual. 

(Porcentaje) 

1971-1973 1979-1981 1982-1983 1982-1988 1988-1994 1995 1995~1999 2000 

Tasa de inflación a1 7.5 24.2 80.4 88.0 32.6 35 24.6 16.6 

Tasa de interés real (Celes 28 días) a1 n.d. n.d. -16.7 -5.7 2.1 15.3 7.6' 5.0 

Producto interno bruto real a1 6.6 9.2 -2.0 -0.J 3.5 ,' -6.2 2.9 6.6 

Deuda pública I PIB 24.0 35.5 .. 73.2 79.4 45.3 38.6 . 32.1 

MI /PIB 11.7 11.2 9.7 7.7 7.5 · 10.9 11.5 12.6 

Base monetaria I PIB 14.6 16.6. 18.9 12.7 4.0 3.6 3.6 4.2 

al Cifras calculadas considerando 1993=100. 
Fuente: Cálculos propios con datos del Banco de México e INEGI. 

Cuadro 7. Demanda final y producto interno bruto. 
Tasa de crecimicnto.bl 

(Porcentaje) 

Demanda interna 
Consumo privado 
Consumo de gobierno 
Inversión 
Variación existencias 
Exportaciones 

Producto interno bruto 

1981 1982 1982-1988 

9.7 
6.9 
10.6 
15.9 
19.9 
11.4 

8.5 

-5.8 -0.5 
.-1.0 o.o 
. 0.9 ' ·;,·.LS 

. ·~~~:~ ·:.: .. ~·.:}/I.~::. 
22.6 ,;,'' 9.4 
· ... :".\··:"'::(' . ,":::·:·.· 
c0.5: .· ·, 0.2 

Importaciones 17.7 -37.9 -5.4 · 

ll/éifras calculadas considerando 1993=100. 
Fuente: Cálculos propios con datos del lNEGI. 

1988-1994 

5.5 
4.8 
3.0 
7.6 
6.4 
7.7 

3.9 

15.7 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 20001 

-7.8 8.1 9.8 7.4 ' ~6.(. 10.3 -0.6 

:~:~ 7

20;. t·.:~tS¿\1 ~:;:::,,:.::'.~i,);".}~ · .. ~·~ 
-29.0 :16.4<(21.0\;,.J0.3':-''.;'7.7.,,:'.ll.4'·. -5.8 

... -~~ t1:if ,\~i1¡~,i~1~::"1t~Ji\~fü;;··. ~~ 
-15.0 . 22.9 < 22.7 ' ·'16.6 •14:1, '. 21.5 -1.5 



8.2.2. Periodo 1988-1994. 

Los pactos entre los sectores económicos y el decisivo ydeterminante impulso que en 1989 

se les dio a las desregulaciones, privatizaciones y, a la apertura comercial, trajo consigo 

que se iniciara una franca etapa de recuperación economica. En la gráfica 2 y los cuadros 

6 y 7 se puede observar que de 1988 a 1994,- la inflación disminuyó, pasó de tres a dos 

dígitos en 1992 y a uno en 1993, el PIB, la inversión; el consumo privado y de gobierno se 

recuperaron, las importaciones tuvieron un crecimiento superior al de las exportaciones, 

la deuda pública se redujo al igual que el circulante y la base monetaria. 

La política cambiaria también jugó un papel importante en la recuperación económica 

planteada previamente. Con el objetivo de bajar la inflación a un dígito, después de una 

política de cambio fijo puesta en marcha a partir de 1988, en 1992 se eliminó el doble mer­

cado del tipo de cambio y se estableció un mercado único mediante la implementación de 

una banda de flotación, cuyo límite inferior era fijo y el superior se ajustaba continuamente 

de acuerdo a la cotización máxima de venta del tipo de cambio bancario al menudeo. 

8 -

7 -

6 -

S e 

4 -

3 -
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80 

Gráfica 3. Tipo de cambio real. 
(Pesos por dólar, 1993=100) 

SS 90 95 00 

Fuente: Cálculos propios con datos del Banco de México. 
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Con lo anterior y con los instrumentos de política empleados en 1988, se logró la 

estabilidad de precios y como ya se mencionó, la inflación alcanzó sólo un dígito en 1993. 

En este contexto económico, se reestructuró la deuda pública externa, lo cual ocasionó 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 ni aparato 

económico mexicano entre 1990 e 1993. 

A principios de 1994, como consecuencia de diversos hechos políticos adversos, los flu­

jos de capital se revirtieron y en general, las tendencias positivas de las variables económi­

cas se modificaron. En particular, la reducción de aranceles resultado del Tratado de libre 

comercio con los Estados Unidos de Norteamérica y Canadá (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 capitale.s, a un déficit insostenible en 

la balanza comercial y por ende, en la cuenta corriente de la balanza de pagos (Hernández, 

2000). 

Cuando de nueva cuenta, el gobierno mostró su incapacidad para cubrir sus deudas 

con las reservas disponibles, los acreedores iniciaron la salida de sus recursos, por el alto 

riesgo que representaba el mantenerlos en el país, y en consecuencia, se precipitó la .crisis 

financiera que llevó consigo una fuerte devaluación del peso. Entre él> 20 ~de diC:Íeriibre 

de 1994 y el 3 de enero de 1995 el peso en términos reales, se dmialU'.ó'a~~'cixirhada~ente 
un 30% respecto a su nivel predevaluatorio, mientras que las tasa:~·J¿ú~t~rés's~''é1éy~r~n 
sustancialmente y en general, la actividad económica entró en supe~~ ~e~~~ÍÓ'11:~aly,e:6zrio10 
indican las cifras del cuadro 7.4 Ante esta situación, las autoridad.és't~vi?r(>~'que récÜirir 

a los paquetes de apoyo financiero proporcionados por el Fondo l'VIonetario ,Internacional 

y el Departamento del Tesoro de Estados Unidos de Norteamé¡i~a, con el ~~bpÓsit~ de 

enfrentar las obligaciones financieras que se habían contraído. 

8.2.3. Periodo 1995-2001. 

Como ya se mencionó, la crisis de divisas de finales de 1994, tuvo efectos negativos en 

la economía nacional, muy .. en particular en los principales componentes de la demanda 

agregada. Sin embargo, .a diferencia de la crisis de la deuda, en ésta, un año después se 

perciben indicios de rec~peración económica, lenta, pero persistente, principalmente en el 

4 En \.Yenger, Chalapi y ·visser (2000), se lleva a cabo un análisis detallado de los factores que provo­

caron un decenio de contracción y estancamiento económico en la crisis de 1982 y una contracción de un 

año en la crisis de 1995. 
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consumo privado, inversión y producción, cuyos niveles de antes de 1994 fueron-akanzados· 

hasta 1998 (Cuadro 7). De hecho, la irifiación tuvo un aumento considerable de, 34.8% en 

1995, y a partir de 1996 mostró una clara tendencia descel'l:dente,. lleg~ndo 'a: serde 6.5% 

en el 2001 (Gráfica 2). . , 

Un aspecto que de alguna maneraresultó favora,b.le a. lasfinan:zas_c:le,l~~~í~;Ú1~~.'.ayt1dó _ 
a detener el impacto adverso en vari~bles 'eco~Ómica; i~p~rt~rites y quciJ?e;hlitfó'<l~~uI1.­
respiro a las finanzas públicas, fue que de 1994 a 1996, el precio del :p~t~~x~~~.;'t'~Jo·.una 
tendencia creciente (Gráfica 1). Sin embargo, en 1997 volvió a caer y en 'rnQS i~lcahió su 

,-,-.. - .. _.,., .- -.'·.··-,·----

mínima cotización desde 1980, con las consecuentes repercusiones negativas enJa~ ~1lanzas 
públicas, en la economía en general y en la inflación en particular. Cóh este··p-aÍl.orama 

económico nacional se inició la primera década del siglo veintiuno. 

8.3. El modelo :rvllVIicMex. 

En la formulación del modelo MMiciviex se parte básicamente de algunas· de las relaciones 

de comportamiento del modelo intertemporal para una economía abierta planteado en el 

capítulo 6 y se agregan algunas identidades que surgen debido a la naturaleza.de los datos 

observados y que se usan para hacerlo compatible con la contabilidad nacional. Dada una 

especificación inicial y elegida la información empírica con la cual que se alimentará, se 

procede a implementar la metodología econométrica del capítulo·anteiior, misma que lleva 
' • ' • é 

al planteamiento del modelo MMicMex. .je 
_;-,' 

Es importante recordar que el análisis econométrico y más es.pecíficamente, la eva­

luación de los supuestos teóricos y estadísticos del modelo estinÍ.~bÍ~-, ~o'ric:iuc~ ii.'propoÍier 

formas funcionales alternativas a las que se plantean inicialmente y/ó" a·izitr~dúcir e~pe~ifi­
caciones dinámicas de algunas de las variables de interés, todo cbll efp~~pósito d~ obtener -

un modelo con buena capacidad explicativa y poder pred_i_ctiyoJ:':' 
. . ' ) . 

,'· .. 

En esta sección se da una visión general de las d¡f¿~ehtel> ~tapas que· se siiti~~on 
en la elaboración del modelo MMicMex. Se preseI1ta11 sus, ?aract~rístié:a~'"generaÍes,: se 

proporciona una formulación inicial en la que se illtr~d~~e i~ i'xifo~niaé'.:ió~ e~píri'.cj¡asociada 
a las variables teóricas, se estableceri; evaluá11 y analizan las écuaciolles e~timadas que 

fueron seleccionadas d~ ~cue;&o''.~ºiÓ~ criterlos'é~table~idos por la metod~logía econométrica 

y finalmente;serealiz~Üña,~i~hla.ciól1 histórica. . 

8.3.1. Carnlt;S1~%1t1}¡;~~~)../ . . 
El modelo<MM:íéM:ex',·se::·aliinenta de información empírica trimestral del periodo com­

prendido entre 1985:1 y 2001:3, con año base 1993. Sus fuentes más importantes son el 
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Banco de Información Económica _del!nstitut_o Nacional de Estadística, Geografía e Infor­

mática (INEGI) y el Banco de México (BANXICO), instituciones que son las principales 

generadoras y concentradoras de lainf()r~ació,n macroeconómica para l\'léxico. 5 

El modelo está constituido por seis•~ct.laciones estocásticas o de comportamiento y 

diez identidades originadas por la fo~~~ t:in q~e se contabilizan los agregados de las prin­

cipales variables de la economía-llle~l~~r{a. El modelo MMicMex se estima mediante el 

método de mínimos cuadrados bietápi~os (MC2E), se analiza la significancia estadística 

individual y conjunta de los_p_ará~i,tj-~s,estimados en cada ecuación, y se efectúan las 

pruebas de diagnóstico descritas en el:capítulo 7, todo ello con el propósito de obtener un 

buen modelo. 6 

8.3.2. Definición de variables y especificación inicial del modelo. 

A continuación se presenta la especificación inicial del modelo l'vIMicl\'lex expresado en 

términos de las variables observadas asociadas al modelo macroeconómico teórico. Se 

plantean las ecuaciones de comportamiento y con el propósito de cerrar el modelo, es 

decir, de hacerlo consistente con el sistema de cuentas nacionales de l'viéxico, se agregan 

algunas definiciones e identidades. En cada ecuación se incorpora la nomenclatura de 

las variables observables, su contraparte en el modelo teórico y los signos que se esperan 

obtener para sus coeficientes, mismos que deben coincidir con los determinados en los 

modelos intertemporales de optimización dinámica. 

Ecuaciones estocásticas. 

- Consumo privado. 

CPR= f (YPD,CETES); 

CPR (c): consumo privado real. 7 

5 Algunas Secret~rÍas de EstadC> .tambié_n. generan información, como puede ser la de Hacienda y 
·.· ·- . · ... , ' .. ·.,:.··.·- - ' 

Crédito Público () b_ien,:·1a: .. :de 'I\iri~.rio, por citar algunas, pero el INEGI o BANXICO son las institu-

cio~es concentr~dor~: ·; :L >- '· .. · .• _ .... -.--.- . 
En la literatura existen varios·métodos·_para estimar modelos econométricos de ecuaciones simultá-

.. : ·_. . ·.i .. ;•,: :·.'.~·-~:, _'.·;·<<:::.\ ,,. ~~-· .. :.~.'/.·::~·-:~.~::<·'>::·\~:,";'>Ji~,_·' ·" .. 
neas. Ellos se dividen.e~ d9s;grané:l~sgrupo~:•el de información completa que comprende.el método de 

==~;: dv::i1~l~t:k~ª~~~1}~~t·~~:::sc:::::~:0~i:iá:i::s i:f:~:=~~~r~=~ts~: =u;ei:::::l:~ 
instrumentales: 

: ·-·~· ,; "r:: 

7 El nombre de 18. variable utilizado en los modelos intertemporales se indica entre paréntesis. 
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YPD (Yd): .. ingreso personal disponible real. 

CE TES. ( r): tasa real de rendimiento de los certificados de tesorería a 28 días. 

/¡>o y /2<0. 

- Inversión· privada. 

IPR'=J(PIB,CETES). 

IPR (I): inversión privada real. 

PIB (y): producto interno bruto real. 

Í1 >o y Í2 <o. 

- Importaciones. 

IlVIPO=f(YPD,CPR,TC,INPC). 

HvlPO (i): importaciones totales de bienes y servicios reales. 

TC (E): tipo de cambio real. 

INPC (P): índice nacional de precios al consumidor (riivel géneral de precios). 

!1 > o, Í2 > o, Í3 < o y f.1 > o. 

- Exportaciones. 

EXPO=J(YPD,IMPO,TC,INPC). 

EXPO (x): exportaciones totales de bienes y servicios reales. 

Ji > o, Í2 > o f3 > o y f4 > o. 

- Demanda de saldos monetarios reales. 

l'vll=f(YPD,CETES,INPC). 

l'vll ( m): demanda de dinero en términos reales. 

Í1 > o, Í2 < o y Í3 < o. 8 

- Producción. 

PIB=f (D(IPR,1),E:rvIP). 

D(IPR,1) (k): cambio en la inversión privada real. 9 

El'vIP (l): población ocupada. 

Í1 >o y Í2 >o. 

8 Esta especificación es consecuencia de la relación entre la tasa de interés nominal, la real y Ja inflación, 

dada por (R=r+7r). 
9 En adelante D(X,h)=X-X(-h), donde X(-h) significa que X se encuentra rezagada h=l,2, .. . ,T pe-

riodos. 
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- Precios. 
INPC=J(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 público real. 

!PUB (parte de g): inversió;i pública real. 

VE: variación de existencias. 

- Consumo total. 

CT=CPR+CPUB. 

- Inversión total. 

IT=IPR+IPUB. 

- Oferta Agregada. 

OA=PIB+IMPO. 

OA: oferta agregada real. 

- Equilibrio en el mercado de bienes. 

DA=OA o equivalentemente, VE=OA-CT-IT-EXPO. 

- Ingreso nacional disponible. 

YND=CT+AH. 

AH: ahorro. 

- Ingreso personal disponible. 

YPD=YND-T 

T: impuestos indirectos. 

- Balanza comercial. 

BC=EXPO-IMPO. 

1 
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- Cuenta corriente. 

BCC=BC+BSF+BSNF+BT 

BCC: balanza en cuenta corriente 

BSF: balanza de servicios factoriales. 

BSNF: balanza de servicios no factoriales. 

BT: balanza de transferencias. 

- Balanza de pagos. 

BP=BCC+BCK+VRI+EO 

BP: balanza de pagos. 

BCK: balanza de cuenta' de capital. 

VRI: variación en las reservas internacionales. 

EO: errores y omisiones. 

El modelo anterior conforma el modelo estimable a partir del cual se inicia el trabajo 

econométrico. Es importante indicar que después de ciertas reespecificaciones y reparame­

trizaciones de ese modelo y del estadístico, se seleccionan las ecuaciones estimadas que 

arrojan los mejores resultados y con ellas se efectúa el proceso de simulación. Cuando la 

simulación no es del todo satisfactoria, en el sentido de que no reprod~ce el comportamiento 

observado de las variables relevantes del modelo, se vuelve a reformular y/o-repa~ametrizar 
el modelo estimable o bien, el estadístico, según sea el caso. Se continua con ese proce­

dimiento hasta obtener ecuaciones estimadas que originen simulaciones adecuadas, _es decir,. 

simulaciones que reproduzcan el comportamiento de las variables endógenas del rnodelo y 

por ende. de la economía en su conjunto. 

8.3.3. Análisis del modelo estimado. 

Como ya se ha mencionado reiteradamente, el marco de teoría económica proporciona las 

bases para el desarrollo de un modelo ~acroec~no~étri~o ~-es ~i análisis empírico el que 

conduce a plantear formas funcionales alternativas para sus ecuaciones de comportamiento 

y /o a introducir especificacfones dinámicas, con el propósito de mejorar su capacidad 

explicativa y predictiva. 10 De esta manera, la evaluación económica y econométrica de los 

resultados de estimación de las ecuaciones estocásticas y de su simulación, puede conducir 

lO Algunas veces la selección de una forma funcional alternativa obedece también a poder dar una 

interpretación económica inmediata a los parámetros estimados de la ecuación en cuestión. Las formas 

funcionales más utilizadas son la lineal, logarítmica (log-log), lineal-log y log-Jineal. 
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a reespecificar y reparametrizar tanto el modelo _estimable como el estadístico, proceso 

que finalmente conduce a la selección de las i;icllaciones de comportamiento estimadas que 

constituyen el modelo Iv!Micl'v!ex. 
·. ,·, J'., < •• 

En esta sección se reportan y analizan los. resultados de la estimación y de las prue-

bas de diagnóstico de las relacione~d~ cÓrnporta~iento que integran el MMMicMex. 11 

Bajo cada parámetro estimado se muesfr~'.'~Ye~tll:1~ií;ü~6 t-~tudent y enseguida se reportan 

los de las pruebas de diagnóstico -~ás'.¡-eie~~~tes_con s1ls correspondientes p-value's entre 
paréntesis. 12 

- Consumo privado. l3 

L(CPR)=-0.0264+0.4804L(YPD)-0.0005CETES+0.257iL(CPR(-l))+0.2574L(CPR(-4)) 
(-0.0460) (8.9613) (-3.6085) (4.4873) (5.0452) 

R 2 =0.9822 

DW=l.5671 

ML(1)=3.0997 (0.0834) 

WHITE=l.3592 (0.1925) 

ARCH(l)=0.6976 (0.4067) 

JB=0.0780 (0.9618) 

RESET( 1) =0.3999 (0.5295) 

CHOWB=2.1323 (0.0316) 

ML(2)=:'10.0554_·co.00~2> 
WHITENC~2.1276,;(o.04 70) 

ARCH(2~~2;4s2s, {0.0918) 
... '· . .. . ' 

RESET(2)/fyiatriz singular 

CHOWF=0.5876 (0.9283). 

En la estimación de esta ecuación los coeficientes del ingreso yde los consumos reza­

gados representan elasticidades y dada la especificación, ellas son constantes durante el 

periodo de estimación. Observe que las del consumo rezagado uno y cuatro periodos, son 

prácticamente la misma, 0.257. Por su parte, YPD presenta una propensión marginal de 

0.4804, mientras que la de CETES es de -0.0005. 14 

11 Aquí sólo se presentan las estimaciones finales, aquéllas cuya estimación es consistente tanto con el 

marco de teoría económica como con los supuestos estadísticos del modelo. La estimación inicial, la de las 

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

que el estadístico muestra! si la hipótesis nula es verdadera. De esta forma, valores pequeños del p-value 

conducen a rechazar la hipótesis nula, en particular, cuando es menor que 5%. 
13 En lo que sigue L(X) denotará el logaritmo natural de la variable X. 
14 La elasticidad representa el cambio porcentual en la variable endógena dividida por el· correspondiente 

a la variable predeterminada. La propensión marginal muestra el cambio en la variable endógena con 

relación al cambio en la variable explicativa. Dependiendo de la especificación, elasticidades y propensiones 

marginales pueden ser constantes o variables. El apéndice C presenta cómo son cuando se utilizan las 

especificaciones lineal, logarítmica (log-log), linea!-log y log-lineal. 
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- Inversión priva.da. 

L(IPR)=l.4802+3.0582D (L(PIB) ,4) )-0.0402D (L( CETES ), l)+0.9202L(IPR(-4) :• 
(3.4253) (17.7402) (-3.0201) . . (40.7936) 

R 2 =0.9746 

DW=l.2415 

ML(l)=S.0743 (0.0062) 

WHITE=0.9046 (0.5282) 

ARCH(l)=0.9506 (0.3335) 

JB=2.8133 (0.2450) 

RESET(l)=0.6348 (0.4289) 

CHOWB=l.5363 (0.1680) 

ML(2)=4.9057(0.0108) 

WHITENC;;;:Ó;917B (0.4893) 

ARCH(2)::o.5447 (0:5829) 

RESET(2)=8.6067 (0.0005) 

CHOWF=0.7422 (0.7748) 

Los resultados obtenidos en esta ecuación muestran que la varia.ble más relevante en 

la determinación de la inversión, es el PIB, y le sigue la tasa de interés, que presentan elas­
ticidades constantes de 3.0582 y de 0.0402, respectivamente. La especificación se enriquece 

con la introducción del cuarto rezago de la inversión privada. 

- Importaciones. 

L(IMP0)=0.1502L(CPR)-0.2276D(L(TC),1)+0.0291L(INPC(..:1)) 
(3.7425) (~2.0150) - . (3.0744) . . 

+0.8294L(IMPÜ(-1)) ···• 
(18.0225) 

R 2 =0.9713 

DW=2.1497 

ML(l)=0.8746 (0.3497) . 

WHITE=27.7288 (0.1545) 

ARCH(l)= 0.4534 (0.5p07) .· 

JB=4.5183 (0.1044) _ .. 

RESET(1)=3.3040 (0.0691) 
CHOWB=3.9595 (0.0561) •··. 

ML(2);,,.r.4g35 (~.4739) _ 

WHITENC::5;5394 (0.5705) 
.. ARCH(2)=L0708 (0.5854) 

- --,-.--- - ---, 

. -~~~~(2)=3.4412 (0.1790) 

CHOWF=0.9993 (0.4820) 

Los parámetros estimados _nuevaffi.~nt~ representan elasticidades constantes. La del 
.- - . ' ·-

consumo refleja el carácter dependiénf~ de la economía mexicana, la del tipo de cambio 

representa el grado de encarecimiento: de los bienes del exterior respecto a los nacionales 

y por último, la del INPC muestra como la inflación puede hacer que se prefiera comprar 

productos extranjeros. más. baratos. 

- Exportaciones. --

EXP0=36342779-0.0234YPD+l.1183IMP0+1915173D(TC,1) 
(12.5648) (-5.1462) (56.1988) (2.4236) 
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R 2=0.9958 

DW=l.9457 

ML(l)=0.0448 (0.8323) 

WHITE=l3.7389 (0.1319) 

ARCH(l)=3.1326 (0.0767) 

JB=0.5926 (0.7436) 

RESET(l)=0.0175 (0.8948) 
CHOWB=0.4211' (0.7928) 

ML(2)=0.0586 (0.9711) 

WHITENC=5.5291 (0.4780) 

ARCH(2)=4.0409 (0.1326) 

RESET(2)=0.2008 (0.9045) 
CHOWF=0.4770 (0.9711) 

En este caso los coeficientes representan la propensión marginal de las exportaciones 

en relación con cada una de las variables explicativas. Aunque todas estas 'variables. sori 

importantes, destaca la del tipo de ~ambio que de alguna forma refleja el g~adO de com­

petitividad de los bienes nacionales respecto a los del extranjero. 

- Dem.a.nda de saldos monetarios reales. 

L(l\U) =-5.6103+0. 7604L(YPD )-0.0017CETES-O.2685D(INPC,4)+0.407 4L(Ml (-1)) 
(-2.9352) (6.2791) (-4.2910) (-3.9108) (5.7399) 

R 2 =0.9286 

DW=l.8134 

ML(l)=0.9639 (0.3262) 

WHITE=18. 7862 (0.1733) 

ARCH(l)=0.0490 (0.8249) 

JB=4.6607 (0.0973) 

RESET(l)=0.0311 (0.8601) 

CHOWB=4.1512 (0.0027) 

ML(2)'==2.6266 (0.2689) 

WHITENc,,,;5.s141_(0.6680) 

ARCHC2)~4.1745·(0'.·124o) 

RE~ET(2);,,ó: 770~-cd.6803) •. 
,, ':. . . ' . '' . 

CHOWF,,;i~343i(6.2()34)" 

En los resultados de estimación se observa que la. ac_ti'Vidad·eéonómica es la más 

relevante en la determinación de Ja demanda de saldos re~i~'s:~cÜn'\iri~-~lasticiidad de Ct7604~ 
El signo negativo de la tasa <le interés refleja el costo deopOrtl.ÍnicÍad por ma'.ntener Üquidez, 

con una elasticidad de 0.0187. 

- Producción. - ,'. . 

L(PIB)=5.3220+0.3952D(L(IPR),l))+0.3832L(EM¡:>)+0.2216L(PIB(~l)) 
(5.8376) (6.5792) (5.5516) ·". . .. . 

R 2 =0.9348 

DW=2.3655 

ML(1)=5.9113 (0.01833) 

WHITE=2.9655 (0.2216) 

ML(2)=14.1874 (0.0000) 

WHITENC=l.4286 (0.2216) 
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ARCH(1)=2.7098 (0.1053) 
JB=2.4434 (0.2947) 

RESET(l)=0.2438 (0.07231) 

ARCH(2)=1.6066 (0.2100) 

RESET(2)=0.5234 (0.0483) 

El empleo y la inversión privada tienen más o menos la misma relevancia en la de­
terminación de la producción nacional, con elasticidades de 0.3952 y de 0.3832 de manera 
respectiva. Además, su propia dinámica representada por PIB(-1), auD.qt1t'l-uri:paco más 
baja que las anteriores, su influencia es importante alcanzando una elasticidad, de 0.2216. 

En cada una de las relaciones de comportamiento estimadas que se· acaban de presen­

tar, además de cuidar que los signos y magnitudes de los parámetros fueran los apropiados 
de manera que coincidieran con los supuestos de teoría económica, se tuvo la precaución 
de elegir las estimaciones que cumplieran en la medida de lo posible, todos los supuestos 
estadísticos del modelo econométrico. A continuación se hace una evaluación general de 
los resultados de las pruebas de significancia estadística y de diagnóstico, con el propósito 
de analizar la consistencia estadística del modelo. 

- Signi.ficancia estadística. 

Todos los parámetros estimados en las ecuaciones de comportamiento son estadísticamente 
significativos. 

- Bondad de ajuste. 

La medida más utilizada para medir el ajuste de un modelo uniecuacional es el coeficiente 

de correlación R 2 . En las relaciones estimadas se obtienen R 2 's superiores al 9Ó%; _La 
mínima de 93% se da en la ecuación de la producción y la máxima de 99%; eri lade 
exportaciones, lo cual significa que el modelo estimado es adecuado, ya .que:más.d~L90% 
de la variación en las variables endógenas es explicada por las predeterminadas; . 

En este punto es importante recordar que el método de estimación es el de' MC2E ·y 
por tanto se están efectuando dos regresiones usando MCO: una en la forma reducida del 
modelo y otra en la estructural. La estimación en la segunda etapa depende en gran medida 
de los instrumentos que se usan en cada ecuación, aquí se utilizaron el valor estimado de las 

variables dependientes de la primera etapa, entre otros. Esto, el hecho de que realmente se 

está utilizando un tamaño de muestra más bien grande y la forma de generar las variables, 
son elementos importantes que nos permiten obtener buenos resultados para esta medida 
de bondad de ajuste. 15 

15 Cabe mencionar también que cuando en la primera etapa de los MC2E se obtiene una correlación 

perfecta (R2 ::=1), los residuales son cero y el método coincide con el de MCO, y cuando no existe correlación 

(R2 :::::0), los residuales son muy grandes y los estimadores bietápicos no tienen ningún sentido y tampoco 

lo tienen los estadísticos que se obtienen en la etapa final. 
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- A utocorrelación. 

La existencia de autocorrelación en los residuales de algunas de las ecuaciones del mo­

delo condujo a probar formas funcionales que incluyeran diferencias de las variables de la 

ecuación en cuestión. La única en la que persistió la autocorrelación (de segundo orden), 

fue en la del consumo: el p-value del estadístico ML conduce a rechazar la hipótesis nula de 

no autocorrelación. Sin embargo, se decidió 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 presentó esta situación se procedió a introducir el logaritmo de las variables. 

Finalmente, se obtuvieron residuales homoscedásticos para cada ecuación estimada, tal y 

como se puede verificar con los p-value de los estadísticos correspondientes a las pruebas 

WHITE y ARCH. 

- Normalidad. 

Los resultados de estimación condujeron a residuales con distribución normal, ya sea porque 

las transformaciones que se hacían para corregir alguna situación de heteroscedasticidad 

o no linealidad a ello conducían; o porque se aplicaba exclusivamente para lograrla. Debe 

tenerse en mente que la normalidad de los residuales es importante para hacer inferencia 

estadística. Sin embargo, si en alguna de las ecuaciones del modelo se hubiera rechazado 

la hipótesis nula de normalidad, no se hubieran tenido problemas en la inferencia, debido 

a que las pruebas estadísticas que suponen este tipo de distribución siguen siendo válidas 

cuando el tamaño de muestra es grande. 

- Linealidad. 

De acuerdo a la prueba RESET que incorpora hasta la segunda potencia cl~la"va~iable 
endógena ajustada, cada una de las ecuaciones que integran el modelo satisfacen el supuesto 

de linealidad. Sin embargo, cuando en ella también se considera la tercera potencia, se 

presentan problemas en las ecuaciones de consumo e inversión. En la del consumo no se 

puede efectuar la prueba porque durante el proceso se encuentra una matriz singular y en 

la inversión se rechaza la hipótesis de linealidad. Cuando se plantearon formas alternativas 

la situación no mejoró y se decidió mantener las ecuaciones estimadas que se han reportado 

arriba. 
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- Cambio estructural. 

La crisis financiera de finales de 1994 ocasionó cambios drásticos en la política económica 

y por ende, en la dinámica de las variables endógenas del modelo. En consecuencia, era de 

esperarse que se rechazará la hipótesis estadística de permanencia estructural en algunas 

de las ecuaciones del modelo. Ante una situación de este tipo, se procede estimando 

dos modelos con fundamentos microeconómicos: 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 periodo de estudio que mejor satisficieran 

tanto los supuestos teóricos como los estadísticos. 

A pesar de los inconvenientes que se han mencionado, el modelo en gran medida satis­

face los supuestos estadísticos y por tanto, con las salvedades que ya han sido comentadas, 

puede utilizarse para elaborar pronósticos y/o efectuar análisis estructural. Sin embargo, es 

importante indicar que el hecho de que en un par de ecuaciones no se halla podido eliminar 

la autocorrelación de segundo orden y persista la no linealidad, obedece al marco teórico 

tan rígido que resulta de la fundamentación microeconómica del !vIM!vlicMex, ya que ella 

evita que se puedan incorporar de manera arbitraria, variables predeterminadas que no 

son obtenidas de los modelos intertemporales de optimización de los agentes económicos, 

lo cual es una práctica común cuando se elabora un modelo macroeconométrico. 

8.3.4. Simulación. 

Una vez elegidas las ecuaciones de comportami~nto -estin:l~das del modelo l\IMicMex es 

importante analizar su capacidad explicativa y precÚ~ti~a. Ello hace necesario efectuar una 

simulación histórica mediante la cual se contrasten los resultados generados por el modelo 

con la evolución de las variables endógenas observadas. La evaluación de la simulación de 

cada una de esas variables se realiza visualmente, mediante una gráfica que presenta la 

variable observada y la simulada, y estadísticamente, a través del error absoluto porcentual 

medio y coeficiente de desigualdad de Theil. 

Medidas de evaluación del pronóstico. 16 

Los estadísticos que más comúnmente se utilizan para evaluar la calidad de las predicciones 

son la raíz_~eterror cuadrático medio, el error absoluto medio, el error absoluto porcentual 

16 Una disctÜlión más detallada de la evaluación del pronóstico puede consultarse en Pindyck y Rubinfeld 

(1991) o bien, én Aznar y Trívez (1993). 
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medio y el coeficiente de desigualdad de TheiL Los dos primeros tienen el inconveniente de 

que dependen de la unidades de medida de lá variable en cuestión, mientras que los otros 
dos no tienen es~ problema. Independientemente' de las unidades de medida, entre más 

pequeño o c:ercaI1o a cero se encue~tre el val~r de cualquiera de esos estadíSticos, mejor 
será el pronóstÍco generado por el model~ ~~Íeccioriado. 

-· . ·-- . 

A diferencia. del error absofütó porc~nt1úil ffiedio que se IIÍide en términos porC:entualeS, 

el coeficiente de desigualdad de Theil é~ u~~ iuecl~d~ están~ári~a:da qué se encuei;;.tra entre 
cero y uno. Esos estadísticos se determinan C:onici slgúe: 

::,-,)-··.' ' .. _1_,, .. :··_ . ·,- ,..,., 

----_.- _ 1 :~_h ___ -_liit_'--Dtl EAPJ.J =---- 6 
- h + 1 t=H Yt • 

y 

CTheil = 
[ 

1 - _ H+h - • 2] 1/ 2 

J.+1 Lt=H (Yt - Yt) 

[ 
1 "C"'H+li - 2] l/2 [ 1 .._..H-t-h ~2] l/2 , 

h+I~t=:H_Yt _ - ·- + h+l L..t=H Yt 

donde t = H, H+ l, ... ,H.+:h'es/~1-~eri~cio que·seprono~tica y Út_ y Yt son de manera 
respectiva, el valor ob~éry~d~ 'y -~~ciI1ostici'da d~' hÍ vllri~bl~ y e~ el peri~do t. Cuando 

se efectúa una ·siniulaéiÓriúü~tó~iC:'li:~i}~~~Íbd6-\:ieYproíió~tié:o que· se debe considerar es 
t=H, ... ,T. - ---; __ ,;-.\'\-; ._::'-;•'!?:''·'-, :~~ ~-;,,:::.,_-·,_;;~ ':>:- - . 

Además,-·dado _q~e_'~l_;_~f~~r~~~~t~ti~~~~~~~~:·S~-~~~de!;_cÍ;;~compóner com~ 
• '• ,:•"<,',• , •; 

0 , '•, o"'' ,•" :~: !'' ;:·,_C·,':,::·~:· 0> ••• 

r§<v;2%:i}"~~~~tti~:l~1[~,~\'t'~~\í= p¡;. - ~ .. 
· ·->>.>·'.· , · ·''.•.'.\5: -·~.;:\ ·:;'-:/, •.:'{ . .,~:~,:;r:.:.::.-;:~~~:. <:~,'""-,:.· -" 

;;:,,~;'.;: "'::\{ .. -, ;. :'s-'.'.:;:<:'···'·;!·.;';-'•'.f /_· '···;:c.-: ~,~~~_·:.'._.J:·, 

donde y, y, uy y UiJ son las mediasy.l~.d~s-Vi.~~io:ri~~.~~i~ri~ar!~e·~ y ele f¡ respectivamente, 
y p es la correlación entre y y y.: Con:est~ i~~lilt~do~'1-;i:é~~fÚli~lit;i,cie desigualdad de Theil 

puede descomponerse en_ las siguie~te~ p~c)p;~~f_i~~~~=,f;~~"'.~;~ •·-,:>·:. 

Proporción de sesgo: 

Proporción de varianza: 

: '·. -- ::-~ ;·¡ >. :-~:. 
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y 

Proporción de covarianza: 
2(1 - p)U1j - 0"11 

PCov = 1 .._....H+h( ·• )2. 
7i L..,,t=H Yt - Yt 

Las tres son medidas que reflejan el sesgo del pronóstico. La proporción de sesgo 
- -_ - -

muestra la diferencia entre la media de la variable pronosticada y de la observada, la de 
varianza indica que tan lejos se encuentra la variación de la variable pronosticada de la 
correspondiente a la observada y la de covarianza proporciona el grado de correlación entre 
lo pronosticado y lo observado. Cuando el pronóstico 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 están altamente correlacionadas. 

Resultados. 

En términos generales puede afirmarse que el modelo l'vIMicl'vlex reproduce en gran medida 
la evolución y la dinámica de las variables endógenas durante el periodo comprendido del 
primer trimestre de 1985 al tercero del 2001. Ello se puede contrastar tanto visualmente, 

a través de las gráficas 4 a 9, como estadísticamente, mediante el error absoluto por­
centual medio, el coeficiente de desigualdad de Theil y. sus correspondientes proporciones, 
estadísticos que se muestran en la parte inferior de cada gráfica. 

8.4. Conclusiones. 
' .. ····-'"'.'-- -

Como cualquier modelo macroeconométrico; el MMlclVIex es perfectible y qmzas uno de 
los aspectos que habría que incorporar es el rel.aciori~do a la apertura comercial y a la crisis 

financiera del 1994, hechos que en definitiva han modificado la dinámica de las variables 
económicas y que de alguna manera, su ausencia se ha dejado sentir en la estimación de las 
ecuaciones de comportamiento de las variables de comercio exterior y más específicamente, 

al realizar las pruebas de cambio estructural. Su introducción debe de efectuarse al modelar 
la conducta de los agentes económicos y no directamente en la especificación del modelo 
macroeconómico con fundamentación microeconómica que se ha formulado en este trabajo. 

A pesar de lo anterior y de que la evaluación estadística del MMMicMex no es comple­

tamente satisfactoria en la ecuación del consumo y de la inversión, los resultados obtenidos 
de la simulación histórica hacen del modelo MMicMex uno que reproduce en gran medida la 

evolución y la dinámica de las principales agregados económicos. De hecho, las ecuaciones 
estimadas que ·lo integran son las que mejor satisfacen tanto los supuestos estadísticos 
como los de teoríá e-conómica. La conjunción de todos esos elementos hace que el modelo 

en conjunto represen-te una buena aproximación a la realidad económica del país. 
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Gráfica 4. Comportamiento histórico observado y simulado del 
Consumo privado. 

l.6E+o8 -

6.0E+o7 -

l.OE+o7 ------·--~------------------
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 o 1 

--IMPO • · • • • ·IMPOS 

EAPM=l.5251, CTheil=0.0091, PSesgo=0.0001 y PVar=0.0050. 

Gráfica 5. Comportamiento histórico observado y simulado de la 
Inversión privada. 

4.0E+08 -

3.0E+08 -

2.0E+08 J 

1.0E+08 ----~-----+--+--+---;---~--------+----
85 86 . 87 - 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 o 1 

---IPR • • • • - ·IPRS 

EAPM=2.9835, CThei/=0.0178, PSesgo=0.0416 y PVar=0.0366. 
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Gráfica 6. Comportamiento histórico observado y simulado de las 
Importaciones. 

1.6E+08 -

l.IE+08 -

6.0E+07 -

1.0E+07 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 

---IMPO • • • • - ·IMPOS 

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

Gráfica 7. Comportamiento histórico observado y simulado de las 
Exportaciones. 

l.8E+08 -

1.6E+08 -

l.4E+08 • 

l.2E+08 -

1.0E+08 -

8.0E+07 -

6.0E+07 .: 

4.0E+07 J 

2.0E+07 

SS 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 

---EXPO • • • • • ·EXPOS 

EAPM=5.1623, CTheil=0.0286, PSesgo=0.0185 y PVar=0.0065. 
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Gráfica 8. Comportamiento histórico observado y simulado de los 
Saldos monetarios reales. 

2.0E+08 -

1.5E+08 -

l.OE+08, 

S.OE+07 -

0.0E+OO "--,-___,,==-----.:_-----------------
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 o 1 

-MI ······MIS 

,EAPM=S.3836, CTheil=0.0314, PSesgo=0.0007 y PVar=0.0034. 

Gráfica 9. Comportamiento histórico observado y simulado de la 
Producción. 

l.SE+09 -

8.0E+08 -'-'------------------------------
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 ºº o 1 

--PIB ··• • ··PIBS 

EAPM= 1.6648 CThei/=0.0099, PSesgo=0.0001 y PPVar=0.009 l. 
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Conclusiones. 

Este trabajo logró su objetivo. Se estableció un modelo macroeconómico con fundamentos 

microeconómicos en el que la dinámica de las variables relevantes son el resultado de 

modelar el comportamiento de los agentes económicos y su interacción en el mercado, a 

través del planteamiento y solución de problemas de optimización intertemporal. Este 

hecho, lo hace distinguirse de los modelos macroeconómicos que hasta el momento se han 

construido, ya que en general ellos han sido definidos ad-hoc y se han adoptado y adaptado 

tanto a las características propias de la economía en estudio, como a la información empírica 

disponible de .las. variables económicas que lo integran. 

Un modelado apropiado de la conducta de los agentes microeconómicos llevó a la deter­

minación de las trayectorias óptimas de las principales variables que conforman un modelo 

macroeconómico. En particular, se hizo una fundamentación microeconómica de las rela­

ciones de comportamiento de las variables que integran un modelo para una economía 

cerrada. Posteriormente esos fundamentos se ampliaron y adecuaron para obtener las que 

forman el de una economía abierta. Con este propósito, primero se formularcin modelos 

intertemporales básicos para los consumidores y productores, en los que se consideró que 
'.,-- ,.. 

los agentes no efectuaban operaciones con el exterior. Después se plantearon sus :éorres­

pondientes extensiones y se permitió que cada uno realizara transacciones con el resto del 

mundo. 

En el contexto de una economía cerrada, se desarrollaron con fundame~1:()~· ~i~ro­
económicos tres modelos alternativos para el consumidor: uno que incórpbra"C:bstbs~de 
transacción en la restricción presupuesta!, otro que introduce saldos nio'ilet~ri~~/r;;~le~ e~. 
la función de utilidad y el tercero, que agrega una restricción cash-in:-:ad~ah~~;~'.J:)~:;;~cif'tino 
de estos modelos se obtuvieron trayectorias óptimas de la demanda·c1.~;:¿6~~~tfu6:Y.:d~'~~ldos 
monetarios reales, y de la oferta de trabajo, cuyos determinant¿s:inde~~ddi'~ht;éin.~~t~:del 
modelo, resultaron ser los mismos. Por tal razón, cuandola e~ono~Ía:sE!l'l.h~IÓ~¡.Jo~bÍénes 
de consumo y a los activos financieros se utilizó sólo el m~delo át·~~¡jif~iéÍ~;Ó;i~d-¿~~ios po~ 
la tenencia de saldos reales positi~os. . . <~- c:Ú}·:•'>'·.:~· '·. '' ' . 

La gama de variables económicas se amplió al, illt~C>d.if~ii::/~~>~l 'modelo básico del 

consumidor, los microfündamentos para elaborar el d~ ~h~ ~é~li~mía abierta. Esta ex­

tensión coridüj() tálltÓ; ~Já:s relaciones de comp~rtarnieriéifd'~ las variables mencionadas 

previamente; como 'a l¡;_s propias de una economía abi~rta/importaciones y exportaciones. 

Evidentemente, algunas de las especificaciones y determinantes de las primeras, se modi­

ficaron sustancialmente respecto a los que se obtuvieron en una economía 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 agregó la comercialización con. el exterior de 

bienes de consumo y de activos financieros. 

Por su parte, los fundamentos microeconómicos del modelo básico del productor 

primero se establecieron considerando que no existían mercados de capital, en cuyo_ caso 

se hizo notar que tampoco se tenían elementos intertemporales y por tanto, el problema 

perdía interés en ese contexto. Cuando se incorporaron los mercados de capital, se presentó 

la posibilidad de que las empresas enfrentaran costos de ajustes. Esto llevó a formular dos 

modelos con microfundamentos, uno con ese tipo de costos y otro sin ellos. Obviamente 

los resultados del modelo que no contempló costos de ajuste son un caso particular del que 

sí lo hace. Por esta razón, cuan•Jo la economía se abrió, únicamente se formuló el modelo 

más general, el asociado a ese tipo de costos. A partir de él se determinaron además de las 

trayectorias de las demandas de trabajo e inversión, obtenidas también en el contexto de 

una economía cerrada, la de las importaciones y las exportaciones. En el planteamiento de 

cada uno de los modelos fue necesario introducir especificaciones alternativas de la función 

de producción, pero todas llevaron a expresiones un tanto complicadas para resolverlas 

analíticamente. 

Las formas funcionales de las variables obtenidas de los modelos intertemporales bási­

cos y de sus extensiones, dependen en gran medida de las especificaciones que se pro­

pusieron de la función de utilidad y de la de producción, según sea el caso. No obstante, 

sus determinantes permanecen inalterables cuando éstas últimas se modifican. Por esto, en 

el modelado con microfundamentos, la especificación de las variables económicas relevantes 

pasa a segundo término y sus determinantes son los que adquieren gran relevancia. Esta 

fue la razón por la que en los modelos del consumidor se emplearon formas funcionales 

que condujeran a soluciones analíticas sencillas. Sin embargo, eso no funcionó en el caso 

de los del productor, ya que cualquier especificación irremediablemente implicó soluciones 

algo complejas. 

La combinación de las trayectorias óptimas obteriidas de los modelos intertemporales 

básicos y de sus correspondientes extensiones, conJii' ~estricción presupuesta! del gobierno . 
- . ,'· - _, '~-. ::·- .. ,.-- ' . ' ·. ,• -

y la identidad del ingreso nacional, pueden originardÍversos modelos macroeconómicos .. El 

que sirvió de punto de partida en la construc~ióÍi d~l~~delo MMicMex es el resultádodé 

conjugar las soluciones correspondient~s arII16t:léi6 diÚos consumidores para una economía 

abierta y al de los productores para una cér~áda;-De la extensión del modelo intertemporal 

básico del consumidor formulado a partir de fundamentos micro, se obtuvieron las rela­

ciones de comportamiento 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 exportaciones, mientras que del básico 

para el productor se determinaron las d~ d~manda de trabajo y de iri,,;e~sióri. La mayoría 

de ellas constituyeron el marco macroeconó!Ilico del modelo MMicMexa partir: del ~ual se 
inició el análisis econométrico. 

En la implementación de la metodología econométrica hubo necesidad de inc:orporar 

especificaciones dinámicas y formas funcionales alternativas a las propuestas inicialmente 

para cada ecuación de comportamiento, lo cual se llevó a cabo cuidando por un lado que 

no se alterará el marco macroeconómico y por el otro, que se satisficieran los supuestos 

del modelo estadístico y en particular, los del probabilístico y del muestra!. En este punto 

es importante señalar que si bien el marco macroeconómico establece los determinantes 

de las variables relevantes, los signos que deben tener sus coeficientes y posiblemente, sus 

magnitudes, y algunas otras características inherentes al propio modelo, de ninguna forma 

debe ser usado para determinar las formas funcionales de las relaciones de comportamiento, 

ni el número de rezagos de las variables que las integran, estas son decisiones empíricas que 

se deben de tomar cuando se efectúa el análisis econométrico, con el propósito de obtener 

un modelo con una buena capac!dad explicativa y poder predictivo. 

El modelo macroeconómico con fundamentos microeconómicos se alimentó con infor­

mación empírica trimestral de la economía mexicana del periodo 1985-2001. El proceso 

econométrico llevó a diferentes especificaciones de las ecuaciones de comportamiento y 

para cada una de ellas se analizó su consistencia económica y estadística. Finalmente, se 

seleccionaron las estimaciones que proporcionaron mejores.resultados y con ellas, se logró 

Ja especificación del modelo l\Uv!ic!vlex, modelo constitUido. por seis ecuaciones de com­

portamiento y diez identidades, y como cualquier otro, puede ser utilizado para realizar 

pronósticos, hacer simulaciones y efectuar análisis estructural. 

El l\H'v!icl\1Iex es el primer modelo para México'~iue'proporciona una fundamentación 

microeconómica de sus relaciones de comportami~ll~~-.e !dentidades, lo cual no únicamente 
permite establecer los determinantes de las variables}agregadas, sino que también propicia 

que estas últimas tengan una definición pr~c'isa~~~ijÜe pueda obtenerse una mej~r apro­

ximación de las mismas con la informa.ciÓn<eriipíri~a: disponible. El modelo Ml'viicMex 
es sencillo y pequeño, con una estructu~8.{t~6ii¿a.·sÓlida, capaz de reproducir ~lcompor­
tamiento de las variables económicasfuncf~~¿ii_t8.l~s. ·su ventaja relativa es su t~inaño, que 

lo hace ser un modelo muy fácil 9~ manipular: y su ventaja absoluta, es su consiste'ucia con 

el marco macroeconómico desarr~llado a partir de fundamentos microeconómicos, lo cual 

permite que se pueda estudiar el impacto de la política económica prevaleciente, a partir 

del comportamiento de los co.nsumidores y productores, y que se lleven a cabo simulaciones 

y pronósticos bajo escenarios viables. 
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Claramente, los resultados que llevaron al modelo Ml\'liciviex dependen en gran medida 

de los fundamentos microeconómicos de los modelos intertemporales de los consumidores y 

productores, los cuales fueron formulados de manera que condujeran a un modelo sencillo, 

consistente teóricamente y que además, pudiera ser utilizado para la economía mexicana. 

Por esas razones quedaron fuera elementos importantes de tipo general y otros muy par­

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

portamiento de los agentes económicos con base en los principales aspectos de la política 

económica prevaleciente o de alguna alternativa, incorporar heterogeneidad de los agentes 

económicos que pertenecen al mismo grupo o bien, introducir bienes diferenciados, por 

citar los más inmediatos. De los asociados a la economía mexicana, el más importante es 

el relacionado con la apertura comercial, su incorporación podría mejorar sustancialmente 

los resultados obtenidos en las relaciones de comportamiento estimadas de las importa­

ciones y exportaciones, ya que a pesar de que su simulación histórica recupera gran parte 

de su evolución y dinámica, los estadísticos de las pruebas de diagnóstico son muy pobres, 

principalmente el de cambio estructural el cual muestra una fuerte evidencia a favor del 

mismo en la mitad de la década de los noventa. 

Es importante señalar que el logro del objetivo propuesto al .inicio. de. este trabajo, 

llevó al rompimiento del paradigma en la construcción de los model~s.inacroe~onómicos, 
debido a que en lugar de definir ad-hoc sus relaciones de comportamiento e identidades, . . 

se determinaron desde la perspectiva de la microeconomía dinámica. De ello se puede 

implicar que el estudio del impacto de una nueva propuesta de política económica se debe 

llevar a cabo a través de modelar el comportamiento de los agentes económicos y. analizar 

las decisiones que toman ante esa alternativa, hecho que conduce a un modelo con una 

estructura económica diferente a la de la política prevaleciente. Con este proceso no sólo·se 

incursiona en una novedosa línea de investigación, la de los fundamentos micro.económk()s, 

sino que también se evita la simulación de políticas con modelos inadecuados, tar y ccimo 

se ha venido haciendo. 

Finalmente, hay que mencionar que la fundamentación microeconómica de un ·in~delo 
macro es clave en la toma de decisiones de cualquier individuo en la sociedad, ya· que 

por un lado, ellos son los que juegan el papel de los agentes económicos, y por el otro, á. 

través de modelar su conducta se puede analizar el impacto que tienen en sus decisiones 

las diferentes políticas económici;>.s implementadas por el gobierno. Adicionalmente un mo­

delo macroeconométrico 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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Apéndice A. 

A.l. Implicaciones de mantP.ner constante la tasa .de crecimiento de los saldos monetarios 

reales. 

La tasa de crecimiento d~Jo.s_~sal~()s monetarios reales está dad~ por 

rri, d ln(M / P) 1 dM 
m dt = JVÍ dt - 7r' 

para que ella perniane:i:ia'c.:cmstante a través del tiemp() se necesita imponer la condición . - .-, -.·,.; ' - , 

siguiente_ 

_..!.._ dM =O. 
M dt 

De esta manera, la tasa de crecimiento de'}os saldos monetarios reales no es más que la de 

inflación. 

A.2. Determinación del costo 

Se considera que el consumidor adquiere y bien'~s de m.anera continua y. vencle ;;ctivos cada 
</> unidades de tiempo, entonces </>y es el m~ntó' qtie debe P()Se~r al irüci¿ -de cada peri~do 
y que debe agotar al finalizarlo. Además, si ¿~és el costore8.l•de tr~nsacción'qúe -se:supcme 
independiente del número de activos que s~ ve~cl~n;·é~ton~ks;~ e~ ér"co~'tci;:J>cir• unidad de 

... ; <--: .-,:.:;_. </> : •. -,:.,·••·:::•.,:•·::-r.·:.< >· 
tiempo. .,_ ... · - --·- · -'-'>':•••.: '' 

•'• ~· 

Por su parte, los saldos monetarici~ r~~Í~~; debed igt1alar al_ morito promedió; gastado, 

lo 

de aquí se obtiene que Ja frecuencia de las trari~acciém~~ 

1 l' y: 
,-;¡;= 2m 

se encuentra dada por 

y en consecuencia,' el costo de. transacci6~ p~~:'.u'.nidadd~. tiempo es: 
,;·•o'<.·:;.' . :.'_-.'· ;·,., - .. 

' .;·: ;, ~-- __ , . ; ' 

····• .. _· :n .•... ;, ~-j~,·~~;.,-(';_5,•':::;._ .. ,, 
-·. ·.· · ...•. ·.--.>~- ·ce: '.-' ., '\;;-._;1.:~/·"·2/ ;~·. 

donde a = r Lo ant'e~ior. si~niflc~-qÜe'mÍeÍltia~ diá~ i~ld~s reales mantenga el consumidor 
en su bolsillo, meri~; ~erá ~¡ co;to q~e d~b~\1·~ pag~r por su tenencia. 
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Apéndice B. 

B. l. Función. de producCión a.g7"egada. 

Considérese que en la economía- existen n empresas idénticas, competitivas y que pro­

ducen el· mismo bÍen~'· :Ó~ ~stí:("íhanéra,"la.s· empresas enfrentan la misma tecnología y por -· '. -· - '-- -~" . - ,. ' -- ·- - -- ., - - __ , ' -- .. 

ende, tienen la misiná..función de produceión: Yi "= F(kj, lj), que se supone satisface las 

propiedades -neoclási~a~. 

Definase 
n· 

k = Ekj, (B.1) 
i=l 

n 

z =Ezj (B.2) 
j=l 

y 
n n 

y= LYi = LF(kj, l1): (B.3) 
j=l ····i=.l 

Como Fes homogénea, es decir, F(>..k,>..l);;,'>..F(k,l) para toda>.. positiva, entonces 

o equivalentemente, 

1 
si se define >.. = t' entonces 

;'. --.:- .- ·. 

aF'c>.k, At) 
,\Fk'.;;;_ 

8k 

Fk = 8F(>..k, >..l). 
8>..k ' 

(B.4) 

lo cual establece. que el producto margin~l delcapital. es una función que depende de la 

relación entre. el capital y el tr,ab8.jo:):';ro6~C:li~rido·de m~ne~asiIIÍilar se llega a que también 

el producto niarginal del, t~~~aJ§J~J~-~~ii~,i~g~~~~;~j~)~_C:Í~~.\. . . . ·. 
Por otra'. parte; si los pr~Biéh'.iiscle 8?úfxii~~C:i6~•formulados en el capítulo 3 se hubieran 

resuelto para la ein~resa j, s~ hub·i~~a ~bte~ldo q~e ~l producto marginal del trabajo de esa 
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empresa (después de impuestos), iguala al salario real (véanse las condiciones de primer 

orden planteadas en 3.3, 3.7a y 3.15a), es decir, 

Recién se estableció qe el producto marginal del trabajo depende la relación capital-trabajo 

y por tanto este resulado establece entre-otrascos~s, que-ésta ~-~!ación no cambiadeeinpr_~sa 
a empresa, ya que todas las empresas enfrentan el mismo salario real. De esta manera; 

F1; e~:, 1}=;t~:,para toda j; 

Como la proporción entre el capital y el~t~~bI;:o .;s la misma para todas las empresas 

entonces 

kj = L,j=l kj 

lj L_':/=I lj 

y ésto combinado con (B.1) y (B.2) cond~ceri a 

'kj .k 
-¡:=-¡· 

3 
,. , ... _. " 

lo cual plantea que la relación capital-trabajoc:Íe cada empresa es la misma que a nivel 

agregado. esto es¡ a nivel de toda la e~onoll:lía;' ' ' 
:1: 

Por su parte, después de utiliia~ ~Íte'cí;eina' d.~;E\ller y .;1 resultado recién derivado, 
-·- --,--· :.- -" - - -·· . 

la producción se puede expresar. como 
-,:3. 

y usando nuevamente 
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Este resultado establece que cuando las ('lmpi:esas son. perfectamente competitivas .y en­

frentan la misma función de producción neoclásica, entonces se puede conslderar el agre­

gado de todas ellas o equivalentemerÍte,._una represe~tante de las mismas, tal y•co~o se 

estableció en el capítulo 3. 

B.2. Valor de una empresa. 

En el capítulo 3 se obtuvo la solución del problema intertemporal básico del productor 

cuyo objetivo es maxhnizar. el valor de la empresa, es decir, el valor presente de sus flujos 

de efectivo, los cuales.una vez que se han sustituido la inversión y su correspóndieiitecosto, 

se encuentra~ dados pÓr. 

(B.5) 
' . . ' . 

El teorema de Eu;e~; l~~ondició~ {3.7~)·y elhech~ d~ que q = ~ [(l -ry)Fk - c5] (véase 

la sección 3), conduc~n i{que 

. (Rq ) (1- ry)F "7" wl = y +c5 k 

y por tanto (B.5) se puede expresar comoslgue:. 

V~ 1~1'1~[(-~q ±A) k ~ ~.k2] e-Rtdt. 
- ' .. ·.; .•. 

;.,:; ·, 

Reemplazando la solucÍón}del,!¡:íroblema básico del productor y su correspondiente 

derivada, dadas en (3.11) y (J;icJ);iespectivamente, y agrupando términos lleva a 
.· ' .. :·; . ·< .· ,·,;', ,-~. . ::·· ,', ' , 

1
00 {. [(: ··R···. :e· .. _.· •. )·•.,·(•· < .. · · · . ) · 2] } q. '.. ·. •. .·· .•C K.. . D ··. . . D /3 D Rt /3 2 Rt 

+ P ·. .-_- + º.-. _· .. kó·_.~ - - -t _+_-_ - -- e- - -K. e dt o · · P · ··. ·· ·· .· R ·. · R R 2 R 2 2 
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{ [(R ) 1 D] }t=oo 
= p pq + ó . R - 1 + f3 R n.t t=O 

De aquí, es· evidente que V. < O, ya que f3 > O y eRt crece mucho má.s rápido que cualquier 

función lineal de .t: Además, el valo.r de•la empresa es ho negativo éü.andb ·K. == O y está 

dado por 

- ._, -. . - ·-

{ ( 
Rq ·) . . D[ ·•·· ··e· · Ri¡. • . )· .. '. 1 , /3 ;]· ·}.· ..... 

= P - + t5 ko + -· 1-. ··-.·+ó - ...:. -·-. 
P · · ... · .. · R~ ·. P , > . R . 2.R ... · ... 

{ (
Rq .•· )·· .... l.·( · · q··)· ··r·(· .· ... ·.·· 4):' i ·.·(·· . . q)·· . t5]} 

= P - + t5 ko + ,- 1 .- - . : 1 -:-.. - ":"'" - 1, 7- - -
p .··, .. ··• . /3. ' <fe .. , " '•,~,./J., ,· ;:.?,; , ~ p .·' R 

~ p {( ~~ t'JÁ~~;+~~~If t1v ~~J~~~~1Y?j~J;S~J} 
-:-,;·• :~- :-~--~¡ .:·:,~:, __ .; ~i,\·:;'::::: _., <· 

(B.6) 

donde la penúlti1Ila.iguaI4á~. se_-~bÚe~e utHizl3.ndo la d~finición de D dada en el capítulo 3 
- .. ~ . ' ~ , 

.· - .. ~- '. ·-y que se repite .a co"ntinu'a~i6'h:· '·. 

D ~ ~ R['(i~.~1,)Fk -- t5 ·-l]: 
/3.· ······ ··: .,R . ·. 

- ' . -:· .. ... ... ,. , 

= - R (.'!... -·1.\. , 
/3 p " /. ' 

"¡ •. · 

'--~· " :.:~-_.,.:_:·:_:o__:~:~¡~.:::,, •., __ ._ .. _._;,:. -

Observe en (B.6) que cuarido l~ elll.~resa r~pre~~I1ta'.úv~ ·rió enfrenta costos de ajustes 

(q = P) y se supone que no ha:,· deper,~6iació'~ d~l ~~~ita!, entonces su valor es el interés 
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que paga su capital inicia a precios de mercado: 

es positiYa. En este caso se tiene que 

P Rko, y esta cantidad ,necesariamente 

Jo cual significa que existe mer~ado de capitales perfecto en elqueJas empresas pueden 

adquirir capital en cada momento. Sin embargo, si este no fuerael.caso; las empresas sólo .. . 

comprarán capital cuando su producto marginal sea superior al cost·o del Í.nismo que se 

encuentra dado por R + r5 y en cuyo caso se tendrá que .q > 1,· mi~ntras'que lo venderán 

cuando se de la situación contraria: el producto marginal der·capital sea menor que su 

costo (q < 1). 
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C. l. Variables del modelo MMicMex. 1 

NÓmbre~-· .. 

CPR> 
EXPO: 

IMPO. 

IPR 

PIB 

MI 

INPC 

AH 
BCK 

BCC 

BC 

BP 

BSF 

BSNF 

BT 

CETES 

CPUB 

CT 

DA 

DEXT 

DINT 

EO 

IPUB 

OA 
PIB 

T 

TC 

VRI 

YPD 

Apéndice C. 

Descripción·· 

Consumo privado 

Exportaciones de bienes y servicios 

Importaciones de bienes y servicios 

Inversión privada 

Producto interno bruto 

Saldos monetarios 

Índice nacional de precios al consumidor 

Ahorro 

Balanza en cuenta de capital 

Balanza en cuenta corriente 

Balanza comercial 

Balanza de pagos 

Balanza de servicios factoriales 

Balanza de servicios no factoriales 

Balanza de transferencias 

Tasa de rendimiento de los certificados de 
tesorería a 28 días 

Consumo del sector público 

Consumo total 

Demanda agregada 

Demanda externa 

Demanda interna 

Errores y omisiones 

Inversión del sector público 

Ofena agregada 

Producto interno bruto 

Impuestos indirectos 

Tipo de cambio 

Variación en las reservas internacionales 

Ingreso personal disponible real 
1 Todas las variables están en términos reales ( 1993= 100). El INPC es un Indice. CETES es una tasa de crecimiento 

311Ual •. TC está en pesos por dólar )1 el resto de variables se encuentra en millones de pesos. 
'En el MMlcMex esta variable y las anteriores son endógenas. las que le siguen son exógenas. 
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C.2. Estimación inicial de la~ er:uaciones cf:e comportamiento del modelo. 

- Consumo privado. 

L(CPR)=3.7740+0.8109L(YPD)-0.0519CETES 
(4.2453) (19.6174) (-5.7078) 

R 2 =0.9552 

DvV=l.<1428 

ML(l)=4.1273 (0.0422) 

WHITE=8.2847 (0.1412) 

ARCH(l)=6.5232 (0.0107) 

JB=0.4364 (0.8040) 

RESET(1)=5.3390 (0.0209) 
CHOWB=l.0178 (0.3911) 

ML(2)=21.6684 (0.0000) 

WHITENC~2.1276 (0.0470) 

ARCH(2)=7.9814 (0.0185) 

RESET(2): Matriz no singular 

CHOWF=34.7396 (0.3850) 

El primer problema que se optó por solucionar en esta ecuacÚfo, inclependiente~ente 
del valor de los estadísticos de las demás pruebas de diagnóstico, es el de la' presencia. de 

autocorrelación (DvV y !VIL). Para hacerlo, se decidió incorporar como 'variable predeter­

minada el primer rezago del consumo privado y posteriormente¡ debidb alC:b~~C>~tamiento 
estacional de la misma, se ~ncorporó el cuarto. 

- Inversión privada. 

L(IPR)=-5.7795+1.2102L(PIB)-0.1088L(CETES) 
(-3.4495) (15.5344) (-6.3424) 

R 2 =0.9399 

DW=0.6709 

ML(1)=29.2026 (0.0000) 

WHITE=l3.4479 (0.01952) 

ARCH(l)=18.7057 (0.0000) 

JB=4.5086 (0.1049) 

RESET(l)=7.0411 (0.0080) 

CHOWB=25.31193 (0.0000) 

ML(2)=29.2026 (0.0000) 

· · WHITENC=l3'.3618. (0.0096) 

ARCH(2),,,,l9.1416 {0.0000) . 

. RESET(2):=i2.353it(o'.cio21). 
· · m1~~vF::92;~94s (0.0000) 

En esta ecuación sólo se satisface el supuestá<d~ normalidad. Todos los demás es­

tadísticos muestran que existen problexrias de. alit~cbrrelación, heteroscedasticidad, het­

eroscedasticidad condicional autorregresiva, etc. El análisis del comportamiento de la 

inversión privada y de su correlograma llevó a la incorporación de su cuarto rezago como 

variable predeterminada en esta ecuación. Posteriormente se agregaron también los co­

rrespondientes a las otras variables explicativas, en seguida después de una prueba \Vald 

sobre los coeficientes de YPD y de CETES, se logró la especificación final. 
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- Importaciones. 

L(Il'vIP0)=-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 ecuación 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 teórica en la misma. En segundo lugar, hay que notar que desde un punto 

de vista estadístico, el coeficiente de YPD no es significativo, mientras que .k>s asociados 

a las demás variables sí lo son. Dado lo anterior, se procedió a reespecificm· la ecuación. 

Después de probar varias alternativas, se decidió eliminar la variable no significativa (YPD) 

e incorporar rezagos de primer orden del TC, del INPC y de la misma·IMP0;1 

- Exportaciones. 

EXP0=34437426-0.0136YPD+l.1116IMP0+531410.3TC+2078172INPC 
(5.2834) (-1.9708) (17.5687) (0.8464) (1.2099) 

Al igual que la ecuación de importaciones que representa parte de las actividades 

de comercio exterior, la de exportaciones tampoco presenta consistencia teórica debido al 

signo del INPC. Además, como el parámetro estimado de esa variable no es significativo 

se procedió a su eliminación, he-::ho que junto con la incorporación de un rezago del TC, 

mejora la significancia estadística del YPD. 

- Saldos monetarios reales. 

L(l\U) =0.8506L(YPD )-O. l 715L( CETES)-0.9788L(INPC) 
(249. 76) (-7.9916) (-82.0337) 

R 2 =0.9968 

DW=0.7819 

ML(1)=25.2194 (0.0000) 

WHITE=ll.7750 (0.2263) 

ARCH(l)=ll.8422 (0.0006) 

JB=9.7650 (0.0076) 

RESET(l)=l.0241 (0.3115) 
CHOWB=3.2731 (0.3514) 

ML(2)=25.7721 (0.0000) 

WHITENC=l0.3509 (0.1106) 

ARCH(2)=11.6430 (0.0030) 

RESET(2)=5.l 759 (0.0752) 
CHOWF=l90.5681 (0.0000) 

Los resultados de la estimación de esta ecuación muestran violación a ciertos supuestos, 

ya que se presentan problemas de autocorrelación, heteroscedasticidad condici~nal autorre­

gresiva, no normalidad del término estocástico, entre otros. Con el propósito de solucionar 

1 Es importante señalar que no tiene sentido efectuar las pruebas .de diali;nóstico cuando la ecuación 

estimada no satisface las condiciones. planteadas en el marco· teóri~Ó. establecido en la sección 6.2. y 

reformulado en la 8.2.2. en términos de las variables empíricas. 

TESTS CON · 
FALLA DE ORIGEN ·--

121 



esta situación, se incorporó el primer rezago de la variable endógena y en seguida, se 

sustituyeron los logaritmos de las variables predeterminadas por las mismas en niveles. 

- Producción. 

L(PIB)=9.0809+0.3765L(IPR)+0.4817L(EivIP) 
(23.4058)(9.4335) (18.8870) 

Esta ecuación estimada no es consistente con el marco teórico ya que no es de rendi­

mientos constantes a escala. Por tal razón, primero se debe ,imponer la condición de que 

los coeficientes de las variables sumen la unidad y posteriormente efectuar la evaluación 

econométrica. 
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C.3. Propensiones ma.rginales y elasticidades. 

Las definiciones de la propensión marginal y de l.a elasticidad son: 

y 

PM= ay 
: . ax 

8y 

E= ix = (~~) (;). 

de manera respectiva. 

- Función lineal: y = °'º + f3x. 

P:rvr = /3. 
X 

E= /3-. 
y 

X 

- Función logarítmica: L(y) = L(ao) + /3L(x). 

PIVI = /3!!... 
X 

E=.B. 

- Función Lineal-Log: y= L(ao) + f3L(x). 

PM=~. 

/3 E=-. 
y 

X 

- Función Lag-Lineal: L(y) = a 0 + f3x. 

PM = f3y. 

E= /3x. 
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