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INTRODUCCIÓN 

 

Desde mediados de los ochenta se han implementado en México políticas económicas cuyo 

principal objetivo ha sido mantener bajo control los niveles de inflación y el equilibrio 

fiscal. Además, incrementar la competitividad del país con políticas de apertura, junto con 

el fomento del sector exportador. Este conjunto de políticas han resultado procíclicas y 

combinadas con las reformas dirigidas al mercado laboral, han dado como consecuencia un 

estancamiento del producto y una considerable disminución del empleo, lo cual afecta 

directamente al consumo privado.  

El consumo privado y su crecimiento acelerado en el periodo de 1988 a 1994 ha 

sido considerado, por los hacedores de política económica, como la principal causa de la 

disminución del nivel de ahorro interno que detonó la crisis de 1994. No obstante, 

retomando los antecedentes de esta crisis, encontramos que aunada a la debilidad 

estructural de la economía, la estrategia de modernización del sistema financiero, —que 

propició el incremento de la oferta de crédito destinado al consumo de bienes durables y 

suntuarios— la política de sobrevaluación del peso, y la política de apertura fueron los 

elementos que detonaron el colapso financiero. 

 Por esta razón, la presente investigación tiene como objetivo estudiar el 

comportamiento del gasto de consumo privado en México durante el periodo de 1988 a 

2007 haciendo uso de una metodología econométrica moderna. Asimismo, se tiene como 

propósito probar empíricamente el impacto de algunos de los principales determinantes del 

consumo —principal componente de la demanda agregada—
1
 bajo el enfoque de la 

demanda efectiva propuesto por John Maynard Keynes y Michal Kalecki. El primero basa 

su análisis en un contexto estático y el segundo complementa este enfoque con un análisis 

dinámico de la economía, basándose, ambos, en la idea de que la demanda de bienes finales 

afecta directamente el nivel de actividad económica. Por lo anterior tenemos que: el 

consumo, es considerado como gasto improductivo que requiere ser inducido para su 

crecimiento; la inversión, se contempla como el gasto productivo y factor que determina el 

arrastre de la actividad económica; el gasto del gobierno, como elemento clave de estímulo 

                                                 
1
 El consumo privado en México para finales del 2007 representó aproximadamente el 74% del PIB 
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al crecimiento y por último, el saldo de la balanza comercial, ya que este determina 

directamente el nivel de producto. Todos estos componentes determinan en conjunto la 

dinámica de crecimiento y los cambios en el nivel de producto. Por estos motivos, 

consideramos que esta corriente es la más apropiada para abordar el estudio del consumo 

privado en nuestra economía, pues llega a conclusiones distintas que la visión económica 

predominante 

 

Siguiendo este análisis, podemos formular las siguientes preguntas:  

 

1. ¿Sería el crédito al consumo un determinante que propiciaría un crecimiento de la 

actividad de la economía mexicana? 

2. ¿Qué efectos tiene la política cambiaria tomando en cuenta las modificaciones de 

los patrones de consumo en México? 

3. ¿Qué efecto han tenido la toma decisión sobre el incremento repentino de las tasas 

de interés bancarias sobre el consumo, ante situaciones de crisis o recesión en 

nuestro país? 

 

En esta tesis se validan algunos postulados de la teoría de la demanda efectiva: en 

primera instancia, sobre el principal determinante del consumo referente al nivel de ingreso, 

donde observamos que su efecto sobre el consumo privado es el de mayor importancia su 

impacto nos permitió probar, además, cómo es la distribución del ingreso en nuestro país. 

Por otro lado, comprobamos la postura poskeynesiana del escaso impacto que tiene la tasa 

de interés real sobre las decisiones de consumo de los mexicanos; asimismo, encontramos 

que el crédito bancario, al ser una fuente de ingreso de corto plazo, no es un factor que por 

propicie el crecimiento de la demanda sino más bien la mantiene en el corto plazo y en el 

largo la deprime. Por último, la relación entre el tipo de cambio real y el consumo tiene un 

efecto inverso debido a la fuerte dependencia de nuestra economía con nuestro principal 

socio comercial. Esto tiene como consecuencias cambios en los patrones de consumo hacia 

la demanda de bienes importados; por lo tanto, ante políticas devaluatorias, se tiene un 

efecto importante de desaceleración de la demanda por parte del consumo y la inversión, ya 

que en esta situación los bienes importados se encarecen. 
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 La presente investigación de divide en cuatro capítulos: en el primero, hacemos una 

revisión del papel que juega el consumo dentro de la teoría de la demanda efectiva, 

analizando por separado los postulados de Keynes y Kalecki; demás se hace un breve 

revisión de cómo se analizan los determinantes del consumo dentro del enfoque neoclásico. 

En el segundo, se hace un estudio sobre la evolución del consumo privado que abarca el 

periodo de 1988- 2007, y respectivas subdivisiones, basándonos en los periodos de cambio 

más relevantes del consumo. La primera subdivisión abarca los años 1988- 1994, 

considerado como el boom del consumo propiciado por la implementación de reformas 

financieras, analizando su rol como antecedente de la crisis de 1994. Por su parte, en el 

periodo de 1995-2000 se examina la repercusión de las políticas de recuperación de corte 

“restrictivo” en los niveles de consumo después del colapso financiero. En el último 

periodo, 2001-2007, se analiza cómo la desaceleración estadounidense que comenzó afectó 

la dinámica de la economía mexicana. En el tercer capítulo, hacemos una revisión sobre la 

metodología econométrica de cointegración y del modelo corrector de error, bajo el 

esquema del enfoque convencional propuesto por Johansen. Además se añade una 

metodología de innovación propuesta por Pesaran et al. en 2001, que contempla este 

análisis considerando la existencia las relaciones de corto y largo plazo entre variables que 

no son del mismo orden de integración, haciendo uso de la aplicación de la Prueba de 

Bounds. Por último, basándonos en las teorías económicas y econométricas antes 

mencionadas, en el cuarto capítulo, llevamos a cabo su aplicación bajo estimaciones 

econométricas, haciendo uso de la metodología alternativa de cointegración, que dan 

soporte empírico a las tesis y conclusiones básicas de esta investigación. 
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I. ALGUNAS TEORÍAS SOBRE EL CONSUMO Y SUS 

APLICACIONES 

 

 

El consumo no es, pues, únicamente el acto final 

 gracias al cual el producto se convierte en producto 

  sino también el acto en virtud del cual el productor se hace productor 

 Karl Marx  

 

 

1.1   Introducción 

 

En este capítulo se hará una revisión de algunas de las principales teorías que tratan de 

explicar el comportamiento y los determinantes del gasto en consumo. Considerando que 

este componente significa aproximadamente tres cuartas partes del producto interno bruto  

de los paises, es importante insistir en el estudio de las variables de las cuales éste depende; 

para ello haremos una revisión de las teorías poskeynesiana y neoclásica sobre este tema. 

John. M. Keynes fue el primero en proponer dentro de la teoría económica moderna, 

una hipótesis sobre el consumo, planteó que con base en el conocimiento de la naturaleza 

humana y la experiencia, el consumo es un gasto inducido por el ingreso, que aumentará 

conforme éste aumenta pero siempre en menor proporción. Esta idea fue formalizada 

dentro del concepto de propensión marginal a consumir.  Por otra parte, este autor afirmó 

también que el cambio en el gasto en consumo estará influenciado por factores objetivos y 

subjetivos, sin embargo, éstos no son tan relevantes en los cambios del patrón de consumo, 

por esta razón, la propensión marginal a consumir se considera estable en el largo plazo.  

Estas ideas difieren del planteamiento clásico, según el cual los cambios en la tasa 

de interés tienen un efecto importante sobre los cambios en el consumo, ya que, ante un 

incremento en la tasa de interés, las familias preferirán dejar de consumir ahora para elevar 

su consumo futuro, debido a que el premio por dejar de consumir hoy es más elevado, —

propiciado por el incremento en la tasa de interés— es decir, aumenta el ahorro y el 
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consumo presente disminuye.
1
 Respecto a este postulado Keynes admitió que la tasa de 

interés podría influir pero, únicamente en el consumo en el corto plazo. Es por ello, que la 

teoría keynesiana establece que es el ingreso es el principal determinante del consumo. 

Siguiendo el enfoque de la demanda efectiva presentamos la teoría de Michal 

Kalecki quien, al igual que Keynes, analiza el gasto en consumo dentro del enfoque de la 

demanda agregada. Para este economista, el gasto en consumo también es un gasto 

inducido que depende de los niveles de inversión: el consumo se divide entre el que se lleva 

a cabo por parte de los trabajadores, consumo asalariado, y el consumo capitalista; 

asimismo el ingreso también estará dividido entre estos dos agentes: sueldos y salarios que 

corresponderán a los ingresos de los trabajadores y las ganancias brutas al de los 

capitalistas. Considerando el supuesto de que los trabajadores consumen la totalidad de sus 

ingresos, las ganancias estarán dadas por la inversión y el consumo capitalista.  

Asimismo, con el afán de estudiar los determinantes del consumo y a su vez el papel 

que éste juega dentro del sistema económico, haremos una breve revisión de la teoría de los 

ciclos económicos propuesta por Kalecki en 1956. Dentro de la cual, encontramos que el 

consumo se contempla como un factor de crecimiento económico y un atenuante de caídas 

prolongadas de la demanda agregada durante los períodos de crisis.  

Para finalizar, hemos revisado la teoría del nuevo modelo clásico propuesta por 

Barro y otros economistas a finales de los noventa, su planteamiento retoma los supuestos 

de la teoría clásica sobre la autorregulación del mercado, la existencia de un equilibrio 

general del sistema económico, de competencia e información perfecta entre los agentes 

económicos, la maximización de la utilidad y las expectativas racionales de los 

consumidores. Entonces, bajo estos supuestos, las decisiones de consumo estarán 

determinadas por una restricción presupuestaria (opciones de consumo) y por sus 

preferencias, que a su vez están basadas en un nivel de ingreso permanente, que es el 

ingreso futuro. Este autor destaca la importancia de la relación entre distintas generaciones 

de una familia y sostiene que hay que suponer que los individuos —en la actualidad— se 

preocupan por las generaciones futuras. Por este motivo, este análisis recalca que las 

decisiones de consumo se consideran a partir de contemplar un periodo de tiempo infinito, 

                                                 
1
 Este razonamiento está basado en los supuestos de que el nivel de ingreso, los precios de los factores de 

producción  y los gustos y preferencias de las familias no cambian. 
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su planteamiento es una reformulación del pensamiento clásico. Respecto al concepto de 

propensión marginal a consumir, afirma que ésta debe de ser positiva y menor a uno, lo 

cual significa que tendrá un efecto inverso sobre la propensión marginal a ahorrar. Sin 

embargo, ésta depende de los cambios transitorios y permanentes del nivel de ingreso, ante 

los primeros la propensión marginal a consumir será muy pequeña y la propensión marginal 

a ahorrar muy grande, y ante cambios permanentes en ingreso, ocurrirá lo contrario con 

ambas propensiones. Por lo tanto, llegará un momento en que la propensión a consumir será 

mayor a uno para consumir aquel excedente, provocado por el ahorro. En este proceso se 

considera que hay un traslado del consumo presente al incremento del consumo futuro. 

  

1.2    Teoría keynesiana sobre el consumo 

 

Debido a que el modelaje econométrico muestra la interacción entre la teoría económica y 

el análisis empírico, creemos que es conveniente discutir, en primer lugar, la teoría más 

relevante para la formulación de modelos sobre el gasto en consumo agregado. A ésta nos 

referiremos como la Hipótesis del Ingreso Absoluto propuesta por Keynes en 1936,
2
 misma 

que será expresada a como HIA a continuación. 

 Para Keynes el equilibrio del sistema económico está determinado por la demanda 

efectiva, que se define como la igualdad entre la demanda y oferta agregadas. Es decir, en 

una economía cerrada y sin gobierno, el nivel de empleo y, por lo tanto, de la producción 

está determinado por el nivel de demanda de consumo y de inversión. Lo anterior se 

expresa en la siguiente ecuación: 

   

    Y = C + I                                                           (1.1)

    

 Ahora bien, el argumento central de este autor sobre el consumo, puede sinterizarse 

de la siguiente manera: cuando aumenta la inversión, el nivel de empleo aumenta y 

aumentará el nivel de producto e ingreso real, pero debido a que el comportamiento de los 

individuos se basa en una “ley psicológica”,
 
el consumo crecerá menos que el ingreso. 

                                                 
2
 El autor define el concepto de gasto en consumo como el valor de los artículos vendidos a los consumidores 

durante cualquier periodo. 
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“La ley psicológica fundamental, de la que tenemos derecho a depender con gran confianza 

tanto a priori por nuestros conocimientos de la naturaleza humana como por los hechos 

detallados de la experiencia, es que los hombres se inclinan, como regla y en promedio, a 

incrementar su consumo cuando aumenta su ingreso, pero no en la misa cantidad que el 

incremento en su ingreso”. (Keynes, 2003:115) 

 

 De ello se desprende que: para justificar cualquier nivel dado de ocupación, debe existir 

cierto volumen de inversión que baste para absorber el excedente que arroja la producción 

total sobre la demanda de consumo, cuando el empleo se encuentre a ese nivel (Caballero, 

2006:108). 

De esta manera, si retomamos la hipótesis de la “ley psicológica”, podemos 

determinar la relación directa que existe entre el consumo y el ingreso, en otras palabras, el 

aumento del consumo está en función de un aumento en el ingreso, sin embargo, el cambio 

no es de la misma magnitud.
3
 Con esta idea se conceptualiza el término de propensión 

marginal a consumir (PMGC), que es positiva  y menor a la unidad. Entonces, bajo este 

planteamiento la función del consumo propuesta por Keynes está dada por la siguiente 

ecuación: 

 

 C = c + cY             (1.2) 

 

 Donde, c  se refiere al nivel de consumo autónomo más la propensión marginal que 

depende del ingreso, cY. Ahora bien, la teoría keynesiana postula que el ahorro (S)
4
 es la 

diferencia entre el consumo y el ingreso, de manera que siguiendo (1.1) la inversión será 

igual al ahorro, esto con el fin de mantener el nivel de producto y de empleo.
5
 Esta cuestión 

la retomaremos más adelante, entonces: 

 

S=I                                                                              (1.3) 

                                                 
3
 El ingreso es considerado en esta teoría como el nivel de ingreso dado, éste y el consumo son medidos 

dentro de esta teoría  en unidades de salario. 
4
 Se usa esta connotación, por el significado en inglés de la palabra ahorro: save. 

5
 Este nivel de empleo no necesariamente tendrá que ser el nivel de pleno empleo. 
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Retomando el concepto de propensión marginal a consumir, donde el gasto en 

consumo depende en primer lugar del monto de ingreso, agrega que la PMGC también 

dependerá de circunstancias objetivas, y de necesidades subjetivas, psicológicas y hábitos 

de los individuos.  

Según Keynes los principales factores objetivos que influyen sobre la PMGC son los 

siguientes: 

 

1. Un cambio en la unidad de salario. Tomando en cuenta que el consumo es 

función del ingreso real, se considera que si ocurre un cambio en el salario, el 

consumo correspondiente a un nivel dado de ocupación cambiará. 

2. Un cambio entre la diferencia entre ingreso e ingreso neto.
6
 Debido a que en 

realidad la toma de decisiones de consumo depende del ingreso neto,  este factor 

se considera poco relevante 

3. Cambios imprevistos en el valor del capital, no considerados al calcular el 

ingreso neto. Éstos se consideran importantes para determinar los cambios en la 

PMGC, debido a que en el caso de las clases ricas éstas son muy sensibles a los 

cambios imprevistos en el valor monetario de su riqueza. Este factor debería de 

considerarse de los más importantes para determinar los cambios de corto plazo 

de la propensión marginal a consumir. 

4. Cambios en la tasa de la tasa de interés. La influencia de este factor sobre la 

proporción de gasto en consumo genera mucha incertidumbre, debido a que la 

teoría clásica considera que este elemento tiene un efecto negativo sobre el 

consumo, ceteris paribus, ya que al aumentarse la tasa de interés existe una 

mayor atracción por incrementar el ahorro.
7
 Sobre esto, Keynes plantea que 

“[…] no es probable que la clase usual de fluctuaciones a corto plazo en la tasa 

de interés tenga mucha influencia directa sobre los gastos […]” (Keynes, 

2003:112). Ya que, la gente no modificará su modo de vivir por cambios poco 

                                                 
6
 El concepto de ingreso se refiere a las ganancias brutas del empresario y como ingreso neto se refiere a las 

ganancias pero restándole la depreciación. 
7
 Los clásicos basaron esta idea asumiendo que la tasa de interés era el factor que ponía en equilibrio la oferta 

y demanda de ahorros. 
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significativos en la tasa de interés. Por este motivo, se considera un determinante 

secundario en el corto plazo.  

5. Cambios en la política fiscal. Con esto se refiere a que, en la medida en que la 

propensión marginal a ahorrar dependa de los rendimientos futuros esperados, 

no sólo la tasa de interés, sino también la política fiscal, pueden determinar 

cambios en el nivel de consumo. El autor resalta que, si el ejercicio de la política 

fiscal se usa como un instrumento deliberado para conseguir mayor igualdad en 

la distribución del ingreso, su efecto sobre la propensión marginal a consumir 

será positivo. Es decir, que si ésta es cercana a uno, existirá una mayor equidad 

en la distribución del ingreso, debido a que el establecimiento de un impuesto o 

incremento en tasa de interés elevará la propensión a consumir y, dada el nivel 

de inversión, se incrementará el empleo, el producto, el ingreso y por último el 

ahorro. Efecto contrario al que supone la teoría neoclásica.  

Otro efecto en el que puede ejercer las decisiones de política económica sobre el 

consumo es, por ejemplo, la decisión de un gobierno por reservar un monto de la 

recaudación de impuestos para el pago de alguna deuda eso provocará un efecto 

adverso sobre la variación de la PMGC debido a que incremento de reservas 

puede ocasionar un descenso de la demanda efectiva.  

6. Los cambios en las expectativas acerca de la relación entre el nivel presente y 

futuro del ingreso. A éstos se les considera poco relevantes, ya que pueden 

afectar negativamente la propensión a consumir de un individuo, sin embargo, a 

nivel de la comunidad este efecto puede que se neutralice. 

Después de retomar los factores objetivos que determinan los cambios en la 

propensión marginal a consumir, se concluye que ésta se puede considerar una función 

bastante estable en periodos cortos, a pesar de las fluctuaciones cíclicas de la ocupación 

durante las cuales el estilo de vida de los individuos no cuenta con mucho tiempo para ser 

modificado. De esta manera, los incrementos de ingreso irán acompañados de un ahorro 

mayor. 

Siguiendo esta lógica, abordaremos a continuación los factores subjetivos que afectan 

el nivel de consumo: 

1. Formar una reserva para contingencias imprevistas 
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2. Proveer para una anticipada relación futura entre ingreso y las necesidades de un 

individuo y su familia, por ejemplo, monto destinado a la educación de la 

familia o para considerar la vejez 

3. Sacrificio del consumo actual por la preferencia de un consumo futuro mayor 

4. Por tener planes de independencia o tener en planes a futuro sin una idea clara 

5. Legar un fortuna 

6. Satisfacer sentimientos de avaricia 

7. Disfrutar de un gasto gradualmente creciente, con el objetivo de mejorar el nivel 

de vida 

Por lo tanto como ya vimos, los principales incentivos subjetivos y sociales cambian 

lentamente, mientras que las influencias de corto plazo sobre los cambios en la tasa de 

interés y los demás factores subjetivos son con frecuencia de segunda importancia. Con 

esto podemos concluir que los cambios en el corto plazo del consumo dependen, en gran 

parte, de los cambios en el nivel de ingreso y no de los cambios en la propensión marginal a 

consumir, determinada por factores objetivos y subjetivos. 

De esta manera, es necesario aclarar que la influencia de la tasa de interés sobre la 

PMGC es generalmente pequeña, esto no quiere decir, que los cambios en la tasa de interés 

tengan sólo influencia pequeña sobre las cantidades que realmente se ahorran o se 

consumen; todo lo contrario, la influencia de la tasa de interés sobre el monto que 

realmente se ahorra es muy importante, pero se ejerce en sentido opuesto al que suponen 

los clásicos.
8
 El mecanismo es el siguiente, ante aumentos en la tasa de interés, se 

incrementa la preferencia por el ahorro, esto provocará que disminuya la propensión al 

consumo; no obstante, el incremento de la tasa de interés provocará una disminución de la 

inversión, una reducción en el nivel de empleo que provocará que descienda el nivel de 

ingresos —véase (1.3) — tal que los ahorros también disminuirán en la misma proporción 

en que cayó la inversión. Asimismo, como lo ingresos bajarán más que la inversión, es 

indudable que cuando la propensión marginal a ahorrar suba, la del consumo baje; pero esto 

no quiere decir que, por este motivo, habrá un incremento en la magnitud del ahorro total. 

                                                 
8
 La teoría clásica supone que el ahorro es el sacrificio del consumo presente para incrementar el consumo 

futuro. 
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Una vez que hemos resaltado la importancia del concepto de la propensión marginal 

a consumir, queremos hacer referencia a otro concepto que relaciona el gasto en consumo y 

el ingreso, dentro de esta teoría. Este concepto hace alusión a la propensión media a 

consumir (PMC) que mide la proporción del ingreso que las familias gastan en consumo. 

Esta relación nos permite saber que ante un aumento en el nivel de ingreso, la proporción 

ahorrada crecerá de tal  manera que la PMC tenderá a disminuir. 

Uno de los principales objetivos de esta investigación es relacionar los postulados 

teóricos con la economía real y, con este fin, haremos uso la herramienta de la econometría. 

Entonces, de manera simultánea haremos una revisión de estudios empíricos basados en 

estos postulados teóricos. Debemos resaltar que las aportaciones keynesianas han sido la 

base sobre la cual se da la formulación de modelos econométricos que estudian el 

comportamiento del gasto en consumo a nivel agregado. La ecuación keynesiana del 

consumo se transforma en 

 

Ct = β1 + β2·Yt  + εt                  (1.4) 

 

Donde el consumo (Ct) y el ingreso (Yt) son medidos en forma de términos per 

cápita reales y donde εt se refiere al término de error. En esta ecuación se asume que el 

intercepto β1 es positivo y de acuerdo con la HIA, la propensión marginal a consumir o β2, 

deberá ser  mayor a cero y menor a la unidad. El término εt englobaría los factores 

subjetivos y objetivos que influyen de manera secundaria en el consumo. 

La propensión marginal (0 < β2 <1) al consumo está dada entonces por la expresión 

que se presenta a continuación: 

 

                                                   (1.5) 

 

 

Asimismo, la ecuación (1.6) representa la razón entre el gasto en consumo y el 

ingreso, en ella se puede percibir mejor que ante un aumento en el ingreso la PMC 

disminuye.  
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                    (1.6) 

 

Sin embargo, en el largo plazo cuando el ingreso aumenta, ambas propensiones —la 

marginal y la media— tienden a igualarse, pero en el corto plazo, por ejemplo, para datos 

cíclicos, la propensión marginal es menor que la propensión media. 

Para seguir con el planteamiento teórico de Keynes, donde relaciona el concepto de 

propensión marginal a consumir con el concepto de multiplicador,
9
 analicemos la ecuación 

(1.5) que nos dice cómo se dividirá el incremento de la producción entre el consumo e 

inversión. Es decir, ΔYt = ΔIt-1 + ΔCt-1, de manera que podemos escribir el ΔYt = k Δ It-1, 

donde k es el multiplicador de la inversión  y: 

 

, donde k es β = propensión marginal a consumir 

 

Que retomando nuestra ecuación (1.4) esto se puede escribir como: 

 

 

                           (1.7)

   

  

Por lo tanto, en cuanto mayor sea la PMGC, mayor será el multiplicador y en 

consecuencia mayor será el impacto sobre el empleo el cambio generado en la inversión. 

Asimismo, la PMC también se elevará como consecuencia del incremento tanto el consumo 

como el ingreso. 

Sin embargo, investigaciones empíricas que utilizaron esta función de consumo 

keynesiana, reportaron que aunque había crecimiento del producto en Estados Unidos y 

otros países industrializados, ni la PMGC tendía a disminuir ni la propensión marginal a 

ahorrar había tendido a aumentar. Los porcentajes de consumo y ahorro en el ingreso han 

sido relativamente constantes durante más de un siglo, las investigaciones de Kuznets 

(1946) al igual que estimaciones posteriores indican enfáticamente que la relación de largo 

plazo entre el consumo y el ingreso es proporcional (Froyen, 1997:325). 

                                                 
9
 Se recomienda checar el capítulo 10 de Keynes (2003, pp.129) para tener más claro el contexto sobre el que 

el autor relaciona el concepto de propensión marginal a consumir y el multiplicador. 
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En síntesis, hasta Keynes se suponía que el consumo y el ahorro dependían de la 

renta que se tenía en ese momento, es decir, del ingreso corriente, sin embargo los datos no 

validaban dicha relación. La crítica a las expectativas retrospectivas por ingenuas, dio como 

resultado la propuesta de que las expectativas eran futuristas o racionales, todo esto tuvo 

repercusiones en los desarrollos sobre los determinantes del consumo que se plasmaron en 

la hipótesis del ciclo de vida, Modigliani (1954) por el lado de los poskeynesianos y la 

hipótesis del ingreso permanente de Friedman (1957) por el lado de los monetaristas. 

Ambas tenían en común la propuesta de que era el ingreso futuro y no el ingreso corriente 

el principal determinante de los gastos en consumo. Veamos brevemente a que se refieren 

estas hipótesis, sin embargo, su desarrollo y comprobación empírica son aspectos que 

sobrepasan los objetivos de este trabajo. 

El punto de partida del modelo del ciclo de vida, es la hipótesis de que las decisiones de 

consumo y de ahorro de las familias en todo momento reflejan un intento más o menos 

consciente de lograr la distribución preferida del consumo durante el ciclo de vida, sujeta a 

la restricción impuesta por los recursos que se acumulan en las familias durante su vida. 

 Desde el punto de vista monetarista de Friedman, tenemos que la hipótesis del ingreso 

permanente se refiere al ingreso medio de largo plazo esperado tanto de la riqueza humana 

como de la no humana, es decir tanto el ingreso esperado del trabajo, como de las ganancias 

esperadas de las tenencias de activos (riqueza no humana) (Froyen; 1997:326). 

Por otra parte, revisando la literatura econométrica, encontramos que la función de 

consumo keynesiana (1.4) ha sido de gran utilidad para hacer uso del análisis de modelos 

econométricos para estudiar el comportamiento empírico del gasto en consumo agregado 

bajo este enfoque. Por ejemplo, estudios empíricos sobre el gasto en consumo realizados 

por Davison J. E. et al., (1978) para el caso del consumo en Reino Unido, Spanos y Tomas 

(1989) estima la función consumo para Estados Unidos y Galindo (1993, Galindo et al., 

2002) para México en donde sus resultados validan que se cumple esta hipótesis para el 

caso mexicano. 

Después de analizar la literatura correspondiente a la temprana econometría sobre 

modelos del consumo, Thomas y Spanos (1989) advirtieron inconsistencias en la utilización 

de series de tiempo demasiado cortas para estimar la ecuación (1.4), a pesar de que éstas 

arrojaban parámetros consistentes con el planteamiento keynesiano sobre la disminución de 
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la PMC a lo largo del periodo. Posteriormente, se hicieron disponibles series de datos más 

extensas para la economía estadounidense, que indicaban que la PMC no disminuía a lo 

largo del tiempo, lo cual era inconsistente con esta formulación teórica. Más aún, la función 

de corto plazo parecía presentar un intercepto que aumentaba con el tiempo, mientras que 

algunos estudios —de sección cruzada— sugerían que la propensión media a consumir 

fluctuaba cíclicamente. Ante este problema se propusieron “nuevas” teorías econométricas 

para analizar el comportamiento del consumo agregado, con el fin de poder  explicar estas 

aparentes anomalías. Sin embargo, Tomas y Spanos (1989) argumentaron que estas 

inconsistencias eran causas por distorsiones en las series durante el periodo de estudio. No 

obstante, resaltaron que los trabajos teóricos y empíricos realizados antes de 1950 

constituyen la base de los siguientes estudios sobre el consumo agregado. 

Otras investigaciones empíricas encontraron que aunque había crecimiento del producto 

en Estados Unidos y otros países industrializados, ni la PMGC ha tendido a disminuir ni la 

propensión marginal a ahorrar ha tendido a aumentar. Los porcentajes de consumo y ahorro 

en el ingreso han sido relativamente constantes durante más de un siglo, las investigaciones 

de Kuznets (1946) al igual que estimaciones posteriores indican enfáticamente que la 

relación de largo plazo entre el consumo y el ingreso es proporcional (Froyen, 1997:325) 

 

1.3    El consumo en la teoría de la demanda efectiva de Michal Kalecki 

 

Michal Kalecki al igual que Keynes fue cofundador de la teoría de la demanda efectiva, 

publicó en 1933 un escrito en el cual se especificaba la determinación del nivel de producto 

y de empleo en una economía, por el nivel de demanda efectiva  

“Es indiscutible que Kalecki fue el primero en publicar esto. Nunca mencionó este hecho por su 

dignidad académica, la cual, sin embargo, es desafortunadamente bastante rara entre los estudiosos. 

Y, sin duda, excepto en lo que concierne a los escritores en lo individual, no tiene ningún interés 

saber quien publicó primero. Lo interesante es que dos pensadores, desde puntos de vista políticos e 

intelectuales completamente distintos, llegaron a la misma conclusión.” (Joan Robinson, 1973:43) 

 

Ahora bien, con el fin de estudiar la importancia del gasto en consumo dentro de la 

teoría kaleckiana, nos basaremos en el capítulo  “Los determinantes de las ganancias” en 

Kalecki (1977:94), donde en un contexto de una economía cerrada y sin gobierno, el nivel 
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de producto está dado —al igual que en Keynes en (1.1) — por la suma de la inversión y el 

consumo. Sin embargo, el consumo es un gasto inducido, que depende del nivel de 

inversión, la ganancia dependerá del nivel de inversión y el gasto en consumo capitalista. 

Asimismo, el nivel de producto se dividirá entre los trabajadores y los capitalistas, 

donde a su vez, los ingresos de los primeros consistirán en sueldos y salarios (W), y el de 

los segundos en ganancias brutas (P). De igual manera, el consumo estará dividido entre el 

consumo de los capitalistas (Ck) y el de los trabajadores (Cw), donde se supone que los 

trabajadores no ahorran,
10

 entonces sus ingresos son igual a su consumo W= Cw. Como 

consecuencia de esto tendremos que las ganancias brutas están determinadas de la siguiente 

manera: 

 

    P = I + Ck                (1.8) 

  

Sin embargo, para determinar la relación de causalidad en (1.8) el autor hace énfasis 

en el poder de decisión que tienen los capitalistas, debido a que éstos no pueden decidir 

ganar más, pero sí invertir y consumir más.
11

 Por lo tanto, esta decisión determina su nivel 

de ganancias, y no a la inversa. Asimismo, los montos de consumo o inversión que se hacen 

generalmente en términos reales, en el periodo (t) se realizan con base en decisiones que se 

han tomado en el pasado.
12

 Es por esto, que si los precios cambian, las decisiones del gasto 

capitalista no cambiarán. 

 Ahora bien, si a la ecuación (1.8) le restamos de ambos lados el consumo capitalista 

(Ck) tenemos P- Ck = I, es decir, ingreso menos el consumo nos determina el nivel de 

                                                 
10

 Más adelante se levanta este supuesto y destaca que los trabajadores no consumen todo su ingreso, sino que 

también ahorran en un monto Sw, de manera que las ganancias capitalistas están dadas por la siguiente 

ecuación: 

    P = (Ck + I) – Sw                            (1.8.1) 

 

En esta ecuación se demuestra el impacto que tiene el ahorro asalariado sobre las ganancias. Lo que significa 

que un incremento en el coeficiente de ahorro de los trabajadores reduce las ganancias debido a que deprime 

la demanda efectiva. En este sentido autores como Steindl (1990) resaltan el papel negativo del ahorro de los 

hogares, como reductor de las ganancias, debido a que dicho ahorro  reduce la demanda, luego la capacidad 

utilizada, y finalmente el ahorro de las empresas. Con ello, cae la inversión de los siguientes periodos, 

generándose así una tendencia recesiva. 

 
11

 De aquí la afirmación por parte del autor de que “los capitalistas ganan lo que gastan y los trabajadores 

gastan lo que ganan” (citado en Lavoie, 2004 ( Kaldor, 1974:105)). 
12

 Es decir, cambios en las condiciones básicas afectarán las decisiones de gasto futuras no las de este periodo. 
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Ahorro (S), por tanto, es evidente que para Kalecki —y para Keynes — el ahorro es igual a 

la inversión —véase ecuación (1.3) —, no obstante, este autor resalta que la inversión 

presente, una vez que se ha llevado a cabo, provee automáticamente el ahorro necesario 

para financiar la inversión del siguiente periodo.
13

 Es decir, el nivel de inversión fija en 

periodo actual (t) está determinado por el ahorro pasado (St-1), más el incremento de las 

ganancias por unidad de tiempo (∆P/∆t), y menos el incremento del stock de capital 

(∆K/∆t), esto expresado de la siguiente manera: 

 

  It = St-1 + ∆P/∆t - ∆K/∆t            (1.9) 

 

Ahora bien, retomaremos con más detalle el análisis de los determinantes del 

consumo real
14

capitalista (Ckt), éste estará dado en el periodo (t) por una parte estable (A) y 

una parte proporcional a las ganancias en (t-1), con esto se refiere a la propensión marginal 

a consumir denotada por (q), es decir, Pt-λ. Esto es: 

 

  Ct = q Pt-λ + A               (1.10) 

 

Donde λ indica el rezago de la toma de decisión de consumo ante un cambio en el 

nivel de ingreso. En este caso q también se considera positivo y menor a la unidad. Debido 

a que al igual que en la teoría keynesiana, los capitalistas tienden a consumir sólo una parte 

del incremento de su ingreso. De esta manera, las ganancias brutas (1.8) y sustituyendo la 

ecuación (1.10) estarán determinadas por: 

 

  Pt = It + q Pt-λ + A                          (1.11) 

 

                                                 
13

 Las ganancias de este periodo provienen del gasto capitalista en el periodo anterior: “Si la inversión 

aumenta en cierta cantidad, los ahorros obtenidos de las ganancias serán correspondientemente mayores” 

(Kalecki, 1977:100). Es necesario recalcar, que esta parte de análisis de Kalecki, está basado en el corto 

plazo, es por ello que no consideró el progreso técnico, y a diferencia de Keynes omitió como determinante de 

las decisiones de inversión la tasa de interés (Caballero, 2006). 
14

 Esta teoría se enfoca a analizar con más detalle el consumo por parte de los capitalistas, debido a que es este 

gasto en consumo e inversión determinarán el volumen de ganancias que en el periodo siguiente 

incrementarán la inversión. Hay que recordar que para Kalecki el factor dinámico de la economía es la 

inversión privada. 
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Como resultado, tenemos que las ganancias reales en (t) están determinadas por la 

inversión en ese periodo y las ganancias en el periodo t-λ¸ éstas últimas a su vez están 

determinadas por la inversión de ese periodo y las ganancias en t-2λ, y así sucesivamente. 

Por lo tanto, concluiremos que las ganancias en (t) serán función de la inversión actual, 

como de la inversión en el pasado, es por esto que se dice, que las ganancias siguen a la 

inversión con un rezago de tiempo. Realizando las operaciones necesarias, ahora tendremos 

la ecuación de las ganancias de la siguiente manera: 

 

                                                   (1.12) 

  

 Esta ecuación está basa en las siguientes ideas: i) que el monto de ganancias es igual 

a la suma de la inversión más el consumo, y ii) en la relación del consumo de los 

capitalistas y sus ganancias  del periodo pasado. 

 

1.3.1   El ciclo económico y el consumo 

 

A continuación, abordaremos brevemente el papel que juega el consumo dentro de la teoría 

de los ciclos económicos propuesta por Kalecki en 1956, ya que para él lo más importante 

en la investigación económica, era el estudio de los ciclos económicos.
15

 En el apartado 

anterior, vimos que Kalecki estipula que el factor determinante del nivel de actividad 

económica será la inversión, sin embargo, en el caso de una economía abierta y con 

gobierno, el consumo, además de la inversión, las exportaciones, y el gasto del gobierno, 

pueden inducir el ciclo económico mediante un estímulo o desestimulo de la demanda 

agregada.  

Asimismo, el impacto que pueden tener las políticas públicas sobre el consumo, 

generan cambios en ciclo económico debido a que producen cambios en el coeficiente de 

ahorro. Es decir, pueden hacer que el ciclo económico se mantenga más cercano al tope 

superior o al tope inferior, o bien pueden determinar la duración temporal de los ciclos. 

Respecto a eso, varios autores resaltan cuáles podrían ser las causas que pueden provocar 

cambios en el coeficiente de ahorro, por ejemplo Laski (1993) señala que éste varía, como 
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consecuencia de que ocurra un cambio en: la propensión al ahorro de los hogares; la 

participación de los impuestos en el ingreso; o que cambie la distribución de los salarios y 

las ganancias en el ingreso. Steindl (1990) señala que el coeficiente de ahorro puede 

cambiar si se modifica la situación del mercado crediticio. Estos cambios “exógenos” del 

coeficiente de ahorro pueden inducir auges o recesiones de la demanda y de la producción.  

A continuación se dividido el ciclo económico para su análisis,
16

 por lo que se 

muestra primero el auge  y después la recesión. 

 

i. Auge 

 

Durante esta etapa del ciclo económico la inversión se encuentra en crecimiento, lo que 

generará que se incremente la demanda de empleo en esta industria, y por lo tanto, se eleve 

el consumo de los nuevos trabajadores que se han incorporado para producir los bienes de 

inversión. Es decir, un aumento en la inversión causa, después de un intervalo de tiempo, 

un aumento de las ganancias:  

 

                                    (1.13) 

Donde q como ya se dijo es la propensión marginal a consumir ante un cambio en el nivel 

de ganancias (ΔP). Este incremento ocasiona a su vez un aumento del ingreso o producto: 

 

                   (1.14) 

 

 

Donde α es el coeficiente que indica la parte del incremento del ingreso (ΔY) que se 

traduce en sueldos y salarios o bien, sustituyendo ΔPt, tendremos que el cambio en el 

ingreso estará dado por: 

 

                      (1.15) 

 

Analizando esta ecuación podemos decir que el crecimiento del ingreso es mayor 

que lo que aumenta la inversión debido al efecto que ésta tiene sobre el consumo de los 

                                                 
16

 Zebadua, 2000. 
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capitalistas, lo cual se representa por el factor, , y también sobre el ingreso de los 

trabajadores, . Suponiendo que los trabajadores no ahorran, el ingreso se eleva más 

que la inversión debido a la influencia de ésta sobre el consumo de los asalariados y los 

capitalistas, esto se refiere al multiplicador de la inversión. Por el contrario, si los 

trabajadores ahorran, la elevación del ingreso por encima de la inversión dependerá de la 

magnitud del coeficiente de ahorro de los hogares.
17

 Entre mayor sea éste menores serán los 

efectos sobre el ingreso debido a que impide transmitir completamente el efecto de la 

inversión sobre el consumo asalariado. 

Por lo tanto, el consumo aparece entonces como el factor que permite un 

crecimiento mayor que el que puede propiciar únicamente la inversión durante el periodo 

de auge. Es por eso, que, durante esta etapa del ciclo económico, la importancia del ahorro 

estriba en su efecto en el consumo, pues si el coeficiente de ahorro baja, se podrán alcanzar 

niveles más altos de crecimiento económico con mayores niveles de demanda efectiva. Esto 

último, haría posible un nivel más elevado de la capacidad utilizada y elevaría la tasa de 

ganancia. Por lo tanto  podemos decir que, el consumo depende en parte del coeficiente de 

ahorro, y éste a su vez de la distribución del ingreso. 

 Ahora bien, cabe señalar que para Steindl (1990) tanto el coeficiente de ahorro de 

los hogares, como el coeficiente de endeudamiento de los hogares, tienen una conducta 

anticíclica en el corto plazo. En este caso, la conducta anti-cíclica se refiere a que no 

muestran flexibilidad con relación a la demanda, en contraste con la flexibilidad del ahorro 

y las ganancias de las empresas. Así, Steindl sostiene que durante el auge, el coeficiente de 

ahorro de los hogares disminuye, —en lugar de aumentar— debido a que hay un 

incremento de los créditos al consumo en bienes durables; de manera que el gasto aumenta 

proporcionalmente más que la elevación del ingreso. Por lo que en el agregado, un mayor 

gasto conducirá a un incremento posterior del ingreso de cada persona, amplificando o 

creando un auge en la economía gracias a la mayor disponibilidad de créditos que se 

produce en el auge debido a la mejora de las expectativas de las personas o los bancos; 

mejora que reduce el coeficiente de ahorro, y refuerza el efecto amplificador del gasto 

autónomo sobre el ingreso debido al incremento en el consumo. 

                                                 
17

 Steindl (1990), reconoce que los asalariados ahorran, sin embargo, la propensión al ahorro sobre las 

ganancias es mayor que dicha propensión sobre los salarios. 
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En cuanto a la distribución del ingreso, Kalecki (1956) analizando las economías 

avanzadas, dice que durante el auge hay  una tendencia a disminuir el grado de monopolio 

ya que la protección de las ganancias disminuye debido a que en tales ocasiones los 

ingresos brutos aumentan; no hay necesidad de que los empresarios busquen elevar su 

margen de ganancia para elevar el monto total de sus ganancias, debido a que dicho monto 

está creciendo gracias al incremento de sus ventas originado por el aumento de los ingresos 

que permite elevar el consumo. 

Steindl (1990) también menciona que la distribución del ingreso mejora en el auge, 

pues cuando una economía se encuentra en un nivel de pleno empleo, la presión de los 

trabajadores impide que se incremente el nivel de ganancias. Esto se refiere a que cuando 

una industria o una empresa obtienen ganancias extraordinarias en el curso del auge, sus 

trabajadores ejercerán presión para incrementar su participación dentro del nivel de los 

beneficios logrados por la empresa. Tal proceso en el que los salarios reales logran un 

incremento de su participación en el producto, se llama impulso salarial. Dicho impulso 

ocasionará algo de inflación, sin embargo, éste será modesto y no habrá inflación de las 

ganancias debido a los cuellos de botella que surgen en una economía de pleno empleo. 

De esta manera, la tendencia hacia un incremento de los márgenes de ganancia, que 

tendería a reducir la participación de los salarios en el producto, es contrarrestada por la 

acción del impulso de los salarios. Lo que mantiene a una demanda de consumo elevada y 

previene a la economía del desplome después del auge. 

Por lo tanto, una política que incremente el consumo, reduzca el coeficiente de 

ahorro y eleve el grado de utilización de las capacidades productivas, sería una herramienta 

que permitiría alargar el auge o mantener a la economía en la etapa superior del ciclo 

económico. 

 

ii. Recesión 

 

Ahora analizaremos la etapa del tope inferior del ciclo económico, durante el cual se reduce 

el nivel de demanda agregada, lo que a su vez, provoca una disminución de los niveles de 

consumo, por lo que el impacto de la disminución del producto es mayor a su caída inicial. 
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Kalecki nos dice que la disminución se da en términos proporcionales dado que  el 

consumo se considera la parte estable de la demanda agregada, Asimismo, las ganancias 

cambiarán proporcionalmente menos que la inversión en el curso del ciclo económico. 

En el caso de una economía abierta y con gobierno, es el incremento de los 

componentes de la demanda agregada los que permiten “que la caída de la producción y los 

sacrificios que ocasionan sean menores” (Laski, 1994) y agrega que “se puede observar que 

cuando el gasto del gobierno no se contrae y es tolerable un déficit público, no solo el PIB 

y el consumo caen en menor medida, sino que esto también se aplica a las ganancias y al 

ahorro” (Laski, 1995).  

Al contrario, una contracción en el gasto gubernamental o de las exportaciones 

profundizan la recesión. Agrega que “la recesión producida por una caída en la inversión se 

profundiza mediante una política de — que tenga como fin mantener un presupuesto 

público equilibrado— recorte del gasto gubernamental pari passu con los ingresos 

gubernamentales. Esta política daña no solo a los trabajadores, sino también a las empresas, 

y entonces empeora  las condiciones necesarias para revertir la dirección el ciclo” (Laski, 

1995). 

Durante la etapa de depresión los cambios en la distribución del ingreso, Kalecki 

(1956) dice que la protección a las ganancias aumenta, pues en tales ocasiones los ingresos 

brutos disminuirán en la misma proporción que los costos primos si el grado de monopolio 

no cambiara; al mismo tiempo, los gasto generales totales disminuyen menos que los 

costos, frente a dicha situación, pueden surgir tendencias, o incluso acuerdos para no 

reducir los precios en la misma proporción que descienden los costos primos. Por otro lado, 

durante la recesión los precios de las materias primas caen en relación a los salarios,
18

 por 

lo tanto, las variaciones en el grado de monopolio tienden a disminuir la participación de 

los salarios durante la depresión, mientras que la influencia de los precios de las materias 

primas sobre los salarios tiende a aumentarla. Laski (1994) retoma a  Kalecki, pues 

menciona que durante las recesiones “las empresas reaccionan reduciendo el producto 

mediante el incremento de los márgenes de ganancia en la medida necesaria para proteger 

un nivel mínimo de ganancias”. 

                                                 
18

 Debido a que los precios de éstas se fijan en relación a su demanda y durante la depresión ésta cae. 
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 Por este motivo, cuando hay una caída en la tasa de crecimiento en las ganancias, y 

por lo tanto en la inversión, se origina una tendencia recesiva de la economía, dado que la 

participación de los salarios en el ingreso cae, y los niveles de consumo se reducen 

ocasionando una contracción de la demanda agregada que impide crear condiciones para la 

inversión o el elevamiento del grado de las capacidades productivas existentes, y de esta 

forma impide la estimulación de un auge normal. 

Dow (1998) plantea que el crédito al consumo puede efectivamente atenuar las 

tendencias del ciclo económico, ya que para éste el consumo es un factor fundamental en 

las fluctuaciones de la economía. Por tanto, la profundización de las recesiones se debe en 

parte a que el choque inicial es grande, pero también en gran medida por el proceso de 

prolongación del choque inicial. Este efecto amplificador durante la recesión, está dado por 

la reducción tan grande que se da en el consumo y la inversión, que afecta tanto las 

expectativas de los consumidores respecto a sus ingreso futuro, como las de los 

inversionistas respecto a las posibilidades de poder realizar su producción y el monto de sus 

ganancias. Esto último, a su vez afecta la conducta del sistema financiero que reacciona 

disminuyendo la disponibilidad de créditos y con esto se reduce aún más la posibilidad de 

reinvertir. Así, para este autor una política que apoye el crédito al consumo puede reducir 

las tendencias recesivas de la economía. 

 

1.4     El consumo en el nuevo modelo clásico
19

 

 

Por último, continuando con la visión neoclásica hemos revisado la teoría del nuevo 

modelo clásico propuesta por Barro y otros economistas a finales de los noventa, su 

planteamiento retoma los supuestos de la teoría clásica sobre la autorregulación del 

mercado, la existencia de un equilibrio general del sistema económico, de competencia e 

información perfecta entre los agentes económicos, la maximización de la utilidad y las 

expectativas racionales de los consumidores. Entonces, bajo estos supuestos, las decisiones 

de consumo estarán determinadas por una restricción presupuestaria (opciones de consumo) 

y por sus preferencias, que a su vez están basadas en un nivel de ingreso permanente, que 

es el ingreso futuro. Estos autores realizan una aportación a la corriente clásica 

introduciendo la relación entre distintas generaciones de una familia y sostiene que lo que 

                                                 
19

 El Nuevo Modelo Clásico fue tomado de Robert Barro et al. (1999) 
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hay que suponer es que las generaciones actuales se preocupan por las futuras. Tal interés 

se demuestra a menudo en forma de herencias al momento de la muerte, así como el caso 

de las donaciones puede indicar que mucha gente no desea aprovechar la oportunidad de 

consumir a costa de sus hijos, sino al contrario. De acuerdo con el análisis de Barro  et al 

(1999), la unidad relevante para tomar decisiones no es el individuo, que sólo vive un 

número finito de años, sino la familia que previene (Mankiw, 2005). Es decir, una persona 

decide cuánto va a consumir basándose no sólo en su propia renta sino también en la de los 

futuros miembros de la familia. La teoría clásica supone que los consumidores tienen un 

horizonte temporal de largo plazo, sin embargo, el análisis que hace este autor contempla 

que el horizonte temporal del consumidor es infinito. 

 Ahora bien, comenzaremos por retomar este planteamiento teórico
20

 con la 

descripción de los componentes que forman parte de una restricción presupuestaria en un 

periodo,  ésta es de la siguiente manera: 

 

  Pyt + bt-1 (1+R) + mt-1 = Pct + bt + mt          (1.16) 

 

 Donde la parte de la izquierda de la ecuación (1.16) mide las fuentes actuales de 

ingresos, que incluyen los ingresos corrientes, Pyt, y los recibidos por los bonos del periodo 

anterior, bt-1, los ingresos por lo intereses devengados por los bonos, Rbt-1, y la cantidad de 

dinero retenida del periodo anterior, mt-1. De esta manera, la parte derecha de la ecuación 

expresa los gastos, que consisten el desembolso de consumo, Pct, la tenencia de bonos, bt, y 

la tenencia de dinero, mt. Ahora bien, vamos a destacar algunos de los supuestos en los que 

se construye esta hipótesis: el nivel de precios y la tasa de interés son constantes, y la 

tenencia de dinero efectivo de una familia es constante en el tiempo (m0= m1= m2=… mn). 

Es necesario recalcar que la ecuación (1.16) se puede aplicar para un distinto número de 

periodos, sin embargo, en esta investigación expondremos sólo el caso de una restricción 

presupuestaria para cualquier número de periodos en su valor presente,
21

 debido a que ésta 

es una generalización que se representa por la siguiente ecuación: 

                                                 
20

 Véase Barro, (1999:53-60) 
21

 El término de valor presente nos permite determinar cuál será el valor de nuestros ingresos en un futuro 

contemplando la tasa de interés. Es por eso, que si dividimos el valor de nuestros ingreso actuales entre (1+R), 
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Py1 + Py2/(1+R)
 
+ Py3/ (1+R)

2 
+ …+ Pyn / (1+R)

n-1 
+ b0(1+R) = Pc1 + 

Pc2/(1+R) + Pc3/(1+R)
2 

+ … Pcn /(1+R)
n-1 

+ bn/(1+R)
n-1

                           (1.17) 

 

 Respecto a la ecuación (1.17) n representa el número de periodos finitos. Sin 

embargo, para el caso de un horizonte de planeación infinito —que va más allá de la de 

la vida de cada persona—. Se requiere que la ecuación (1.17) se modifique: 

 

 Py1 + Py2/(1+R)
 
+ Py3/ (1+R)

2 
+ …+ b0(1+R) = Pc1 + Pc2/(1+R) + 

Pc3/(1+R)
2 

+ …                                              (1.18) 

  Debemos observar que ésta ya no contempla una fecha finita, n, y además el acervo 

final de bonos, bn, ya no se considera en la resta presupuestaria (1.17). De esta manera, si 

queremos expresar la ecuación anterior en términos reales y en valor presente, debemos 

dividirla entre el nivel de precios y obtendremos: 

 

 y1 + y2/(1+R)
 
+ y3/ (1+R)

2 
+ …+ b0(1+R)/P = c1 + c2/(1+R) + c3/(1+R)

2 
+ …        (1.19)  

 

Ésta establece que el valor presente del ingreso real en un horizonte infinito, más el 

valor real de los ingresos por la tenencia de bonos, es igual al valor presente de los gastos 

reales en consumo en un horizonte infinito. Una vez que tenemos claro, cuáles son los 

componentes de nuestra recta presupuestaría es necesario resaltar que ésta representa todas 

las posibilidades entre consumo presente (c1) y el futuro (c2) de una familia. Es decir, si se 

decide no consumir nada del ingreso actual, esto provocará que el consumo del siguiente 

periodo sea equivalente al total de los ingresos en (t) multiplicados por el coeficiente (1+R), 

o sea, los ingresos pasados totales más los intereses devengados de dichos ingresos. A lo 

largo de esta línea una disminución de c1, se verá compensada por un incremento de c2, y 

entre mayor sea la tasa de interés R, mayor la recompensa por dejar de consumir hoy, lo 

                                                                                                                                                     
—a este término también se le llama tasa de descuento— esta razón nos dará el valor de nuestros ingreso 

futuros, en este periodo. 
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cual se expresa en una mayor pendiente de la recta presupuestaria.
22

 Entonces, R es la 

recompensa por ahorrar en vez de consumir. 

Como ya se dijo, la recta presupuestaria representa las oportunidades de la familia, 

ahora veremos sus preferencias entre consumo presente y futuro, a través de las curvas de 

indiferencia. Las cuales están conformadas por distintas combinaciones de niveles de 

consumo presente y futuro que le producen a la familia la misma satisfacción o utilidad, la 

pendiente de dichas curvas representa la tasa marginal de sustitución de c1 por c2.  

Ahora bien, con base en las oportunidades y las preferencias a las que se enfrentan 

las familias para tomar sus decisiones de consumo, éstas elegirán la combinación del entre 

c1 y c2 que maximice su utilidad, cuando su recta presupuestaria sea tangente a la curva de 

indiferencia más elevada.  

Una vez que hemos explicado cuáles son los factores que determinan las decisiones 

de consumo, analizaremos dos consecuencias del cambio en el ingreso y en la tasa de 

interés que provocan cambios en las preferencias de consumo. Al primer efecto nos 

referiremos como efecto ingreso, donde suponiendo que la tasa de interés, los precios de los 

factores productivos, y los gustos y preferencias de las familias permanecen constantes. 

Ante esta situación se da un incremento en el ingreso, lo cual provoca que la recta 

presupuestaria se desplace paralelamente hacia la derecha lo que implica que el aumento en 

ingreso permite incremento del consumo actual como el futuro, es decir, bajo este enfoque 

al igual que para los planteamientos keynesiano y kaleckiano el ingreso es un factor 

determinante de los cambios en el consumo. 

Por otro lado, analizaremos los cambios en la tasa de interés como determinante del 

consumo, bajo los supuestos mencionados en líneas anteriores, pero alternando la tasa de 

interés por el ingreso ahora constante, supondremos un incremento de R eso provocará un 

giro de la recta presupuestaria, ahora la nueva recta de presupuesto partiría de x, en la 

abscisa y se haría más inclinada que la anterior. Esta situación provocara un nuevo 

equilibrio entre las preferencias y las oportunidades de consumo que se da en una curva de 

indiferencia más alta y, entonces, la familia reduce el consumo presente por mayor 

consumo futuro, dado que el premio por no consumir ahora, R, aumentó, en otras palabras, 

aumenta el ahorro y se reduce el consumo presente. Así la familia substituye los bienes 

                                                 
22

 La pendiente de la recta de balance es -(1+R), es decir ordenada/abscisa: x(1+R)/x = -(1 + R).  
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caros (c1), por bienes baratos (c2), esto se le llama efecto sustitución intertemporal. Como 

ya vimos, para este postulado los cambios en la tasa de interés sí determinan en gran 

medida, directa y negativamente el consumo presente de las familias. 

Este autor también analiza el concepto de propensión marginal a consumir y a 

ahorrar, basándose en (1.19) en donde contempla dos situaciones: la primera, las mejoras en 

la función de producción son permanentes es decir, la familia espera incrementos del 

ingreso en todos los periodos, entonces el incremento del consumo en todos los periodos 

será importante; en este caso la propensión marginal a consumir será muy cercana a uno y 

la propensión ahorrar será cercana a cero. La otra, cuando el mejoramiento de la función de 

producción es transitoria, es decir, cuando el incremento del ingreso de la familia se da 

solamente de un periodo, ésta preferirá repartir ese incremento único del ingreso en el 

consumo de todos los períodos y, por lo tanto, el incremento del consumo será mucho 

menor que el incremento de una unidad de ingreso.  Es decir, la propensión marginal a 

consumir será pequeña y la propensión al ahorro positiva y cercana a uno. Sin embargo, las 

personas deben utilizar ese ahorro en un futuro, donde al incrementar su consumo, 

provocaran que por lo menos en algunos periodos la PMGC sea mayor a uno, o sea, el 

incremento en el consumo será mayor que el aumento en el ingreso. Esto último, se 

considera como un desplazamiento del consumo presente hacia el consumo  

 

Existen algunos estudios empíricos sobre la dinámica del consumo privado en México, bajo 

este postulado teórico, por ejemplo el realizado por González (2002), donde prueba que la 

propensión marginal a consumir, antes y después del boom del consumo (1988-1994), tenía 

un coeficiente unitario, sin embargo, durante el periodo señalado ésta era menor a la 

unidad. Igualmente, Peréz-López (2002) toma este marco teórico de referencia, para 

realizar su estudio de consumo de bienes durables y no durables en México. No obstante, 

en Castillo (2003) se aplica el estudio de la HIP y se concluye que para nuestro país no se 

cumple, debido a las imperfecciones del mercado crediticio en nuestro país. 
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Conclusiones 

 

 Después de haber estudiado distintas teorías sobre los determinantes del consumo, 

encontramos que en la teoría de la demanda efectiva de Keynes y Kalecki, es el ingreso 

actual el principal determinante del consumo, posteriormente dado que la investigación 

empírica presenta problemas sobre la validación de esta hipótesis, vemos que se toman en 

cuenta factores como las expectativas racionales o futuristas de los individuos, y el papel 

que juegan éstas dentro de la dinámica del sistema económico. Sobre el consumo, se 

considera tanto por los keynesianos como por los monetaristas que es el ingreso futuro ya 

sea como ingreso permanente o dentro del ciclo de vida, el principal determinante del 

consumo. 

 Segundo, las tres teorías expuestas señalan que existe una relación directa de 

cambio entre el incremento del consumo y el del ingreso, sin embargo, cada una de éstas 

indica, bajo sus supuestos, cuáles son las causas en las que se sustenta este comportamiento 

del consumo agregado. Uno de los principales aspectos en los que difiere la teoría 

keynesiana de la neoclásica, está en el efecto de los cambios en la tasa de interés sobre el 

consumo, para la primera resulta casi insignificante y para la teoría neoclásica es muy 

relevante. Kalecki no toma en cuenta a la tasa de interés en su análisis del consumo. Sin 

embargo, creemos que ambas hipótesis pueden validarse con el estudio empírico sobre las 

características de la relación entre consumo y tasa de interés contemplando otras variables 

como determinantes, por ejemplo, el crédito que relaciona ambas variables. 

       En tercer lugar, es evidente que para el enfoque propuesto por Keynes y Kalecki, el 

consumo es un factor dinámico y un determinante para impulsar la demanda agregada, 

debido a que con un nivel de inversión dado, si el consumo aumenta, se demandará mayor 

fuerza de trabajo, habrá más producto y más ingreso. Si a esta reactivación impulsada por el 

consumo le sumamos un incremento del gasto del gobierno o una política fiscal de 

redistribución de los ingresos, el multiplicador del consumo incrementará su efecto positivo 

sobre el nivel de crecimiento. Por otro lado, creemos que esta corriente de pensamiento nos 

da una visión que permite dar otra explicación a los fenómenos económicos ante los cuales 

podemos proporcionar alternativas de solución que se consideran más los aspectos sociales 

y no sólo los intereses de las clases que se encuentran en el poder. 



ALGUNAS TEORÍAS SOBRE EL CONSUMO Y SUS APLICACIONES  

FACULTAD DE ECONOMÍA  UNAM 28 

 Cuarto, consideramos importante las aportaciones realizadas por Barro a la teoría 

neoclásica, debido a que si el objetivo de las teorías es encontrar generalidades en la 

conducta de los agentes económicos, para así tratar de entender el comportamiento de los 

sistemas económicos. Es necesario para eso ir contemplando la incorporación de los nuevos 

hábitos de los consumidores que, a su vez consideramos, son consecuencia de las 

condiciones socioeconómicas y culturales actuales.  

 Por último, creemos que la revisión realizada a lo largo de este capítulo nos será de 

gran utilidad para poder dar una explicación distinta al comportamiento de la economía 

mexicana a lo largo de estas última dos décadas. 
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II. LA EVOLUCIÓN DEL CONSUMO PRIVADO  

EN MÉXICO (1988-2007) 
 

 

2.1   Introducción 

 

En este capítulo estudiaremos la evolución del consumo privado en México utilizando 

como marco teórico la teoría de la demanda efectiva revisada en el capítulo anterior y 

destacando tres etapas marcadas por los picos de disminución y crecimiento de la variable 

estudiada, mismas que se corresponden con cambios en las políticas implementadas. 

Distinguiremos un primer periodo denominado el boom del consumo (1988-1994), 

que comprende desde finales de la década de los ochenta hasta mediados de 1994. La 

segunda denominada recuperación de la crisis financiera (1995-2001), donde se analiza el 

papel que jugaron las políticas restrictivas implementadas, en el comportamiento del 

consumo dentro de la recuperación de la economía mexicana después de la crisis de 1995. 

Finalmente, estudiamos una tercera etapa en la cual se aborda el impacto negativo que tuvo 

sobre el comportamiento del consumo la desaceleración de Estados Unidos de principios 

del 2001. En ésta se pretende analizar cómo ha sido la dinámica del consumo dentro del 

periodo (2001-2007) que antecede a la actual crisis económica mundial, que tuvo comienzo 

en el último trimestre del 2007. 

En la primera sección de este capítulo se probará que efectivamente durante el 

periodo 1988-1994 el consumo mantuvo una etapa de crecimiento, que a su vez provocó un 

incremento del producto. Tomando en cuenta los estudios realizados por distintos autores 

sobre el tema, (Danby,(2002); López, (1998); Martínez, (2000) y  Zebadua, (2000)), se 

argumentará también que la crisis del 95 y la subsecuente disminución en las tasas de 

crecimiento, se deben en gran medida a las políticas económicas implementadas entre 1985 

y 1994, que por un lado estimularon el consumo privado a través del crédito, pero alentaron 

un cambio sobre la demanda de consumo, y por el otro, contribuyo a aumentar la fragilidad 

del sector externo. 
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Asimismo, la implementación de estas políticas económicas provocó un incremento 

en la concentración de la distribución del ingreso entre los deciles correspondientes al 

porcentaje de la población que percibe mayores ingresos. Con esto esperaríamos una 

disminución del consumo total debido a la menor propensión al consumo de estos sectores, 

sin embargo, esto no fue así. Para la situación de México en este periodo encontramos que 

el consumo aumentó a pesar de la concentración del ingreso y de la disminución del salario 

real debido a la creciente oferta de crédito bancario. 

En síntesis llegamos a la conclusión de que tal como lo postula la teoría económica, 

el consumo es una variable dependiente en primer lugar de la inversión productiva y del 

ingreso; y en segundo lugar, de las políticas económicas. En este caso de estudio, podemos 

ver que las políticas implementadas si bien propiciaron un incremento del consumo en la 

primera etapa, en la segunda las políticas restrictivas lo disminuyen y en la última debido a 

la estrategia de crecimiento orientada hacia el mercado externo, la desaceleración de la 

economía estadounidense tiene un impacto negativo sobre el consumo, pero todavía no tan 

severo hasta el año 2007 que comprende el estudio.  

 

2.2   El boom del consumo en México (1988-1994) 

  

 En esta primera sección, analizaremos la disminución del nivel de ahorro y de inversión, 

acompañados de los altos niveles de consumo que ocurrieron durante el periodo de 1988-94 

fenómeno conocido como el boom del consumo (González, 2000) y que ha sido señalado 

como causa de la crisis de 1995 por algunos estudios de corte neoclásico (Banxico, 1996). 

Entre los antecedentes de la disminución del ahorro y el boom del consumo, encontramos 

las políticas de regulación financiera que se implementaron desde los años setenta, 

orientadas a favorecer a un sector bancario concentrado. La consolidación de esta estrategia 

tuvo lugar después de la nacionalización del sistema financiero mexicano, en medio de la 

crisis financieraELI de 1982, en ese momento, una serie de fusiones y liquidaciones dieron 

como consecuencia la reducción de las instituciones bancarias a sólo dieciocho bancos de 
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un total de setenta. Veamos en que consistió este proceso de “estrategia de modernización 

del sistema financiero” en México.
1
 

A finales de 1988 se inicia una etapa de desregulación y modernización
2
 del sector 

financiero nacional, que consistía fundamentalmente en abrir a los bancos nuevas 

posibilidades de operar con sus activos y pasivos, para lograrlo: se reducen los requisitos de 

reserva, se introducen nuevos instrumentos financieros y se amplía el crédito al sector 

privado.  

  La privatización de estos bancos en 1991-1992 permitió la conformación de una 

estructura oligopólica, sólo cinco de dichos bancos fueron vendidos con la autorización de 

operar dentro del territorio nacional, los dos mayores captaron cada uno el 20 por ciento de 

los depósitos del mercado de préstamos lo que propició la obtención de ganancias 

oligopólicas dentro del sistema bancario nacional.
3
 Asimismo, la obtención de ganancias 

extraordinarias dependió en gran medida, de la ampliación del crédito al consumo el cual se 

extendió con gran rapidez a través de estrategias que les permitieron acaparar el mercado 

financiero del crédito.
4
 

De esta forma, la ampliación de la disponibilidad de recursos crediticios, la 

flexibilidad de acceso al crédito y el incremento de la riqueza de los agentes privados,
5
 

ampliaron las posibilidades de endeudamiento, en tarjetas de crédito y créditos 

                                                 
1
Concepto con el cual autores como López (2006) se refieren al conjunto de reformas financieras, nosotros 

también haremos uso de esta expresión a lo largo del capítulo. 
2
 La estrategia tenía como  fin eliminar las presiones financieras existentes y aumentar las tasas de interés 

reales. Esto provocaría que aumentara el ahorro privado interno mientras que simultáneamente se encausarían  

más recursos financieros hacia el sector  financiero formal, hecho que a su vez haría que éste fuera más 

eficiente que el sector informal para canalizar los ahorros financieros hacia los demandantes (López 1998:66). 

El incremento de las tasas de interés  traería como consecuencia un mayor flujo de capitales extranjeros e 

incrementaría también el nivel de ahorro externo y el ahorro total que en su conjunto provocaría, a su vez, un 

aumento de la inversión. 
3
 Los elevados precios de los bancos también beneficiaron al gobierno en su esfuerzo por pagar la deuda 

pública. Además, éstos también condonaron al gobierno de cualquier cargo relacionado con un mal manejo de 

los bancos durante el periodo de propiedad estatal. 
4
 La lucha por la participación en el mercado fue un estímulo adicional para la liberación de un mayor 

volumen de créditos destinados al consumo. 
5
 Los antecedentes del surgimiento del aumento de la riqueza de las clases altas y medias altas es la 

continuidad a una serie de estrategias implementadas, por parte del gobierno,  para asignar recursos vía el 

sistema financiero a dos grupos específicos: los dueños de los bancos y corredurías, grupos de pequeños 

empresarios cercanos al presidente en turno; y la clase urbana gerencial y profesional mexicana. Asimismo, 

ésta situación tuvo  fenómeno de polarización de los ingresos, se agudiza con la reforma financiera de este 

periodo. 
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automovilístico, ya que éstos eran los préstamos se otorgaron aparentemente a un bajo 

costo y con grandes facilidades. 

Lo dicho en líneas anteriores se puede observar en la gráfica 2.1 donde apreciamos 

que al inicio de la “estrategia de modernización financiera” la liberalización del crédito 

privado estimuló un incremento importante del consumo, suceso que hace evidente que 

durante los años de 1989 y 1999 la brecha entre el consumo y el producto es más 

prolongada, sin embargo, observamos que conforme la tasa de crecimiento del crédito 

comienza a descender dicha brecha se va cerrando. Asimismo, se observa que 

comportamiento del consumo sigue un comportamiento muy similar al de la variable 

financiera. Por otro lado, a lo largo de esta primera etapa de análisis vemos que la tasa de 

crecimiento del consumo privado es mayor que la del producto, excepto en 1993, donde 

también se presenta una caída del crédito, esto como consecuencia que en el año anterior el 

exceso de préstamos había provocado el descenso de liquidez por parte de los bancos, 

mismos que no se encontraban en dispuestos para esperar por mucho tiempo para ver 

realizadas su ganancias. Por este motivo, en el 1993 toman la decisión de elevar las tasas de 

interés de los préstamos al consumo y los otorgados a las pequeñas y medianas empresas 

(véase gráfica 2.2), lo que provocó que durante ese año los ingresos y las ganancias 

bancarias de incrementaran significativamente, sin embargo, esta situación propició un 

freno a la inversión. Lo contrario ocurrió, respecto a las tasas de interés correspondientes a 

los préstamos a las grandes empresas, éstas estuvieron presionadas a la baja debido al 

incremento de la competencia de préstamos menos costosos ofrecidos en el extranjero.  
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Gráfica 2.1 

Tasas de crecimiento real anual del Crédito Privado, Consumo Privado y PIB de México 

(porcentajes) 

 

Fuente: Estadísticas de agregados monetarios y financieros elaboradas por BANXICO y a partir de 1993 a 

2007 los datos se obtuvieron de INEGI. 

Nota: las líneas punteadas más tenues muestran que los cambios en la variable del crédito arrastran un 

cambio muy similar en el consumo. 

 

La prioridad por incrementar las tasas de interés de los préstamos al consumo se 

confirma en un estudio realizado por Colin Danby (2002) donde analiza documentos de 

bancos como: “Grupo Financiero Banamex y Accival” (1992), y  “Grupo Financiero 

Bancomer” (1992), en donde se considera al crédito al consumo como una de las mayores 

fuentes de ganancia futuras, a partir del pago de intereses y cuotas por parte de los 

consumidores. Con base en este argumento es que se anticipa el incremento de dichas tasas 

para acortar el plazo de recuperación de su inversión.  

Ahora bien, es necesario resaltar que para el planteamiento neoclásico la tasa de 

interés equilibra los flujos entre ahorro e inversión “un mercado de préstamos liberalizado 

orienta recursos hacia proyectos productivos, elevando la eficiencia del sector privado. Con 
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objetivo de reducir el diferencial de tasas (ahorro y de préstamos) … la función de las tasas 

de interés se ve afectada en circunstancias de un diferencial elevado” (Aspe, 1993). De 

acuerdo con este pensamiento un programa de liberalización financiera debe incrementar la 

disponibilidad de recursos proveniente de los hogares hacia las empresas, bajo este 

argumento, los ahorros deben aumentar y el consumo disminuir. Es decir, la propuesta 

consistía en incrementar las tasas de interés activas, para desalentar el consumo financiado 

vía crédito y con este fin ajustarlas con las tasas pasivas, para incrementar la preferencia 

por el ahorro. 

 

Gráfica 2.2 

Relación de tasas de interés (nominal y real), el crédito y el consumo en México 

(millones de pesos constantes de 1993) 
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Fuente: Elaboración propia con series de “Cuentas Nacionales” y estadísticas de financieras  de INEGI. 

 

En este sentido, la modernización financiera permitió a los bancos ampliar su 

disponibilidad de recursos mediante la modernización de sus productos financieros y 

además, mediante la posibilidad que se le dio a la banca para administrar con más libertad 

sus activos y pasivos. Estas reformas, permitieron a los bancos ampliar su capacidad de 
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crédito y con esto se estimuló el crecimiento del consumo mediante un mayor 

endeudamiento por parte de las familias. 

Las consecuencias fueron que “estas afluencias de recursos financieros y la 

demanda consecuente por activos financieros mexicanos, permitieron que las tasas de 

interés reales se mantuvieran más bajas de los que habrían estado en otras circunstancias, y 

elevaron el valor en dólares de las acciones, del capital de las grandes empresas mexicanas 

y de la riqueza privada” (López, 1998). Estos factores, provocaron que se generara un 

contexto en el que se estimuló el gasto al facilitar el acceso al crédito.  

Por otro lado, resaltaremos que la estrategia de modernización financiera trajo como 

consecuencia elevadas tasas de crecimiento en el consumo durante 1989 y 1990 (véase 

cuadro 2.1) y durante todo el periodo 1988-1999 la tasas de crecimiento promedio del 

crédito, del consumo y del PIB fueron de 12.3, 4.3 y 3.5, respectivamente. Con estos datos 

se comprueba que ésta política trajo consigo resultados totalmente contrarios a los que se 

esperaba, este es uno de los motivos por los cuales se dio un descenso en el nivel de ahorro 

privado y, por lo tanto, un incremento en su contrapartida del consumo que acarreo un 

incremento en el nivel de actividad económica. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ANA SOFÍA MALAGAMBA MORÁN 

FACULTAD DE ECONOMÍA            UNAM 39 

Cuadro 2.1 

Tasas de crecimiento real anual del PIB, Consumo y Crédito Privados  

periodo  (1988-2007) 

 
Fuente: Elaboración propia con series de “Cuentas Nacionales” y estadísticas de financiaras de INEGI y 

Banco de México. 

 

El efecto de auge del consumo final fue un incremento en la demanda de los 

consumidores y aumento del déficit en cuenta corriente. En síntesis esta estrategia de 

modernización financiera favoreció el aumento en el consumo, —sin ser este el principal 

objetivo— ocasionando una disminución en el coeficiente de ahorro a finales de 1994. 

 

2.2.1   Cambios en la distribución del ingreso  

 

Para profundizar sobre las causas que determinaron el incremento del consumo, 

creemos pertinente abordar, además del ya tratado tema de la liberalización financiera, el 

cambio ocurrido en la distribución del ingreso, que tiene como origen dos vertientes que se 

analizarán a continuación. 

En primer lugar, existe evidencia que durante el periodo del boom del consumo se 

agudizó la concentración de la renta en los deciles correspondientes a la población que 

percibe más ingresos. El índice de Gini que compara áreas urbanas y rurales, nos muestra 

 

Crédito 

Privado 

Consumo 

Privado 
PIB  

Crédito 

Privado 

Consumo 

Privado 
PIB  

Crédito 

Privado 

Consumo 

Privado 
PIB 

1988 -15.7 1.3 1.3     2001 -15.9 2.5   -0.2 

1989 - 3.4 7.3 4.1 1995 3.3 -9.5 -6.2 2002 -12.7 1.6 0.8 

1990 13.1 6.4 5.2 1996 -31.9 2.2 5.1 2003 -2.3 2.2 1.4 

1991 21.9 4.7 4.2 1997 -27.7 6.5 6.8 2004 4.0 4.1 4.2 

1992 26.2 4.7 3.5 1998 13.9 5.4 4.9 2005 14.7 5.1 2.8 

1993 21.3 1.5 1.9 1999 -7.8 4.3 3.9 2006 24.4 5.0 4.8 

1994 22.8 4.6 4.5 2000 -10.4 8.2 6.6 2007 26.6 4.2 3.3 

            

Tasa 

Promedio 
12.3 4.3 3.5  -10.1 2.8 3.5  5.6 3.5 2.4 
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que por ejemplo, para los años 1989 y 1994 este indicador reporta el empeoramiento de la 

distribución en las áreas urbanas con valores de 53.2 y 53.9,
6
 respectivamente. 

 Para sustentar lo dicho en líneas anteriores, presentamos en el siguiente cuadro (2.2) 

la información sobre la evolución de la distribución del ingreso en México por deciles de 

hogares. 

Cuadro 2.2 

Distribución del Ingreso en México por deciles de hogares. 

periodo  (1989-1994) 

    

Deciles 1989 1992 1994 

I 1.58 1.56 1.59 

II 2.81 2.73 2.76 

III 3.74 3.7 3.67 

IV 4.73 4.69 4.64 

V 5.9 5.74 5.68 

VI 7.29 7.11 7.06 

VII 8.98 8.92 8.74 

VIII 11.42 11.37 11.34 

IX 15.63 16.02 16.11 

X 37.93 38.16 38.42 

10% Más rico / 
11.8 12 12.1 

40% Más rico 

Índice de Gini 53.6 … 53.9 

Fuente: López (1998:108) y estadísticas de Pobreza y Distribución del ingreso, CEPAL. 

 

Como podemos observar, la concentración del ingreso aumentó, la razón del ingreso 

per cápita entre el 10 por ciento más rico y el 40 por ciento más pobre de la población, 

aumentó de 11.8 en 1989 a 12 en el 1992, y a 12.1 en 1994. Asimismo, el índice de Gini 

pasó de 53.6 en 1989 a 53.9 en 1994. 

En segundo lugar, ocurre un proceso de mayor diferenciación salarial debido a la 

caída del salario mínimo real como consecuencia de la política salarial de corte restrictivo
7
  

que sirvió como ancla de la política antiinflacionaria al propiciar que los salarios crecieran 

menos que la inflación (ver gráfica 2.3). 

                                                 
6
 El valor de este estadístico oscila entre 0 y 1, entre más se acerque a la unidad se dice que hay mayor 

desigualdad en la distribución del ingreso. Valores obtenidos de CEPAL: División de Estadística y 

Proyecciones Económicas. Unidad de Estadísticas Sociales, sobre la base de tabulaciones especiales de las 

encuestas de hogares. 

 
7
 Programa estabilizador. 
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Gráfica 2.3 

Evolución del salario mínimo y el salario medio en México (1988-1994). 

Índice promedio anual (2000=100) 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de las estadísticas de remuneración y empleo. CEPAL 

 

Sin embargo, las remuneraciones medias tendieron a la alza, debido a que los 

sueldos y salarios promedio de algunos trabajadores, se incrementaron, debido a. López 

(1998:114) analiza de forma desglozada cómo es que se distribuye el ingreso entre las 

distintas clases sociales, haciendo uso del indicador referente a la posición económica 

relativa (PER) de los asalariados, que se define como el ingreso promedio por miembro de 

cada grupo respecto al ingreso promedio nacional. Asimismo, obtiene datos para distintos 

años, con lo que se confirma la concetracion del ingreso entre la población de la clase rica, 

por ejemplo, para 1989 la PER referente a las clases ricas es de (6.53) y la de las clases más 

pobres es de 0.41; las clases medias y populares cuentan con una PER de (1.31) y la clase 

más pobre que incluye a los campesinos pobre la PER es de (0.35). Para 1994 se da un ligero 

reacomodo en la distrubución del ingreso, ya que las clases que incrementan su PER es la de 

los Ejecutivos y la de los Asalariados Urbanos con una PER de (6.27) y (1.01), 
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respectivamente. Sin embargo, la tendencia abismal de la diferencia de ingresos entre las 

clases de mayores ingresos y las más pobres es una constante a lo largo de este periodo.
8
 

Ahora bien, con este cambio en la distribición del ingreso, en teoría esperaríamos un 

incremento en el coeficiente de ahorro debido a que se incremetan los ingresos de los 

sectores con una mayor propensión a ahorrar; sin embargo esto no ocurró así, las políticas 

antinflacionarias y la liberalización del mercado crediticio, a través de algunos mecanismos 

como dismunución del saladrio real y del incremento de las ganancias bancarias y de la 

industria exportadora (véase gréfica 2.5) a partir de 1989, que propiciaron la concentración 

de la riqueza y la mejora en la PER de los grupos que son más suceptibles a endeudarse, 

propiciaron también un aumento del consumo de estas clases de mayores ingresos. 

 

 

Gráfica 2.5 

Evolución de la participación de las remuneraciones y del excedente bruto de 

operación totales y manufactureros en México (1988-1994) 

a precios constantes de 1993 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de las estadísticas de las cuentas de producción de INEGI. 

 

 

                                                 
8
 López J. ( 1998:114)  
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2.2.2   Efectos de las políticas públicas sobre la dinámica del sector externo y sobre el 

consumo 

 

Pasaremos ahora a estudiar el impacto que tuvieron las políticas de apertura y cambiaria 

durante el periodo de análisis (1988-1994) sobre la composición del consumo. En el cuadro 

2.3 se puede observar la tendencia creciente del consumo de bienes importados, lo cual 

reafirma lo dicho en líneas anteriores acerca de que el aumento en el consumo correspondió 

a bienes suntuarios importados. Asimismo, en la gráfica 2.3.1 del anexo se presenta la tasa 

de crecimiento del consumo de bienes importados, durante este periodo, es constantemente 

positiva y mayor a la del consumo de bienes de origen nacional. 

 

 

  Cuadro 2.3   

Gasto de consumo de bienes nacionales e importados 

como proporciones del consumo final y sus tasas de crecimiento 

anual 

     

Periodo 

Consumo de 

bienes 

nacionales 

Consumo de 

bienes 

importados 

Tasas de crecimiento anual 

%. 

1988 98.00 2.00 -0.81 66.67 

1989 96.80 3.20 -1.22 60.00 

1990 95.80 4.20 -1.03 31.25 

1991 95.10 4.90 -0.73 16.67 

1992 94.00 6.00 -1.16 22.45 

1993 95.73 4.27 1.84 -28.78 

1994 94.90 5.10 -0.86 19.25 

1995 96.03 3.97 1.19 -22.17 

1996 95.25 4.75 -0.82 19.79 

1997 94.77 5.23 -0.50 10.08 

 
Fuente:Elaboración propia con datos obtenidos de las Cuentas Nacionales. 

 

Por otra parte, la apertura y la liberación del comercio exterior que se inició en 

México en 1983,
9
 tuvo como objetivo de política el incremento de la competitividad de la 

economía nacional en el contexto de la dinámica de globalización. Sin embargo, la 

                                                 
9
 Que se hizo oficial a mediados de 1985 con la entrada de México al GATT 
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combinación de la apertura de la economía con la apreciación cambiaria, se tradujo en la 

desprotección de la débil industria nacional ante su exposición a la competencia externa. A 

pesar de esta situación y de la aplicación de las políticas financieras, ya mencionadas,
10

 se 

propició un impulso de la dinámica económica, puesto que con la apreciación del peso se 

permitió la reducción de costos y precios de bienes de consumo importados. El problema 

consistió en que el incremento de la demanda que se experimento durante estos años no se 

destinó al gasto en productos nacionales si no a un incremento de los bienes de consumo 

importados (véase cuadro 2.1.1 del anexo).  El siguiente cuadro 2.4 se presenta los 

resultados de la sobrevaluación del peso respecto al incremento del nivel de precios 

nacional. 

 

               

Fuente:Elaboración propia con datos obtenidos de INEGI y de Banco de México. 

 

 Como podemos apreciar durante este periodo el peso mexicano se sobrevaluo en 

más de un treinta por ciento, lo que provocó un aumento mayor del nivel de precios de los 

                                                 
10

 Política de modernización financiera, política cambiaria, y la de apertura comercial. 

   

Cuadro 2.4 

Tasas de crecimiento anual (1987-1994) 

   

Periodo 

Tipo de Cambio 

Nominal 

Dólar/peso 

Índice de precios al 

consumidor 

1993=100 

1987 1.253 0.797 

1988 0.660 1.339 

1989 0.083 0.793 

1990 0.143 0.481 

1991 0.073 0.327 

1992 0.025 0.184 

1993 0.007 0.099 

1994 0.083 0.074 

1995 0.902 0.283 

     

Tasa promedio  0.36 0.49 
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bienes nacionales no transables, y esta situación  generó un impulso adicional
11

 a las 

importaciones. Ante esta situación las empresas se vieron seriamente afectadas, pues la 

pérdida de competitividad nacional se tradujo en un aumento en el grado de capacidades 

ociosas del país, a pesar de la situación de auge moderado que se vivió entre 1988 y 1994. 

López (1998) nos aclara esta situación “ el crecimiento de las importaciones a ritmos 

mayores que el de las exportaciones significó que el mercado interno para los productores 

nacionales,
12

 crecía por debajo del crecimiento de la demanda”, Asimismo, el incremento 

de las importaciones tuvo como resultado que México desplazara del mercado a 

productores nacionales, se dejara de producir bienes que antes se fabricaban y que se podría 

haber seguido fabricando, siempre y cuando se hubiera contado con un programa de apoyo 

hacia la industria nacional. 

De esta manera, la pérdida de competitividad de la industria nacional además de 

mantener las capacidades ociosas en un alto nivel (efecto contrario al que debió haberse 

experimentado dada la reducción del coeficiente de ahorro y el auge económico), redujo el 

grado de integración de la industria. Así pues, esta situación se tradujo en la reducción de la 

capacidad generadora de ingresos de las empresas nacionales, y por consecuencia su 

capacidad de pago, configurándose un contexto de insolvencia. 

Además, también el cambio en la distribución del ingreso y la modernización 

financiera, influyeron en el incremento del consumo importado en el sentido de que 

favorecen el consumo de bienes durables que son, ya sea, en su totalidad importados o se 

componen de un gran contenido importado. Estos elementos propiciaron, entre otras cosas, 

que la participación del déficit externo respecto al PIB se incrementara en gran medida. 

Por lo tanto, consideramos que si bien la liberación financiera contribuyó 

efectivamente al aumento del déficit en cuenta corriente, el factor principal fue la política 

que propició la sobrevaluación excesiva del peso, resultado del programa de estabilización 

que se llevó a cabo durante este periodo. De esta manera para concluir, coincidimos con 

López (1998), en que la estrategia en su conjunto era deficiente. Aunque las reformas 

institucionales, la política macroeconómica y las medidas de gobierno favorecieran la 

                                                 
11

El incremento generado por el aumento en la demanda de consumo generó un aumento del producto que 

tiene un impacto positivo en la demanda de importaciones, a este efecto se la suma el efecto de la 

sobrevaluación del peso. 
12

En especial para quienes utilizan tecnologías relativamente atrasadas y que carecen de capacidad 

competitiva. 
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recuperación de la economía, ésta se asentaba sobre un terreno poco firme pues daba origen 

a una situación de fragilidad externa y financiera, a pesar del escaso dinamismo de la 

economía mexicana. 

 Estos elementos detonaron, a finales de 1994 una crisis financiera, resultado de la 

gran pérdida de reservas que se dio durante ese año. Por este motivo, se acordó sobrepasar 

la banda límite del tipo de cambio a cuatro pesos lo que implicó una devaluación del peso 

de 15 por ciento, situación que desató un ataque especulativo en contra del peso, se estima 

que en dos día hubo una salida de 5000 millones de dólares y de esta manera el 22 de 

diciembre el Banco de México dejó de invertir en el mercado cambiario. Con esto se 

abandonó el compromiso de mantener la paridad dentro de una banda y el resultado fue un 

incremento en la demanda de divisas que provocó una devaluación aún mayor. De esta 

manera, en 1995 ocurre un cambio considerable en el consumo de bienes importados el 

cual presenta una caída bastante marcada de poco menos del cincuenta por ciento (véase 

cuadro 2.3.1), sin embargo, este efecto de devaluación duró poco pues para el siguiente año 

el consumo de bienes importados recuperó los niveles anteriores a la crisis, perpetuando así 

el abundante déficit en cuenta corriente. 

 

2.3   Políticas para la recuperación económica (1995-2000) 

 

Ante la severidad de la crisis, las autoridades se fijaron como objetivo principal “evitar” un 

colapso mayor en el sistema financiero y productivo, y restablecer la confianza de los 

inversionistas en el país. Bajo estas consideraciones, la respuesta de políticas públicas se 

concentro en dos frentes. En primer lugar, se instrumentaron políticas fiscales y monetarias 

restrictivas y se adoptó un tipo de cambio flexible; en segundo lugar, se negoció un 

cuantioso “paquete de rescate” internacional de apoyo que permitió fortalecer la confianza 

en la capacidad del país para cumplir con sus obligaciones financieras. 

 No obstante, el incremento de la tasa de desempleo (que pasó de 3.48 en 1994 a 

6.28 en 1995) y el aumento de las tasas de interés provocaron un fuerte incremento de la 

cartera vencida y por ende, un descenso marcado en los niveles de capitalización de la 

banca. En respuesta a esta situación se ejecutaron diversas medidas para apoyar tanto a los 

deudores como a los bancos, sin embargo, revisando algunos de los puntos de este plan de 
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recuperación observamos que la mayoría están enfocados a brindar apoyo hacia las 

instituciones financieras, en lugar de formular una propuesta concreta de apoyo a los 

deudores. Advirtiendo que todas estas medidas se tomaron con el fin de prevenir una 

quiebra generalizada de los bancos (Ortiz G, en Expansión 2009), que evitaría un colapso 

mayor de la economía mexicana se implementaron las siguientes: 

 

 El suministro de liquidez en moneda extranjera a los bancos comerciales para 

impedir presiones adicionales sobre el tipo de cambio, 

 un acuerdo de apoyo a los deudores, 

 la compra de la cartera vencida con el fin de fortalecer el capital bancario, 

 la activación de un programa de capitalización temporal para los bancos,  

 reformas legales para facilitar una recapitalización efectiva de la banca, 

 la intervención de varias instituciones de crédito 

 

Ante el peligro del quiebre del sistema bancario, el Gobierno Federal aplicó el Fobaproa
13

  

para absorber las deudas  de los bancos, capitalizar el sistema financiero y garantizar el 

dinero de los ahorradores. Los pasivos del Fobaproa ascendieron a 552 000 millones de 

dólares por concepto de cartera vencida que canjeó por pagarés ante el Banco de México. 

Dicho monto era equivalente al 40 por ciento del PIB en 1997, a las dos terceras partes del 

Presupuesto de Egresos para 1998 y el doble de la deuda pública interna (Millán, 1999). 

Como vemos, es evidente  que esta política de rescate bancario se vio reflejada en el 

incremento del porcentaje de la deuda púbica interna y ante esta situación no existe 

evidencia de que se haya brindado algún apoyo por parte del gobierno para las PYMES ni a 

los ahorradores; contrario, con el rescate bancario se adjudicó al pago de esta deuda a los 

ciudadanos, por la vía del incremento de las tasas impositivas.
14

 Como podemos observar, 

esta decisión tuvo efectos sobre la tasa de crecimiento del consumo privado que a lo largo 

                                                 
13

 El Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa) fue un fondo de contingencia creado en 1990 por el 

gobierno mexicano para enfrentar posibles problemas financieros extraordinarios. En diciembre de 1998 fue 

sustituido por el IPAB, Instituto para la Protección al Ahorro Bancario. 
14

 Correa (2004) argumenta que la gran mayoría de los deudores bancarios, pequeños y medianos empresarios 

y las familias, cuyos pasivos con los bancos representan  una  pequeña  parte  de  su  balance,  no  recibieron  

los  beneficios del  rescate (descuentos sobre la elevada capitalización de intereses) de manera que pudieran  

recuperar la capacidad de pago. Los movimientos organizados de deudores bancarios cobraron impulso desde 

finales de 1993, surgidos principalmente del campo,  muy pronto pasaron a las ciudades, formando las 

organizaciones de “El  Barzón” y la Asamblea Nacional de Deudores.   

http://es.wikipedia.org/wiki/Banco_de_M%C3%A9xico
http://es.wikipedia.org/wiki/1990
http://es.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9xico
http://es.wikipedia.org/wiki/1998
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Instituto_para_la_Protecci%C3%B3n_al_Ahorro_Bancario&action=edit&redlink=1
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de 1988-1995 presento un tasa de crecimiento de solamente el 2% (véase cuatro 2.2.1 del 

anexo) 

 Por otro lado, autores como Clavijo et al. (2000) consideran que el cambio más 

importante ocurrido en la política macroeconómica después de la crisis de 1994 fue el que 

se dio en la política cambiaria; después de más de 15 años de mantener un tipo de cambio 

fijo, en 1995 las autoridades monetarias se decidieron por pasar a un tipo de cambio 

flotante. En primera instancia, porque no se tenía otra opción, y en segunda, porque este 

nuevo régimen era más convincente con el nuevo modelo económico. Asimismo, el Banco 

de México implementó varias medidas para controlar la volatilidad del tipo de cambio, una 

de ellas fue las subastas para adquirir divisas a finales de cada mes, cuyo monto dependía 

de la situación del mercado cambiario. Por otra parte, en las operaciones diarias el BM podía 

invertir vendiendo 200 millones de dólares diarios para evitar que el tipo de cambio se 

depreciara más de un 2% en un día. El resultado de esta intervenciones, junto con la 

elevada volatilidad de los flujos internacionales ante el surgimiento de distintos 

desequilibrios en la economía mundial, por ejemplo, la crisis rusa, las secuelas de las crisis 

asiática y la devaluación brasileña, dieron lugar a ajustes discretos que no tuvieron mayores 

costos en la reserva de divisas nacional. Por lo tanto, durante los cinco años posteriores a la 

crisis,  la economía mexicana fue capaz de crecer sin un aumento del crédito bancario al 

sector privado y con un tipo de cambio “flotante”. 

 

2.3.1   Políticas monetaria y fiscal posteriores a la crisis 

  

Durante los dos años subsecuentes a la crisis el propósito de políticas restrictivas fiscal y 

monetaria, era controlar el comportamiento ya que se temía que si se dejaba libre el 

comportamiento de las variables macroeconómicas se volviese a la situación del colapso 

reciente. Por este motivo, abordaremos brevemente el proceso de política monetaria que se 

llevó a cabo para la recuperación de la crisis. 

En primer lugar, una política monetaria restrictiva que consistió en el aumento en 

las tasas de interés, la restricción del crédito, y provocó junto con el proceso de deflación 

que el multiplicador monetario creciera, a éste nos referimos como la relación entre M2 y la 

Base Monetaria, considerando el crédito bancario y excluyendo la cartera de Fobaproa. En 
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otras palabras, se consideró que la banca mexicana estaba sobredimencionada y tendría que 

consolidarse y reducirse cuando el porcentaje de la cartea vencida del Fobaproa se 

considerara o se “convirtiera” en deuda pública. Ante esta situación, los bancos 

continuaban fondeando ese monto de deuda pública para mantenerse equilibrados, lo que 

condujo a que el beneficio se sesgara hacia estas instituciones y en detrimento a los 

pequeños ahorradores.  

Por otro lado, la rápida deflación y la menos volatilidad externa de las tasas de 

interés facilitaron la reposición de saldos reales a partir de 1996 y más en 1997, sin 

embargo esta situación se revirtió en 1998, cuando las autoridades monetarias tuvieron que 

retirar liquidez, manteniendo las finanzas del gobierno ante la caída de los precios del 

petróleo, durante ese año se implementaron varias políticas de “corto” al sistema bancario, 

lo que propicio incrementos considerables en el último trimestre de las tasas de interés 

dejando secuelas a lo largo del siguiente año. Asimismo, ante los efectos de la crisis 

asiática y después la rusa se agudizó la escasez de los flujos de recursos financieros a nivel 

mundial, y a esto se sumó la caída de los “commodities”. 

Respecto a la política fiscal, ésta también fue en cuanto al gasto, de “ajuste o 

restrictiva” y adicionalmente se implementaron políticas de incremento de las tasas 

impositivas, con el fin de corregir el desequilibrio fiscal. El IVA pasó de 10% a 15% y 

algunos impuestos a la producción y a los servicios se ajustaron al alza. Sin embargo, este 

excedente de ingresos no se destinó a la reactivación del sistema económico, sino al pago 

de las pérdidas bancarias. En otras palabras, el manejo de las finanzas públicas agudizó la 

recesión de 1995 y, provocó que la carga fiscal, ajustada por los niveles de actividad 

económica, cayera en relación a los niveles alcanzados antes de la crisis. En 1998, con la 

caída de los precios del petróleo se instrumentaron tres ajustes al gasto público para lograr 

el balance programado. Dicha política acentuó la desaceleración inducida por los menores 

flujos de capital y menor gasto en consumo como resultado de un incremento en la 

inflación del 18 por ciento, contra la meta programada de 12 por ciento. De esta manera, si 

observamos el cuadro 2.2.1 del anexo, podemos apreciar que para los años posteriores a la 

crisis la tasa de crecimiento del consumo privado es muy baja, como consecuencia de la 

crisis y además por la política restrictiva. No obstante, para 1999 se continuó con este tipo 

de política, sin embargo, el incremento de los precios del petróleo y un aumento de la 
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entrada de capitales, lograron reactivar un poco la economía. El sobrecumplimiento de la 

meta inflacionaria en 1999, resuelto con mayor gasto expost, a finales y principios del 

2000, junto con el auge del sector exportador, se propiciaron tasas de crecimiento de la 

demanda agregada sumamente elevadas del 6.6%, provocando que la tasa de crecimiento 

del consumo para el año siguiente, presentara una tasa bastante elevada del 9.1 por ciento, 

sin embargo después del 2001 tenemos nuevamente una caída en la tasa de crecimiento del 

producto. Pensamos que en esta situación una expansión del gasto del público hubiera 

prologando este pequeño auge. Por consiguiente, la recuperación económica se vio afectada 

como consecuencia de la prociclidad fomentada por la característica restrictiva de ambas 

políticas. 

 

2.4   La desaceleración de Estados Unidos y sus efectos en el comportamiento del 

consumo en la economía mexicana (2001-2007) 

 

Ahora bien, considerando la fuerte dependencia respecto a importaciones, exportaciones y 

flujos de capital —que se ha agudizado a lo largo de estos tres últimos sexenios— que 

mantiene la economía mexicana respecto a la estadounidense, y además, la persistencia por 

parte de las autoridades para mantener el objetivo antiinflacionario provocó que México 

cayera en una doble recesión, (Calva, 2005), después de un corto periodo de moderado 

crecimiento del PIB (1999-2000). 

De igual forma, en esta etapa, Estados Unidos tuvo una fuerte desaceleración económica 

pero no cayó en recesión (véase grafica 2.3.1). Ante esta situación el gobierno de México 

optó por continuar con la aplicación de una política monetaria y fiscal restrictiva, sin perder 

de vista su objetivo principal sobre el control de la inflación. Por el contrario, nuestro pais 

vecino aplicó políticas macroeconómicas consideradas excesivamente expansivas.
15

 Por 

una parte, la Reserva Federal redujo sus tasas de interés objetivo del 6.5 por ciento en 2001 

                                                 
15

 En un artículo puntillosamente titulado “Fíjense en lo que hacemos, no en lo que decimos”, el profesor 

Joseph Stiglitz, señaló: “Estados Unidos les dice a los mercados emergentes, desde Indonesia hasta México, 

que existe cierto código de conducta al que deben apegarse si quieren ser exitosos”, según el cual “todos los 

países, deben equilibrar sus presupuestos”. Sin embargo, en Estados Unidos los dos grandes partidos políticos 

“aceptan actualmente la idea de que cuando nuestro país está en recesión, no sólo es permisible, sino incluso 

deseable, incurrir en déficit fiscales”. Por eso, el autor sugiere: “las economías en desarrollo deberían analizar 

con cuidado no lo que Estados Unidos les dice que hagan, sino lo que hizo en los años en que surgió como 

potencia industrial y lo que hace ahora” (Citado en Calva, 2005 (Stiglitz, 2003)). 
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a 4.5 al cierre del 2007, sin embargo en ese periodo se dieron varias reducciones donde se 

logró bajar dichas tasas hasta alcanzar el 1 por ciento en junio del 2003 (The Federal 

Reserve Board, 2005). Por otro lado, la política fiscal expansiva, dejó un saldo en las 

cuentas del gobierno que pasó de ser superavitario en 2000 a un déficit del 4.3 por ciento en 

2003, este tipo de política ayudó a amortiguar la caída para no caer en recesión, sin 

embargo, para 2007 este déficit ya fue de más del 30 por ciento del PIB lo cual ya era 

insostenible provocando el estallido de la crisis que comenzó ese mismo año. 

 Ante esta situación, las autoridades mexicanas atribuyeron las causas de la recesión 

de nuestro pais exclusivamente a factores externos, en especial a la desaceleración 

estadounidense, visión congruente con la declaración del presidente Vicente Fox Quesada
16

 

quien argumentó que no había nada que hacer sino esperar la reactivación de la economía 

de Estados Unidos.  

Este sentido, debemos resaltar que la recesión mexicana fue causada, en primer 

lugar, por las decisiones de las autoridades monetarias y hacendarias, y las consecuencias 

estructurales que de ellas derivaron y en segundo, por la reducción de la actividad 

económia de nuesto principal socio comercial. 

 

2.4.1   Evolución de la economía mexicana y la estadounidense 

 

Ahora bien, creemos conveniente analizar algunos de los principales elementos que ligan a 

ambas economías, como lo son las exportaciones y las remesas, ambas ligadas a la 

evolución del tipo de cambio. El comportamiento de la economía mexicana, medida en 

términos del PIB mantuvo una tendencia de crecimiento altamente correlacionada con el 

crecimiento de Estados Unidos. Sin embargo, desde mediados del 2006 se inició una caída 

pasando de una tasa de crecimiento del 4.9 durante este año a una del 3.3 en 2007 (véase 

gráfica 2.6), esta tendencia fue resultado como dijimos anteriormente, de la desaceleración 

de la demanda externa, de políticas monetarias y fiscales restrictivas y la ausencia de una 

política anti cíclica por parte del gobierno (Banamex, 2008). 

 

 

                                                 
16

  “Necesitamos ir a la Basílica y rezarle a la virgen de Guadalupe para que Estados Unidos se recupere” 

(Reforma, 1 de julio de 2001) 
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Gráfica 2.6. 

Tasas de crecimiento real anual de PIB de México y Estados Unidos 

 (2000-2007) 

 

 

Fuente:Elaboración propia con datos obtenidos del Centro de Estudios de las Finanzas Públicas de la H. 

Cámara de Diputados con datos de INEGI y U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA). 
 

De esta manera, podemos observar que la economía mexicana presentó una tasa de  

crecimiento superior a la de la economía estadounidense entre 2004 y 2007. Saavedra 

(2008) considera como factor importante, de la disminución de la tasa de crecimiento del 

PIB mexicano a partir de 2006 el descenso de la producción manufacturera, sector que 

ocupa el (19%) del PIB y depende en un 40% de la demanda externa, en particular de EU. 

Adicionalmente, muchas otras actividades se mueven alrededor de este sector (comercio, 

servicios y transporte) y dependen del dinamismo de las manufacturas; aunado a esto, 

también se presentó una desaceleración en el sector de la construcción. Por lo tanto, ambos 

sectores con su caída arrastraron al producto en nuestro país. 

 Otro elemento importante de la desaceleración estadounidense que influyó 

negativamente, en la economía mexicana,  fue la caída en las remesas que envían los 

mexicanos que se encuentran en EU. Este elemento es sumamente importante, debido a que 

gran parte de los hogares mexicanos cuentan con esta fuente de ingresos para mantener sus 

niveles de consumo. Como podemos observar el la gráfica 2.7, el descenso del PIB de  EU 

que comienza en 2004 se refleja en una caída directa en el nivel de remesas, esto debido al 
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aumento de despidos en el sector de la construcción y servicios, los cuales absorben la 

mayor parte de la mano de obra migrante.  En este sentido, los ingresos provenientes del 

exterior vía remesas, según datos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 

constituyeron un porcentaje del 2.9 del PIB, además, conformaron la tercera fuente de 

ingreso de divisas del país, superadas por las exportaciones de mercancías y petroleras, 

superando a la inversión extranjera directa (IED) y al ingreso por turismo, en el 2007. 

Asimismo, en un estudio realizado por Reyes (2008) se observa que durante el periodo de 

2000-2007 se dio un cambio en la concentración de los ingresos percibidos por el envío de 

remesas hacia los hogares con mayores ingresos. Estos ingresos fueron utilizados 

principalmente para la satisfacción de necesidades básicas,-incluyendo el gasto en inversión 

de capital humano y gasto en vivienda- y para la inversión productiva. En este sentido, 

podemos concluir basándonos en la siguiente gráfica, que la tendencia negativa que 

presentaron las remesas a partir del 2004, tuvieron un efecto negativo en el crecimiento de 

la economía mexicana, en especial en el gasto el consumo de los principales estados 

receptores de divisas como lo son Michoacán y Zacatecas.  

 

 

Gráfica 2.7. 

Tasas de crecimiento real anual de ingresos por Remesas Totales 

(2000-2007) 

 

 

Fuente:Elaboración propia con datos obtenidos de Banco de México. 
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Conclusiones 

 

Con el análisis precedente podemos concluir que tal como lo postula la teoría económica 

de la demanda efectiva, el consumo es una variable dependiente de los niveles de ingreso 

(interno y/o proveniente del ahorro externo) así como de las políticas públicas que se 

implementan para impulsar el crecimiento de la economía. 

Las primeras variables analizadas nos permiten concluir que en la primera etapa del 

boom del consumo, como consecuencia de la modernización financiera y la apertura de la 

economía, se da un aumento en el consumo como resultado del aumento en la oferta de 

crédito, así como una reorientación del mismo hacia los bienes importados. 

En esta misma etapa, el cambio en la distribución del ingreso hacia las clases de 

mayores ingresos que en teoría debería contribuir a una disminución del consumo, dada la 

menor propensión marginal a consumir de estas clases, en éste caso no presenta esta 

relación negativa debido al aumento de sus niveles de endeudamiento,  

En la segunda etapa de análisis, la desaceleración de la economía mexicana y del 

consumo total ante la disminución del crecimiento del país vecino, fueron consecuencia en 

primer lugar de la disminución de la demanda externa de exportaciones, principalmente 

manufactureras que constituyen el 75% de las exportaciones totales. Ante esta situación, 

coincidimos con Mattar (2008) en que es necesario que México diversifique el destino de 

sus exportaciones ya que actualmente las que se dirigen hacia la Unión Americana,  

representan la tercera parte del PIB mexicano. Además debemos considerar que nuestras 

exportaciones han sido desplazadas del segundo al tercer lugar, de los principales socios 

comerciales de EU, por las exportaciones de origen chino. 

Otro factor que influye en la disminución del consumo en esta etapa, es que ante la 

situación de crisis, los bancos tomaron  mayores precauciones y restringieron la oferta de 

crédito para minimizar el riesgo de caer en cartera vencida.  

Finalmente, tenemos el impacto que tuvo la disminución de las remesas, correlacionada con 

el incremento en el desempleo en Estados Unidos q u e  afectó especialmente a  los sectores 

asociados con la industria manufacturera y la construcción, donde se emplea el 20% de 

la fuerza de trabajo mexicana. El otro 80% se encuentra en el sector servicios, del cual se 
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esperaba que, a pesar de la crisis, no produjera despidos masivos, sin embargo esto no 

ocurrió. 

 En una economía globalizada como la actual ningún país está exento del contagio 

ante una crisis tan profunda como la que estamos viviendo. Ésta no sólo afecta al crédito 

hipotecario sino a todo el sistema financiero en su conjunto, el uso de la innovación financiera 

a través de las finanzas estructuradas puede lograr que el riesgo disminuya, pero no existe 

hasta ahora, un control sobre los flujos de capitales. 

Por lo tanto, es importante analizar el papel que deben desempeñar las instituciones crediticias 

en la economía y establecer estructuras institucionales que sean eficientes a la hora de evitar 

problemas como los ocasionados por las hipotecas subprime. Las medidas que deben estar 

presentes tienen que ver con las condiciones que debe cumplir un país para llevar a cabo la 

regulación financiera  y la apertura de la cuenta de capital17 (Bustelo, 1999). Así, esto se podrá 

considerar cuando se haya alcanzado una estabilidad macroeconómica, una liberalización  

comercial razonable y un sistema financiero nacional sólido y adecuadamente supervisado.  

Así pues, consideramos que el efecto de la desaceleración estadounidense sobre la 

economía mexicana, pudo haber sido menos, si las autoridades monetarias hubieran 

tomado algunas medidas sobre los tres componentes más importantes que están ligados 

con la economía norteamericana: las exportaciones manufactureras, las remesas y el 

petróleo. Por lo tanto, la diversificación de las exportaciones, disminuir las tasas de 

interés, no redirigir el crédito a la inversión productiva con el fin de aumentar el empleo y 

disminuir la migración de mano de obra, tendría que contemplarse junto con medidas para 

lograr un aumento en la productividad, dentro de una política industrial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
17

 Es decir, la inversión extranjera hace más vulnerable al sistema financiera cuando es inversión de corto 

plazo. 
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ANEXO II 

Gráfica 2.3.1 

 

 

Fuente:Elaboración propia con datos obtenidos de  las Cuentas Nacionales de INEGI. 

 

Cuadro 2.1.1 

Importaciones de bienes de consumo  y de inversión en México 

 (1988-1995) 

Miles de millones de pesos  constantes (1993=100) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Estadísticas de Sector Externo, INEGI. Elaboración propia 

Periodo 

Importaciones  de 

bienes de inversión 

Importaciones  de 

bienes de consumo 

1988 35.58 16.11 

1989 24.98 18.28 

1990 27.31 20.41 

1991 28.07 19.02 

1992 32.71 21.91 

1993 28.44 20.34 

1994 34.95 24.98 

1995 34.01 20.90 
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Cuadro 2.2.1 

Relación de tasas de crecimiento del Consumo Privado y el PIB, 

 para los periodos  (1995-2000) y (2001-2007)  

(Porcentajes) 

         

  

Consumo 

Privado 

Producto 

Interno 

Bruto 

 

Consumo 

Privado 

Producto 

Interno Bruto 

 

Consumo 

Privado 

Producto 

Interno Bruto 

1988 1.3 1.3 1995        -9.5        -6.2 2001 2.5        -0.2 

1989 7.3 4.1 1996 2.2 5.1 2002 1.6 0.8 

1990 6.4 5.2 1997 6.5 6.8 2003 2.2 1.4 

1991 4.7 4.2 1998 5.4 4.9 2004 4.1 4.2 

1992 4.7 3.5 1999 4.3 3.9 2005 5.1 2.8 

1993 1.5 1.9 2000 8.2 6.6 2006 5.0 4.8 

1994 4.6 4.5 

   

2007 4.2 3.3 

Tasa 

promedio 4.3 3.5 

 

2.8 3.5 

 

3.5 2.4 

 

Fuente:Elaboración propia con datos obtenidos de  las Cuentas Nacionales de INEGI. 
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III. METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA 

 

3.1   Introducción 

 

Este capítulo se tiene como propósito explicar el procedimiento del análisis econométrico, 

que estudia la conducta de las variables macroeconómicas y sus relaciones en el corto y 

largo plazo. Con este fin, la metodología convencional de la cointegración, resalta la 

importancia de llevar a cabo dicho análisis con series que sean estrictamente estacionarias, 

de lo contrario, nos enfrentaremos a regresiones de tipo espurio. Sin embargo, en esta 

investigación se probará la existencia de metodologías econométricas alternativas —

basadas en el marco de modelos ADRL en lugar de sistemas de ecuaciones simultáneas 

(VAR), como lo hace la metodología convencional— que nos permitirán estudiar las 

relaciones de corto y largo plazo entre las variables. 

Asimismo, en la primera sección, nos preocuparemos por abordar la problemática 

que genera el no considerar las características del comportamiento de las variables, es decir, 

no hacer un análisis previo sobre la existencia de raíces unitarias, que se utilizarán para la 

regresión, lo que da como resultado regresiones erróneas. Para evitar dicho problema, 

investigadores como Yule George U., Granger Clive. W. y Newbold, Paul se dieron a la 

tarea de investigar un método para diferenciar las regresiones falsas de las legítimas. 

Además, plantearon como método de prevención que a todas las variables se les aplicara el 

procedimiento de diferenciación y con eso eliminar la existencia de raíces unitarias en las 

series, mismas que recudirían la probabilidad de estimaciones erradas. 

Ahora bien, en la segunda sección se hará una breve recapitulación sobre el 

procedimiento que siguen algunas de las pruebas de raíces unitarias, estas nos permitirán 

conocer el grado de diferenciación que requieren los procesos para ser transformados en 

estacionarios. 

 En la tercera y cuarta sección, con el fin de determinar existencia de las relaciones 

de corto y largo plazo entre las variables, abordaremos en qué consiste el análisis de 

cointegración —determinación de relaciones de largo plazo— y el método de Modelo de 

Corrección de Error —determinación de relaciones de corto plazo—. Todo este análisis 
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está basado en los lineamientos determinados por la metodología convencional o clásica 

sobre la cointegración. 

 Concluiremos el análisis de este capítulo exponiendo una metodología econométrica 

alternativa para llevar a cabo el estudio del  análisis conjunto de cointegración y modelo de 

corrección de error para el caso particular de series que no sean del mismo orden de 

integración. Esto con el fin de probar que no es necesaria la transformación del 

comportamiento original de las series ni limitar las regresiones a restricciones específicas 

—sobre sus componentes determinísticos— para determinar la existencia de cointegración 

entre las variables. 

   

3.2   Series estacionarias y regresiones espurias 

 

Debido a que toda la metodología econométrica que se utilizará en esta investigación está 

basada en el concepto de estacionariedad, creemos pertinente comenzar por definir dicho 

concepto. Se considerará una serie de tiempo como la realización de un proceso estocástico 

x(t), y se contemplará como estacionario en sentido débil si tiene momentos de primer y 

segundo orden finitos, es decir, que no variaran en función del tiempo (Suriñach et al., 

1995). En términos estadísticos, lo anterior se expresa de la siguiente manera: 

 E [ x(ti)] = E[ x(ti + h)] =μ1 < ∞; 

 E [ x(ti)
2
] = E[ x(ti + h)

2
] =μ2 < ∞; 

 E [ x(ti), x(tj) ] = E[ x(ti + h) x(tj + h)] =μij < ∞ 

Donde la media, la varianza y la covarianza se representan por μ1, μ2 y  μij, 

respectivamente. 

Ahora bien, cuando una serie no es estacionaria en la media, durante el primer 

momento del proceso, este problema se puede corregir introduciendo elementos 

deterministas, tales como tendencias lineales o polinómicas, tendencias segmentadas, etc. 

en la especificación del proceso. Pues al introducir los elementos determinísticos, éstos 

capturan la no estacionariedad en la media de la serie o proceso y así los estimadores de 

éste proceso tendrán distribuciones asintóticas o normales. Por otro lado, cuando nos 

encontremos con una serie que poseea tendencia en varianza, ésta originará que las 

distribuciones utilizadas en la inferencia estándar no sean aplicables. Paralelo a ello, 
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algunos estadísticos, como el t de Student y el F¸ convergerán a una variable aleatoria, a 

medida que aumenta la muestra, en lugar de hacerlo hacia el valor de un escalar. 

Asimismo, las tendencias cuya varianza está en función del tiempo son originadas 

por la presencia de raíces unitarias en el polinomio de la representación autorregresiva del 

proceso. En la siguiente ecuación se ejemplifica lo antes dicho, para el caso de un proceso 

de caminata aleatoria: 

 

   xt – Ø xt-1 = (1- Ø L) xt = εt    con Ø=1           (3.1) 

 

El operador diferencia está representado por L que se deriva de la siguiente operación: L· xt 

= xt-1. De manera que, cuando una variable es no estacionaria, se puede determinar su orden 

de integración, es decir, si presenta el factor (1-L)
d
 de orden I(d) y, para transformarla en 

estacionaria es necesario aplicarle el operador diferencia  Δ = (1-L)
d
 el cual tiene d raíces 

con valor 1. Si hacemos uso de este procedimiento, obtendremos un proceso de I(0), o sea, 

que todas las raíces del polinomio autorregresivo estarán fuera del círculo de radio unitario. 

Por otro lado, cuando nos percatamos de que las series de tiempo están sujetas a una 

tendencia, es necesario distinguir de qué tipo es la tendencia que las caracteriza, ya que 

éstas pueden localizarse en el primer momento del proceso o en el segundo. El primer caso 

se refiere a la presencia de una tendencia determinística y segundo a una tendencia de tipo 

estocástico. El primer caso es el más común en las variables que contempla la teoría 

económica.  

Además, es necesario resaltar la problemática que genera el no considerar la 

presencia de tendencias estocásticas dentro del análisis para la estimación de modelos 

económicos. Debido a que esta omisión da origen al surgimiento de regresiones espurias o 

incorrectas, que al ser interpretadas provocan que se generen estudios empíricos que dan 

pie a la formulación de políticas económicas erradas, a continuación se abordará más sobre 

el tema de este tipo de regresiones. 

El primer autor que abordó ésta problemática fue Yule G.U. en 1926, sin embargo, 

no fue hasta 1974 con Granger, C.W.J. y Newbold, P. se hizo una distinción más clara entre 

la diferencia de una regresión real y otra de tipo espurio. Estos dos investigadores basaron 
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su análisis en el comportamiento del estadístico Durbin-Watson
1
 y así determinarón que era 

necesario aplicar primeras diferencias a las variables para evitar así la problemática 

referente a la existencia de raíces unitarias, que son causadas por la presencia de tendencias 

estocásticas. 

 A partir del planteamiento anterior, se llevo a cabo un análisis de las variables 

económicas en primeras diferencias, ya que con esto se aseguraba, en la mayoría de los 

casos, que las series fueran estacionarias.  

Sin embargo, ante esta propuesta, surgieron varias críticas que argumentaban que con la 

aplicación de diferencias se eliminaría toda la información de las posibles relaciones de 

largo plazo entre las variables en niveles. Es decir, no se considera si las mismas a lo largo 

del periodo analizado han presentado crecimiento o disminución. Asimismo, se resaltó el 

problema de la sobrediferenciación, el cual ocasiona pérdida de eficiencia e invalidación 

del análisis al introducir un esquema de media móvil no invertible.  

Por estos motivos, se considera que el procedimiento del uso de las variables en diferencias 

es un proceso excesivamente drástico para la prevención de regresiones espurias.
2
 

Otra de las causas por la cual es importante considerar la posibilidad de enfrentarnos a 

regresiones de tipo espurio, es el impacto que esto puede provocar en la formulación e 

implementación de políticas económicas incorrectas. Por ejemplo, supongamos un modelo 

autorregresivo de la siguiente manera: xt = Ø xt-1 + εt, donde el término εt se comporta como 

un proceso de  ruido blanco, en esta situación pueden darse tres casos de formulación de 

políticas públicas basadas en los resultados de una regresión incorrecta, que destaca 

Suariñach et al. (1995): 

 

1. 0 < Ø < 1 (caso de estabilidad): La influencia del valor inicial y de los choques del 

pasado decae a medida que aumenta el tamaño de la muestra. Es decir, el presente 

es más importante que el pasado y las medidas no anticipadas de política económica 

tienden a perder efecto 

                                                 
1
Estadístico que nuestra la existencia de correlación residual de primer orden, entre más  cercano sea su valor 

a cero se dice que hay una mayora correlación entre los errores y las variables del regresión. 
2
Existe otra posibilidad de especificación incorrecta y que genera que los resultados de una regresión sean 

erróneos, es la consideración de la serie con tendencia determinística cuando en realidad se trata de una 

estocástica. El estadístico DW también sirve para detectar este tipo de especificación errónea. 
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2. |Ø| = 1 (raíz unitaria): En este caso la influencia del valor inicial y de los choques 

pasados y presentes tienen la misma importancia. Así todas las medidas económicas 

aplicadas en el pasado afectan la dinámica económica presente y futura de un 

variable 

3. |Ø| > 1 (caso explosivo): La influencia de los choques pasados y del valor inicial se 

incrementa a medida que aumenta el tiempo. Lo que quiere decir, que este caso el 

comportamiento del presente está en gran medida determinado por los sucesos 

ocurridos en el pasado 

 

Podemos concluir que: es de suma importancia la identificación del tipo de tendencia que 

caracteriza a cada variable y determinar de qué orden de integración son, para así poder 

subvertir dicho problema. No llevar este análisis puede conducir a serios errores de 

especificación del modelaje econométrico con series de tiempo, además, la interpretación 

errónea de sus estadísticos y con esto la formulación de políticas económicas erradas. 

  Además hay que tomar en cuenta que errores referidos a la no diferenciación son 

más graves que los que provocan la sobrediferenciación. Por último, hay que tener presente 

que la existencia de raíces unitarias origina que las distribuciones de los estadísticos y 

estimadores no sigan una distribución estándar y, por lo tanto, su interpretación no es muy 

confiable. 

 

3.3   Pruebas de no estacionariedad 

 

En este apartado haremos una recopilación de los procedimientos más utilizados para 

determinar el orden de integración de una variable, éstos pueden ser dos tipos: los 

empleados por la metodología Box-Jenkins y los procesos basados en la comprobación. 

Ambos los explicaremos de forma breve a continuación.  

 El caso de la metodología Box-Jenkins que fue una de las primera en utilizarse para 

el estudio de integración de las series de tiempo, ésta consiste, en el examen gráfico de la 

serie y de los correlogramas (funciones autocorrelación simple y parcial de la serie en 

cuestión). En el caso de que la serie fuera no estacionaria, la función de autocorrelación se 

incrementa rápidamente, de lo contrario, ésta descenderá                                                                                                                                                                                                                                                                                              
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si la serie es estacionaria. Sin embargo, estos procedimientos, a pesar de su cómoda y fácil 

implementación, no presentan la formalidad requerida y en muchos casos sus resultados se 

prestan a ser interpretados  bajo el criterio del investigador. 

 

 Ahora bien, trataremos de explicar algunas pruebas para determinar la existencia de 

raíces unitarias basadas en el proceso de comprobación para el análisis de la determinación 

del orden de integración de una serie o proceso. Comenzaremos con la exposición del 

planteamiento formulado en 1979 por Dickey D.A. y Fuller W., que propusieron un 

planteamiento que contempló como hipótesis nula un proceso aleatorio y como alternativa 

un modelo AR (1) que fuera estacionario. Sin embargo, la debilidad de esta prueba consistió 

en que no consideraba una correlación fuerte en los errores (εt) del proceso. Más tarde, en  

1981, estos investigadores reformularon su planteamiento inicial y dieron origen a la 

prueba de Dickey-Fuller Aumentada,  en la que se considera en H1: un modelo AR (p) en 

lugar de un AR (1) y la H0 no se modifica. La siguiente ecuación representa la prueba para 

una regresión de un modelo AR (p): 

 

      con  k = p -1           (3.2) 

 

 Con esta propuesta, los autores aseguraron que la correlación en el término de error 

es eliminada. Asimismo, existen varios métodos para determinar k, sin embargo, el más 

utilizado es el proceso de lo general a lo específico —el cual requiere de un conocimiento a 

priori del valor máximo de k, éste consiste en ir eliminando el último rezago menos 

significativo, con base en el estadístico t,  hasta llegar a que el  último rezago sea 

significativo.  

 Una vez que ya se tenga la ecuación en su forma reducida, por ejemplo la (3.2.1) y 

bien especificada, se aplica la prueba ADF: 

 

           (3.2.1) 

 

Esta prueba consiste en probar si π = 0 haciendo uso del estadístico t de las tablas 

elaboradas por Fuller en 1976, después continúa aplicando una prueba F con H0: β2 = π = 0 
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usando los valores críticos tabulados por Dickey y Fuller en 1981. Si éste es significativo 

entonces se requiere probar otra vez para el caso de raíz unitaria, de lo contrario, la 

hipótesis nula de β2 = 0 no puede ser rechazada. Se requiere estimar nuevamente la 

ecuación (2.1) sin tendencia. Los valores correspondientes a los estadísticos t y F para  H0: 

π = 0 y H0: β1 = π = 0  se denotan con las siguientes expresiones: τμ (τ) y Φ1. Sin embargo, 

el procedimiento de la prueba no concluye en el momento en que ya se obtuvo la 

especificación de (2.1), si la hipótesis π = 0 no puede ser rechazada en la ecuación, 

entonces la serie podrá ser de un orden de integración mayor a  cero. Por lo tanto, se tiene 

que probar si la serie es I(1) o posiblemente I(2), ya sea con esta prueba con otras opciones. 

 

 Otra de las pruebas que nos permiten  llevar a cabo el análisis de raíces unitarias es 

la propuesta por Phillips y Perron (1988), al igual que la prueba ADF, la prueba PP es una 

prueba de hipótesis sobre ρ=1 en la regresión de tipo:  

 

     ∆xt = ∆  + ρxt-1 + ut              (3.3) 

  

 Sin embargo, a diferencia de la prueba ADF, ésta no contempla en la ecuación los 

términos en diferencias rezagados; este procedimiento estima la regresión con el método de 

MCO y después el estadístico "t" del coeficiente de ρ es corregido. La hipótesis nula de la 

prueba de Phillips-Perron se refiere a la trayectoria que representa la existencia una de raíz 

unitaria y la alternativa la estacionariedad en varianza sobre una tendencia determinística. 

Si el valor t de Student asociado al coeficiente de xt-1 es mayor en valor absoluto al valor 

crítico de MacKinnon, se rechaza la hipótesis de existencia de raíz unitaria.   

 Es necesario recalcar que existen más pruebas para el análisis de la evidencia de 

raíces unitarias para las series de tiempo, sin embargo, el propósito de esta investigación no 

es abordar en su totalidad en qué consiste el desarrollo matemático de cada una de éstas, 

sino dar a conocer cuáles son algunas de las opciones  que nos pueden servir para llevar a 

cabo un estudio de las series que no son estacionarias en varianza. 
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3.4   Análisis de cointegración con series del mismo orden de integración 

 

 En estas dos últimas partes del capítulo estudiaremos la posibilidad de la existencia de 

relaciones de equilibrio tales, como las que propone la Teoría Económica entre variables 

que sean estacionarias en un contexto de análisis multivariado. 

 A lo largo del análisis de este capítulo ha sido de fundamental interés el tema 

referido al orden de integración de las series de tiempo, lo cual persistirá para el estudio del 

concepto de cointegración que abordaremos a continuación. El concepto de cointegración 

fue estudiado, por  vez primera, por Granger en 1981, sin embargo, años más tarde fue 

generalizado en un estudio conjunto por el mismo Granger y Engle. En ese estudio, la idea 

que está detrás del concepto de cointegración es la de encontrar la combinación lineal entre 

dos variables de orden I(d), que dé como resultado una variable de menor grado de 

integración. Estos autores lograron definirlo de la siguiente manera: 

 

“Los componentes de un vector Yt  (m x 1) se dice que están cointegrados de órdenes d y  b, 

y si de denota por Yt  ~ CI (d, b), si: 

 

 todos los componentes de Yt son integrables del mismo orden de integración d, I 

(d), 

 existe un vector α (≠ 0), tal que α' Yt  = zt  ~ I (d - b), con b > 0. Al vector α  se le 

denomina vector de cointegración.”(Granger et al., 1987). 

 

 El caso que subrayan estos autores es aquél donde d=b=1, es decir, donde todos los 

elementos de Yt, son I(1), pero si existiera una combinación lineal en la que se halle α, 

entonces la serie resultante zt será I(0). Es necesario aclarar que, en el caso de encontrar α, 

no será el único vector de cointegración.
3
 Asimismo, el número de vectores linealmente 

independientes que puede existir entre m variables del mismo orden de integración es m-1. 

De esta forma, si normalizamos el vector logrando que uno de sus elementos sea unitario, 

habrá —como ya hemos señalado— como máximo m-1 vectores de cointegración distintos. 

Granger y Engle denominaron rango de cointegración al número de vectores linealmente 

independientes. 

                                                 
3
 Basta multiplicar el vector por un escalar no nulo para obtener un nuevo vector de cointegración. 
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 Asimismo, estos autores expresaron que la existencia de una relación de 

cointegración entre un conjunto de variables puede interpretarse como la existencia de una 

relación lineal de equilibrio entre ellas. Es decir, aunque las variables implicadas en la 

regresión sean integradas, existe una relación de equilibrio a largo plazo entre ellas tal que 

las situaciones de desequilibrio son de carácter estacionario.  

 Es necesario que las tendencias estocásticas presentes en las variables sean similares 

en todas ellas, de forma que se cancelen en la combinación lineal y den lugar a una  

variable estacionaria.
4
 

 Creemos pertinente recalcar que, si existe una relación de cointegración entre los 

niveles de las variables podemos esperar que la halla entre sus logaritmos naturales. Sin 

embargo, esta relación no se cumple en el sentido inverso. 

 

3.5   Modelo Corrector de Error 

 

 La explicación dada en líneas anteriores está estrechamente relacionada con el concepto 

del Modelo de Corrección de Error (MCE), que consiste en modelar una regresión que 

combina variables en niveles y en primeras diferencias. Las relaciones establecidas entre 

las variables en niveles actúan como un mecanismo que interviene en la relación de las 

variables diferenciadas, así para retomar su nivel de equilibrio a largo plazo. 

 En términos formales, un vector de la forma Yt  (m x 1) permite la representación de 

un MCE de la siguiente manera: 

  

      A (L) ΔYt = - П Yt-1 + εt               (3.4) 

 

Donde εt es una perturbación multivariante estacionaria y A (L) es una matriz (m x m) 

polinómica en el operador de los rezagos que cumple los siguientes requisitos: A (0)=I m  y 

que A (1) tiene todos los elementos finitos, y por último П ≠ 0.
5
 

                                                 
4
Con esta variable nos referimos como el término de error de la regresión, el cual debe comportarse como un 

proceso de ruido blanco, o sea i.i.d.( independiente e idénticamente distribuido). 
5
 Se debe  resaltar  que en ninguna de estas especificaciones no se supone exogeneidad sobre ninguna de las 

variables. 
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 Ahora bien, con el fin de profundizar la idea que liga el concepto de cointegración 

con la de MCE, además de dar a conocer  la forma de su interpretación, ejemplificaremos la 

expresión de un modelo autorregresivo de rezagos distribuido (ARDL) de dos variables I (1). 

En este caso, desintegrando la matriz П en γα', el MCE se ejemplifica por cada uno de los 

modelos presentados en (3.5): 

 

   Δyt =μ1 + Ø1 (L) Δyt-1+ Ω1 (L) Δxt-1- γ1 [yt-1-α xt-1] + ε1t 

                      (3.5) 

  Δxt =μ2 + Ø2 (L) Δyt-1+ Ω2 (L) Δxt-1- γ2 [yt-1-α xt-1] + ε2t 

 

Sobre ambos modelos AR (p) presentados en (3.5) se imponen las siguientes restricciones: 

 

i. El vector (1- α)' es el mismo para ambas ecuaciones. Dicho vector es el de cointegración 

y es único para ambas variables; 

ii. los polinomios Øi (L) y Ωi (L) (i = 1, 2) no tienen raíz unitaria; 

iii. al menos uno de los parámetros de velocidad de ajuste γ
6
 no es nulo. 

 

Haciendo referencia a las ecuaciones de (3.5), se puede resaltar que xt  y  yt ~ I (1), es decir, 

que todos los términos que aparecen en cada ecuación serán estacionarios en varianza, 

excepto el término entre corchetes. Para que éste sea estacionario es necesario que xt y yt 

estén cointegradas. Asimismo, la única forma de que estén equilibradas cuando no exista 

cointegración es que ambos parámetros de velocidad de ajuste fueran nulos y así se 

descartaría el tercer requisito. 

 Con base en (3.5) se prueba que el MCE conjuga la modelación de la dinámica de 

corto plazo con la relación de equilibrio de largo. El término en corchetes que integran las 

variables en niveles que recopilan la relación de largo plazo y a ésta se le conoce como 

“corrector de error”, el cual será distinto a cero únicamente cuando se den desviaciones del 

nivel de equilibrio, produciendo en el siguiente periodo, un ajunte hacia el equilibrio. 

 El resto de las variables incluidas en el MCE son las primeras diferencias y los 

rezagos de ambas variables. Son, por lo tanto, variables estacionarias que explican la 

evolución a corto plazo, es decir, los cambios ocurridos de un periodo respecto al anterior.  

                                                 
6
En cuanto mayor sea su valor, más rápidamente se corregirán los desequilibrios. 
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 De esta manera, si la relación de largo plazo implica m variables, el MCE presentará 

el mismo número de ecuaciones. En el caso de que existiera más de un vector de 

cointegración, habría en cada ecuación del MCE más de un término de corrección de error 

(uno para cada vector). Sin embargo, esto ocasionaría problemas de multicolinealidad 

perfecta, ya que aparecerían doblemente las variables en niveles dentro de la misma 

ecuación. Ahora bien, si únicamente se incluye un término de corrección de error, éste 

representará todas las combinaciones lineales de cointegración existentes. 

 Tomando como referencia el tercer requisito podemos determinar las relaciones en 

el sentido de causalidad entre las variables. Por ejemplo, en la expresión (3.5) si ninguno γi 

es no nulo, entonces xt y yt  se causan mutuamente; en el caso de que γ2 sea no nulo, se dice 

que xt causa a yt, pero no en sentido inverso 

 En el análisis precedente hemos considerado un MCE con variables que requieren 

sólo de la aplicación de una diferencia para ser estacionarias. Sin embargo, existe también 

el caso de un MCE que esté compuesto por variables que posean un orden de integración 

superior, lo cual conlleva un MCE más complejo debido a que existen relaciones de 

cointegración polinómicas. El análisis de este caso particular provocaría que nos 

desviáramos del propósito de este capítulo, que es dar un breve panorama de cómo se 

determinan las relaciones de equilibrio en el corto y largo plazo en el caso de modelos 

simples que nos permitan estudiar fenómenos económicos. 

    

3.6   Cointegración con series de diferente orden de integración 

 

En esta sección, se analizará una metodología econométrica que nos servirá como 

herramienta para estudiar las relaciones de largo y corto plazo, entre variables de distinto 

orden de integración, dentro de un contexto de modelos autorregresivos de rezagos 

distribuidos (ARDL).
7
 

 Con este fin, haremos uso del método propuesto por Pesaran y Shin (2001) para 

determinar la existencia de relaciones de cointegración, que se refiere al uso de la prueba de 

bounds aplicada a modelos ARDL, éstos últimos propuestos también por los mismos autores 

                                                 
7
Estas siglas se refieren al nombre en inglés, que se refiere a los modelos Autoregresive Distributed Lags 

(ARDL). 
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en 1999. A continuación explicaremos brevemente sus características y el porqué  de la 

preferencia por estos para la aplicación de esta prueba. 

 

Ahora bien, los ARDL son modelos que nos permiten realizar estimaciones con 

combinaciones de variables que tengan diferente número de rezagos óptimos. Son modelos 

que al aplicarle diferencias, nos permiten determinar las relaciones de causalidad de corto 

plazo entre las variables. Además, son de gran utilidad para la estimación de periodos 

cortos de análisis. Estos son algunos de los principales motivos por los que los ARDL son 

muy útiles para determinar la dinámica entre las variables. 

 

Como el interés central de esta sección es el análisis de la existencia de 

cointegración entre series de distinto orden de integración, I(0) e I(1), que nos permite 

examinar la prueba de bounds. Para agilizar la redacción nos referiremos a la prueba antes 

mencionada como PB. 

A continuación analizaremos la PB y sus ventajas al compararla con la metodología 

convencional  propuesta originalmente por Johansen (1988). No hay que olvidar lo 

mencionado en la sección anterior referente a la fuerte relación que existe entre el concepto 

de cointegración y el método de MCE, ya que ambos son también aplicables al caso de 

regresiones mixtas.
8
 

 En este sentido, la prueba de cointegración de bounds fue elaborada para su 

aplicación en un contexto de modelos ARDL, a diferencia de los métodos clásicos que 

solamente estiman el largo plazo en un contexto de sistemas de ecuaciones. Además,  la 

estimación de dichos modelos no requiere de una análisis previo de las variables, pruebas 

de raíces unitarias, esto significa que la prueba de la existencia de relaciones entre las 

variables en niveles se explica independientemente de si los regresores son estrictamente 

I(0) I(1) o una  mezcla de ambos. 

De la misma manera, debemos tomar en cuenta que la particularidad que determina 

el orden de integración de las series se debe a las características de los componentes 

cíclicos de las series. Por este motivo, es altamente cuestionable que las técnicas más 

                                                 
8
Con el termino de relaciones mixtas también nos referiremos a las estimaciones realizadas con series de 

diferente orden de integración 
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comunes de cointegración se basen en las pruebas de raíces unitarias para identificar el 

orden de integración de las variables. Sin embargo, la metodología basada en los ARDL no 

requiere de un análisis previo sobre el orden de integración de las series consideradas. 

Además, evita gran parte de las restricciones en las que se basa el método convencional de 

cointegración, el cual establece sus criterios de restricción: sobre el número de variables 

exógenas y endógenas, en la forma en que se especifican  los componentes determinísticos, 

así como, en el número óptimo de rezagos especificados. 

Como se mencionó al inicio de esta sección, un modelo ARDL puede ser estimado 

para una muestra reducida, por ejemplo, de 30 a 80 observaciones. Para estos casos,  

Narayan, en 2004 realizó estudios empíricos con aplicaciones de la prueba de bounds y se 

dio a la tarea de elaborar tablas conformadas por dos sets de estadísticos F, uno para 

variables I(0) y otro para I(1). Estas tablas muestran, horizontalmente, distintas opciones de 

regresores de una ecuación identificadas por k;  por su parte vertical, el número de 

observaciones identificadas por n. Éste utilizó en método de GAUSS para calcular los valores 

críticos.
9
 

 

Otra de las ventajas que nos brinda el uso de los modelos autorregresivos, es la de 

poder llevar a cabo el análisis de cointegración en conjunto con el de MCE sólo  

diferenciándolos. Debido a que no será sometido a restricciones a priori al ser examinado 

por la PB, a este modelo se le denominará Modelo Corrector de Error no condicionado. 

La aplicación de esta prueba consiste en el análisis de las variables en niveles por 

las pruebas de significancia individual y conjunta, representadas por la prueba t y la prueba 

F, respectivamente.
10

 

Cabe recalcar que la PB tiene una distribución asintótica de F estadística que no es 

estándar. La hipótesis nula de ésta se refiere a la no cointegración de las series 

independientemente de si se tiene la certeza de que las series son I(0) I(1) o cointegran 

mutuamente. Con esto se puede concluir que  el orden de integración  de las variables es un 

                                                 
9
Este autor reestimó para casos específicos de 30≥ n ≤80,  los valores críticos reportados en Pesaran et al. 

(2001) para 1000 observaciones y los de Pesaran y Pesaran  (1997) para n igual a 500. Encontrando que, sus 

valores eran 35% más altos que los reportados en el estudio del 2001 y 17.1% que los del estudio de 1997. 
10

Asimismo, se podría estudiar sí es que existen relaciones de cointegración entre las variables de estudio, 

metodología convencional. Sin embargo, la hipótesis de la existencia de raíz unitaria no es considerada para el 

caso de regresiones mixtas. Por este motivo, no es conveniente su aplicación. 
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resultado prescindible para el estudio de las relaciones de largo plazo entre las variables, 

bajo esta prueba,  se podría evitar un análisis exhaustivo de raíces unitarias.  

Para realizar la estimación del MCE no restringido con la prueba de bounds los 

autores, Pesaran, Smith y Shin, se basaron en los cinco principios fundamentales de los 

modelos multivariados (VAR) de corrección de error de Johansen. Éste último consideró la 

presencia del término constante, la  tendencia temporal y las condiciones de restricción, 

casos delineados de acuerdo a cómo los componentes determinísticos han sido 

especificados (López y Raymond, 2006). Definiendo la variable endógena como Δcpt = cpt - 

cpt-1,
11

   la matriz fila de los regresores que se define como xt = (y, cred, tcr, r)´ y zt = (cpt , 

xt´), los cinco modelos son los siguientes: 

 

Caso I: sin  intercepto y sin tendencia: 

            (3.6.1) 

Caso II: se restringe el intercepto y sin tendencia: 

       (3.6.2) 

Caso III: no se restringe el intercepto y sin tendencia: 

        (3.6.3) 

Caso IV: no se restringe el intercepto y se restringe la tendencia: 

        (3.6.4) 

Caso V: no se restringe el intercepto y ni la tendencia: 

            (3.6.5) 

 

Es importante subrayar que al contrario de los valores críticos convencionales, la 

prueba de bounds involucra dos valores críticos asintóticos, dependiendo de las 

dimensiones y del rango de cointegración (k o r) del impacto de las variables xt. Además, es 

                                                 
11

Para vincular el marco teórico econométrico expuesto en este capítulo, sustituiremos el nombre de las 

variables utilizados por Johansen, por las variables que utilizaremos para hacer el análisis empírico de esta 

investigación. Donde: cprt, se refiere al consumo privado real en México de empresas y personas físicas; yt, 

Producto Interno Bruto real; credt, la variable financiera real que mide el crédito total otorgado por la banca 

comercial al sector privado; tcrt,  tipo de cambio real que mide la razón de la moneda nacional con la de 

Estados Unidos multiplicada por el tipo de cambio nominal; y rt  mide el impacto de la tasa de interés real 
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necesario especificar cómo las restricciones son impuestas sobre la constante o la tendencia 

del modelo.  

La prueba de bounds postula como hipótesis nula que los coeficientes de las 

variables en niveles sean cero, lo cual indicaría que los valores de los coeficientes de las 

variables exógenas sean cero. Es decir, en conjunto los valores contemporáneos de dichas 

variables no tendrían ninguna influencia sobre la variable endógena. Entonces, al comparar 

los estadísticos F y t con los valores críticos de bounds —los primeros elaborados por 

Narayan (2004) y los segundos por Pesaran et al. (2001) — se puede rechazar o aceptar la 

hipótesis nula.  

Lo anterior se puede representar de la siguiente manera: 

H0 :  = 0   y   H0 :  = 0 

contra 

H0 :  ≠ 0   y   H0 :  ≠ 0 

Si el valor del estadístico calculado sobrepasa su respectivo valor crítico mayor de 

bounds, entonces, hay evidencia de que existen relaciones de largo plazo 

independientemente del orden de integración de las variables y, por lo tanto, es posible 

rechazar la hipótesis nula. Por el contrario, si el valor calculado está por debajo, no es 

posible rechazar le hipótesis nula de no cointegración. 

De esta manera, una vez expuesto el procedimiento en el que se basa la prueba de 

bounds, podemos concluir lo siguiente: con el objetivo de probar las características de la 

dinámica de una economía real es necesario hacer uso de herramientas de medición y 

estimación que requieran mínimas modificaciones y restricciones sobre las variables y la 

estructura de modelos. Por estos motivos, la alternativa que nos ofrece esta metodología 

econométrica, es de gran utilidad para obtener resultados más apegados al comportamiento 

original de las variables y sus relaciones, y así tener la posibilidad de otorgar una 

explicación se sustente en un planteamiento teórico de los fenómenos económicos. 
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Conclusiones  

 

La realización de este capítulo nos ha brindado la posibilidad de estudiar el procedimiento 

para determinar la existencia de relaciones de corto y largo plazo entre las variables 

económicas. Asimismo, nos permitió darnos cuenta de las deficiencias del planteamiento 

clásico para el análisis de cointegración, debido a que éste se basa en muchos criterios de 

restricción para poder definir si es que existen o no relaciones de cointegración entre las 

variables. Por este motivo, nos dimos a la tarea de buscar otras opciones que nos permitan 

precisar la existencia de relaciones de lago plazo, para el caso de regresiones mixtas. 

Siguiendo esta idea, encontramos la prueba de cointegración de bounds, la cual nos 

proporciona la alternativa de aplicar la metodología de cointegración y de modelo de 

corrección de error, haciendo uso de los modelos ARDL, pues para esta prueba el orden de 

integración de las series no es una limitante. Por estos motivos, nos ha sido de gran utilidad 

el estudio de ésta, ya que además de ofrecernos la posibilidad de estudiar relaciones entre 

variables que no sean similares en su comportamiento, nos permitió rescatar los beneficios 

del uso de los modelos ARDL. Todo esto con el fin de estudiar y estimar modelos que nos 

permitan captar la dinámica de la economía real, alternativa que nos ofrece la prueba de 

bounds 

 Sin embargo, esta investigación nos ha despertado el interés por realizar una 

comparación entre la capacidad de predicción de los parámetros estimados con la 

metodología convencional y la propuesta por Pesaran et al. (2001). Esta interrogante abre la 

posibilidad del surgimiento de investigaciones futuras para así determinar el grado de 

efectividad entre la prueba de bounds y la metodología clásica en estudios de empíricos. Y 

así descifrar más fenómenos económicos.  
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IV. EVIDENCIA EMPÍRICA SOBRE LOS 

DETERMINANTES DEL CONSUMO PRIVADO EN MÉXICO 

(1988-2007): UN ENFOQUE CON SERIES DE DISTINTO ORDEN 

DE INTEGRACIÓN. 

 

 

4.1   Introducción 

 

En el presente capítulo se intentará probar la relación entre algunas variables 

macroeconómicas y el consumo privado en México durante el periodo  de 1988-2007. Con 

este fin, nos hemos basado en las propuestas teóricas de corte keynesiano y kaleckiano para 

considerar la selección de los determinantes de la función consumo, propuesta en este 

capítulo; además, hemos considerado en la investigación, una variable —la tasa de interés 

real— que nos servirá como instrumento para poner a prueba el planteamiento clásico de la 

teoría económica, que la considera como un determinante importante para la toma de 

decisiones de consumo, y de igual forma  nos permitirá modelar la función consumo de una 

manera distinta. Haciendo uso de una metodología econométrica más reciente, propuesta 

por Pesaran et al. en 2001, que nos posibilita el estudio sobre si existe evidencia de 

relaciones de corto y largo plazo en nuestra ecuación del consumo. Debido a que la prueba 

propuesta por estos autores —prueba de cointegración de bounds— no impone como 

requisito que las variables analizadas sean del mismo orden de integración. 

 

4.2   Antecedentes 

 

Creemos conveniente resaltar que el consumo privado representa más de dos terceras partes 

del nivel producto de nuestra economía. Es por ello que, si queremos comprender las 

fluctuaciones de la demanda agregada, es necesario entender las motivaciones que 

determinan la toma de decisiones de los consumidores. Por otro lado, el consumo, es 

después del Producto Interno Bruto (PIB), quizá la variable macroeconómica que más se ha 

estudiado dentro del campo de la economía. Sin embargo, en el caso de México el número 
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de estudios empíricos sobre la función consumo con base en métodos econométricos 

modernos es reducido; esto sin dejar de lado, interesantes investigaciones realizadas por 

Galindo (1993), Mendoza (1996) y Catalán et al. (2002). 

Tomando en cuenta estos motivos, hemos decidido estudiar cuáles son los 

principales determinantes del consumo privado en nuestro país a lo largo de las últimas 

décadas, contemplando los impactos que han tenido las políticas públicas de liberalización 

del sistema financiero, de apertura del sector externo y la política cambiaria sobre el 

comportamiento del consumo agregado. 

 

4.3   Evidencia Empírica 

 

Como ya se menciono, el propósito de este capítulo es analizar los determinantes del 

consumo privado haciendo uso del análisis econométrico. En este sentido, hemos llevado a 

cabo la selección de nuestras variables tomando en cuenta las propuestas teóricas revisadas 

en el capítulo I. En primer lugar y retomando a la teoría keynesiana, hemos contemplado el 

ingreso como determinante fundamental del consumo, con el fin de destacar la principal 

aportación de Keynes dentro de su teoría del consumo, referente al concepto de la 

propensión marginal a consumir, que analiza la relación directa entre en ingreso y el 

consumo. En esta investigación se intentará probar si para el caso mexicano la PMGC tiene 

un comportamiento estable. 

 Por otro lado, contemplamos el crédito otorgado por la banca comercial al sector 

privado, con el fin, de evaluar el impacto que han tenido el incremento de la oferta de 

crédito, resultado de las políticas de liberalización, modernización, y de desregularización 

de la banca privada, implementadas a lo largo de estas dos últimas décadas, sobre los 

niveles de consumo. Además, intentaremos probar cuál es el efecto de largo plazo de ésta 

sobre los niveles de consumo futuro. 

Asimismo, elegimos la tasa de interés real con el objetivo de probar que para el 

enfoque keynesiano, ésta juega un papel poco importante sobre el comportamiento de los 

consumidores; sin embargo, en el corto plazo sí podría afectar negativamente las decisiones 

de consumo. Esta afirmación se contrapone al planteamiento clásico, que expone que la 

tasa de interés juega un rol importante, ya que, elevadas tasas de interés alientan el ahorro y 
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desalientan el consumo. Además, como ya se dijo en líneas anteriores, ésta nos será de 

utilidad para el uso de nuevas metodologías econométricas para llevar a cabo un análisis 

menos restringido al estudiar la existencia de relaciones de corto y largo plazo entre series 

que no tengan el mismo comportamiento en su tendencia. De ese modo, al analizar el 

comportamiento de estas variables financieras intentamos investigar si la autoridad 

monetaria puede de alguna manera, afectar las condiciones del mercado de crédito y si por 

esta vía podría influir también en las decisiones de consumo de los individuos.   

Por último, consideramos el tipo de cambio real, con el propósito de hacer énfasis 

del impacto negativo que éste tiene sobre el nivel de consumo en economías que tienen una 

fuerte dependencia con el sector externo. A priori, esperaríamos encontrar una relación 

significativa y negativa entre nuestra variable de estudio y éste, ya que una depreciación —

apreciación— se ha asociado a incrementos —decrementos— en el consumo, sin embargo, 

existen otros estudios, por ejemplo, el realizado por Castillo (2003) que postula que la 

relación entre el tcr y el cpr podría ser inversa, sin embargo, no necesariamente esta es 

directa, es decir, que el tipo de cambio sólo influye en las decisiones de consumo 

únicamente a través del efecto que tiene sobre otras variables macroeconómicas, por 

ejemplo, la influencia de éste sobre el mercado del crédito. 

 Ahora bien, una vez que hemos dado esta breve justificación del por qué de nuestra 

selección de variables, comenzaremos por describir el proceso de construcción de las 

variables contempladas en nuestra ecuación del consumo privado para el caso mexicano. 

 

4.4   Especificación de datos para la regresión del consumo privado en México 

 

A continuación se presenta la ecuación del consumo privado en México sobre la que nos 

basaremos para realizar las estimaciones convenientes que nos permitan determinar las 

relaciones de largo y corto plazo. 

 

                     (4.1) 

 

Donde: 

cprt,  se refiere al consumo privado real en México de empresas y personas físicas; 
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yt,  Producto Interno Bruto real; 

credt, la variable financiera real que mide el crédito total otorgado por la banca comercial al 

sector privado; 

tcrt,  tipo de cambio real que mide la razón de la moneda nacional con la de Estados Unidos 

multiplicada por el tipo de cambio nominal; 

rt,  mide el impacto de la tasa de interés real 

εt, se refiere al término de error el cual se comporta como un proceso i.i.d. ~ (0,σ
2
).

 1
 

 

Para la elaboración de la estimación del modelo se utilizaron series trimestrales para 

el periodo 1988-2007, que conforma un rango de 80 observaciones. Las variables se 

encuentran en  miles de pesos a precios constantes de 1993 y en logaritmo natural, excepto 

el tipo de cambio real. Las series (cpr) y (y), han sido obtenidas de la base de las cuentas 

nacionales que reporta el INEGI. La variable (cred)  ha sido construida con datos obtenidos a 

partir de 1988 hasta 1992 de las estadísticas de agregados monetarios y financieros 

elaboradas por BANXICO y a partir de 1993 a 2007 los datos se obtuvieron de INEGI. El tipo 

de cambio real (tcr) pesos por dólar, se ha construido por el producto del tipo de cambio 

nominal y los precios relativos a precios de 1993 de México y Estados Unidos;
2
 las series 

del INPC para ambos países se obtuvieron de la base estadística de la OECD, para los cuales 

se requirió hacer un cambio de base, ya que se encontraban en base 2000=100; el tipo de 

cambio nominal se obtuvo de BANXICO. Por último la variable de la tasa de interés real (r) 

ha sido construida tomando como referencia la fórmula, [1+ (CETES / INPC)],
3
 utilizando 

como la tasa de rendimiento nominal de corto plazo (CETES a 28 días) y el índice de precios 

al consumidor, 1993 como año base. La serie de la tasa nominal se obtuvo de las 

estadísticas del Centro de Estudio de las Finanzas Públicas de la Cámara de Diputados, con 

datos elaborador por BANXICO. 

 

 

 

 

                                                 
1
 independiente e idénticamente distribuido 

2
 Aplicando la siguiente fórmula: TCR = E (INPC E.U./ INPC MEX ) 

3
 Spanos, A. capítulo 13, (1999). 
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4.5   Orden de integración de las series 

 

Como ya se mencionó en el capítulo anterior, la problemática de la existencia de raíces 

unitarias en las variables macroeconómicas, ha generado la propuesta de distintas 

metodologías para detectar y eliminar la presencia de las mismas. Provocando que el 

procedimiento de diferenciación de las series, se vuelva habitual para el modelaje 

econométrico. Ahora bien, como ya se mencionó, en el estudio empírico de esta 

investigación se hará uso de la metodología alternativa de la prueba de bounds, que no 

requiere un análisis previo del comportamiento de las variables a lo largo del periodo de 

estudio. 

 Sin embargo, para probar que las variables que hemos contemplado para nuestras 

estimaciones son de distinto orden de integración, hemos llevado a cabo un análisis previo 

que nos permitirá probar que el grado de integración de nuestras variables, es distinto. Con 

este propósito, haremos uso de la metodología propuesta por Spanos (1990) para aplicar la 

prueba de Dickey- Fuller, este análisis consiste en la elaboración de un modelo AR(p) para 

cada una de las variables de interés. Una  vez que ha encontrado el AR que este 

correctamente especificado se  hace una reparametrización
4
 de cada modelo, calculamos el 

estadístico t y lo comparamos con los valores críticos de  MacKinnon, al nivel de confianza 

del 5%. Esa prueba  basa en la hipótesis formulada por Dickey y Fuller (1979), donde la 

hipótesis alternativa especifica la no existencia de raíz unitaria, lo que hace referencia a que 

la suma de los coeficientes del modelo autorregresivo es diferente a la unidad, αn ≠ 1; 

contra la hipótesis nula que se rechaza dicha afirmación, αn = 1, es decir, la serie es 

estacionaria. Si el estadístico t estimado para el modelo AR cae dentro de la región de 

aceptación de la hipótesis nula, se dice que la serie no es estacionaria en niveles. Este 

procedimiento coincide con el planteamiento de dichos autores. 

Asimismo, haremos uso de otras pruebas para corroborar la prueba anterior, se 

aplicará la prueba Phillips-Perron (PP) y la Kwiatkoski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS). 

Esta última, tiene como prueba de hipótesis, en H0: el que la serie es estacionaria a 

diferencia de las pruebas ADF y PP que tienen como hipótesis nula el que la serie incluye 

                                                 
4
La reparametrización de un modelo autorregresivo (correctamente especificado) consiste en sustituir el 

segundo rezago de la variable dependiente por el primer rezago de la primera diferencia. 
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raíz unitaria (Maddala y Kim, 1998). La especificación de esta prueba se realiza 

considerando que la serie es estacionaria alrededor de un término constante (
 ) ó bien 

alrededor de una tendencia determinística (  ).  

 Ahora bien, la tabla (4.1) nos presenta los resultados de las pruebas de raíces 

unitarias, aplicadas a las series en logaritmos y en diferencias. 

      

 
Tabla 4.1. 

Pruebas de Raíces Unitarias 
 

        

Variables Especificación de modelos AR ADF VC 5% PP VC 5% KPSS VC 5% 

Cpr 
Constante y Tendencia. Con 

cuatro rezagos 
-2.905 -3.471 -1.509 -3.468 1.202 0.146 

Dcpr 
Constante y Tendencia. Con tres 

rezagos 
-3.929 -3.471 -17.239 -3.468 0.119 0.146 

y  
Constante y Tendencia. Con 

cuatro rezagos 
-1.114 -3.475 -1.032 -3.468 1.232 0.146 

Dy 
Constante y Tendencia. Con tres 

rezagos 
-4.095 -3.475 -32.519 -3.468 0.083 0.146 

Cred 
Constante y Tendencia. Con 

cuatro rezagos 
-3.336 -3.475 -1.446 -3.468 0.284 0.146 

Dcred 
Constante y Tendencia. Con tres 

rezagos 
-3.964 -3.472 -5.828 -3.468 0.120 0.146 

Tcr Constante. Con tres rezagos -2.256 -2.897 -2.265 -2.895 0.696 0.463 

Dtcr Constante. Con dos rezagos 0.581 0.463 -10.858 -2.899 0.081 0.463 

R 
Constante y Tendencia. Con 

cuatro rezagos 
-3.977 -3.347 -3.683 -3.468 0.115 0.146 

Nota: Todas las variables se encuentran en logaritmo natural, menos la serie (tcr).Tomando como referencia 

las especificaciones de los modelos autorregresivos reparametrizados se aplicaron las pruebas de Aumented 

Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) y la Kwiatkoski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS). Las variables 

denotadas con una "D" al inicio se encuentran diferenciadas una vez. Los valores en negritas representan el 

rechazo de la hipótesis nula al 5%. Las pruebas muestran que la variable tasa de interés (r) para este 

periodo es estacionaria en niveles comparándola con los valores críticos de MacKinnon al 5% bajo al 

criterio de Akaike y de Schwartz. 

 

Basándonos en los resultados de la tabla anterior, las distintas pruebas nos indican 

que las series consumo privado (cpr), el PIB (y), el crédito privado (cred) y el tipo de 

cambio real (tcr) son series no estacionarias en niveles y de orden de integración I(1). 
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Asimismo, los resultados de las tres pruebas nos señalan que la variable de la tasa de interés 

real (r) es una serie estacionaria en niveles y  de orden de integración I (0).
5
 

Por otro lado, hemos hecho uso del análisis gráfico de la figura 4.1, en la que se 

puede observar que para el periodo de estudio, la tasa de interés real no tiene una tendencia 

perceptible a simple vista, ni un comportamiento explosivo como el resto de las variables. 

De esta manera, haciendo uso del las pruebas estadísticas de raíces unitarias y  el análisis 

gráfico, podemos probar que la variable r tiene un comportamiento estable en niveles. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5
 Existen otros estudios que confirman que la tasa de interés real para en México, es de orden de integración I 

(0). Véase, (López y Raymond, 2006). 
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Figura 4.1. Evolución del consumo privado, el Producto Interno Bruto, el crédito al 

sector privado, el tipo de cambio real y la tasa de interés real. México 1988-2007 
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4.5.1   Análisis de las relaciones de cointegración haciendo uso de la prueba de bounds 

 

Con el fin de encontrar si hay evidencia de cointegración entre los determinantes de nuestra 

ecuación del consumo privado, hemos estimado dentro del marco de los ARDL,
6
 varios 

modelos de corrección de error no restringidos (MCE) llamados también por Pesaran et 

al.(2001) como MCE condicionales no restringidos. De esta manera, siguiendo las 

restricciones propuestas por Johansen para dicho análisis, en modelos VAR. Hemos 

                                                 
6
 Al probar que contamos con un proceso mixto,  que contiene series  I(0) e I(1),  la metodología de bounds 

con base en los modelos ARDL puede ser aplicada. 
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considerado sólo los casos I, III y V,
7
 debido a que son  para los únicos que existen valores 

críticos de bounds; dichos modelos se estimaron con método de mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO). Asimismo, para establecer el criterio de rezagos máximo nos basamos en 

el Criterio Bayesianos de Schwartz (SBC) y del estadístico del Multiplicador de Lagrange 

(LM), para probar la hipótesis de no correlación. 

 Ahora bien, a cada modelo condicional no restringido, le hemos aplicado la prueba t 

y la prueba F para probar la significancia de las variables en niveles y sus regazos;  los 

estadísticos de prueba de cada MCE, Asimismo, éstos se han comparado con los valores 

críticos de bounds para distintos niveles de significancia, con el objetivo de probar, bajo 

esta metodología la existencia de relaciones de cointegración entre  las variables en niveles 

de distinto orden de integración. 

 Los valores críticos de los t de bounds para todos los modelos, han sido obtenidos 

de los estadísticos elaborados Pesaran et al. (2001), de la misma manera que los valores 

críticos  F para los caso I y V. Sin embargo, para el caso III los valores críticos de F se 

obtuvieron de las tablas elaboradas Narayan (2004), debido a que dichas tablas fueron 

realizadas para combinaciones de número de observaciones y de regresores específicos 

(para 80 y 80 7), a distintos niveles de significancia. Lo que nos ofrece 

valores críticos más apegados a las características de nuestra muestra.  

  

Es necesario resaltar, que al comparar los valores propuestos por Narayan (2004) y 

con los de Pesaran et al. (2001), para el caso III, los valores críticos F al nivel de 

significancia del 5%, son 35% más elevados que los reportados por el último autor. Por este 

motivo y debido a que los criterios  en los que se basa Narayan, para la construcción de sus 

valores críticos que nos son más convincentes hemos reportado estos y no los de Pesaran. 

En la siguiente tabla presentamos los estadísticos de ambas pruebas de significancia para 

los tres casos de MCE no restringido, que hemos estimado: 

 

 

 

                                                 
7
 Para verificar las especificaciones de cada modelo, véase el capítulo III de esta investigación y cheque las 

ecuaciones (3.6.1), (3.6.3) y (3.6.5). 
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Tabla 4.2 

Prueba de  Cointegración de Bounds  para distintos MCE no restringidos de la 

ecuación del consumo privado en  México. 

            

  
Estadísticos 

estimados 

Valores Críticos  

al 1% 

Valores Críticos 

 al 5% 

Valores Críticos 

 al 10% 

  I (0)   I (1) I (0)   I (1) I (0)   I (1) 

Caso I                     

tI -1.75 -2.58 c -4.23 -1.95 c -3.6 -1.62 b -3.26 

FI 3.06 3.07 b 4.44 2.26 b 3.48 1.9 b 3.01 

Caso III     
  

    
  

    
  

  

tIII -4.086 -3.43 b -4.68 -2.86 a -3.99 -2.57 a -3.66 

FIII 12.859 4.09 a 5.51 3.01 a 4.21 2.54 a 3.64 

Caso V     
  

    
  

    
  

  

tV -0.65 -3.96 c -4.96 -3.41 c -4.36 -3.13 c -4.04 

FV 0.42 4.4 c 5.72 3.47 c 4.57 3.03 c 4.06 

 

Notas: (1) FI, FIII y FV, hacen referencia a los estadísticos F para probar H0: πqq = 0  y  H0: πqxx = 0 en las 

ecuaciones (3.6.1), (3.6.3) y (3.6.5), respectivamente;(2) tI, tIII y tV son los estadísticos t que prueban  H0: πqq 

= 0  para la ecuación del consumo;(3)
 a 

 revela  que los estadísticos de las pruebas caen por encima del valor 

crítico establecido para cada nivel de significancia especificado;(4)
 b 

el estadístico calculado cae entre los 

valores críticos establecidos para I (0) e I (1), según el nivel de significancia;(5)
 c 

indica que los valores 

estimados son menores que los valores críticos de bounds; (6) todos los modelos fueron estimados para el 

mismo periodo 1988q1-2007q4 y con p= 4;(7)los valores críticos F, de bounds aplicados al caso III  se 

obtuvieron de las tablas elaborados por Narayan (2004),debido a que esto  fueron estimadas específicamente 

para una muestra de 80 observaciones y 4 regresores, como es el caso de nuestro modelo para el consumo 

privado.
8
 (8) para los restantes casos los valores críticos F y t de bounds se obtuvieron de las tablas 

elaboradas por Pesaran et al. (2001).
9
 

 

  Los resultados de la tabla 4.2 revelan que para el caso V, un MCE con intercepto y 

tendencia, es posible la aceptación de la hipótesis nula, de no existencia de relaciones de 

cointegración. Debido a que, para todos los niveles de significancia los valores estimados 

son menores que el valor más pequeño de bounds.  

Asimismo, las conclusiones que podemos destacar sobre el caso I, al parecer son 

confusas, debido a que los valores calculados se encuentran entre los valores más grande y 

                                                 
8
Véase en el anexo las tablas de Narayan (2004), para el caso III que hace referencia a un modelo con 

intercepto no restringido y sin tendencia. 
9
Véase en el anexo las tablas de Pesaran et al. (2001), se presentan únicamente las tablas de los estadísticos  F  

y t  para los casos analizados. 
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los más pequeños , para la mayoría de los niveles de significancia, además, un MCE sin 

intercepto no tiene sentido económico y por este motivo no lo tomamos en cuenta. 

Sin embargo, el caso III nos arroja resultados más interesantes, ya que, en este caso 

el estadístico tIII (-4.086) es mayor que el valor crítico de bounds al 5% tIIIbounds (-3.99). 

Asimismo, es evidente que el valor estimado de  de FIII (12.859) es más alto que los  de 

FIIIbounds (5.51) y FIIIbounds (4.21) al 1 y 5% de nivel de significancia, lo que nos permite 

rechazar la hipótesis nula de sobre la existencia de no cointegración entre las variables de la 

ecuación del consumo. 

Con el análisis anterior, se puede concluir que al hacer un estudio para determinar 

las relaciones de corto y largo plazo, con la metodología de bounds basada en modelos 

ARDL. Podemos estimar varias ecuaciones por separado con restricciones distintas, ya sea 

sobre el número de rezagos necesarios para cada regresor de la ecuación o acerca de las 

especificaciones de los componentes determinísticos del modelo. Sin embargo, la única 

ecuación de un MCE no restringido, —para el caso de procesos mixtos—, que converge al 

equilibrio de corto y largo plazo, es el modelo con constante y sin tendencia, propuesto por 

la ecuación (3.6.3). La causa de la especificación de este modelo podría tener como origen, 

el comportamiento de las variables representadas en la figura (4.1) donde algunas de éstas 

no se caracterizan por tener una tendencia lineal muy marcada. Por este motivo, es posible 

que el MCE mejor especificado sea el que no contempla ese componente determinístico. 

 Ahora bien, la ecuación del consumo privado —que cumple con todos los supuestos 

de un modelos bien especificado— que nos permitió determinar que si existe un relación de 

cointegración entre las variables en niveles, para el periodo de análisis, está determinada 

por un modelo ARDL con las siguientes especificaciones: es un ARDL con p=4, con 

constante y sin tendencia. La ecuación (4.2) representa la estimación de dicho modelo: 

                    

cprt = - 1.707 + 0.276 cprt-1 - 0.101 cprt-2 - 0.181 cprt-3 + 0.283 cprt-4+ 0.228 

yt + 0.159 yt-1 +0.281 yt-2  - 0.011 tcrt - 0.072 tcrt-1 - 0.030 tcrt-2 +0.020 credt 

+0.140 credt-1 + 0.012 rt - 0.018 rt-1 +  εt                                                     (4.2) 
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Resolviendo el sistema de ecuaciones de (4.2) tenemos que las elasticidades de largo plazo 

entre el consumo y sus determinantes se presentan en la siguiente ecuación (véase cuadro 

4.2.1): 

 

cpr = - 1.70 + 0.60y  - 0.16tcr + 0.22cred – 0.022r+  εt                          (4.2.1) 

 

A continuación presentamos la ecuación estimada del MCE no restringido (4.3), que 

ha sido examinado bajo la prueba de bounds. De esta marera, las relaciones dinámicas de 

nuestro modelo están representadas por la siguiente ecuación en la cual se comprueba que 

nuestro modelo de consumo privado no requiere de una tendencia lineal. Los resultados se 

presentan en cuadro (4.3).
10

  

 

Dcprt= - 0.866  - 0.124Dcprt-1- 0.221Dcprt-2 - 0.231Dcprt-3 - 0.326Dcprt-4 

+ 0.349Dyt + 0.080Dcredt + 0.069Dcredt-1 + 0.002Dtcrt –  

            0.030Dtcrt-1 - 0.010Drt - 0.172Drt-1 + 0.080d9293 -0.247εt-1 + υt             (4.3) 

 

Ahora bien, para verificar que el MCE representado por la ecuación (4.3) recupera la 

información de corto plazo, se le han aplicado las pruebas de diagnóstico, y de esa manera 

probar que el término υt  se comporta como un proceso i.i.d  o como ruido blanco.  Dichas 

pruebas se presentan a continuación en el cuadro (4.3.1) y basándonos en esos resultados se 

concluye que no existe evidencia de autocorrelación en los errores. La prueba de Jarque-

Bera aplicada al MCE no restringido, nos indica que los errores tienen una distribución 

normal, la prueba RESET indica que el modelo está correctamente especificado, y por 

último, la prueba de White Heteroscedasticity  nos demuestra que la varianza del modelo es 

homocedástica. 

 

 

 

 

                                                 
10

 Es evidente que  exististe la posibilidad de simplificar más el modelo,  sin embargo,  esto dejaría de lado el 

propósito de nuestro análisis econométrico, que es en primera instancia probar la existencia de relaciones de 

las  variable en niveles usando una especificación de un  ARDL no restringido. 
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4.6   Interpretación de los resultados 

 

La ecuación del consumo privado (4.2.1) nos arroja resultados convincentes, debido a que 

las relaciones entre el consumo y sus determinantes han sido las congruentes con los 

postulados teóricos revisados en el capítulo I. A continuación, daremos interpretación a 

dichos resultados.  

Como observamos, la propensión marginal a consumir que muestran nuestros datos 

es de 0.60 que al compararlo con otros estudios empíricos para el caso mexicano (véase 

Galindo, 1993; Villagómez, 1994; Castillo, 2003), donde el coeficiente del ingreso oscila 

entre 0.6 y 0.75, nuestro estimador resulta coherente. Es decir, que nuestra regresión indica 

que un aumento en el ingreso de los consumidores —de un peso— aumentará su consumo 

en 0.60 centavos. Lo que coincide con la hipótesis de Keynes sobre el comportamiento de 

los individuos, además, el modelo prueba el postulado keynesiano sobre que el 

determinante más importante del consumo, es el ingreso. El valor de este coeficiente 

también podría tener otra interpretación referente a la distribución del ingreso planteada por 

este autor. Debido a que si la elasticidad del ingreso es cercana a uno se podría decir que 

hay más equidad en la distribución del ingreso; sin embargo, dicho resultado nos demuestra 

que la concentración del ingreso se incrementó durante el periodo de estudio. Por otro lado, 

el coeficiente del tipo de cambio real tiene efectos negativos sobre el consumo, lo que 

concuerda con lo estudiado por otros autores (véase, por ejemplo, Pérez-López, 2002). Esto 

último explica el cambio de los patrones de consumo en una economía con un elevado 

grado de apertura, como la nuestra, que se enfrenta a un gran diferencial de los precios 

relativos de los bienes de consumo. En otras palabras, si el precio de los bienes importados 

se eleva en relación a los precios de los bienes nacionales a partir de una devaluación, 

tomando en cuenta los patrones de consumo, se dará un efecto sustitución. Asimismo, 

nuestro coeficiente estimado del tipo de cambio nos permite rechazar la hipótesis planteada 

por Castillo (2003)
11

 ya que en la estimación (4.2, véase también cuadro 4.1) de largo plazo 

observamos que el tipo de cambio es significativo al agregar en la regresión el crédito 

privado. Respecto al valor negativo de (-0.16) podemos decir que en el largo plazo ante 

                                                 
11

 Que hace referencia a que al contemplar conjuntamente las variables del crédito y el tipo de cambio, ésta 

última dejará de ser significativa en las decisiones de consumo, debido a que la variable del crédito contempla 

las modificaciones de la variable cambiaria. 
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variaciones del tipo de cambio —en un punto porcentual— el consumo disminuirá en punto 

dieciséis por ciento. Por otro lado, daremos una interpretación conjunta de la relación que 

tienen las variables financieras, crédito privado y tasa de interés respecto al consumo, 

debido a que ambas están cercanamente relacionadas, sin pasar por alto que ambos 

coeficientes presentan los signos congruentes con la teoría keynesiana y con los postulados 

de autores de dicha corriente. De esta manera, observamos que existe una relación directa 

entre nuestra variable de interés y el crédito con valor de  (0.22),
12

 esto se debe a que éste 

sirve como fuente alterna de ingresos que permite incrementar el consumo. Sin embargo, la 

tasa de interés real permite incrementar los niveles de ahorro, sin embargo, su coeficiente  

(-0.02) es poco significativo, lo que concuerda con el planteamiento de Keynes referente a 

que en el largo plazo, los cambios en la tasa de interés son poco significativos. Además, 

esto se explica, en el caso mexicano, debido a que no es tan significativo el precio que 

tienen que pagar los consumidores por obtener un crédito, sino las facilidades que les 

proporcionan al solicitarlo. Esto, tomando en cuenta que México es uno de los paises 

latinoamericanos en los que las tasas de interés son las más elevadas. De igual forma, 

consideramos que México se caracteriza por ser un país donde no existe educación 

financiera para usar el crédito como medio de pago y no como medio de consumo.  

 Ahora bien, haciendo referencia a la ecuación del modelo corrector de error 

condicionado (véase ecuación 4.3 y el cuadro 4.2.1 del anexo) resaltaremos la importancia 

de ajustes dinámicos de corto plazo, con lo que podemos concluir que los consumidores 

ajustan su tasa de crecimiento considerando los desequilibrios de los periodos anteriores. 

Sin embargo, podríamos resaltar que el consumo depende la tasa de crecimiento del de sí 

mismo y de la del ingreso, también depende de la tasa de crecimiento de más variables 

exógenas, sin embargo el ritmo de crecimiento del PIB y del propio consumo nos ayudarían 

a considerar que dichas variables representan los hábitos e inercias en el consumo y la 

respuesta a cambios no esperados en el nivel de ingreso (Galindo et al., 2002). Los 

coeficientes del tipo de cambio y del crédito en el corto plazo conservan su signo, pero, el 

de la tasa de interés podría considerarse mayor,  ligeramente mayor en el corto que en el 

largo plazo. Esto podría comprobar una vez más la hipótesis keynesiana: en el corto plazo 

la variación de la tasa de interés provocará cambios en el consumo, no obstante, no se le da 

                                                 
12

 Este valor es cercano al estimado por Galindo (1993) y Castillo (2003). 
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mucha importancia, como vemos, el impacto de corto y largo plazo es muy poco 

significativo. Por último, podemos observar que el coeficiente — término εt-1— de ajuste de 

las relaciones en niveles de las variables es elevado y negativo como se esperaba (-0.247), 

la probabilidad del estadístico t (0.025) nos indica que dicho término es significativo para la 

ecuación que representa las relaciones dinámicas para nuestro modelo. Con esto podemos 

concluir que: los cambios en el consumo están determinados por las variaciones de las 

variables exógenas planteadas para nuestra ecuación del consumo privado. Es decir, que el 

modelo converge al equilibrio en el largo plazo. Estos resultados proveen más 

consistentemente la evidencia de que existen relaciones dinámicas entre los cambios del 

consumo privado y sus determinantes.
13

 

 

Conclusiones 

 

La realización de esta investigación nos ha permitido llegar a las siguientes conclusiones: 

después de haber llevado a cabo una revisión de distintos estudios econométricos sobre los 

determinantes y la evolución del consumo, nos percatamos de que los hallazgos 

encontrados en esta investigación pueden considerarse más precisos, debido a que varios 

autores consideraron algunas de las variables que nosotros integramos dentro de nuestra 

estimación de la función consumo. Sin embargo, al percatarse de las características de la 

tasa de interés pasaron por alto su propiedad de ser estacionaria en niveles (Pérez- López, 

2000 y López, 2006) y aplicaron las metodologías convencionales de cointegración, siendo 

que éstas están construidas bajo premisas teóricas que las validan y en otros estudios esta 

variable es contemplada únicamente en las relaciones de corto plazo. Por este motivo, al 

hacer uso de una prueba de cointegración de bounds, contemplando la particularidad de 

nuestra ecuación, nos fue posible llevar a cabo el procedimiento correcto para el análisis de 

las relaciones de corto y largo plazo entre el consumo y sus determinantes. 

 Asimismo, con la estimación realizada, que nos es bastante convincente 

econométricamente, nos fue posible probar varias de las hipótesis de planteadas por la 

teoría económica de la demanda efectiva —mencionadas en la interpretación de los 

                                                 
13

Los errores  εt  que se presentan en el cuadro (4.1)  se refieren a los errores que provienen de la estimación 

de la ecuación en niveles (4.2) 
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resultados del modelo— y eso nos permitió reflexionar sobre  la importancia que tiene el 

consumo como factor dinámico del sistema económico, misma que reafirma que el 

planteamiento propuesto por las corrientes enfocadas al estudio de la demanda agregada, 

postulados que siguen vigentes para dar una explicación al comportamiento del sistema 

capitalista actual. 

De esta manera, estamos convencidos de que las políticas económicas orientadas a 

estimular el consumo sí generan una reactivación de la demanda agregada. No obstante, 

éstas no deben ser similares a las que propiciaron el boom del consumo, debido a que, el 

estímulo que propició el incremento del consumo durante esta etapa fue el aumento de la 

oferta de crédito, lo cual genero consecuencias de una desestabilización posterior del 

sistema financiero y, además, debido a los cambios de la demanda de consumo, este auge 

propicio un deterioro de la balanza comercial. En este sentido, consideramos que una de las 

alternativas para estimular el consumo con efectos positivos de largo plazo sería la 

implementación de políticas destinadas a generar empleo que propicien una redistribución 

del ingreso a favor de las clases de menos ingresos, ya que éste sector es el consume la 

mayor parte de su ingreso y por tanto, al reactivar la demanda se estaría estimulando la 

inversión. Aunado a esta propuesta consideramos que, una política crediticia destinada al 

fomento de la inversión —bajo un esquema regulado entre las tasas de interés de préstamos 

al consumo y los que se otorgan a las empresas— incentivaría la inversión, por tanto el 

empleo y finalmente la demanda. Este incremento  tendría efectos positivos en el nivel de 

ingreso, además frenaría uno de los principales desequilibrios que caracterizan a la 

economía mexicana. Por último, al observar el impacto que tiene el tipo de cambio sobre 

las decisiones de consumo, consideramos que políticas devaluatorias deben ir acompañadas 

con estrategias de redirección de la demanda interna hacia el consumo de bienes nacionales 

y esto a vez, con una estrategia de industrialización que incremente la relación precio-

calidad de los bienes nacionales para ampliar su competitividad. 
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ANEXO IV. 

 

TABLAS: CI. 

Valores Críticos de bounds para los estadísticos F. Prueba de la existencia para las 

relaciones en niveles. 
a 

 

Tabla CI_Caso I: no constante y no tendencia  

 

Tabla CI_Caso V: constante y tendencia, ambas no restringidas. 

 

Fuente: Pesaran et al. (2001,pp. 300-301). (
a
) estos valores críticos fueron calculados usando T=1000 y 40000 

replicaciones para el estadístico t para probar = 0 para una regresión de tipo: Δ yt = ´z t-1+αwt+ξt, =1,…., T,  

donde xt = (x1t, …., xkt´) y zt-1=(yt-1, x´t-1)´, wt=0  y zt-1=(yt-1, x´t-1)´, wt=(1,t)´ para los casos I y V, 

respectivamente. 
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TABLAS: CII.  

Valores Críticos de bounds para los estadísticos t. Prueba de la existencia para las 

relaciones en niveles
a
 

Tabla CII_Caso I: no constante y no tendencia  

 

Tabla CII_Caso V: constante y tendencia, ambas no restringidas. 

 

Fuente: Ibid p.303-304.( 
a
)Estos valores críticos fueron calculados usando T=1000 y 40000 replicaciones para 

el estadístico t para probar = 0 para una regresión de tipo: Δ yt = ´z t-1+αwt+ξt, =1,…., T,  donde xt = (x1t, 

…., xkt´) y wt=0  y wt=(1,t)´ para los casos I y V, respectivamente. 
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TABLAS: CIII.  

Valores Críticos de bounds para los estadísticos F. Prueba de la existencia para las 

relaciones en niveles, para muestras que van de 30 a 80 observaciones y 

para 7
b
. 

 

Tabla CIII_Caso III: no se restringe el intercepto y no se incorpora la tendencia. Nivel de 

significancia del 1%. 

 

 

Tabla CIII _Caso III: no se restringe el intercepto y no se incorpora la tendencia. Nivel de 

significancia del 5%. 
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Tabla CIII _Caso III: no se restringe el intercepto y sin tendencia. Nivel de significancia del 

10%. 

 

Fuente: Narayan, 2004 p. 29-31. (
b
) los estadísticos elaborados por Narayan han sido estimados con base en 

20,000 y 40,000 replicaciones para una n  específica y haciendo uso del método de GAUSS. 
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Cuadro 4.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cuadro  4.2.1 

Modelo de largo plazo de la función de 

Consumo Privado en México (1988-2007) 

  

  

Variable Coeficiente 

constante -1.70 

y 0.60 

tcr -0.16 

cred 0.22 

r -0.02 
Nota: los coeficientes del modelo de largo plazo fueron determinados aplicando la fórmula del multiplicador 

keynesiano (1/ 1-β2). 

 

  Significancia del modelo ARDL de largo plazo. 

(Variable dependiente cpr) 1988-2007 

     

Variable Coeficiente Error Estándar 
Estadístico 

t 
Probabilidad 

Constante -1.707 0.830 -2.050 0.040 

cpr (1) 0.276 0.080 3.260 0.000 

cpr(2) -0.101 0.080 -1.210 0.230 

cpr(3) -0.181 0.090 -0.900 0.370 

cpr(4) 0.283 0.070 3.860 0.000 

y 0.228 0.100 2.220 0.030 

y (1) 0.159 0.100 1.560 0.120 

y(2) 0.281 0.100 2.690 0.010 

tcr -0.011 0.010 0.120 0.900 

tcr (1) -0.072 0.010 -4.410 0.000 

tcr(2) 0.030 0.010 2.680 0.010 

cred 0.020 0.010 3.730 0.000 

cred(1) 0.140 0.020 2.570 0.040 

r  -0.012 0.040 1.080 0.280 

r (1) -0.028 0.020 -2.150 0.030 

Nota: los valores en negritas resaltan la que el último rezago establecido para cada variable,  es 

significativo. 
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Cuadro  4.3 

Modelo Corrector de Error no Restringido. 

(Variable dependiente Dcpr) 

    

Variable Coeficiente Estadístico t Probabilidad 

Constante -0.866 2.480 0.350 

Dcpr(1) -0.124 -1.940 0.069 

Dcpr(2) -0.221 -3.320 0.036 

Dcpr(3) -0.231 -0.610 0.860 

Dcpr(4) 0.326 -5.530 0.000 

Dy 0.349 4.350 0.000 

Dcred 0.080 -1.860 0.070 

Dcred(1) 0.069 -2.200 0.030 

Dtcr 0.002 0.250 0.800 

Dtcr_1 -0.030 -3.890 0.000 

Dr -0.010 -1.720 0.090 

Dr_1 -0.172 2.740 0.020 

ε t_1 -0.247 -3.586 0.025 

d9293 0.080 -4.800 0.000 
 

Notas: (1) los valores resaltados en negritas representan las variables rezagadas que son significativas para 

el modelo. (2) La letra "D" se refiere al operador diferencia; (3) La dummy d9293 toma valores de 1 en los 

en el primer trimestre de 1992 y en el de 1993 y cero en los demás periodos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

Nota: Donde σ es el error estándar de la regresión; el supuesto de autocorrelación se comprueba con la 

aplicación de la prueba Breusch-Godfrey; el de normalidad por la prueba Jarque-Bera; la linealidad se 

prueba con la de Ramsey para variables omitidas y por último la heterocedasticidad de la varianza se como 

prueba por la prueba de White heteroscedasticity. El modelo se estimó con el paquete Ox-Metrics. 
 

Cuadro  4.3.1. 

Pruebas de Diagnóstico del Modelo Corrector de Error 

no restringido para el consumo privado 

   

Prueba Estadístico Probabilidad 

Autocorrelación 2.709 [0.2159] 

Normalidad 1.5875 [0.5215] 

Heterocedasticidad 1.2908 [0.2891] 

Linealidad 5.8688 [0.0174] 

R = 0.82 DW  = 2.11  

σ = 0.23     
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CONCLUSIONES GENERALES 

 

La presente investigación resaltamos que durante el primer periodo de estudio que abarca 

de 1988 a 1994, se observó que gracias a las políticas de reforma del sistema financiero, se 

dio un incremento en la oferta del crédito que posibilitó la dinamización de la economía al 

aumentar la demanda de bienes de consumo inmediato y duraderos, los cuales eran en su 

totalidad importados o bien gran parte de sus componentes lo eran. Sin embargo, este efecto 

se reflejo principalmente en el sector de bienes transable lo que produjo un 

desmantelamiento de la industria nacional y una caída de la demanda, que si bien tuvo su 

causa principal en la disminución del empleo es también el pago del crédito y las elevadas 

tasas de interés un factor de suma importancia. 

Por lo tanto, podemos concluir que el consumo es un componente de la demanda 

agregada que es inducido por el comportamiento en primer lugar del comportamiento del 

ingreso, del incremento de la oferta de crédito y en segundo, por las políticas de apertura y 

cambiaria, que modificaron la composición de la demanda de consumo de bienes 

importados. 

Ahora bien, consideramos que uno los principales objetivos de política económica 

sería estimular el crecimiento de la productividad y la calidad de la industria nacional, para 

probar redireccionar la demanda nacional hacia el mercado interno. Para  lograrlo se 

requiere mejorar la relación precio-calidad de los bienes nacionales para poder competir 

con los importados; sin embargo, este parece ser un camino tortuoso dadas las condiciones 

de la industria nacional o bien quizá implicaría regresar a la etapa de Sustitución de 

Importaciones y proteccionismo de la industria nacional. Ante esta situación, pensamos que 

un camino más factible sería el regular a la industria maquiladora extranjera. 

Sabemos que el crédito destinado a la inversión privada junto con el ahorro de la 

empresa, permite aumentar el nivel de inversión que provoca que se eleve el nivel de 

ganancia en el periodo (t+1), lo que permitirá amortiguar el crédito y además, el servicio de 

la duda en este caso el crédito servirá como instrumento de apalancamiento de la inversión. 

Al aumentar la inversión, se eleve el nivel de empleo, el ingreso y por lo tanto, el consumo 

generando su efecto multiplicador. En el caso de la inversión productiva queda claro que el 

crédito impulsa un círculo virtuoso. 
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Respecto al crédito al consumo, ¿sería posible emular este círculo virtuoso del 

crédito con respecto a la inversión? ¿sería posible que el crédito funcionara como 

apalancamiento al consumo pero sin deprimirlo en una etapa posterior? consideramos que 

la oferta de crédito al consumo tendría que contemplarse dentro de un esquema de crédito 

regulado, que podría ser un esquema de la siguiente manera: la oferta del crédito no debería 

sobrepasar el treinta por ciento de los ingresos de los consumidores y estos ingresos 

adicionales deberían dirigirse fundamentalmente a la adquisición de bienes de uso duradero 

y con un esquema de amortización de la deuda que contemplara el costo anual total (CAT) 

similar al de los países desarrollados de entre un 9 y 12 por ciento y no como el que priva 

en nuestro país actualmente que va desde un 30 a un 80 porciento. El pago mínimo mensual 

tendría que contemplar el interés y la amortización del crédito en un plazo de 6 a 12 meses 

y manteniendo restringido el acceso al crédito hasta la liquidación total de la deuda. Sin 

embargo, esta situación ¿cómo se reflejaría en el sistema financiero? lo obligaría a redirigir 

el crédito al inversión productiva si el CAT fuera similar al de los crédito otorgados a las 

grandes empresas que cuentan con apoyos y/o subsidios. Por lo tanto, la oferta total de 

crédito tendría que ser en su totalidad equivalente a un 30 por ciento  los sueldos y salarios 

a nivel agregado, y esta dirigirse al consumo privado y el resto tener que dirigirlo a la esfera 

productiva. 

Estas medidas requeriría un Estado que asumiera su papel regulador tanto en la esfera 

financiara como en la productiva, con una política monetaria e industrial que reflejará la 

acción un Estado que asume su responsabilidad en el crecimiento del pais. 

 En segundo lugar referente a la metodología econométrica en la cual se basa la 

prueba de bounds, debido a que nos fue de gran utilidad para analizar las relaciones de 

corto y largo plazo de la función consumo que propusimos para este estudio. La aplicación 

de esta prueba nos abrió la posibilidad de considerar variables, como determinantes del 

consumo privado en México, con base en inquietudes teóricas y no siguiendo restricciones 

impuestas por la metodología convencional de cointegración. Ya que, ésta únicamente es 

aplicable para series que sean del mismo orden de integración, lo cual en nuestra 

investigación no ocurría, debido a que la tasa de interés tiene un comportamiento casi 

estable a lo largo de nuestro periodo de estudio. Ahora bien, el procedimiento de la prueba 

de bounds que está basada en modelos ARDL, nos parece adecuado para examinar 
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ecuaciones que estén integradas por combinaciones de series de orden de integración I(0) e 

I(1). Debido a que, llevando a cabo este procedimiento estamos evitando cometer el error 

de la  sobrediferenciación de las series, que implica perder demasiada información sobre el 

comportamiento de corto plazo. Asimismo, con el uso de modelos ARDL nos fue posible 

estimar varias ecuaciones por separado con restricciones distintas, sobre el número de 

rezagos óptimos para cada regresor de la ecuación, en las especificaciones de los 

componentes determinísticos del modelo, y así,  encontramos la única ecuación para un 

MCE no restringido que converge al equilibrio de corto y largo plazo. Ésta fue una de las 

principales ventajas del uso esta prueba comparándola con las pruebas cointegración 

convencionales, debido a éstas sólo son aplicables para modelos de vectores 

autorregresivos (VAR) en los cuales las restricciones se que se imponen se aplican 

simultáneamente sobre todo el sistema de ecuaciones. Además, en la construcción de la 

prueba  bounds se consideró la elaboración de valores críticos t y F para muestras con un 

rango corto de observaciones, lo cual nos pareció más confiable para aceptar o rechazar la 

evidencia de existencia de relaciones de cointegración en nuestra ecuación. Sin embargo, 

no consideramos conveniente descartar la utilidad de la metodología convencional de 

cointegración, así que dejamos abierto el cuestionamiento sobre el grado de efectividad 

ambas metodologías, por ahora, el estudio realizado con la aplicación de la prueba de 

bounds nos arrojó parámetros que nos permitieron validar en primer lugar algunos 

postulados teóricos de la teoría de la demanda efectiva y, por otro lado, nos permitió llevar 

a cabo un análisis sobre cómo deberían ser las políticas económicas que permitieran un 

estímulo de largo plazo para el consumo. 
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