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Impreso en México

El economista debe ser matemdtico, historiador, estadista, filésofo,
todo ello en cierto grado. Debe comprender los simbolos, pero ha-
blar con las palabras, Debe observar lo particular en términos de lo
general y tocar lo abstracto y lo concreto en el mismo vuelo del pen-
samiento. Debe estudiar el presente a la luz del pasado para los ob-
jetivos del futuro. Ninguna parte de la naturaleza del hombre o sus
instituciones quedard por completo fuera de su consideracién. Debe
mantener una actitud resuelta y desinteresada al mismo tiempo, ser
tan distante o incorruptible como un artista pero en ocasiones con
los pies sobre la tierra como un buen politico,

John M. Keynes



Para mis pequefios Marcela y Eduardo, con la convic-
cién de que la libre discusién de ideas y el andlisis eco-
némico y social riguroso y, ante todo, patriético,
permitan definir polfticas que les ofrezcan a ellos y a
millones de mexicanos un pafs prometedor y justo,

Eduardo Loria

ProLoGo

Un rasgo que la economfa comparte con el resto de las disciplinas de las
ciencias sociales es su extremada complejidad, lo que justifica el dicho de
que cualquier variable depende de todas las demds; incluso de aquellas que
parecen tener menos relacién con la que queremos estudiar. Esta interde-
pendencia hace extremadamente dificil establecer conclusiones respecto a
los impactos que podrian tener los diferentes acontecimientos, o medidas
de politica econdmica, sobre ésta o aquélla variable, o sobre la economia
en su conjunto.

Para fortuna de los economistas, en nuestra disciplina existen elemen-
tos que no estdn presentes (al menos en la misma medida) en el resto de
las ciencias sociales. Gracias a la influencia que sobre la profesidn y so-
bre los asuntos ptiblicos ejercieron en su época algunas grandes figuras
—Keynes es el primero y tal vez el mds importante que salta a la vista—,
disponemos de una base de informaci6n cuantitativa amplia, extensa, y
relativamente consistente. Es mds, existe cierto consenso entre los econo-
mistas, cualquiera que sea nuestra postura ideolégica y tedrica, respecto
a cudles son las variables que nos interesa medir, como se deben medir, y
cémo se relacionan entre sf, desde un punto de vista contable.

La disposicién de una base de informacién amplia, accesible y relati-
vamente confiable, nos hace posible utilizar técnicas estadisticas avanza-
das para estudiar e inferir qué asociacién cuantitativa existe entre las
variables, cuando entre ellas no existe un vinculo contable directo.

La econometria es quiz4 la técnica estadfstica mds usual entre los eco-
nomistas, sobre todo entre aquellos que se ocupan del estudio de los gran-
des agregados; lo que ha llevado a veces a afirmar que detrds de todo
macroeconomista se esconde un econometrista. :

En México los modelos macroeconométricos tienen toda una historia
y una tradicién, lo cual deberia ser una gran ventaja, debido a que permi-
te situar el debate de los economistas sobre bases sélidas. Por desgracia,
diversos elementos han limitado el rigor y el impacto del debate; uno de
particular importancia, a mi juicio, lo ha sido la escasa difusion entre el

5
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publico interesado de los distintos modelos y de sus caracterfsticas intrfn-
secas, Después de todo, dada la complejidad de las interrelaciones entre
las variables, uno quisiera saber, por ejemplo, qué variables se consideran
en el modelo, cudl es la asociacion cuantitativa entre ellas, y qué tan séli-
dos desde el punto de vista estadistico son los valores estimados de los
pardmetros del modelo,

El modelo Eupoxio que se expone en este libro nos proporciona, jus-
tamente, toda esta informacidn. Como el lector podrd apreciar, los autores
han llevado a cabo una labor sumamente seria no sélo desde el punto de
vista de la teorfa econdmica, sino también de la técnica estadistica. Hasta
donde estoy enterado, éste es el tinico modelo que actualmente existe para
México en donde cada una de las ecuaciones estimadas ha sido aceptada
sdlo después aprobar las llamadas “pruebas de incorrecta especificacién”.
Ello da cuenta de la solidez estadistica de las estimaciones y también, de
paso, indica el enorme trabajo realizado. Ademas de ello, los autores nos
presentan un conjunto de ejercicios de simulacién de gran utilidad. Gra-
cias a éstos, el lector puede enterarse de los efectos previsibles de diver-
sas medidas de politica econémica. En este sentido, el trabajo presenta una
interpretacidn integrada de cémo funciona nuestra economia y cémo po-
dria funcionar en los préximos afios. Asi, el debate sobre politicas econ6-
micas alternativas alcanza el rigor cientifico que nuestra disciplina exige.

Por las razones que acabo de mencionar, quiero expresar la satisfaccién
que me proporciona prologar este libro, e invitar al lector a que lo lea con
el cuidado e interés que este trabajo se merece. Se trata de un esfuerzo
serio, y ciertamente la Facultad de Economia de la Universidad Nacional
Auténoma de México logra un gran acierto al publicarlo.

Julio Lépez G.

Eupoxio (400-350 a. C.)'

udoxio de Cnidos (Cnidos, Asia Menor, ahora Turquia). Matemético
Ey astrénomo griego, desarrollé la teoria de los mimeros y dio una de
las primeras explicaciones sistemdticas de los movimientos del sol, la luna
y los planetas.

Introdujo la geometria a la ciencia de la astronomia e inicid la interac-
cién entre la observacidn y la teoria, que ha caracterizado su desarrollo
desde entonces. Sus contribuciones se conocen a través de amplias fuen-
tes griegas, incluyendo comentarios que se encuentran en los cdices bi-
zantinos, sin embargo, ninguno de estos escritos ha sobrevivido.

Eudoxio aprendié matemiticas y medicina en una escuela que en ese
entonces rivalizaba con la de Hipéerates. Un médico acaudalado, impre-
sionado por su gran habilidad lo envié a Atenas, donde estudié en la Aca-
demia de Platén (establecida en el afio 387 a. C.).

Aprendi6 sabiduria sacerdotal que en ese entonces incluia a la astrono-
mia. Durante su estancia de 16 meses en Egipto escribié el Okraeteris, su
primer gran trabajo, concerniente a un calendario (basado en un ciclo de
ocho afios) probablemente derivado del estudio de Venus.

Se ganaba la vida como maestro y viajé a la regién del Mar Mdrmara,
después regresé a Atenas, donde llegé a ser respetable legislador griego.

Sus dos mayores contribuciones matemiticas son la teoria de la propor-
cién, y el método de agotamiento o exhaustivo, que es el equivalente griego
del Célculo Integral. La primera es tratada extensivamente en los Elementos
de Euclides y en ella reside la fuente moderna de los mimeros irracionales.

Eudoxio proporcioné el lema que sostiene el axioma de continuidad de
Arquimedes, que sirve de base al método exhaustivo. Un ejemplo tipico

| The New Encvelopaedia Britannica, 15th edition, Vol 4, pp. 591-592
Las instituciones privadas y piblicas o Ias perzonas fisicas que elahoran o han claborsdo modelos estroc-
turales, por lo general tratan de distinguir sus modelos asigndndoles algdn nombre que algunas veoes
corresponde al de la institucidn en gue laboran, pero en otras ocasiones los integrantes de un equipo de
trabajo s& pueden identificar académicamenta con ¢l nombre de algdn fameso sabio de la antigBedad. Esie
€5 MOEsiro caso,
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es la aproximacién del drea de un cfrculo a ligw!s de un polfgono regular
aumentando indefinidamente el ndmero de sus lados.

Después de su muerte, alrededor del afio 350 a. C., sus contribuciones
fundamentales en la geometria y la teorfa de los nimeros llegaron muy
lejos, al incorporarse en las matemidticas griegas, tal como lo sefialan los
escritos de Arquimedes

PreFacio

sta edici6n es una version actualizada —sustancialmente modificada y

aumentada— del trabajo inicialmente publicado en marzo de 1994 por
la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de Méxi-
co y la Universidad Auténoma del Estado de México, que fue discutido por
Sergio Martin, Antonio Castro, Daniel Chiquiar, Francisco Calderén y Su-
san Parker, todos ellos reconocidos en el terreno de la econometria ya sea
por su labor académica (de docencia e investigacién) o por su larga expe-
riencia en la construccién y manejo de modelos comerciales en diversas
instituciones.?

Tres factores han sido determinantes en la elaboraci6n de esta version.
Primero, las reflexiones que hemos realizado a rafz de sus valiosos comen-
tarios y criticas, que provocaron una mayor profundizacién en la especifi-
cacién de todas las ecuaciones. Segundo, el desarrollo académico individual
de cada uno de nosotros y como grupo durante estos afios, lo cual se ha re-
flejado en avances sustanciales del modelo. La discusi6n permanente nos ha
permitido definir y replantear aspectos completos de Euboxio. En particu-
lar, a partir de la aplicacién de pruebas de diagnéstico més rigurosas y de
formas funcionales més adecuadas, hemos podido sortear con éxito los pro-
blemas de estimacién que enfrentamos en la primera versién, asi como de
ahondar en las caracteristicas de la economia mexicana. Por dltimo, se ha
probado la consistencia de Euboxio a través de la exactitud de los prondsti-
cos macroeconémicos anuales que hemos realizado desde 1993.

Los avances de investigaci6n asi como los pronésticos elaborados,” se
han publicado y difundido en diversos medios de comunicacién desde
articulos en revistas y periédicos especializados, hasta videocasetes. Tam-
bién hemos hecho presentaciones del modelo en distintos foros acadé-
micos, como los coloquios de Economia Matemitica y Econometria
celebrados en Guadalajara, Jalisco, en 1994 y en México, D. F,, en 1995

* Esa versitn fue presentada por César Castro, Eduardo Loria, Miguel A. Mendoza y Lidia Carvajal.
' El més reciente se publicd en Castro, Lorfa, Mendoza y Carvajal (19952 ¥ b).
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y en las facultades de economfia de las universidades auténomas de Pue-
bla, Tabasco, Yucatdn y Sinaloa, Los comentarios, preguntas y criticas que
se realizaron en esas presentaciones, implicaron la afinacidn de algunos de-
talles inacabados o imprecisos de la primera edicidn.

Los estimulantes comentarios que hicieron los profesores Ronald Bo-
dkin (University of Ottawa, Canada) y Kantha Marwah (Carleton Univer-
sity, Ottawa, Canada) en noviembre de 1995 sobre un borrador de esta
version, nos motivaron a seguir adelante y concluir esta obra. Finalmente
el 28 de junio de 1996 se realizé un seminario de investigacién en la Di-
visién de Estudios de Posgrado de la Facultad de Economia de la UNAM,
en el cual se presenté la nueva versién de Eupoxio. Los profesores Jaime
Ros, Martfn Puchet y Leonel Corona hicieron importantes comentarios y
sugerencias que se han tratado de incorporar en su totalidad en esta ver-
sidin final.

En esta edicién se ha buscado cubrir un perfil diddctico. Por ello, se
incluyé un capitulo inicial sobre aspectos metodol6gicos bisicos de los
modelos estructurales, en particular, para un piiblico no familiarizado con
el tema. Asimismo, se ampli6 notablemente la revisién bibliogrifica sobre
los modelos macroeconométricos elaborados para México, ademds se in-
corporaron nuevas pruebas de diagndstico, basadas en la econometria es-
tructural,’ lo cual aporta mis solidez y, por tanto, mayor validez individual
a cada estimacidn,

En tal sentido, la metodologia para modelar se basé en el manejo de una
diversidad de formas funcionales y especificaciones dindmicas. Con ello,
se logrd constatar el cumplimiento de los supuestos subyacentes al méto-
do econométrico en cuanto a la distribucién normal, independencia y va-
rianza constante de los errores, y permanencia estructural de los
pardmetros.

También se reconsiderd el sentido y significado econémicos de cada
ecuacidn, con lo cual logramos eliminar en su totalidad las variables di-
cGtomas, sustituyéndolas por variables econémicas mds adecuadas. Ello
representd reespecificar el modelo en su totalidad e incluir en varias ecua-
ciones aspectos microecondmicos para la determinacién de variables ma-
croecondmicas. Con ello se ha logrado enriquecer el modelo en sus
aspectos tedricos, estadisticos, empiricos y de introspeccién sobre la eco-
nomia mexicana.

* La econometria estructural o entendemos, como aquella metodologia que le da igeal importancia a la

1eoria econdmica como al conjunto de informacidn que proporcionan los datos, Wer Spanes (1986) v
Hendry (1995).

Se endogenizaron variables que han cobrado gran relevancia como son
la deuda externa y el pago de servicios factoriales. Asimismo, se adecud
la cuenta de capital de la balanza de pagos a la nueva metodologia del
Banco de México, en la cual se suprime la distincién de activos y pasivos
de corto ¥ largo plazo,

Consideramos que el conjunto de estas innovaciones proveen al modelo
original de mayor consistencia y solidez, ya que la consideracién de acer-
vos fundamentales (como deuda externa, agregados moneltarios y reservas
internacionales brutas) junto con el marco contable, disminuyen la posi-
bilidad de obtener simulaciones erréneas, debido a que los acervos se de-
terminan dentro del modelo, asi como los flujos derivados de éstos,
evitando con ello la utilizacién de modelos sarélite® para cdlculos parcia-
les en que se pierde la riqueza de la simultaneidad del modelo.

Desde su presentacion en marzo de 1994, se ha trabajado permanente-
mente. En tal sentido, se han publicado articulos de pronéstico y andlisis
estructural de la economfa mexicana y también ha servido para la realiza-
cién de propuestas altemativas de politica econdmica a través de ejercicios
de pronéstico.” Asimismo, Eupoxio se ha utilizado por los autores como
material bisico de investigacion y consulta y para la imparticién de cur-
sos de econometria, macroeconomia, comercio exterior, economia laboral
¥ economia mexicana.

Esperamos que esta nueva versién, supere los resultados positivos ob-
tenidos en la primera. De ser asi, estard cumpliendo con varios objetivos
centrales de la ciencia, como son la formulacién y la contrastacién de hi-
potesis (de teoria econémica y econometria) y, quizds lo mds importante,
la formacién de recursos humanos.

Publicamos esta primera edicién de Evnoxio: modelo macroeconomé-
trico de la economia mexicana, en un momento en que la economia mexi-
cana se enfrenta quizas a los problemas coyunturales y estructurales mds
serios de su historia modemna, que determinan complicados dilemas a la
politica econémica. Lo mds notable es que como consecuencia del progra-
ma de reforma estructural definido desde principios de la década pasada.
se ha reducido draméticamente el niimero de instrumentos de politica con
que actualmente cuenta el gobiemo dentro del marco institucional. Ello
restringe notablemente sus posibilidades de actuacién frente a la dificil
situacién econdmica, en el sentido de que enfrentamos muchos problemas

* Los modelos saiflite son pequefios v se construyen para complementar a modelos grandes.
* Arroyo v Moricga {1995,
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con muy pocos instrumentos. Por lo que, ahora mds que nunca, se requie-
re de planteamientos novedosos y creativos, pero al mismo tiempo cohe-
rentes y cientificamente sustentados, que permitan evaluar politicas y sirvan
ademds para proponer con seriedad y responsabilidad distintas alternati-
vas, para definir trayectorias de crecimiento y de mejoramiento de las con-
diciones de vida actuales y futuras de la poblacién mexicana.

En este sentido consideramos que la estrategia para la recuperacion del
crecimiento deberi contemplar como punto crucial a vencer la restriccién
externa y como objetivo central la generacién de empleos. Ello implica que
actualmente el crecimiento econdmico debe considerar aspectos cualita-
tivos y de planeacién como nunca antes.

En ese sentido, un modelo que logra construir e interpretar el funcio-
namiento de la economfa mexicana y, mds aiin, que realiza prondsticos y
andlisis estructural y de politica se convierte en un instrumento crucial.

Por iiltimo, pretendemos que en esta obra se recupere el interés acadé-
mico que existié hace varios lustros por construir modelos que permitan
comprender integralmente el funcionamiento de nuestra economia y, con
ello, a la vez de avanzar en la discusién cientifica, se logren contrastar y
proponer politicas que hagan de México un pafs préspero.

Los autores
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PRESENTACION

espués de la segunda guerra mundial y hasta fines de los afios sesen-

ta, la economia mundial “disfruté” de un largo periodo de expansién
que eventualmente fue ensombrecido por alieraciones y crisis coyuntura-
les, aparentemente pasajeras.

Sin embargo, pocos afios después prcticamente en la totalidad de los
pafses occidentales, se comenzaron a observar profundos desequilibrios,
que todavia no han podido ser resueltos. En muchos casos se habla de que
estos desequilibrios son mds profundos y recurrentes, debido a que esta-
mos asistiendo a cambios muy intensos relacionados con nuevas formas
de acumulacién a nivel mundial que se asocian con las nuevas modalida-
des que han adquirido 1a organizaci6n social del trabajo y el proceso de pro-
duccién (reestructuracién productiva). En términos de la teoria francesa de
la regulaci6n, estariamos hablando del paso a los esquemas de produccién
esbeltos (o de pequefia escala) y altamente flexibles, en los cuales los re-
cortes abruptos de las cadenas productivas y de plantas laborales (lo que
a su vez supone la relocalizacién del conjunto de las actividades econ6mi-
cas en diversas partes del mundo), la integracién de bloques y de merca-
dos regionales, quizés entre los rasgos mds relevantes, se vuelven factores
cruciales que tratan de dar explicaciones consistentes de la recurrencia e
intensidad de las crisis recientes.

Ello, a su vez, debe aunarse a las perturbaciones que han generado los
desérdenes monetarios y financieros de los iltimos veinticinco afios (en
particular de los dltimos diez afios), que en gran medida se han ocasiona-
do por la quiebra del sistema financiero y monetario internacionales crea-
dos en Bretton Woods. Todo esto ha ocurrido con el crecimiento de la
integracién mundial a partir del comercio y, més aiin, de los mercados fi-
nancieros, lo cual representa nuevos e importantes retos en el 4mbito te6-
rico y de la politica econdmica.

En ese sentido, tanto la teoria econémica como sus diversos instrumen-
tos de medicién han sido sometidos a duras pruebas en cuanto a su capa-
cidad explicativa, pero més aiin en cuanto a su capacidad predictiva ¥
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propositiva para superar las distintas crisis que de manera cfclica han azo-
tado al mundo capitalista.

A decir de Froyen (1990, p. vii) este periodo ha sido muy controverti-
do, pero también de progresos en la teorfa macroeconémica.

Los setentas vieron la ampliacién de las discusiones monetaristas y key-
nesianas, Adicionalmente, un nuevo reto a esta teoria lo constituyé la nueva
escuela cldsica y las politicas keynesianas fueron atacadas por las prescrip-
ciones de la economfa de la oferta.

En ese mismo sentido, Barro (1990: vii) sefiala que el modelo keynesiano
cldsico, que fue aceptado casi universalmente como el paradigma bdsico
hasta fines de los afios sesenta: “se ha vuelto cada vez menos popular, de-
bido a que ha mostrado graves incapacidades para explicar en forma sa-
tisfactoria aspectos relacionados con la oferta”, tales como la inflacién, los
choques de oferta y la incidencia de estos fenémenos sobre el resto del
sistema econdmico.

En este mismo sentido, y a decir de Klein, durante varias décadas en
que reind el paradigma keynesiano, hubo un sistemtico descuido de los
factores de oferta, en buena medida debido a que durante la posguerra pre-
valeci6 un enfoque que establecia una demanda insatisfecha respecto a una
oferta bastante eldstica. En general se tenia la idea de que:

la oferta absorberfa sin problemas todos los incrementos de la demanda.
Poco se meditaba sobre las posibilidades de la inflacidn, de las altas tasas
de interés o de la escasez de material,, en una situacién caracterizada por
el exceso de oferta o la deficiencia de la demanda. En general, este era un
enfoque correcto de la situacién. Sélo habfa que saber por cudnto tiempo
(Klein, 1988: 17-18).

Todo esto ha hecho que se recobren, con nuevos brios, los aspectos de la
teoria de la oferta, a través de lo que se ha conocido como los fundamen-
tos microeconémicos de la macroeconomia. Con ello, segiin Barro (op.
cit.), se evita caer en inconsistencias internas y se adquiere una forma mds
amplia y precisa de entender el mundo real,

Por todo lo anterior, no es posible seguir manteniendo fronteras cate-
goricas entre los comportamientos microeconémicos y macroeconémicos,
debido a que ambos se explican y se determinan mutuamente. Esta inte-
gracion tebrica, entre cuyos principales exponentes modernos —desde el

_?__"?’,#=

enfoque walrasiano— se encuentra Barro, ha requerido de bisquedas, ejer-
cicios tedricos y de aplicacién de politicas, que en muchos casos se han
hecho a partir de ensayo y error.

Evidentemente gue los resultados no siempre han sido los mis deseables;
sin embargo constituyen vetas de investigacién muy importantes que buscan
respuestas y explicaciones a problemas fundamentales. De esta suerte, en el
contexto actual de grandes fluctuaciones y cambios en los principales agre-
gados macroecondmicos nacionales e internacionales y en el que prevalece
gran incertidumbre sobre su comportamiento futuro, resulta de suma utili-
dad contar con instrumentos tedricos y de medicién que permitan analizar,
evaluar, pronosticar y plantear propuestas tedricas y de politica.

Esta nueva versién de Euboxio trata de incorporarse en esta linea de dis-
cusién y de elaboracién tedricas. El modelo hace una descripcitn estructu-
ral histérica de las principales variables enddgenas de la économfa mexicana.
En este sentido, constituye una interpretacion integrada de cémo funciona
nuestra economia hoy dia y c6mo podrfa funcionar en los préximos afios.

En consecuencia, Eupoxio constituye un importante instrumenio meto-
dolégico y de medicién empirica que permite hacer prondsticos y evaluar
diferentes medidas de politica econémica en términos de sus efectos sobre
las variables macroecondmicas principales. Asi, pretende contribuir al ané-
lisis académico de la economia mexicana a partir de los tres propdsitos fun-
damentales que, de acuerdo con Intriligator (p. 18), cumple la econometria:
a) realizar andlisis estructural, con el cual se miden cuantitativamente las
relaciones entre las variables a través del andlisis de multiplicadores; b) ha-
cer predicci6n, que consiste en la aplicacién del modelo estimado para rea-
lizar prondsticos numéricos de las variables endégenas, y c) evaluar Pnhu::as.
que permite discemir y elegir entre diferentes alternativas de politica.

La realizacién de Euboxio ha representado una interesante labor de in-
vestigacién y de aprendizaje de equipo, en la que ha habido muchas y muy
intensas discusiones tedricas y metodolGgicas. El resultado, para todos no-
sotros ha sido altamente estimulante y enriquecedor, porque un ejercicio de
esta naturaleza, mds ain tratdndose de un tema tan delicado y apasionante
como la economia mexicana, ha representado fuertes retos analfticos y de
investigacién de las principales dreas de la ciencia econémica.

Los ejercicios de simulaci6n y prondstico tampoco estuvieron exen-
tos de diversas dificultades. Una de las grandes preocupaciones que siem-
pre ha tenido el ser humano es controlar o por lo menos p::eden::!r con
cierta anticipacién el futuro, més atin cuando se trata de la dindmica de
los principales satisfactores de las sociedades. José. hijo de Jacob, fue
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quizdis uno de los primeros que a partir de ejercicios esotéricos realizé
importantes prondsticos econdmicos. Ello le valié perder la esclavitud y
convertirse hasta su muerte en uno de los principales asesores del Fara6n
Egipcio Ramsés I1. En efecto, es famoso el pasaje aquél en el que el Fa-
raén lo llamé para interpretar un suefio relativo a siete vacas gordas y

siete flacas, el cual fue interpretado como siete afios de bonanza y siete
de hambruna;

Vendrdn primeramente siete afios de gran fertilidad en toda la tierra de
Egipto, a los cuales les sucederdn otros sicte afios de tanta esterilidad, que
hard olvidar toda la anterior abundancia; por cuanto el hambre ha de aso-
lar toda la tierra, y la extrema carestia absorberd la extraordinaria abundan-
cia... Elija el rey un varén sabio y activo, y déle autoridad en toda la tierra
de Egipto, el cual establezca intendentes en todas las provincias y haga
recoger en los graneros la quinta parte de los frutos durante los sicte afios
de fertilidad y enciérrese todo el grano a disposicidn y gudrdese en las ciu-
dades, y esté preparado para la venidera hambre de siete afios que ha de

afligir Egipto, y con eso no se asolard el pafs por carestia (La Sagrada
Biblia, Génesis 41),

Este breve relato es quizds un buen ejemplo de aveniencia entre el politi-
co y el cientffico, al mejor estilo de Max Weber, y que sin duda nos de-
muestra que el trabajo de prediccién cumple funciones importantes en la
toma de decisiones. Para los no creyentes en la econometrfa, las simula-
ciones y los prondsticos mucho se asemejan a ejercicios relacionados con
los suefios o con la alquimia (Hendry, 1980). Sin embargo, a partir de la
teorfa econémica y de la econometria, es posible renunciar al esoterismo
¥, con ello, partir de bases cientificas para explicar el comportamiento pa-
sado y estudiar el desenvolvimiento futuro de las variables econémicas,
sobre todo en cuanto a la definicién de escenarios que respondan a las prin-
cipales preocupaciones humanistas que definen el quehacer de la ciencia
econdmica.

En virtud de que con esta primera edicién se persigue no s6lo afinar
los argumentos iniciales, sino presentar desarrollos originales siguiendo
objetivos diddcticos, se incluye un capitulo inicial en el cual presentamos
las caracterfsticas metodolégicas bésicas de los modelos estructurales. En
el capftulo IT se abundd en la revisién histérica de los modelos construi-
dos para México. En el capitulo siguiente fundamentamos tedricamente
el modelo en su conjunto y describimos las principales interrelaciones
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entre los blogues que lo constituyen por pwdio de un diagrama d:.I: flujo.
Aquf se presenta toda una secci6n diddctica sobre los cpmhms ;n a con-
tabilidad nacional y sus principales relaciones e identidades. Posterior-
mente, se exponen las estimaciones de las ecuaciones dc_cnm_pmarmm;m
y su justificacién tedrica. En el capftulo V se mmt:nlan histéricamente :.s
variables endégenas y se evalda grafica y estadisticamente su l.';:o.ndad @
ajuste. En el capitulo VI se realizan varias pruebas de ‘stnﬂh:hdad del
modelo, que consisten en alterar el valor de algunas variables exbgenas.
De esta forma se analizan los efectos l:!l: la lnsuumenmménr de medidas
de politica econémica y de las alteraciones de a]gunals variables exter-
nas sobre las principales variables endégenas. Por dltimo, se presentan
las conclusiones y las consideraciones finales, que recuperan lns1pnntu:61-
pales resultados del trabajo y apuntan algunas lineas de ?mﬁ“gml n
relacionadas con aspectos neurdlgicos de la r.cunom{a mexicana para los
préximos afios, sobre los cuales trataremos de continuar investigando a

vés del uso de Eupoxio.
3 Por {ltimo, se incluyen tres anexos: el primero sobre los supuestos y
pruebas de diagnéstico de la econometria cstr_u-:mmi: el Bﬂg_lfﬂdﬂ sobre las
formas funcionales y especificaciones dindmicas que s¢ unl:z.am& en es;
nueva versién. También se ha incorporado un anexo de nomenclatura
todas las variables utilizadas y un glosario {le Férrumns, .

Este libro, por su naturaleza, puede servir simultidneamente paravanof
propdsitos, aiin para no economistas. El lector no versa@o en :-.srte 1n.s‘:]1]1;'
mento de anilisis puede encontrar toda una mt}-,rpmtamdn de um::tt
miento de la economia mexicana sin nccf;su?lad c_lc hacer la Icc_ ura
cuidadosa de los resultados numéricos de las estimaciones ¥ de _las Sllﬂl.l:
laciones, también puede apoyar sus andlisis de politica econdmica a p:;
tir de los resultados que arroja el modelo y que se presentan en los capitu

VL

wjgst}re texto puede servir como apoyo a los cursos de teoria ﬂ:ndmeco—
némica, en virtud de que empiricamente pt_'ueba muct_los postu u::].‘m -

Esperamos que los resultados y nuestra mterp;etagﬁn dela ec:::ba _
mexicana que aquf se presentan estimulen la reahzamﬁ‘u dat: nmi . ;;‘;
aplicados, que contribuyan a profundizar en el conocimiento d€ 0

ja realidad econémica. ) - )

lei"l;rlm?lmenm, s6lo nos resta decir que esta pnmera e_dun_{m :‘mm'fl:bzz
sido posible sin la decidida colaboracién de personas ¢ institucio . a:l:o—
habitualmente no aparecen en los titulos pnnc!pa]e_s. pero que sin
yo, la labor hubiera sido aiin més dificil o quizds imposible.
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|. ASPECTOS METODOLOGICOS
DE LOS MODELOS MACROECONOMETRICOS

I. 1 JQUE ES UN MODELO?

Con frecuencia se escucha que algunos economistas utilizan modelos
con varios prop6sitos, como analizar la economia en su conjunto o
algiin sector en particular, evaluar los efectos que provocarfa sobre el con-
junto de la actividad econémica la ocurrencia de algiin fenémeno impor-
tante y pronosticar sobre el comportamiento de ciertas variables.

En la gran mayoria de las veces el ptiblico general y aun muchos eco-
nomistas que no dominan la modelistica no entienden la base de ese and-
lisis —es decir la comprensién de la estructura del modelo— y prestan
atencién exclusivamente a los resultados que arroja. De esta manera, el
proceso de andlisis y prondstico se vuelve una especie de caja negra cuyo
funcionamiento interno sélo puede ser entendido por aquellos que lo co-
nocen y manejan. Asi, muchas veces los resultados obtenidos de los ejer-
cicios realizados se convierten en nimeros que no tienen un respaldo
observable y, por tanto, confiable. En consecuencia, su aceptacion para
guiar conductas y decisiones individuales se convierten en actos de fe.

Por otro lado, aquellos economistas que no creen en la utilizacion de
los modelos, cuestionan seriamente tanto su construccién como los resul-
tados que arrojan. Ello ha ocurrido particularmente a raiz de la irrupcidn
de la crisis de 1994, en que se critica centralmente a la modelistica en vir-
tud de que la gran mayorfa de los modelos que se utilizaron para evaluar
los impactos de las reformas econémicas generaron resultados contrarios
a los que presentd la realidad.

Hasta donde sabemos, los trabajos que mis se utilizaron para evaluar
los impactos sobre las tres economias derivados de la operacién del Tra-
tado de Libre Comercio se basaron centralmente en resultados que se ob-
tuvieron de modelos de equilibrio general computables. No es este ¢l
espacio para discutir sobre este particular, pero si para sefialar que esas
criticas referidas a la falta de correspondencia de los resultados de un
modelo con la realidad, en todo caso debe considerar que ello no es culpa
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sector financiero y el sector real. El nivel de precios es la variable que equi-
libra al agregado monetario M2, y el valor observado del incremento de
precios en un proceso de formacitn de expectativas adaptativas determi-
na la inflacién esperada que a su vez afecta la tasa de interés y el tipo de
cambio real esperados.

Al igual que Eupoxio, prueba la consistencia al someterlo a tres fases;
estimacion, simulacién y andlisis de sensibilidad. En la primera fase se
analizaron los resultados de tres métodos alternativos, minimos cuadrados
no lineales, minimos cuadrados no lineales en dos etapas, y maxima ve-
rosimilitud con informacién completa. Para utilizar los dos tiltimos méto-
dos ante la insuficiencia de grados de libertad, emplea componentes
principales y toma como predeterminados la estimacién de algunos paré-
metros de acuerdo con informacién a priori que proporciona la teoria eco-
ndmica,

!

lll. FUNDAMENTOS TEORICOS ¥ PROPIEDADES DEL MODELD

n este capitulo se presentan las caracteristicas generales y particu-

lares, la estructura formal y las relaciones que existen en la l6gica y
funcionamiento del modelo Eunoxio y la metodologia econométrica uti-
lizada.

Se divide en tres apartados, en el primero se presentan sus caracteris-
ticas principales en términos de su “grado de alcance™ interpretativo y
analitico de la economia mexicana. De igual manera se presentan sus prin-
cipales rasgos que le dan una personalidad propia y un breve andlisis del
sistema de contabilidad nacional y la forma en que Evpoxio lo retoma para
su construccién. En ese sentido, se destaca que algunas incompatibilida-
des de las estadisticas de cuentas nacionales vy de la balanza de pagos, se
tuvieron que superar con “ecuaciones de puenteo”.' Se presenta el siste-
ma contable de Euboxio a partir de la descripcién de cada blogue de ecua-
ciones y de interdependencia que existe entre los ocho blogues que lo
integran, con lo que se demuestra la alta sensibilidad del sistema. Poste-
riormente se presenta el diagrama de evaluacién de politicas, en el cual se
destaca la incidencia de tres tipos de politicas sobre ¢l comportamiento de
todo el sistema (fiscal, monetaria y cambiaria) y el efecto importante de
las variables internacionales. Por iiltimo, se expone en forma abreviada la
metodologia econométrica que sustenta la construccidn del modelo.

1.7 GENERALIDADES

Eupoxio posee las siguientes caracterfsticas:

a) Es completo porque modela a la mayoria de los sectores econémicos:
sector real (oferta y demanda agregadas, empleo y salarios), comercio
exterior (cuenta corriente y de capital), finanzas piblicas, sector finan-
ciero y precios. Todo ello a partir de la integracién del sistema en ocho

' Una “ecoacitn de puenteo™ &% una relacién directa que no considera la ordenads al ovigen, ¥ sirve para
compatibilizar en forma aproximada dos sistemas coniables distintos.
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bloques que se constituye por 31 ecuaciones estociisticas, 49 identida-
des, 8 condiciones de equilibrio y 85 variables exdgenas.?

b) Por su tamaiio (nimero de ecuaciones) es un modelo mediano que se
puede utilizar con fines pedagdgicos y de investigacién tedrica y apli-
cada al analizar la interrelacién completa o s6lo entre algunos blogues
que componen el sistema.”

¢) No es un modelo tedrico puro, pero en iltima instancia es keynesiano
en virtud de que la demanda efectiva determina a la oferta. Al respec-
to, Beltrdn (1991:393) sefiala:

Un modelo simultineo, como una casa grande, tiene diferentes habitacio-
nes con diferentes decorados pero funciona como una unidad interrelacio-
nada, en otras palabras, puede ser ecléetico. Un modelo que utilice
elementos keynesianos, de Leontief y de Friedman es perfectamente via-
ble, dadas las interconecciones de los diferentes grupos de ecuaciones de
un modelo de gran escala y con el uso de varias variables explicativas en
las ecuaciones estimadas del modelo,

En ese sentido Eupoxio tiene una orientacién de sintesis neocldsica por
la especificacién de las funciones de consumo e inversién privadas que
son afectadas positivamente por la politica fiscal expansiva. Sin embar-
go, este efecto se ve mermado porque el déficit piblico se financia prin-
cipalmente por operaciones de mercado abierto desde 1982, que eleva
la tasa de interés y disminuye la disponibilidad de fondos prestables
para el sector privado. Este efecto de desplazamiento ocurre atin en pre-
sencia de alta movilidad de capitales y considerando que se trate de una
economia pequeiia. Ello se debe a que el aumento del gasto piiblico
desplaza la curva IS a la derecha con el consecuente aumento en el in-
greso y en la tasa de interés. Sin embargo, y adn cuando esto atraiga
capitales externos, la tasa de interés doméstica no necesariamente re-

! Consideramos condiciones de equilibrio las correspondientes a: cambio de inventarios, errores y omi-
siones, financiomiento de la banca central al sector piblico, cambio de posicién monetaria, financiamiento
al sector privado, excedente bruto de explotacidn, shorro externo, y deflactor del PIB. A excepcidin de
€sta dltima variable todas los demds son de “cierre” ya que permiten igualar la contabilidad de Jos dis-
tintos blogues.

* Loesencial de un modelo es que sea completo en el sentido ya descrito en la secidn 1.7, Por s parte, el
tamafio estd relacionade con el nivel de desagregacitn y detalle pero no necesariamente con un nidmero
especifico de ecunciones, Tanto la amplited como el tamaio del modelo no tienen uno relacicn directa
con ¢l grado de precisitn en el prondstice y capacidad analftica. Estos aspectos dependen mds de la ca-
lidad de la modelacidn.

gresa a su posicién original si el gobierno maneja una politica muy es-
tricta de control sobre la oferta monetaria. En consecuencia, en este caso
el incremento de reservas que genera el diferencial de rendimientos es
esterilizado por el Banco Central a través de operaciones de mercado
abierto, con lo cual se evita el desplazamiento de la curva LM a la de-
recha, Esto es lo que ha venido ocurriendo desde hace algunos afios.
Asf la politica fiscal genera un efecto crowding-our sobre las variables
de demanda con lo cual no se da un efecto expansivo pleno sobre el in-
greso, Por otro lado, el modelo también tiene elementos estructuralis-
tas, porque capta los efectos contractivos e inflacionarios de las
devaluaciones cambiarias que afectan al consumo y a la inversién de-
bido a que generan un efecto ingreso mayor al efecto sustitucién.*

d) Por la cantidad de las interacciones que operan dentro y entre bloques de
ecuaciones, las propiedades analiticas se derivan a pantir de la aynda de
una solucién numérica que hace inevitable ¢l uso de la computadora.

e) Se puede utilizar como un modelo comercial en el sentido de que genere
exclusivamente prondsticos, sin embargo no tiene el nivel de desagrega-
cién para realizar un andlisis muy detallado, propio de esos modelos,
que ademis por su naturaleza y propdsito son grandes por ¢l elevado
nimero de ecuaciones y de variables que comprenden. No obstante ello,
destacamos que esta condicién propia de Eupoxio no es una limitacidn,
sino que es una caracteristica y un objetivo definido, en términos que
uno de sus propésitos centrales es realizar andlisis estructural y de po-
litica econémica con un modelo completo y suficientemente compac-
to, de tal manera que su actualizacién y andlisis se realice sin mucha
complicacién.® En ese sentido se traté de incluir a toda la economia sin
pretender especializar o profundizar en algin sector particular.®

f) Es dindmico porque muchas de sus ecuaciones de comportamiento es-
tablecen especificaciones intertemporales.

g) Estd construido a partir de la metodologia de Lawrence Klein (1983) que
sigue la estructura convencional del Sistema de Cuentas Nacionales.

! Esto se demuestra en 2] andlisis de simulacidn y sensibilidad en log capitulos V ¥ VI

* Fromm y Klein ponen en evidencia la incapacidad de los modelos muy chicos para captar choques sec-
toriales del lado de la oferin como ocurrié en la década de los setenta en Fstados Unidos en el secior
energético y alimentario. Sin embargo confiesan que no s& puede concluir que los modelos grandes sean
mis exacios en sus predicciones que los de menor tamafio, Kmenia y Ransey (1981 369-387).

¢ Es fundamental seleccionar cudnios y cudles sectores se van incluir, para ello e necetario saber con Ciena
precisidn qué tipo de politices o de efectos se desean analizar, asi como su nivel de desagregacion, Chrrst
(199]: 258).
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h) Como ya se comentd el objetivo principal del modelo es hacer evalua-
cién de polftica econdmica y prondsticos, aunque también se le puede
utilizar para hacer pruebas de permanencia estructural.

Klein (1983) propone tres elementos para modelar: cuentas nacionales,
flujo de fondos y matriz de insumo-producto. En el presente modelo no se
maneja explicitamente este iltimo por dos razones: el tamafio del modelo
crecerfa sustancialmente al modelar las relaciones intersectoriales, y la dis-
ponibilidad de informacién para México es limitada y poco oportuna, de-
bido a que las matrices se elaboran cada 10 o 15 afios.” Ademds la
economia ha observado continuos cambios estructurales desde 1983, al-
terando sensiblemente los coeficientes técnicos, Por ello se ha construido
la oferta considerando tdnicamente el valor agregado de cada sector pro-
ductivo, ignorando el consumo intermedio.

En ese sentido, a pesar de que Eupoxio considera acervoes (monetarios,
reservas y capital), es un modelo esencialmente de circulacién. Esta carac-
teristica, por lo demds, es bastante comiin a los modelos macroeconomé-
tricos. En cambio, modelos de otra naturaleza, como los de programacidn
lineal utilizan con mayor frecuencia coeficientes técnicos procedentes de
matrices de insumo-producto.

El modelo estd estructurado siguiendo la metodologia del sistema de
cuentas nacionales de la ONU de 1968 que es la que todavia rige en la
mayorfa de los pafses, lo cual permite hacer comparaciones de la evolu-
cién temporal de los agregados econdmicos entre las diferentes economias
del mundo. La aceptacién generalizada de un marco contable a nivel na-
cional parte de la idea de que asi como se puede estudiar ¢l comportamiento
de una empresa o un mercado a nivel microeconémico, también se puede
realizar a nivel agregado utilizando el principio de doble entrada y salida
de la contabilidad empresarial. Sobre ese marco contable constituido por
identidades y condiciones de equilibrio se trata de explicar el comporta-
miento de las variables mds importantes a través de ecuaciones de tipo ins-
titucional o tecnolégico (Klein, 1985: 191).

Es importante mencionar que recientemente se ha disefiado una nueva
metodologia que trata de superar las limitaciones de la anterior sobre todo
en lo referente a los efectos redistributivos que conllevan las ganancias o
pérdidas de capital originados por los cambios en los precios de los acti-
vos financieros. También se ha ampliado el concepto de producto para re-

" La matriz de insumo-producto mds reciente para México data de 1980, aunque a partir de ello s han hecho
actualizaciones, Sin embargo, no logran captar los cambios en los cocficientes tdenicos.

flejar en forma mds realista el nivel de bienestar de los diferentes pafses.
Asimismo, se trata de incorporar en forma imputada actividades que en la
metodologfa anterior no se consideraban, como es ¢l caso de la economia
subterrfinea y de las actividades ilegales. Esta nueva metodologia también
toma en cuenta los efectos negativos sobre los recursos naturales de acti-
vidades o fenémenos que atentan contra el equilibrio ecolégico.

La adopci6n generalizada de esta nueva metodologia se llevard tiem-
po, sin embargo los pafses desarrollados que cuentan con més recursos
computacionales y estadisticos ya estdn avanzando en su implantacion.
En México se publicé recientemente el nuevo sistema de cuentas nacio-
nales (1988-1995), sin embargo son pocas las observaciones para realizar
andlisis con esta nueva metodologia.

La finalidad de complementar las cuentas nacionales con flujo de fon-
dos es darle una mayor consistencia al modelo al estimarlo no solamente
en flujos, sino también en acervos, ya que estos juegan un papel mds im-
portante en el largo plazo (Davis, 1987: 111). A partir de los saldos de los
principales agregados monetarios y de deuda se tiene una visién méis com-
pleta de la contabilidad de un pais y permite valorar con mayor precisidn
su capacidad de pago tanto de capital como de intereses asi como de eva-
luar el riesgo de insolvencia, ya que al igual que una contabilidad de em-
presa se pueden obtener razones de flujos y acervos reveladores .de la
situacién financiera del pais como es el caso del PIB y las exportaciones
con respecto a la deuda y a su servicio, o de la cantidad de financiamien-
to con respecto a la captacién financiera o de M4 entre otros. Los movi-
mientos de los acervos tienen mucho mayor peso que las variaciones de
los flujos y pueden cambiar los precios y cantidades de equilibrio _intem:m—
porales de corto plazo. Por otro lado, los efectos de riqueza asociados de-
terminan en gran parte los efectos redistributivos del ingreso, la
composicién de éste influye en las decisiones de consumo ¥ de inversidn
de largo plazo.

Mediante este enfoque se permite enlazar la contabilidad del sector
externo del Banco de México con el Sistema de Cuentas Nacionales a tra-
vés de la cuenta de capital que es la que indica el flujo de fondos nece-
sarios para saldar el financiamiento de la formacién bruta de capital
después de tomar en cuenta el ahorro interno. Eupoxio en general con-
tiene este enfoque, sin embargo queda fuera de su alcance una contabi-
lidad de mayor desagregacién como lo hacen los modelos mas grandes
en que se toma en cuenta el comportamiento distintivo que siguen los
agentes financieros como seria la banca central, comercial y de desarro-
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llo® asf como la consideracién de los diferentes precios de los activos fi-
nancieros representados por la amplia gama de tasas de interés que re-
ditdan los diferentes instrumentos,

La evaluacidn de la politica econémica se centra en los efectos de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria. Asimismo, contempla perturbacio-
nes externas provenientes principalmente de cambios en los precios del
petrdleo, crecimiento de Estados Unidos y tasas de interés (prime rate).

Para la realizacién de los prondsticos, de la simulacién y de las prue-
bas de sensibilidad se elaboraron escenarios que suponen distintos valo-
res de las variables exdgenas.

El periodo de estimacion para todas las ecuaciones es 1970-1994, sal-
vo para el bloque de finanzas piblicas que se restringe al periodo
1977-1994, en virtud de que la metodologia actual de las variables en cues-
tién se inicia en 1977, El periodo de simulacién para todas las ecuaciones
es 1978-1994.

En la construccién de Eupoxio se tomaron en cuenta tres criterios:
Estimaci6n. Busca el cumplimiento de todos los supuestos economé-
tricos del modelo lineal general y el sentido econdémico de cada ecua-
cién (véase anexo I).

2. Simulacién. El modelo elaborado debe reproducir aceptablemente el

comportamiento histérico de las variables endégenas (véase capitulo V).
3. Andlisis de sensibilidad. El modelo debe dar respuesta congruente en

la direccién que establece la teorfa econémica que predomina en el

modelo,

En Ia elaboracién de todo modelo siempre existe un trade off, princi-
palmente entre las dos primeras fases, debido a que una buena estimacién
no necesariamente conduce a una buena simulacién; esto implica que se
tiene que realizar una revisién constante donde en algunas ocasiones es
necesario sacrificar alguna de las dos. Asi, en Eupoxio se traté de minimi-
zar ese frade off, aceptando que algunas ecuaciones no cumplieran plena-
mente todos los supuestos econométricos; sin embargo, se cuidé que se
sa%lsfaciemn los més importantes, priorizando siempre el sentido econé-
mico. Lo anterior determin un proceso continuo y dindmico de revisién
simultdnea de las tres fases, hasta lograr un resultado satisfactorio.

—

' Klein (1983: 39) afirma que los unidades econdmicas que constituyen las cuentas naclonales como
:l:-nr!n'lliprcsas. familias, gobierno y secior externo ne son las mds adecuadas ¢n un en foque de flujo
e londos,

— —
T —

El modelo se alimenta de datos anuales para el periodo 1970-1994,
cuyas fuentes principales son: INEGI, Banco de México, PEMEX, CONA-
PO, NAFINSA y CIEMEX-WEFA.

Eupoxio permite hacer ejercicios de simulacién histérica, de andlisis de
sensibilidad de las variables end6genas ante cambios de las variables exd-
genas que permiten evaluar los efectos multiplicativos sobre los principales
agregados como PIB, inversién, consumo, agregados monetarios, precios
y sobre los balances del sector piiblico y del sector externo. Con este tipo
de ejercicios se puede juzgar la bondad de ajuste del sistema completo, asi
como su coherencia interna al determinar si el andlisis de sensibilidad
resulta con la direccién correcta en el sentido econdmico y si el efecto re-
sultante estd en rangos aceptables.”

Como se menciond en el capitulo 1, la construccién de un modelo ma-
croeconométrico es una eleccién entre miles, ya que en la especificacién
tedrica sobre el funcionamiento de la actividad econdémica siempre estdn
presentes —entre otros muchos elementos— los juicios intuitivos, la in-
clinacién ideolégica y el sentido comiin del investigador, el nivel de des-
agregacién y los sectores econémicos que se incluyen, la periodicidad de
los datos, el o los métodos de estimacién empleados, los fundamentos ted-
ricos relevantes v la experiencia del modelador.

1.2 LAGICA SIMPLIFICADA DEL MODELD

En esta parte se desarrolla se presenta, en forma simplificada, el funcio-
namiento del modelo para mostrar los mecanismos de transmisitn de los
equilibrios a través de cambios en precios y cantidades de los distintos
mercados que lo constituyen. El andlisis se presenta en forma funcional y
se indica la direccién de las causalidades; las magnitudes estimadas se
pueden ver en la seccién tres de este capitulo.

Si bien Eupoxio se construye a partir de ocho bloques de ecuaciones,
finalmente se conjuntan en cuatro mercados: el de bienes y servicios, el
monetario, de divisas y el de empleo. En general, los tres primeros ope-
ran en equilibrio; mientras que el de empleo se caracteriza por mantener-
se en desequilibrio.

® Sabau y Ruprah (1984: 17) sefialan que un modelo que explique adecuadamente la reafidad. debe pre-
decir de igual forma.
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1H1.2.1 MERCADO DE BIENES ¥ SERVICIOS

a) Oferta agregada

La oferta agregada (OFAG) se constituye con la suma del PIB (GDP) y de
las importaciones de bienes y servicios no factoriales (TMBGS).

OFAG = GDP + TMBGS

Tradicionalmente GDP se puede calcular por tres vias: produccién secto-
rial, valor agregado y demanda final.

En Eupoxio el PIB se determina por la produccién sectorial. Sin em-
bargo, ésta es una funcién de las variables de demanda, oferta externa y
sector financiero, de las cuales las primeras tienen un mayor peso.

En las funciones de produccion sectoriales encontramos como princi-
pales variables explicativas: a) por la demanda: el consumo total (CT) y
la inversion total (IFT); &) por el sector financiero se recibe la influencia
del crédito agricola (CREDAGR): ¢) por el sector externo las importacio-
nes de bienes de consumo intermedio (TMGI) y las importaciones de bienes
de consumo final (TMGC); d) también estd influido por variables tipicas de
la oferta como la superficie cosechada (SCOS),

Todas las variables explicativas tienen un efecto positivo sobre GDP,
excepto las importaciones de bienes de consumo final que tiene un efecto
de sustitucién sobre la produccién interna.

GDP = F(CT, IFT, CREDAGR, SCOS, TMGI, TMGC)
+  + + + + -

La oferta interna se complementa con las importaciones de bienes y ser-
vicios que dependen negativamente del tipo de cambio real (PRC), y en
forma positiva del ingreso personal disponible (YPD) y de la apertura co-
mercial (APEMEX).

TMBGS = F(FRC, YPD, APEMEX)
-+ +

S — -
b) Demanda agregada

La demanda agregada tiene dos paries, la demanda interna, que se com-
pone del consumo y de la inversion totales y de la demanda extemna (ex-
portaciones de bienes y servicios no factoriales).

La demanda interna (consumo e inversién privados) depende positiva-
mente del ingreso personal disponible (YPD), de GDP. del sector financiero
por parte del agregado monetario M4 (FM4R) y del financiamiento al sec-
tor privado (FPRIVR).

CE = F(YPD, PRC, FM4R)

+ - +

IFP = F(GDP, PRC, FPRIVR)
+ = -

La demanda interna se complementa con las exportaciones de bienes y
servicios (TEBGS), que varia positivamente con el PIB de Estados Uni-
dos (USGNPR), PRC., y las exportaciones petroleras (TEGPV), en tanto
que varfa negativamente con la demanda interna (DEMIN).

TEBGS = F(USGNPR, PRC, DEMIN, TEGPV)
+ + - +

La demanda agregada se completa con el gasto piiblico en consumo
(GVCE) y en inversién (IFG), que son variables de politica f:l‘.'m'lﬁn'llca y
que junto con la demanda privada constituyen la demanda interna (DE-
MIN).

DEMIN = CE + GVCE + IFP + IFG + Il

Con este conjunto de ecuaciones e identidades se puede deducir que GDP
estd esencialmente determinado por dos variables: demanda intema (DE-
MIN) y por las importaciones de bienes intermedios y de consumo como
una proporcién (k) de las importaciones de bienes y servicios no factona-
les (TMBGS).

GDP = F(DEMIN, k * TMBGS), donde k = (TMGI + TMGC)YTMBGS

- " <
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Ambas variables a su vez dependen negativamente de PRC y positivamente
de M4 (FMA4R) y del financiamiento al sector privado (FPRIVR) que, como
se verd en la seccidn 3, dependen positivamente de la tasa de interés real
(TCOMBR).

Igualando oferta y demanda agregadas, tenemos en forma funcional

GDP(PRC, TCOMBR) + TMBGS(PRC) = DEMIN(PRC, GVCE, IFG)
- + - -+ o+

+ TEBGS(PRC, DEMIN)
+ =

Con este resultado se puede concluir que la oferta agregada se determina
por variables de demanda y que cualquier desajuste en el mercado de bie-
nes y servicios se puede equilibrar mediante precios (PRC, TCOMBR) y
cantidades. Estas dltimas principalmente a través de variables de politica
econdmica, como el gasto piblico (GVCE, IFG).

La composicion de la demanda tiene sus fuerzas de compensacién a
través del tipo de cambio real (PRC) y en el efecto negativo que ejerce la
demanda interna (DEMIN) sobre las exportaciones.

11.2.2 MERCADD MONETARIO

Consideramos gue, como en todo mercado, existe una parte de demanda
y otra de oferta monetarias, Para efectos de exposicion, consideramos que
la oferta y la demanda de dinero estén constituidas por la parte més im-
portante de M1, que es billetes y monedas.

La demanda de dinero (M1P) estd determinada positivamente por la
actividad econémica (GDP) y negativamente por TCOMBR.

M1P = F(GDP, TCOMBR)
+ —

Por su parte, la oferta de billetes y monedas (M1°) depende de la activi-
dad econémica y de los requerimientos del sector piiblico (CREDIN) para
financiar en forma interna su déficit (GVBSPF), después de tomar en cuen-
ta el crédito externo que representa los activos internacionales (FACTT).
Esta relacién se puede apreciar mejor al analizar la composicién de la
base monetaria (BASE) por el lado de fuentes, en que un incremento del

w —
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crédito interno o de los activos internacionales que no se neutralizan, ten-
drd un efecto positivo en el tamafio de la base y consecuentemente en los
billetes y depésitos (FDEPO).

BASE = CREDIN + FACTI = M1° + FDEPO

Un desequilibrio provocado por mayores requerimientos de financiamiento
del sector plblico, o por una entrada de capitales externos, se puede ex-
presar a través de la siguiente identidad de exceso de oferta monetaria:

EXOF = M19%GDP, GVBSPE, TCOMBR, FACTI) - M1%(GDP, TCOMBR)
+ 4 + + + -

La tasa de interés es el mecanismo de ajuste de este mercado, ya que su
reduccién induce a una mayor preferencia por liquidez con relacién a los
instrumentos de ahorro. En una economia cerrada un exceso de oferta
monetaria genera inflacién al otorgar un mayor poder de compra que se
traduce en un exceso de demanda de bienes y servicios. Este efecto ha
perdido importancia en afios recientes como resultado de la continua po-
litica monetaria restrictiva y por la apertura comercial.

111.2.3 MERCADO DE DIVISAS

El resultado del mercado de bienes y servicios influye en el mercado de
divisas a través de la balanza de bienes y servicios no factoriales en déla-
res (TEBGSD - TMBGSD).

La cuenta corriente (TBPCAN) se define por los balances de servicios
factoriales (BFACT) y de transferencias (BTRAN) y por el balance externo
de bienes y servicios no factoriales (en délares).

TBPCAN = BFACT + BTRAN + (TEBGSD — TMBGSD)

TBPCAN se salda por la entrada de capitales externos (KEXT) y por la
variacion de reservas (TFRNN).

~TBPCAN = KEXT - TFRNN
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Con este resultado se deduce que el equilibrio de este mercado se da
por variaciones en ¢l tipo de cambio real (PRC) y por la entrada de capi-
tales externos KEXT.

En un régimen de tipo de cambio flexible, la balanza de pagos se equi-
libra de la siguiente manera:

0 = TFRNN = KEXT + TBPCAN(PRC)
+ +

I.2.4 MERCADD DE TRABAJO

En México este mercado se ha caracterizado por permanecer en desequi-
librio, lo que se ha acentuado en los afos recientes.

Al conjuntar cada una de las ecuaciones de empleo (NE) del modelo
se puede observar que depende positivamente del producto (GDP) y en
forma negativa de la productividad laboral (PVDAD) y del salario medio
real (WBDNR).

NE = F(GDPF, PVDAD, WBDNR)
= - -

La raz6n principal de este desequilibrio no se debe a la rigidez de su pre-
cio de ajuste a la baja (WBDNR), sino a un problema estructural de insu-
ficiencia de demanda y de capital. Este desequilibro que se puede expresar
por la proporcién de la poblacidn econémicamente activa que estd desocu-
pada (TPO), tiene un efecto a la baja en el salario medio real.

Por otro lado, las devaluaciones reales necesariamente deprimen la de-
manda y también a los salarios reales. En Eupoxio el salario minimo real
(WALDMIR) incide positivamente sobre los salarios medios reales sin em-
bargo, se ha observado con claridad que ante una devaluacién no se logra
compensar plenamente el efecto inflacionario que ella genera con la con-
secuente cafda real de los dos tipos de salario,

Finalmente, se considera que los aumentos en el crecimiento de la pro-
ductividad (PVDAD) aumentan los salarios.

WBDNR = F(TPO, PRC, WALDMIR, PVDAD)
- - + +
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Esta ecuacién muestra que un aumento del exceso de oferta de trabajo,
presiona los salarios a la baja, lo que a su vez impacta en forma negativa
el nivel de precios, a diferencia del desequilibrio que se genera en el mer-
cado de dinero.

111.3 MARCO CONTARLE

El modelo estd constituido por ocho blogues, cada uno contiene ecuacio-
nes de comportamiento, identidades contables y condiciones de equilibrio
que permiten hacer los cierres dentro y entre los bloques. El empleo de esta
metodologia logra describir y analizar en forma completa y satisfactoria
las principales relaciones de la economia mexicana.

Por medio del siguiente diagrama de flujo se pueden captar las princi-
pales interrelaciones entre cada uno de los bloques, los cuales se han nu-
merado siguiendo un criterio de simplicidad, que comienza por los
componentes de la demanda y oferta agregadas.®

El blogue 1 corresponde a la demanda agregada (DEMAG). Se cons-
tituye por las ecuaciones estocésticas de consumo (CE) e inversidn priva-
dos (IFP). Se completa —es decir, se logra expresar en términos de la
identidad del ingreso— con el gasto piiblico en consumo (GVCE) e inver-
sién (IFG) —que son considerados exégenos— mis la funcidn estocdsti-
ca de exportaciones de bienes y servicios (TEBGS), las que a su vez se
determinan en el blogue 3, en délares corrientes, y que se deflactan a par-
tir de las ecuaciones del bloque 7 (que corresponde a la estimacion de los
precios) y del cambio de inventarios (IT) (ver Diagrama 1).

[1] DEMAG = CE + IFP + GVCE + IFG + TEBGS + II

El blogue 2, constituye la oferta total (OFAG), al agregar la produccién
interna (GDP) a partir de la sumatoria de los productos internos brutos
sectoriales estimados, mds la oferta externa, correspondiente a las impor-
taciones de bienes y servicios (TMBGS) en délares, que se deflactan del
mismo modo que las exportaciones. Aunque el producto intemo bruto se
determina sectorialmente se sigue un enfogue gue las conecta con las de-
mandas final e intersectoriales, como ya se mencion( esto constituye una

" Por ¢l carficter descriptivo ¥ general de esta parte. a confinuacién se presentan exclusivamente las
ecuaciones de equilibrio y las identidades contables de tode el modelo, Las ecuaciones de componamsento
s¢ prezentan en el capitale 1V, relativo a la estimacidn economdinica
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Diagrama 1: Flujo por bloques sectoriales

E E E ﬁ gg diferencia sustancial con las especificaciones que emplean funciones de
s A =" e = ﬁ produccién sectoriales en que la oferta determina a la demanda, por ello
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y de la plataforma diaria de exportacién (TEGPV), que son determinados
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por las condiciones internacionales de mercado y por la decisién de expor-
tar del gobiemo, el resto de los ingresos estd constituido por otros ingre-
sos petroleros (TEGPOZ2), servicios factoriales (TEFN), transferencias
(TETN), y oro y plata no monetario (TEGGSN). Los egresos de bienes y
servicios (TMESNP) son complementados por los servicios factoriales
(TMFNP) que se determinan a partir de |a cuenta de capital de acuerdo al
monto de la deuda externa y la tasa de interés internacional; el resto de los
egresos lo integran las transferencias (TMTNP) y el oro y plata no mone-
tario (TMGIG2).

[5] TEGPN2 = PTEGP1 * TEGPV = 365/1000

[6] TEGSFN = TEGON2 + TEGPN2 + TEGPO2 + TEPSN2 + TETN +
TEGGSN + TEFN

[7] TMGSFN = TMGSNP + TMFNP + TMGIG2 + TMTNP

La diferencia entre los ingresos y los egresos constituyen el saldo de la
cuenta corriente (TBPCAN) que en un enfoque de flujo de fondos es el
ahorro externo de la economia y el cual se salda con la cuenta de capital
para completar la balanza de pagos.

[8] TBPCAN = TEGSFN ~ TMGSEN

La cuenta de capital estd constituida por dos componentes: inversi6n ex-
tranjera (TFLLTIN y TFCART) y endeudamiento (TFPUNB, TFBANC,
TFPRIV, TFACT). En la nueva metodologfa del Banco de México ya no
se hace la desagregacién basada en el tiempo de permanencia de los capi-
tales (corto y largo plazos). Esto obedece a dos razones: en la metodolo-
8ia anterior existian algunas inconsistencias de clasificaci6n, por ejemplo
la inversién de cartera (TFCART) se consideraba de largo plazo, por otro
l?.do con la nueva metodologia los agentes econémicos ya no estdn en po-
sibilidades de obtener razones de liquidez, que ponen en evidencia el ni-
vel de riesgo para afrontar problemas temporales de pago, que originan
atagues especulativos contra el peso. Para hacer este tipo de andlisis ac-
tualmente es necesario tener acceso al reporte que elabora la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Piiblico denominado Databook, en que se presenta en
forma detallada el saldo y el perfil de vencimientos de la deuda externa
piiblica por fecha y por tipo de acreedor.
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[9] TBPKAN = TFPUNB + TFBANC + TFPRIV + TFLLTIN +
TFCART + TFACT

donde:

TBPKAN = saldo de la cuenta de capital

TFPUNB = endeudamiento del sector pdblico

TFBANC = endeudamiento del sector bancario

TEPRIV = endeudamiento del sector privado no financiero
TFLLTIN = inversidn extranjera directa

TECART = inversidn extranjera de canera

TFACT = activos internacionales

La deuda externa del pais se puede contabilizar agregando al saldo del
periodo anterior TDEUEXT (-1) el endeudamiento acual TENDEU.

[10] TDEUEXT = TDEUEXT (-1) + TENDEU
[11] TENDEU = TFPUNB + TFBANC + TFPRIV

El pago de los servicios factoriales TMFNP se obtiene de manera aproxi-
mada como una proporcidn de la deuda externa total, que consiste en el
pago de una tasa internacional de interés (PRIME), més una cantidad adi-
cional (SPREAD) que es una sobretasa que representa el margen financiero
internacional y las condiciones crediticias particulares de nuestro pais:"'

[12] TMENP = TDEUEXT + (PRIME + SPREAD)

La endogeneizacién del pago de los servicios factoriales es una relacién
tipica entre acervos (saldo de la deuda) y flujos, que le da mayor consis-
tencia al modelo, ya que su correcta estimacién constituye una restriccién
contable del sistema.

El cierre de este bloque se hace a través de errores y omisiones (TB-
PEN), a diferencia de otros modelos que lo hacen por la variacién de re-
servas. Esto obedece a que esta tltima variable es una componente de la
base monetaria, que ejerce un papel importante en la determinacién de
precios y en las expectativas del tipo de cambio v de las tasas de interés.

" Con la variable SPREAD incorporamos los demis rubros de Jos servicios factoriales (remisida de wili-
dades. entre piros).
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Ademds son las autoridades quienes determinan, en dltima instancia, el
nivel “deseable” de ambas (de la base monetaria y de las reservas).

Un elemento de la politica monetaria para evitar las presiones inflacio-
narias lo constituye el manejo del crédito interno del banco central, que en
forma aproximada es la diferencia de las reservas internacionales brutas
y la base monetaria.' Asf, si la variacién de las reservas se determina como
residuo, se corre el riesgo de generar valores que pueden estar alejados de
las metas de las autoridades, lo que afectaria sensiblemente al resto del
sistema a través de precios,

[13] TBPEN = TFRNN - TBPCAN - TBPKAN - TFLDEG"

donde:
TFRNN = variacidn de reservas internacionales brutas

TFLDEG = ajustes por valorizacién

Este blogue retroalimenta a los dos primeros, debido a que sus variables
participan en la determinacién de la demanda (a través de las exportacio-
nes) y de la oferta (por medio de las importaciones), al bloque de finan-
zas piiblicas con las exportaciones petroleras y al financiero con las
reservas internacionales brutas. A su vez, recibe retroalimentacién del resto
del sistema a través de precios que afecta al tipo de cambio real, y del in-
greso personal disponible que influye en las importaciones.

El bloque 4 se integra por los principales agregados monetarios y la
base monetaria (FBASEUS). Estima la captacion financiera (FCAPF), el
circulante monetario en cheques (FCHEQ) y en billetes y monedas (FBI-
LL). La variable de depésitos bancarios (FDEPO) se calcula como una
razén de la captaci6n financiera y junto con billetes y monedas (FBILL)
constituyen la base monetaria por el lado de usos.

La politica monetaria como instrumento de expansién o de restriccién
de la demanda agregada se maneja del lado de usos. El gobierno inyecta
liquidez al sistema respondiendo a las necesidades de los agentes econi-

" A principios de 1996 se modificé el concepro de crédito interno, Definiéndose ahora como la base mo-
netaria menos log activos internacionales netos; estos activos consideran [n reserva bruta mds log crédi-
tos convenidos con bancos centrales o mds de seis meses, menos log pasivos con el FMT y los pasivos
con bancos centrales,

"En adelante las variobles que terminen con la letra N expresarén magnitudes en pesos corrientes, a ex-
cepeitn de TRPCAN, TRPFKAN v TFRNN que son los saldos de las cuentas corrientes v de capital v la
variacidn de reservas brutas en délares.

#g —

micos y més alin de los objetivos de politica econémica que define. En
Eupoxio se considera que una expansién monetaria excesiva puede oca-
sionar presiones inflacionarias, por ello es crucial que las autoridades no
pierdan el control de esta variable.'

Para complementar el control del dinero (M1), el banco central les exige
a los bancos privados que le depositen una proporcién obligatoria de la
captacion, la cual puede aumentar con depésitos voluntarios. Estas dispo-
siciones se han modificado en el tiempo; las mds conocidas son las de “en-
caje legal” y “coeficiente de liquidez”, que junto con las “operaciones de
mercado abierto™ para colocar deuda del gobiemo sirven para controlar la
liguidez del sistema con lo cual, ademds de actuar sobre la inflacién, in-
cide en las tasas de interés y en los costos financieros.

[14] FDEPO = RFDEPO * FCAPF

Este bloque se interconecta con el bloque | a través de las funciones de
consumo privado (que capta el efecto riqueza),”® y de inversién privada,
que considera al financiamiento al sector privado.'®

Al mismo tiempo, el bloque 4 estd conectado con el blogue 5 de finan-
zas piiblicas, a través de los requerimientos financieros del sector piiblico
(FFSEP), los cuales constituyen una parte importante de la base moneta-
ria por el lado de las fuentes.

Por su parte, la base y los agregados monetarios se expresan por las
siguientes identidades contables:

[15] FMIN = FBILL + FCHEQ
[16] FM4N = FMIN + FCAPF
[17] FBASEUS = FBILL + FDEPO

Este bloque se consolida con el de finanzas piiblicas a través de la base
monetaria por el lado de las fuentes (FBASEFU).

*En la primera versidn de Evnoxn, se considens el efecto de liquidez sobre precios. sin embargo ef uso
persisiente de una politica monetaria resirictiva, junto con la modernizacitn financiera que estimuld la
Is’-‘-ﬂtm_!n de capitales, ocasionaron que esta variable perdiera significancia en la versidn actual.
ml'.‘mnldcn_mm como una prmay de la riquezs financiera de los individuos al agregado monetario M4,
El financiamiento al sector privade se explica en el blogue de finanzas piblicas.
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[18] FBASEFU = FBASEUS

El blogue 5, referido a las finanzas piblicas, se integra por las ecuaciones
de comportamiento de impuestos tributarios (ITRIB) y de ingresos por
ventas internas de petréleo (GVRPV2).

Las ventas externas de petréleo (GVRPVE) se calculan a partir del
volumen diario de exportacién (TEGPV) y del precio internacional (PTE-
GP1), de esta manera se recibe la influencia de los bloques 3 de comercio
exterior y 7 de precios. Con el resto de ingresos (RESTO) se obtienen los
ingresos totales del sector piblico (GYROPN).

[19] GVRPVE = RPEMEX + (TEGPV + 365 * PTEGP! + REXC/1000)

donde;
REXC = tipo de cambio controlado,

La variable RPEMEX es de ajuste para cuadrar los ingresos petroleros
reportados en la balanza de pagos en ddlares con los ingresos (en pesos)
de las finanzas piblicas,

[20] GVROPN = ITRIB + GVRPV2 + GVRPVE + RESTO

El gasto piblico (GVETOP) estd integrado por el gasto corriente (GVCE)
y el de inversién (IFG), de esta manera se capta la influencia del bloque 1
de demanda final, Se complementa con los pagos de intereses internos
(GVEINTI) que se calculan como una proporcién del PIB nominal (RIN-
TI), con los intereses externos como una proporcién (RINTE) del pago por
servicios factoriales de la balanza de pagos (TMENP), y por el resto de
gastos (RREST) que se expresa como una razon del PIB nominal.

[21] GVETOP = PDGVCE * GVCE + PDIFG * IFG + RINTI » GDPN
+ REXC * TMFNP * RINTE + RREST *GDPN

donde:
PDGVCE = deflactor del consumo piblico
PDIFG = deflactor de la inversion pdblica.

A través de los deflactores del gasto piblico (PDGVCE y PDIFG), se re-
cibe la influencia del blogque 7 de precios.

La diferencia entre el ingreso y el gasto piiblicos mds ¢l balance de las
empresas no controladas y la diferencia con fuentes de financiamiento
(GVBNCN), dan como resultado el balance econémico.

[22] GVBSPE = GVROPN - GVETOP + GVBNCN

Si al balance econémico se le agrega la intermediacién financiera (GVEI-
FN), resulta el balance financiero (GVBSPF).

[23] GVBSPF = GVBSPE + GVEIFN

Fl modelo simula los efectos de la politica de ingresos y egresos por me-
dio de los requerimientos para saldar el déficit piblico, el cual absorbe
recursos del sector financiero (bloque 4) a través de la banca de desarro-
llo (FFDES), de la banca comercial (FFCOM) y de la colocacién de valo-
res (FFVAL). Cuando estos recursos no son suficientes existe la opcién del
endeudamiento externo (FPUEXT).

[24] FFSEP = ~GVBSPF — FPUEXT -~ FFDES ~ FFCOM — FFVAL

Este tipo de conexién entre estos sectores, originado de una decisién de
gasto o de tributaci6n del sector piiblico, se puede observar en los mode-
los derivados de la metodologia de Klein (1983).

Las necesidades de financiamiento del sector piiblico en saldos (FSEP),
afectan la disponibilidad de recursos al sector privado (FPRIV). Esta es una
restriccién que ha caracterizado al mercado de fondos prestables durante
gran parte de la década pasada y se ha traducido en bajos niveles de inver-
sién privada. Esta dindmica causal afecta al blogue 1.

Los recursos totales prestables (FREC), se pueden expresar como una
razén (RAZ) del agregado monetario M4 (FM4N).

[25] FREC = RAZ » FM4N

De esta manera la restriccién presupuestal que enfrenta el sector priva-
does:

[26] FPRIV = FREC — FSEP - FDES - FCOM
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El sector piiblico absorbe recursos en detrimento del sector privado; en
forma directa por medio del Banco de México (FSEP) e indirecta a través
de la banca de desarrollo (FDES) y de la banca comercial (FCOM).

Este blogue cierra con el anterior a través de la base monetaria, pero por
el lado de las fuentes con la variable denominada “posicién neta de otros
conceptos” (FPOS). Esto se debe a que ésta variable no tiene influencia
significativa sobre el resto del sistema. Este mecanismo de cierre es dis-
tinto al que emplean otros trabajos que lo hacen por los usos, a través de
billetes y monedas; sin embargo, si se hiciera de esa manera el sistema
de precios se verfa altamente afectado.

[27] FBASEFU = FACTI + FSEP + FINT + FPOS
[28] FPOS = FBASEUS ~ FACTI - FSEP - FINT

donde;

FACTI = reservas intemacionales

FSEP = financiamiento del banco central al gobiemno
FINT = financiamiento a intermediarios

El bloque 6, referente al ingreso nacional (YNF), estéd constituido por una
e::u_m:idn de comportamiento del salario medio real (WBDNR)" y por una
serie de identidades a través de las cuales es posible llegar a los concep-
tos de: ingreso nacional, ingreso personal disponible, ahorro interno y aho-
ITO externo.

El ingreso nacional (YNFN) es igual a la suma de in greso salarial (YN-
FWN} excedente bruto de explotacién (YNFNWN), balance de servicios
factoriales (TEFN-TMFNP) multiplicado por el tipo de cambio controla-
d::: (REXF), los impuestos indirectos (TXNIN) y el balance de transferen-
cias (TETN-TMTNP), también multiplicado por el tipo de cambio
controlado,

[QQJYNFN:FNFWN+YNFNWN+{TEFN-TLIFNP} * REXF +
TXNIN + (TETN - TMTNP) « REXF

i
:;: mmm:s c_:mncp;uajes ¥ de andlisis, lo presentacidn de la estimacidn de esta variable se hace Jumio
iS5 ecuaciones de empleo en el blogue B. Sin embargo, por cuestiones de met
salario medio se presenta en el bloque 6. e meedologs contae,

%55#5——'—_'—_ —

Es importante sefialar que este cdlculo se realizé para poder conectar el
bloque de comercio exterior con la determinacién del ingreso nacional,
Hay que advertir que este ciilculo es una aproximacidn al dato que repor-
ta el Sistema de Cuentas Nacionales del INEGI y se obtiene mediante la

siguiente ecuacién de “puenteo™:

[30] YPDNN = 1.005448 YNFN
(1246.6)

R2 =.99
DW=19

El ingreso personal disponible (YPDN) es igual a la diferencia del ingre-
so nacional (YNFN) y los impuestos directos (TDIR), lo cual permite re-
lacionar a este blogue con el de finanzas piblicas.

[31] YPDN = YNFN - TDIR
[32] YPD = YPDN/PDGDP

Para obtener en términos reales el ingreso personal disponible (YPD) se
emplea el deflactor del PIB (PDGDP) con ello se logra la vinculacién con

el blogue 7 de precios.
El excedente bruto de explotacién (YNFNWN) se obtiene por diferen-

cia del PIB nominal (GDPN), el ingreso salarial (YNFWN), los impues-
tos indirectos (TXNIN) y la depreciacién (CCN):

[33] YNENWN = GDPN — (YNFWN + TXNIN + CCN)

El ingreso salarial se define como el salario medio nominal (WBDN)
multiplicado por la poblacién ocupada total (NE), la cual se estima en el
bloque 8 de empleo.

[34] YNFWN = WBDN = NE

La depreciacién se endogeniza en el modelo como una proporcién (RCCN)
del PIB nominal.

[35] CCN = RCCN * GDPN
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El ahorro interno (AHIN) se determina por la diferencia del ingreso nacio-
nal disponible (YPDNN) y del consumo total (CTN). Por su parte, el aho-
rro externo (AHEXT) es igual a la inversién fija total (IFTN) més la
variacién de existencias (ITIN) menos el ahorro interno y la depreciacién.

[36] AHIN = YPDNN — CTN

Dentro del sistema, esta variable (AHEXT) constituye la conexién con
la balanza de pagos ya que representa la entrada o salida de capital para
saldar la cuenta corriente (TBPCAN). Esta relaci6n constituye la comple-
mentacién que requiere el sistema de cuentas nacionales de un enfoque
de flujo de fondos de la balanza de pagos en que se permita determinar
la composicién de financiamiento de acuerdo a su procedencia y tipo de
acreedor.'®

[37] AHEXT = IFTN + IIN - (AHIN + CCN)

Con estas expresiones el bloque de ingreso nacional se interrelaciona con
el bloque | de demanda particularmente a través de las ecuaciones de com-
portamiento de consumo e inversién privadas.

El ingreso personal disponible, a su vez, afecta de manera crucial al
blogue 1 de la demanda a través de la funcién consume, al blogue 4 a tra-
vés de la captacion financiera y de la demanda de cheques, y a los blogues
2 de oferta y 3 de comercio exterior a través de las importaciones de bie-
nes y servicios.

El bloque 7 de precios estd integrado por la estimacién de los indices
y de los deflactores internos (productor, PP; consumidor, PC; consumo
total, PDCET; inversién total, PDIFT) y externos (de exportaciones no
petroleras, PDTEGO, y de importaciones, PDTM) las cuales, junto con la
influencia del sector real (blogues 1 y 2), determinan al deflactor del PIB,
que al mismo tiempo constituye el cierre de este blogue.

Los distintos deflactores permiten el paso de cifras reales a nominales
y con el tipo de cambio hacia magnitudes expresadas en délares. Su com-

" Desde los aflos ochenta en que se acumuld una deuda externa de enormes dimensiones con respectoala
capacidad de pago del pafs, se ha buscado, en forma prioritario un financiamiento procedente de I in-
versidn extranjera. Sin embargo esto demostro ser también allamente riesgoso cuando la inversion ex-
tranjera ho sido principalmente especulativa (cartera). Ante estn nueva leccion ahora se busca
prioritariamente financiamiento con ahorro inteno y en mener proporeion cof ahorme externa, pero de
preferencia ¢l de inversidn extranjera directa que tiene permanencia de ms largo plaze, sunque también
tiene su costo debido a la remisidn de wilidades,
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portamiento afecta los precios relativos como es el tipo de -:mphio real
(PRC) y al salario real (WBDNR). que juegan un papel determinante en
la composici6n del consumo en cuanto a su procedencia (nacional o exte-
rior).

L]Ina de las debilidades del sistema de precios de cuentas nacionales, es
que no existen deflactores o indices de precios adecuados parn obtener
cifras en términos reales del sector financiero y de finanzas piblicas.

[38] PDGDP = [(CE+GVCE) * PDCET + (IFP + IFG) * PDIFT
+ TEBGSN - TMBGSN + IINJ/GDP

Por tltimo, tenemos al blogue 8 que estima las funciones sectoriales de
empleo que, al agregarlas, permite obtener el empleo total de la economia.
Estd influido por el blogue 2 a través de los productos sectoriales y —como
ya se expuso— afecta al bloque 6 del ingreso nacional a través de la masa
salarial (WBDN = NE).

[39] NE = NE91 + NE92 + NE93 + NE94 + NE95 + NESERV

1.4 DIAGRAMA DE EVALUACION DE POLITICAS

A continuacién se presentan los diversos efectos que provocan las varia-
bles ex6genas (las de politica econdmica y las internacionales) sobre el
sistema. No se especifican los efectos indirectos que operan entre los blo-
ques, ya que se presentaron en detalle en el diagrama de flujo.

De acuerdo con la especificacion de todo el modelo, las variables ex'é-
genas se han dividido en cuatro tipos: politica fiscal, pu]i:tica monetaria,
politica cambiaria y variables internacionales. Las tres primeras son ins-
trumentos que de una o de otra manera pueden manejar las autoridades gu-
bernamentales dentro de ciertos valores, a partir de determinados objetivos
y restricciones internas (institucionales y de politica) y externas. Por su
parte, la mayoria de las variables exgenas internacionales d:ependeu_ prin-
cipalmente de la politica econémica que sigue Estados Unidos, quien es
el principal socio comercial de México.

111.4.1 Pouimica FiscaL

En este primer blogue de politicas, el modelo especifica dos tipos de va-
riables que afectan al sistema econdmico: las de gasto (en consumo € i~
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versién) y las de ingreso (impuestos directos e indirectos y los precios in-
ternos de las gasolinas),"

El efecto directo de la alteracién de cualquiera, o de todas ellas, afecta
simultdneamente a varios bloques: al de demanda (a través del gasto pi-
blico) y al mismo tiempo al ingreso nacional (a través de la politica im-
positiva que determina el ingreso personal disponible), al bloque de oferta
final (ya que el gasto piiblico en inversién afecta al PIB del sector cons-
truccién) y al de finanzas piblicas,

111.4.2 PoLiTiCA MONETARIA

Eupoxio considera como instrumento central de politica monetaria a la tasa
de interés, Es importante sefialar que esta variable en los dltimos afios se
determina principalmente por las fuerzas del mercado; sin embargo, el
Banco Central tiene cierta incidencia en su determinacién, a través de in-
tervenciones discrecionales con el fin de contribuir a la estabilizacién de
los mercados cambiarios y financieros. Afecta a los sectores financiero (a
través de la captacidn) y de precios (via costos).

I11.4.3 Pouitica camBsiARIA

Eupoxio considera al tipo de cambio nominal. Esta variable juega un pa-
pel central en todo el sistema, ya que sus alteraciones afectan de manera
directa e indirecta a todo el sistema econémico —mids ain a medida que
ha ido creciendo la apertura comercial—, ademds de que actia sobre las
expectativas de los agentes econémicos.

Afecta directamente las ecuaciones de los sectores externo (exportacio-
nes e importaciones), financiero (cuenta de cheques y billetes), demanda
final (consumo e inversién privados), finanzas piblicas (ventas externas
de petréleo y pago de intereses de la deuda externa), ingreso nacional (al
alterar el ingreso personal disponible). También las variaciones del tipo de
cambio nominal inciden en la determinacién de precios, salarios y empleo.
Por otro lado, tiene efectos indirectos sobre el blogue de oferta a través de
las importaciones de bienes y servicios.

" Dentro de In recaudagi6n provenicnte de las empresas controladas presupuestalmente, el impuesto so-
bre las gasolinas es el mis importante, De ahf que el modelo solamente Tecupers este ingreso.
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1.4.4 VARIABLES INTERNACIONALES

Este grupo de variables también desempeiia un papel crucial en el desen-
volvimiento de todo el sistema econémico pero, a diferencia de los instru-
mentos de politica, las autoridades econémicas no pueden actuar en
absoluto sobre ellas. _

En este grupo de variables exégenas se considera al PIB y a los precios
de Estados Unidos, la tasa prime rate, al precio del petréleo (en délares)
y a la inversién extranjera.

El producto de Estados Unidos afecta a la demanda y :.:l sector externo
(a través de las exportaciones). Los precios de ese pais acttian sobre el sec-
tor externo (por el intercambio comercial) y los precios (a través de los
costos). La tasa prime afecta a los sectores externo y de finanzas piiblicas,
a través del pago de servicios factoriales, los precios internacionales del
petréleo inciden en los sectores externo y de finanzas pﬁbhm‘m. por medio
de los ingresos por exportacién de petréleo. Finalmente la inversion ex-

Diagrama 2
Relaciones causales de las variables de politica
sobre los bloques sectoriales
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Relaciones causales de las variables de politica
sobre los blogues sectoriales (continuacién)
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Relaciones causales de las variables de politica
sobre los bloques sectoriales (concluye)

IV. VARIABLES INTERNACIONALES

| DEMANDAFMNAL |
jo. PRED. J [ OFERTAFNAL |
[ PRECIOSEU. | | SECTOREXTERNO |
[ TASAPRME | [ sEcTORFINANCIERO |
| FINANZAS PUBLICAS |
PRECIOS .
INTERNACIONAL

DEL PETROLEO [ NReso NAcionAL |
[ precios |

[INVERSION EXTRANJERA |
[ EMPLEO |

tranjera total se toma como dada ya que no basta zfmdetar!a con ‘:Fal"iablfas
internas del pafs, su determinacién es mds compleja y s necesario consi-
derar la creciente competencia que ejercen otros paises por atraer esos re-
cursos: este rubro influye en la cuenta de capital que contabiliza los
recursos necesarios para financiar la cuenta corriente y asf incidir sobre las
reservas internacionales, que a su vez afecta la base monetaria. Con ello
influye en el sector extemno y financiero.

1.5 MeTODOLOGIA ECONOMETRICA

El modelo Eupoxio fue construido siguiendo la orientacién de la econo-
metria estructural de Spanos (1986 y 1988). n

De acuerdo con este autor la metodologfa econométrica tradicional
consiste en la cuantificacién de relaciones tedricas, donde se asume gue
el planteamiento teérico esencialmente coincide con el mndelﬂlesmdlsm
co y con el mecanismo por el cual se generan los datos. A partir de ello,
una serie de supuestos estadisticos son tomados como dados (quo son
linealidad, normalidad, etc). Asimismo, en la metodologia tradicional es
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comiin suponer que los datos utilizados constituyen la tinica medida de las
variables tedricas, con lo cual se supone que las variables teéricas estdin
perfectamente medidas y definidas, sin considerar que existe informacicn
alterna que puede proveer de mejor explicacién.

Adicionalmente, Spanos considera que la econometria tradicional asu-
me que la especificacién del modelo estadistico es determinada dnicamente
por la teoria y no se le hace caso a la naturaleza de los datos (series de tiem-
po, seccién cruzada o panel). Cualquiera que sean los datos, se asume que
tienen la estructura impuesta por la teorfa y por el término de error rela-
cionado. 5i el modelo estimado se aleja del planteamiento tedrico es rees-
pecificado por medio de mecanismos estadisticos (AR, MA, etc.). Pero
dado que el modelo estimado de esta manera no puede utilizar los meca-
nismos estadfsticos para interpretar la teorfa, la evaluacién de politica eco-
némica o el prondstico es limitado,

El tercer problema que analiza Spanos, es sobre la aleatoriedad del tér-
mino de error y su relacién con los supuestos probabilisticos y las varia-
bles aleatorias observables. En ese sentido, afirma que el término de error
en el modelo tradicional es considerado como variable aleatoria (que tiene
un proceso estocdstico), cuando en realidad esta caracterfstica provie-
ne desde el conjunto de informacién que se maneja, incluyendo a las va-
riables endégenas y a las exdgenas.

En la propuesta metodolégica de Spanos, la econometria se define como
“el estudio sistemitico del fendmeno de interés usando los datos”, Asi, se
le da la misma importancia a la teorfa como a los datos observados y cual-
quier modelo debe tener sentido econémico, y cumplir con los supuestos
estadfsticos y econométricos sobre el mecanismo probabilistico por el cual
se generan los datos,

Esta propuesta establece dos Iineas que se desarrollan simulténea-
mente. La primera, parte de un marco teérico con un medelo maremd-
tico, posteriormente establece un modelo estadistico estimable. Al
mismo nivel que el marco teérico, existe un mecanismo probabilistico
por el cual se generan los datos (proceso generador de informacién,
PGI) que no es observable, y que ser4 inferido por medio del anélisis
de las caracteristicas estadfsticas y probabilisticas de los datos, y de un
modelo propuesto, que cumpla con los supuestos subyacentes al método
econométrico,

\

Diagrama 3
Estructura metodolégica

Toots_Je [ Pa ]

——l Madelo tedrico ' * Datos cbservados |"'
Modelo estimable Modelo estadislico

Estimacion

i an
+ Adecuacion estadistica

Reparametrizacidn/restriccion

Seleccion del modelo
empirico

Fuente: Spanos 1988: 346,

Con la unién de estas dos lineas se establece entonces el proceso de
estimaci6n, posteriormente se pueden identificar problemas de especifica-
ci6én y, en su caso, se procede a la reespecificacién, la cual incluye una
revisién del marco teérico y de las variables utilizadas.

Si no hay problemas de reespecificacién, entonces se analiza si el mo-
delo es estadisticamente adecuado; esto es, si cumple con todos los supues-
tos econométricos. En caso contrario, se reparametriza o se utilizan ciertas

restricciones. _
En esta metodologia, la especificacién de un modelo se determina con

base en una serie de supuestos subyacentes sobre el proceso generador de
informaci6n (PGI) del que proviene. Desde una perspectiva moderna, la
existencia de errores de especificacién de un modelo propuesto, se deriva
del incumplimiento de los supuestos establecidos sobre el modelo estadis-
tico, probabilistico y muestral. Proviene, en general, de "una im
especificacion de los momentos de la distribuci6n condicional de la varia-
ble dependiente al conjunto de informacién” (Cassoni, 1991: IU]: _
En Eupoxio se utilizaron diferentes formas funcionales y especificacio-
nes dindmicas. Con todo ello, se llegé a la seleccién de un modelo econo-

métrico empfrico.
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111.5.1 SUPUESTOS ECONOMETRICOS

A continuacién se presenta una breve explicacion de esta metodologfa.
Si al conjunto de toda la informacién relevante del modelo le llamamos Ft:

Fi= {}"l-luu-!r'tan? xft"-'*xkl—i}
Donde y, es la variable endégena y X,_; son todas las variables exdge-
nas relevantes.
Y si ademds definimos a:
w=E(y,| F) como el componente sistemitico
g=y, - E(y,| F) como las innovaciones

Tenemos que el proceso generador de informacién (PGI) se define como:

y=H+E

Por tanto, un modelo propuesto se relaciona con el PGI de la siguiente
forma:

y=R+e

y se propone un modelo como

y=P(p)+u

igualando, tenemos que:

u=g+[n-Bu)]

Esto es, que las innovaciones del modelo propuesto son iguales a las del
PGI si y s6lo si, la parte sistemdtica del modelo propuesto B(u) es idénti-
ca a la del PGIL.

De manera que el incumplimiento de los supuestos sobre las innova-
ciones finalmente es consecuencia de una mala especificacién de la parte
sistemnética propuesta.

Las pruebas de correcta especificacién del modelo propuesto, se plan-
tea como la hipétesis nula de que el modelo es una representacion adecuada
del PGI y, como opcidn, que se han omitido ciertos elementos.

Asf, en el momento en que se propone un modelo estadistico como
aproximaci6n del PGL, tiene que cumplir con los supuestos subyacentes al
método econométrico, los cuales son:

Modelo estadistico
. = E{ylixt =% ] = x&[i es el componente sistemiitico, y

i, =y, - E(y,X; = x, ) es el componente no sistemético o las innovacio-
nes del modelo.

2. B= (B.GE} son los pardmetros estadisticos de interés, e RE,

3. No hay informacién a priori sobre ©.

4. Rango (x)=k<T con x=(x,, X,...x;) como la matriz de datos.
5. X, es débilmente exégena con respectoa ©, t=1,2,...,T
Modelo probabilistico

6i. D(y|X.: ©) es una distribucién normal

6ii. E(y,[X, = x;)=x,P lineal en x,
6iii. V(y X, =x,)=0" homosceddstica
7. ©=(B.6?) es invariante en el tiempo.

Modelo muestral
8. (Y, Yp-- ¥y) €5 una muestra aleatoria de D(y|X,; ©),parat=1,....,T.

Existen muchas causas por las cuales un modelo propuesto no cumple con
los supuestos mencionados y provoca un sesgo debido a una mala especi-
ficacion. Entre las més comunes se encuentran: a) la omisién de variables,”
b) no tomar en cuenta procesos no lineales, ¢) la omisién de una especifi-
cacién dindmica, d) cambio estructural, ) una especificacién incorrecla de
las innovaciones, etc.

Si el modelo no cumple con los supuestos subyacentes al método eco-
nométrico, se tiene que respecificar o reparametrizar. En Eupoxio, este

#En [ntriligator {1990) se planica Jos casos de varizhles omitidas y de variables irmelevantes. :I_d.ua:_ro-
llo es de forma matricial, mientras que en Pindyck (1991) se raw adicionalments 12 especificacién
no-lineal.
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proceso se llevé a cabo con la combinacién de dos aplicaciones: la primera
tiene que ver con la especificacién de modelos dindmicos, mientras que la
segunda se basa en el manejo de formas funcionales (ver anexo I). Para la
evaluacidn de los supuestos, se utilizaron las siguientes pruebas economé-
tricas.

111.5.2 EVALUACION DE LOS SUPUESTOS ECONOMETRICOS?

Para probar que las ecuaciones cumplan con los supuestos subyacentes
al modelo econométrico, existe una serie de pruebas modernas que pro-
porcionan los elementos estadisticos y econométricos bdsicos para con-
fiar en que las estimaciones de las ecuaciones que conforman Eupoxio,
pueden ser utilizadas para la inferencia de acuerdo a los tres propésitos
de la econometrfa: andlisis estructural, evaluacién de politicas econémi-
cas y pronéstico. El objetivo de esta seccidn consiste en mostrar, de
manera simple, las pruebas que se llevaron a cabo para evaluar cada ecua-
cidn de Eupoxio.

1. Autocorrelacidn serial
Para probar autocorrelacién serial se usa el estadistico de multiplicadores

de Lagrange (LM), el cual se basa en hacer regresiones auxiliares de los
errores de la siguiente manera:

Up =Py +Pali—p +Pauti_g+..piuy

Donde el término n representa el orden de autocorrelacién. Si se encuen-
tra que algiin p; es significativo, entonces se tiene problemas de autoco-
rrelacién serial de orden i.

2. Heteroscedasticidad

Para el supuesto de homoscedasticidad se utilizaron dos tipos de prue-

bas: la ARCH y WHITE en sus dos modalidades, con y sin elementos
cruzados.

* Para un desarrollo formal de las prucbas ver Spanos (1986, Cassoni (1991), asf como Mendoza (1993)
¥ Galindo (1995),

W e
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Prueba ARCH (Engle,1982)
Esta prueba se basa en hacer regresiones auxiliares de los errores eleva-
dos al cuadrado en funcién de s/ mismos en el pasado, de la siguiente

manera:

(“t]z = Bt-"'ﬁl{'-'t-l}z +B:'["t—2]2 +PBa(uy3 ]z+-~.+|.’r.,[1u._,,.,:|2

Si se encuentra que B, es significativo desde i = 1, ... n, existen proble-
mas de heteroscedasticidad de orden n.

Prueba de White (White,1980) (n.c.), con elementos no cruzados

Esta prueba hace regresiones de los errores al cuadrado en funcién de las
variables exégenas y su cuadrado.

2
(g ]2 =By + By Xie+Ba(Xie)
donde k es el nimero de variables ex6genas.
Prueba de White (c), con elementos cruzados _
Esta prueba hace regresiones de los errores al cuadrado en funcién de las
variables exégenas, su cuadrado y la multiplicacién entre ellas.

(w)? =Bo+By xic+Ba(xa) +B3 nxi i, i = variables ex6genas

Si se encuentra que al menos uno de los pardmetros (B,, By y Bs) son sig-
nificativos, tenemos entonces una varianza heterosceddstica.

3. Prueba de Linealidad

La prueba de no linealidad que se utiliza se basaen la prumba_ge:_mrai RE-
SET de Ramsey (Ramsey,1969), que consiste en hacer las siguientes re-
gresiones auxiliares:
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RESET (q)
ug = Bo +By(9¢) +...+B (5)"
Si al menos algin B, es significativo el modelo es no lineal,
4. Prueba de normalidad
La prueba de normalidad se basa en el estadfstico de Jarque-Bera (Jaque
y Bera, 1980), que postula que si D{J’;ix;: 6) es una distribucién normal,
entonces su tercer momento (simetria) es cero y el cuarto momento (cur-
tosis) es igual a 3a*.
Para desarrollar la prueba se obtienen las innovaciones de las estima-
ciones y se hacen las siguientes regresiones auxiliares:
u, =0ty +€y, (simetria)
u* =30" = o, +¢,, (curtosis)
Donde las pruebas de hipétesis se platean como:
Hp: o) =0y =0, contra

Hp: o420 yvfo oy #0

La distribucién es normal si o ¥ ¢ son no significativas.

IV, ESTIMACION ECONDMETRICA

IV.1 METODD DE ESTIMACION

n general, en la literatura econométrica se sugiere que la estimacién

de un sistemna de ecuaciones se realice con métodos de informacidn
completa (mdxima verosimilitud y minimos cuadrados en tres etapas) y/o
incompleta (minimos cuadrados en dos etapas, indirectos y también de
méxima verosimilitud), ya que asintéticamente tienden a generar estima-
dores consistentes e insesgados. Esto supone que se cuenta con muestras
muy grandes, con lo que se tienen suficientes grados de libertad.

Sin embargo, en los modelos completos de periodicidad anual, es difi-
cil contar con estas condiciones, por lo que en la prictica cada ecuacién
se estima individualmente utilizando métodos de informacién incomple-
ta o el de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los estudios de Monte-
carlo (Intriligator, op. cit.: 470) han mostrado gue para muestras pequefias
los métodos simultdneos de estimacién, en particular el de méxima vero-
similitud, presentan desventajas al transmitir los errores de especificacin
de las ecuaciones a todo el sistema, por lo que sugieren utilizar el método de
dos etapas, que evita el sesgo de MCO y la sensibilidad de errores de me-
dicién y especificacion.

Euboxio —al igual que Hacienda, el Modem y Beltrdn— al carecer de
suficientes grados de libertad utiliza MCO, pero es cuidadoso de lograr una
buena simulacién de todo el modelo.' Este punto se presenta con detalle
en el capitulo V. Para todas las ecuaciones, la estimacién se realizé para
el periodo 1970-1994; la excepcién es para el sector de finanzas pidblicas
en que el periodo de estimacién es 1977-1994, debido a que con la meto-
dologia actual no existe informacidn para afios previos.

! De hecho, por esta razén, hasta donds sabemos, Ia gran mayoria de modelos completos, incluyendo a los
comerciales, utilizan este método de esumacidn,

95
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IV.2 RESULTADOS

A continuacién presentamos los resultados de las estimaciones individuales
de las 3| ecuaciones que en conjunto conforman los ocho blogues que
constituyen todo el sistema. De hecho, cada estimacién en lo individual
privilegia el sentido econémico, de modo que al reunir el total de estima-
ciones, se logra una interpretacién analftica econémica integral del funcio-
namiento de la economia mexicana.

Con la finalidad de que cada ecuacién cumpla con las pruebas de diag-
néstico, asf como de que todo el sistema capte los cambios dindmicos ocu-
rridos en la economia mexicana desde 1970, las ecuaciones presentan
diferentes formas funcionales.’

IV.2.1 DEMANDA

Este primer blogue del modelo estd compuesto por dos ecuaciones de com-
portamiento: el consumeo privado (CE) y la inversién privada (IFP). Ya se
menciond que en Eupoxio se considera al gasto piiblico de consumo y de
inversién como variables de politica econdmica.

Sin duda alguna que en este primer bloque se encuentran dos de las
ecuaciones mids importantes de todo modelo completo, Ello es asf, debi-
do a su gran interrelacién con el conjunto de la economia. La determina-
cién de CE tiene que ver con el sector financiero (agregados monetarios),
con el sector real —a partir del cual se genera el ahorro intemo— y con
el sector externo a partir del tipo de cambio real.

Por otro lado, la determinacién de IFP presenta caracteristicas simila-
res a la funcién anterior, en virtud de que depende de variables reales, cam-
biarias y financieras.

En Eupoxio ambas funciones son centrales en la l6gica y mds aiin en
la explicacién dindmica de la economia mexicana. Como se verd en la parte
final de este documento, cualquier escenario de politica econémica se basa
centralmente en la evolucién que se estime de estas dos variables.

* Por lo general, se utilizan solamente las formas funcionales lineal v doble logar{tmica. Asf, la primera
supene propensiones constantes ¥ clasticidades variables, y la segunda tiene elasticidades constanies y
propensionss variables, Pero muchas veces, ante una gran cantidad de cambios estructurales, es mis viable
suponer tanto propensiones como elasticidades variables, como es ¢l caso de las formas funcionales
log-lineal y lineal-log. Ver el anexo I. Las pruehas de diagndstico que se utilizan én esta versidn se pre-
santan a continuacidn del estadistico Durbin-Watson.
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Consumo privado (CE)

[1] LCE, =-0.14 + 0.65 LYPD, +0.35 LCE, - 0.03 LPRC,+ 0.05 [LFM4R, - LFM4R ]

(-1.94) (13.31) (7.40) (-2.58) (2.92)
R*=0.998
DW = 1.564

JB = 0.465, LM(1) = 0.455, LM(2) = 0.637, ARCH(1) = 0.634,
ARCH(2) = 0.873, WHITE(n.c.) = 0.136, WHITE(c) = 0.254,
RESET(1) = 0.003, RESET(2) = n.d.?

La mayoria de las funciones modernas de consumo privado consideran
alguna medida del ingreso que sea una proxi del ingreso privado, en nuestro
caso utilizamos el ingreso personal disponible (LYPD).¢ Las razones de no
utilizar otra medida del ingreso privado, son de tipo econémico y econo-
métrico.® De acuerdo a Calderén y Mendoza (1996), en el cilculo de las
propensiones medias y marginales a consumir, utilizando el producto in-
temo bruto y el ingreso personal disponible, se pueden observar las siguien-
tes tendencias y distorsiones.

Grafica 2
Propensiones media y marginal a consumir
PROPENSION MEDIAA CONSUMIR PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR
0.85
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* JB es el estadistico Jarque-Bera para probar normalidad. LM es ¢l estadistico de multiplicadores de
Lagrange para probar autocorrelacisn serial de orden p. ARCH y WHITE [con elementos o crazados
(nc) ¥ cruzados (c)). son para probar heteroscedasticidad, y RESET(q) para probar s linealidad del mo-

. delo. En todos los casos se presenta la probabilided estadistica.

2 En adelante, todas las variables precedidas de Ia letra L estin expresadas en logaritmo natural.
Calderdn y Mendozs (1996), encontraron que utilizar al producto interno bruto come una medida del
ingreso privade irae como consccuencia distorsiones en la estimacién de 1a funcitn consumeo privado.
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En primer lugar, la propensién media a consumir es mayor al utilizar el
ingreso personal disponible que el producto interno bruto, y ademds su
comportamiento es mds estable, La propensién media calculada a partir de
GDP tiende a disminuir constantemente hasta 1987 y posteriormente a cre-
cer pero sin llegar a los niveles de 1970. En segundo lugar, la propensién
marginal a consumir obtenida de YPD ha tenido un comportamiento méds
estable que el estimado con GDP, para este dltimo en particular se obser-
vaen 1982 un valor excepcionalmente alto. La conclusién, en dltima ins-
tancia, consiste en la recomendacion de utilizar YPD y no GDP para la
funcién de consumo privado,

En la estimacién de esta funcién se encontré que de los coeficientes
(elasticidades) de ingreso y del consumo rezagado (que en este caso repre-
sentan elasticidades constantes para todo el periodo de estimacién), las
propensiones marginales a consumir de corto y de largo plazo son 0.518
+ y 0.794¢ que, comparadas con las de otros paises, resultan altas y explican
en gran medida el bajo nivel histérico de ahorro interno del pais.

Destaca que YPD presenta una elasticidad de largo plazo de 0.999, lo
cual permite corroborar lo anterior.

La explicacién del consumo privado se complementa con dos variables,
Asl, la riqueza financiera (que en nuestra especificacion se expresa como
una tasa de aceleracidn) tiene una elasticidad de corto plazo de 0.053 la
cual tiende a modificarse en el largo plazo, en tanto que la del tipo de cam-
bio real es de 0.048.

La especificacién que se propone, contiene ademds algunas derivacio-
nes de los aportes de Modigliani (1954 y 1963) de la “teoria del ciclo vi-
tal". En ese sentido, incorpora la influencia del consumo rezagado (Brown,
1952) y la riqueza de los individuos, que en nuestro caso se recupera a tra-
vés de una variable financiera, como es el agregado monetario M4 (LFM4R)
(Towned, 1976).

Por otro lado, el tipo de cambio real (LPRC), que actiia como el pre-
cio relativo entre los bienes internos y externos en presencia de apertu-
ra comercial, influye sobre la decisidn de los individuos mediante la
operacidn del “efecto renta” y del “efecto sustitucién™. Cuando se obser-
van procesos de sobrevaluacidén cambiaria tiende a aumentar el consumo
familiar en virtud de que aumenta la capacidad adquisitiva del ingreso

* Weéase |a metodologia para calcular elasticidades y multiplicadores de conlo ¥ largo plazos n el punto |
del anexo I Al final de este capliulo se presenta un cundro resumen de las elasticidades de coro y largo
plozes para cada ecuacidn del sistemn
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en délares. Asf, en estos procesos tiende a crecer el consumo, pero en
particular de los bienes importados. Por ello, la sobrevaluacién genera
un efecto renta y también un efecto sustitucién. En particular, este iiltj-
mo incide de manera muy relevante en la estructura de las importacio-
nes, al impactar ridpida y sensiblemente las importaciones de bienes de
consumo final. Contrariamente, en las fases de subvaluacién cambiaria,
este tipo de importaciones cae y se mantiene en niveles porcentuales
bajos, debido a que los consumidores se inclinan por los bienes domés-
ticos a partir de la operacién de ambos efectos. Sin embargo, y como se
verd adelante, la devaluacidén tiene diferentes consecuencias recesivas
debido a que genera un efecto renta muy superior al efecto sustitucién.
Asl, la devaluacién recae negativamente sobre la demanda agregada a
través del consumo y la inversion privada.

Asl, nuestra especificacién toma en cuenta variables de ingreso, precios
relativos, apertura comercial y financieras en la determinacién del consu-
mo privado, lo cual permite obtener una formalizacién muy rica e inter-
conectarse con todos los sectores del sistema econémico.

Inversidn privada (IFP)

[2] LIFP, = 3.99 + 0.0002 GDP, - 0.32 PRC, + 0.0002 [FPRIVR, - FPRIVR_]

(133)  (6:21) (-5.32) (2.87)
+0.29 LIFP
(291)
R*=0.977
DW =1.325

JB =0.501, LM(1) = 0.134, LM(2) = 0.228, ARCH(1) =0.279,
ARCH(2) =0.135, WHITE(n.c.) = 0.302, WHITE(c) = 0.326,
RESET(1) = 0.493, RESET(2) = 0.263

En muchos trabajos econométricos se utiliza el acelerador de la inversién
que consiste en el efecto positivo que genera el incremento del ingreso
rezagado sobre la inversién. Asimismo, se incorpora a la tasa marginal de
retorno de capital (que se compara regularmente con la tasa de interés) para
evaluar la factibilidad de un proyecto de inversidn.

Nuestra ecuacién de inversién privada retoma elementos keynesianos
cldsicos, en la medida que considera que GDP desempeiia el papel mds
relevante en su determinacién, a la vez que nos aporta una aproximacién
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de las expectativas de demanda. En ese sentido, hay que advertir que la
experiencia empirica demuestra que los empresarios son “muy keynesia-
nos” en la determinacién de su inversién, ya que consideran en sus deci-
siones de gasto la expectativa del nivel y de la variacién de la demanda.
Asl, por mis que otros elementos importantes muestren signos alentado-
res, en tltima instancia, la expectativa del comportamiento del mercado
tendrd un peso determinante en los flujos privados de inversién. Esto se
logra demostrar al obtener una elasticidad de largo plazo de 1.706 con res-
pecto a esta variable.

Por lo que toca a los determinantes financieros de la inversién, hay que
advertir que en los paises de ingreso medio generalmente los mercados de
capitales no estin plenamente desarrollados, por lo que influye mds la dis-
ponibilidad de recursos financieros al sector privado (FPRIVR) que la tasa
de interés bancaria (TCOMBR).” Sin embargo, esto no quiere decir que la
inversién no sea sensible a esta variable, sino que el efecto principal se da
indirectamente via financiamiento.

Por su parte, la politica cambiaria puede ser encaminada a corregir cier-
tos desequilibrios macroeconémicos pero a la vez puede generar una se-
rie de efectos sobre las expectativas de la inversién privada. Para Serven
y Solimano (1992) una devaluacion real puede tener las siguientes conse-
cuencias sobre la inversién:

Sobre las ganancias, via el componente externo de los bienes de inver-
sién. “Una devaluaci6n real eleva el costo real de los componentes impor-
tados y opera como un choque de oferta desfavorable sobre la produccién
de bienes de inversién”,

Las efectos financieros de la devaluacién. Ante una devaluacién, las
empresas endeudadas con el exterior ven aumentada su deuda en pesos, por
lo que ven reducido su ingreso disponible, lo que l6gicamente las incapa-
cita para invertir, y si el mercado financiero es imperfecto la racionalidad
del crédito no le es favorable.

Demanda agregada. La devaluacién también afecta a la inversién via
el efecto negativo sobre la demanda agregada.

Los resultados obtenidos permiten demostrar las hipétesis anteriores.
En efecto, los pardmetros de estimacién tienen los signos esperados y re-
sulta muy relevante la elasticidad de largo plazo de GDP (1.706), frente a
la del financiamiento al sector privado (FPRIVR) de 0.186 y la del tipo de

7 Sriglitz y Weiss (1981) analizaron que a nivel micro, muchas empresas pueden enfrentarse a limitacio-
nes financieras por un racionamiento enddgeno de los créditos.
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cambio real (PRC) de -0.46, lo cual indica la gran importancia de la deman-
da del mercado en las decisiones de inversion, Hay posiciones que argu-
mentan que es mis importante tener expectativas favorables de demanda
y estabilidad politica que contar con recursos disponibles (atin a precios
accesibles), tal como ocurrié en el periodo 1982-1987 cuando el ahorro
interno fue mayor que la inversidn, pero dadas la fuerte caida del consu-
mo interno y la gran inestabilidad macroecondmica, los empresarios per-
cibfan un alto riesgo en sus decisiones de inversién (Blejer e Ize, 1989).

IV.2.2 OrerTa

En la construccién de este bloque algunos trabajos han empleado el enfo-
que de insumo-producto de Klein (1983) y de Beltrin del Rio (1973), de-
bido a que parten del supuesto de la estabilidad de los coeficientes técnicos.
En la medida que consideramos que la economia mexicana ha experimen-
tado fuertes cambios estructurales a partir de 1983, es altamente probable
que no se cumpla con ese supuesto de estabilidad.® Estimamos las ecua-
ciones de produccién sectorial de manera ad hoc a partir de las variables
mis relevantes de cada sector productivo.”

PIB agropecuario (XVG91)

[3] XVG91, = 25.39 + 0.11 CREDAGR + 72.22 [SCOS, - SCOS_] +0.91 XVG9I,,
(2.48) (2.18) (5.24) (29.47)

R*=0.983

DW = 1.939

JB =0.622, LM(1) = 0.962, LM(2) = 0.561, ARCH(1) = 0.963,
ARCH(2) = 0.261, WHITE(n.c.) = 0.111, WHITE(c) = 0.371,
RESET(1) = 0.119, RESET(2) = 0.256

El sector agropecuario regularmente se ha calificado como de oferta rigi-
da, ya que una vez efectuada la cosecha se determina el nivel de produc-

* Esto ¢s particularmente vilido sobre todo a partir de 1985 en que la economa nacional se ha insertado
en un fuerte proceso de aperiura ial, que ha alierado de mary relevante la estroctura de las
ofertas sectoriales, asf como los coeficientes tonicos de importacidn a productos de muchas empresas
:,r!n-nlun:s.

% Esta metodologla también la utiliza el Modem.
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cién y por diferencia con la demanda se calculan las necesidades de im-
portacién, Asf, los cambios en los precios permiten ajustes en la demanda
con relacidn a la oferta previamente generada. Ello, a su vez, se expresa
en el cardcter dindmico de la funcidn; es decir, implican la relacién de la
produccion de un ciclo con la del siguiente. Esta tendencia se capta en el
coeficiente de la produccidn rezagada (0.91) que es altamente significati-
vo, indicando un proceso de estacionalidad o estancamiento, que se detecta
a partir de 1985 después de registrar un fuerte crecimiento en los afios
anteriores,

Esta funcién de producto agropecuario incorpora tres variables cruciales
que de algin modo tratan de rescatar la compleja realidad del campo mexi-
cano. En primer lugar hemos incorporado al crédito otorgado al sector (CRE-
DAGR) que en el largo plazo ejerce un efecto mds relevante que la superficie
cosechada (SCOS). Esto se demuestra con los valores diferenciales de sus
elasticidades de largo plazo de 0.3420 y 0.034 respectivamente.

Sin embargo, hay que advertir que existen problemas muy severos en
el corto y mediano plazos en la medida que la superficie cultivable estd
llegando a su limite y quizds en el mediano plazo empiece a disminuir,
debido al acelerado avance de los asentamientos humanos y de las obras
industriales y de infraestructura urbanas. De hecho, se observa una reduc-
cidn de esta superficie a partir de 1991.

PIB minero sin petroleo (MINSOLA)

[4] LMINSOLA =-0.57 + 0.73 LMINSOLA _ + 0.25 LXVGY3,
(-1.97) (8.69) (2.91)

R?=0.,985

DW=2159

IB =0.819, LM(1) = 0.624, LM(2) = 0.855, ARCH(1) = 0.463,
ARCH(2) = 0.628, WHITE(n.c.) = 0.896, WHITE(c) = 0.886,
RESET(1) = 0.498, RESET(2) =0.244

En la especificacion de la determinacién del producto minero se excluye
al petréleo, ya que éste se considera como variable de politica econémica
debido a que el gobierno decide el volumen de produccién y exportacién
del energético, principalmente en funcién de sus metas fiscales.

Este sector tiene una fuerte inercia de crecimiento aunque tiende a des-
acelerarse. En el periodo 1971-1982 registré una tasa de crecimiento me-

dia anual de 4.6%, mientras que para el periodo 1983-1994 fue de sélo
2.0%. Este comportamiento se capta con el coeficiente del rezago de la pro-
duccién (0.73) y su alta significancia.

El sector manufacturero (XVG93), que es su principal demandante,
tiene una elasticidad de corto y largo plazo de 0.253 y 0.925 respectiva-
mente.

PIB manufacturero (XVG93)

[5] XVG93, = 50.64 + 0.25 CT, + 0.49 TMGI, - 0.82 TMGC,
(266) (23.85) (3.18) (-2.41)

R* =0.994

DW =1.178

JB =0.376, LM(1) = 0.059, LM(2) = 0.086, ARCH(1) = 0.379,
ARCH(2) = 0.605, WHITE(n.c.} = 0.673, WHITE(c) = 0.689,
RESET(1) = 0.080, RESET(2) = 0.450

La especificacitn de esta ecuacién incorpora los efectos de diversas varia-
bles. Por un lado, a la demanda interna, a través del consumo total (CT).
Por el lado de la oferta considera la influencia de las importaciones de in-
sumos intermedios (TMGI), cuya relevancia ha crecido considerablemente
a raiz de la apertura comercial y por la necesidad de modernizar réipida-
mente al aparato productivo.'® Finalmente, esta especificacién rescata el
efecto de desplazarhiento que ha sufrido la produccién de este importante
sector por la gran importacion de bienes de consumo (TMGC) que se dio
como consecuencia de esa apertura.

La elasticidad media de 0.857 de CT indica que —para todo el periodo
de anilisis— la dindmica de la produccién manufacturera ha dependido prin-
cipalmente del crecimiento del mercado intemno. Sin embargo, hay otros tra-
bajos econométricos (Loria, 1993b) que demuestran que el “cambio en el
estilo de crecimiento™ ha determinado que a partir de la segunda mitad de
la década pasada el mercado externo ha ganado importancia en el dinamis-
mo de la oferta de este sector. Es altamente probable que las elasticidades
de las importaciones hayan crecido notablemente entre 1988 y 1994 en que
coincidieron tres hechos muy relevantes: intensificacién de la apertura ex-
terna, sobrevaluacién cambiaria y cierta recuperacién del crecimiento.

8 Egte proceso se emprendid profundamente ¥ de manern unilateral desde mediasdos de la década pasada
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PIB construceidn (XVG94)

(6] XVG94, = ~221.87 + 85 65LIFP, ~ 42.24LIFP, + 0.21IFG —0.14IFG,_,

(-3.18) (5.43) (-2.07) (7.51) (-3.31)
+0.71XVGo4
(6.62)
R!=0.995
DW = 2.480

JB =0.595, LM(1) =0.197, LM(2) = 0.224, ARCH(1) =0.917,
ARCH(2) = 0.993, WHITE(n.c.) = 0.921, WHITE(c) = 0,889,
RESET(1) = 0.592, RESET(2) = 0.367

La especificacién de la produccién de este sector depende principalmen-
te del gasto de inversién que hace tanto el sector privado (IFP) como el
gobierno (IFG) asf como de su propia dindmica (XVG94 ). Lo que se
explica porque las decisiones de inversién en construccién dependen de
proyectos especificos que tardan cierto tiempo en madurar,

De los parémetros estimados se puede inferir que la inversi6n privada tie-
ne un mayor poder multiplicativo sobre la construccién con una elasticidad
de largo plazo de 0.449, en tanto que la piblica es de 0.198. Este resultado
puede explicar la politica de desincorporacién de los iltimos dos sexenios
tendientes a recuperar el poder multiplicativo del gasto piblico a partir de
estimular la inversién en infraestructura, lo cual resulta altamente comple-
mentario debido a que genera un efecto de arrastre sobre el sector privado.

PIB electricidad (XVG95)

[71 LXVG95, =~ 1.05 + 0.20 LGDP, + 0.85 LXVG9Y5 ,
(-1.89) (2.20) (18.27)

R*=0.997

DW =2.038

JB =0.597, LM(1) = 0.545, LM(2) = 0.395, ARCH(1) = 0.669,
ARCH(2) = 0.448, WHITE(n.c.) = 0.670, WHITE(c) = 0.754,
RESET(1) = 0.401, RESET(2) = 0.338

En la_ especificacién de Euboxio, la produccidn del sector eléctrico se de-
termina principalmente por el crecimiento demogréfico y por el sistema
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econdmico; en este sentido, la elasticidad de corto y largo plazo de GDP
es de 0.201 y 1.383. Quizis ello explica que es uno de los pocos sectores
que ha crecido de manera ininterrumpida y casi lineal (poco ciclica) en los
dltimos 50 afios.

Como consecuencia de las grandes obras de infraestructura en termoeléc-
tricas e hidroeléctricas en los afios cuarenta y cincuenta, se ha tratado de
manera persistente de cerrar la brecha con la demanda potencial, sin embar-
go, no se ha logrado satisfacer, particularmente, el consumo de familias en
zonas marginadas. En los tltimos afios, con la participacién del sector pri-
vado en la generacion de algunas modalidades de energia eléctrica, se ha
fortalecido la dindmica del sector, cuyo crecimiento ininterrumpido que dis-
minuye en etapas de ajuste como 1976 y 1982, se capta mejor con la espe-
cificacién dindmica expuesta.

PIB servicios (XVG33)

[B] LXVG33, =0.88 +0.31 LXVGII +0.24 LXVG92, + 049 LXVGY3 +0.09 LXVG94
(1.68) (2.41) (5.36) (9.12) (2.61)

R*=0997

DW = 1.586

JB =0.679, LM(1) = 0.603, LM(2) = 0.304, ARCH(1) = 0.481,
ARCH(2) = 0.927, WHITE(n.c.) = 0.069, WHITE(c) = 0.319,
RESET(1) = 0.155, RESET(2) =n.d

Como es comiin para una economfa de ingreso medio que ha logrado un
determinado grado de industrializacién, el sector servicios depende pric-
ticamente de la produccién de todos los demds sectores. En tal sentido, la
especificacién toma en cuenta el comportamiento de los cuatro principa-
les: agropecuario (XVG91), minero (XVG92), manufacturero (XVG93) y
construccion (XVG94). En todo caso, a través del valor de las elasticida-
des se destaca notablemente la mayor incidencia de la industria manufac-
turera (0.491) y la muy escasa que tiene la construccién (0.098). Este
resultado permite demostrar la hipédtesis cldsica de Kaldor en el sentido de
que el motor del crecimiento econdémico moderno radica en el sector ma-
nufacturero, en virtud de los miiltiples efectos de spill over'' que genera

"' La industria manufacturera progrest notablemente en el proceso de sustitucidn de importaciones en ¢l
que la demanda estimuld la aparicidn continua de nuevas empresis. Con ello se alcanzd un encadena-
miento fuerte, caracteristico de Jos paises con un nivel intermedio de indestrializacida. Es asi como ==
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al resto de la economfa, en este caso al sector servicios que es el que en
tamafio es el mayor casi en todas las economfas desarrolladas y de ingre-
sos medios. En efecto, una caracteristica que han seguido las economias
de todos los paises, independientemente de su grado de desarrollo, es la
fuerte expansitn del sector servicios, que ha incrementado sustancialmente
su participacion en el producto total. Esto se puede confirmar con la suma
de elasticidades de sus componentes que es mayor a uno (1.13) que im-
plica la existencia de rendimientos crecientes a escala de este sector,

Servicios bancarios imputados (XVG90)

[9] XVG90, = 1,78~ 0.006 [GDP, - GDP,_ ] + 1.62 XVG90, , - 0.58 XVG90,_
(1.57) (~2.30) (9.26) (~3.06)

R¥=0.995

DW =2.435

JB =0.159, LM(1) = 0.167, LM(2) = 0.296, ARCH(1) = 0.659,
ARCH(2) = 0.767, WHITE(n.c.) = 0.667, WHITE(c) = 0.027,
RESET(1) = 0.169, RESET(2) = 0.378

Esta variable representa el diferencial que resulta de las tasas de interés que
el sector financiero le cobra a los demandantes de crédito, y la que paga a
los ahorradores. Como constituye un servicio cuyo registro por sector de
origen es complicado se le imputa un valor como servicio intermedio en el
sector financiero y se salda en el rubro de excedente bruto de explotacién en
el que se registra con signo negativo (Ibarra, 1993: 38). Por la naturaleza de
esta variable que estd mds relacionada con el sector productivo, se explicé
por la primera diferencia de GDP, y la dindmica del sector via la forma au-
torregresiva con dos rezagos para expresar la alta inercia de esta variable.

IV.2.3 SECTOR EXTERNO

A partir de 1983 la economia mexicana entr6 en un franco proceso de cam-
bio estructural en el cual desde un principio se pretendié que rdpidamente
incrementara su competitividad, con lo cual aumentara su grado de inciden-

elevts el poder muliiplicativo de esta industria, sin embargo ¢l proceso de apertura comercial iniciado a
medindos de ln década pasada ha roto o debilitado gran pane de esos encadenamientos, disminuyendo
e capacidad de arrastre.
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cia en las exportaciones mundiales. Este proceso ha tenido varias fases, des-
tacando la gran intensidad que adquirié desde 1985 y mds adin desde 1990,

Este proceso de apertura externa ha logrado cambiar muy ripidamen-
te el perfil exportador que durante muchos afios caracterizé a la economia
mexicana. Asf, ahora se cuenta con una estructura exportadora de manu-
facturas que no se tenfa hace diez afios, pero sin embargo es muy deman-
dante de importaciones intermedias y de capital. Por lo que, si bien el sector
manufacturero es el que mis aporta en la generacién de divisas, es tam-
bién el sector que mds las consume, al grado tal de que no es autosuficiente
en estos recursos, por lo que absorbe las divisas generadas por el resto de
la economia. Este es un aspecto sumamente grave que la politica econd-
mica, en particular a través de la politica industrial, deberd considerar como
un aspecto central en la estrategia a seguir.”

En virtud de la tendencia creciente e inevitable a la globalizacién mun-
dial, sin duda el comercio internacional incide cada vez con mds intensi-
dad en el crecimiento econdmico ¥y, por lo tanto, sus efectos sobre el tejido
econdmico y social son méds amplios e intensos. Este factor actiia en sen-
tidos encontrados, ya que por un lado, en la medida que un pais aumenta
sus exportaciones incrementa sus posibilidades de consumo, de produccién
y de generacién de empleos. Sin embargo, cuando se ve invadido por ilzn-
portaciones, lo cual se puede reflejar en un déficit comercial alto y persis-
tente, todas las variables econémicas se verdn afectadas negativamente en
algiin momento, no obstante que en el corto plazo mejore las condiciones
de consumo de la poblacién.

IV.2.3.1 Comercio exterior

Por las razones expuestas, la incorporacién del comercio exterior en el
modelo es indispensable. Eupoxio lo hace a través de la estimacién de las
exportaciones no petroleras (TEGO2), las exportaciones de sen'il::ic!s no
factoriales (TEPSP) y de las importaciones totales de bienes y servicios
no factoriales (TMGS).

Las dos ecuaciones de exportaciones se determinan de una manera muy
convencional debido a que dependen del ingreso de Estados Unidos (USG;
NPR), del tipo de cambio real (PRC) y de la demanda interna (DEMIN)."

¥ Sobre ¢l particular puede consultarse Dussel (1995) y Loria y Fujii (1996). 3
™* Esta tilimn variable s asocia con I hipdtesis keynesiana del “efecto m"“",’“‘%mm
ta, que expresa la asociacion positiva entre demanda interna y utilizacién de |2 capacidad utilizada
=CE + GVCE # IFF + |FG + L.
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Esta tiltima variable desempefia un papel muy importante en virtud de que
muestra que el efecto absorcién es muy notable, incluso mayor que el tipo
de cambio real. Ello puede verse al final de este capitulo al comparar los
valores de las elasticidades respectivas.

La diferencia principal entre las dos funciones de exportaciones radi-
ca en que el tipo de cambio real se presenta con un rezago para el caso de
las exportaciones de servicios no factoriales, ademds de que la primera es
de tipo log-lineal, mientras que la segunda es lineal.

[10] LTEGO2, =-0.73 + 0.0009 USGNFR +0.18 FRC -0.00007 DEMIN |
(=3.54) (4.79) (1.86) (-1.83)

+0.04 TEGO2
(3.04)

R? = 0.993

DW =2.203

JB = 0.778, LM(1) = 0.601, LM(2) = 0.407, ARCH(1) = 0,051,
ARCH(2) = 0.115, WHITE(n.c.) = 0.291, WHITE(c) = 0.155,
RESET(1) = 0,727, RESET(2) = 0.718

No obstante de que el tipo de cambio real resulta estadisticamente signi-
ficativo y con el signo adecuado, habria que decir que su influencia sobre
la variable end6gena ha disminuido sustancialmente al menos en los lti-
mos cinco afios. A pesar de que el tipo de cambio comenzé a sobrevaluarse
desde 1988, lag exportaciones han continuado creciendo, lo cual hace ver
que ahora su comportamiento (evolucién) responde mds a factores estruc-
turales de cardcter productivo que a precios relativos, fenémeno que no
ocurria anteriormente. Por otro lado, ambas ecuaciones demuestran el ca-
rdcter altamente sensible de las exportaciones al crecimiento de la econo-
mfa norteamericana que ha tendido a intensificarse como consecuencia de
la integracién comercial regional.

De la ecuacién [10] se calculan las elasticidades de largo plazo y se observa
una muy elevada elasticidad del producto de Estados Unidos sobre las expor-
taciones no petroleras de 4.0, frente a 0.188 de PRC y —0.439 de DEMIN.

Por su parte, la ecuacién [11] presenta resultados muy semejantes en
la medida que las elasticidades son de 2.64, 0.0 y —1.04 respectivamente.

_H__q#;__-————— — e —

Por la gran importancia que la politica econdmica le ha conferido a las
exportaciones y por la evolucién deficitaria de la balanza comercial en los
dltimos afios, estos resultados merecen un andlisis aparte.

En primer término, queda muy claro que la evolucién de la economia
norteamericana es el principal determinante de las exportaciones naciona-
les, lo cual hace altamente vulnerables nuestros ingresos de divisas y el
crecimiento econémico, més atin ahora que las autoridades han definido
que éste (ltimo estaria determinado principalmente por la dindmica de las
exportaciones no petroleras.*

Por otro lado, se demuestra que —a diferencia de lo que por mucho
tiempo se pensé— las devaluaciones o el mantenimiento de un tipo de
cambio subvaluado no tiene efectos muy relevantes sobre las exportacio-
nes, aunque si sobre el consumo y la inversién privados, tal como se plan-
ted en las ecuaciones [1] y [2]. A todas luces resulta mds importante la
evolucién de DEMIN sobre nuestra variable en cuestitn.

Aqui vale la pena vincular esas ecuaciones con [10] y [11] en la medi-
da que en los préximos afios una exigencia de la politica econémica serd
elevar el ahorro interno y mantener un superédvit comercial importante tal
que permita pagar el servicio de la deuda externa.

Sin duda que en este punto radica un aspecto central de toda la estra-
tegia de crecimiento para los préximos afios y que puede expresarse a tra-
vés de varias preguntas: jcémo reiniciar el crecimiento sin incurrir
nuevamente en grandes déficits comerciales?, ;de qué magnitud deberd ser
el excedente comercial para mantener bajo cierto control la cuenta corrien-
te? Para ello serd necesario mantener controlado y a niveles bajos CT y
DEMIN, por lo cual parece inevitable la definicién de una politica mone-
taria restrictiva y una politica cambiaria de subvaluacién. Sin embargo, esto
traerd consigo un fuerte sacrificio en términos del bienestar social. Las
preguntas anteriores se convierten en verdaderos dilemas que nuevamen-
te deberin enfrentarse ademds sujetos a muchas restricciones.

[11) TEPSP, =~ 2.92 +0.003 USGNPR, + 130 (PRC, - PRC, ) - 0.001 DEMIN,
(-299)  (432) (1.99) (-3.75)
+0.580 TEPSP,
(3.67)

** Este argumento se planted en noviembre de 1995 en el documento Crirerios de Politica Econdmica para
1996,
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R*=0.969

DW = 2.130

JB = 0.356, LM(1) = 0.678, LM(2) = 0.791, ARCH(1) = 0.293,
ARCH(2) = 0,411, WHITE(n.c.) = 0.056, WHITE(c) = 0,058,
RESET(1) = 0.392, RESET(2) =0.179

Para finalizar este bloque, la funcién de importaciones de bienes y servi-
cios no factoriales (TMGS) se estima a partir del tipo de cambio real
(PRC), del ingreso personal disponible (YPD) con y sin rezago, de la aper-
tura comercial (APEMEX)" y de las mismas importaciones con rezago.

[12) LTMGS, =-3.00-0.57 PRC, +2.06 LYPD - 1.26 LYPD , +0.28 APEMEX

(-3.57) (4,05 (3.53) (-1.84) (4.52)
+0.51 LTMGS,_,
(4.47)
R?=0.981
DW = 2.658

JB =0.713, LM(1) = 0.836, LM(2) = 0.184, ARCH(1) = 0.136,
ARCH(2) = 0.377, WHITE(n.c.) = 0.215, WHITE(c) = 0.425,
RESET(1) = 0.754, RESET(2) = 0.761

En el contexto actual, esta ecuacién, y mds atin su andlisis, resulta de gran re-
levancia en todo el esquema de funcionamiento del sistema econémico para
discutir la politica econémica. Esto se logra al calcular las elasticidades de largo
plazo. Destaca el valor de 1.645 del ingreso personal disponible, lo cual refleja
el severo cardcter dependiente de nuestra economia y que se convierte en un
gran obstdculo para recuperar el crecimiento econdmico. Por otro lado, la elas-
ticidad de —1.176 del tipo de cambio demuestra con claridad que es mucho
mayor la sensibilidad de las importaciones que de las exportaciones a esa va-
riable. Asi, una politica cambiaria subvaluatoria tenderd a mantener bajo cierto
control a las importaciones, més que a estimular las exportaciones.
Finalmente, la elasticidad de la apertura comercial de 0.522 resulta rele-
vante —mucho més que PRC sobre las exportaciones— para determinar al
comercio exterior de nuestro pais. Sin embargo, es plausible plantear que esta
variable ya no crecerd notablemente mis que en el pasado debido a que por

" Este indieador se construyd de acuerdo con la metodologia de Zabludowsky (1989) v e expresa como
el porcentaje de las imporiaciones sujetas a licencin respecto de las totales. A partir de 1989 s comple-
tacon el arnncel promedio penderado de lag importaciones,
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la politica econémica de los sexenios anteriores alcanzé sus mayores nive-
les absolutos. Asf, es posible que por la evolucién del Tratado de Libre Co-

mercio continiie creciendo pero en proporciones marginales menores.

IV.2.4 FINANZAS PUBLICAS

La politica fiscal desempeiia un papel crucial en todo _.-:l sist_cm]mocundmica.
Tanto el anuncio como la aplicacién de normas o disposiciones en mate-
ria de ingresos o de gastos, ademds de que alteran directamente a toda la
economia, afectan las expectativas y, por tanto, las decisiones de los agen-
tes econémicos. En consecuencia, Euboxio estima el ingreso total tributario
y el ingreso por consumo interno de PEMEX.

Como es comiin, no se modela al gasto ya que en cualquiera de sus dos
modalidades, consumo o inversién, se considera una variable ex6gena que
responde a objetivos especificos de politica econdmica. ] .

En general, la especificacién de las funciones de ingresos tributarios
(ITRIB) se hace en magnitudes nominales, ya que la estructura y la politi-
ca tributarias, en términos de lasas marginales, se determinan sobre ran-
gos de ingresos y de ganancias nominales (Gémez y Tamez 1982). La
fundamentacion de este argumento se encuentra en la siguiente explicacitn.
Las revisiones fiscales anuales tratan de incorporar los efectos inflaciona-
rios, lo que ocasiona una elevaci6n de los rangos nominales de ingneisa
sobre los cuales se aplican las tasas impositivas. Las politicas tributarias
que buscan una mayor equidad o reducir la tasa impositiva promedio com-
penséndola con una mayor cobertura de contribuyentes, como ha S}Ii:ﬂdl-
do en el pais en los tltimos afios, se hace siempre en érminos nonu{:ales-
Hasta ahora no se ha encontrado un deflactor satisfactorio de las variables
fiscales que permita establecer relaciones causales en términos reales. En
los informes trimestrales de finanzas piiblicas que se presentan a la Cédmara
de Diputados se obtienen las variaciones reales de los diferentes rubros
utilizando el fndice nacional de precios al consumidor, mds que por lo ade-
cuado de la utilizacién de este deflactor, por su publicacién oportuna.

En Eupoxio se considera que ITRIB se determina dindmicamente por la
actividad econémica nominal (GDPN), con ello se incluye el efecto nega-
tivo que genera en el periodo posterior la carga impositiva sobre la deman-
da. De cualquier manera, en el largo plazo la elasticidad es ligeramente
superior a uno (1.0327), lo que indica que la recaudacidn aumenta propor-
cionalmente en mayor magnitud que la actividad econémica. Esto, adems,
es un indicador que refleja la eficiencia en la recaudacitn fiscal al aumentar
la base gravable y al crecer la actividad econémica.
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(13 LITRIB, = - 0.64 +0.98 LGDPN, - 0.71 LGDPN, , + 0.73 LITRIB_,
(-191) (1807 (—4.95) (5.77)

R? = 0,999

DW = 2.134

JB = 0.524, LM(1) = 0.581, LM(2) = 0.743, ARCH(1) = 0.665,
ARCH(2) = 0.884, WHITE(n.c.) = 0.257, WHITE(c) = 0.50].
RESET(1) = 0.897, RESET(2) = 0,424

Por su parte, los ingresos de PeMEx por consumo intemo de combustibles se
determinan principalmente por la actividad econdmica en términos nominales
(GDPN) con una elasticidad de largo plazo de 1.106 ¥y por la relacién del pre-
cio de los petroliferos con el deflactor del PIB (RPET) y su cuadrado (RPET2),'®
esta variable es relevante por el impuesto que se aplica a la venta de gasolinas,

(14]LGVRPV2, = - 104.56 + 148 LGDPN, + 41.4 LRPET, - 4,36 LRPET2,

(-2.64) (9.17) (2.44) (-2.41)
-0.34 LGVRPV2
{-2.36)
R?=0.996
DW = 1.598

JB =0.834, LM(1) = 0.969, LM(2) = 0.651, ARCH(1) = 0.364,
ARCH(2) = 0.547, WHITE(n.c.) = 0.030, WHITE(c) = 0.035,
RESET(1) = 0.084, RESET(2) = 0,0697

IV.2.5 SecTOR FINANCIERD

Hemos incorporado en este sector la demanda de dinero, a través del agre-
gado monetario M1 en términos reales (FM1R), a partir de billetes ¥y mo-
nedas (FBILLR) y cuentas de cheques (FCHEQR,).

FMIR = FBILLR + FCHEQR

La demanda de cheques se estiman de manera convencional via ingreso (YFD),
tipo de cambio real (PRC), tasas de interés real (TCOMBR)," y de la prime-

"“Esta especificacion cuadrdtica capta adecuadamente ¢l compartamicnto de esta variable, sobre todo al
fin del periodo. La forma lineal subestima sustancialments su valor,
"Es la tasa de interés real anual de CETES a un mes, caleulada mensualmente,
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ra diferencia del logaritmo de la variable endégepu rezagada en el caso de
cheques. Destaca que el signo negativo de la tasa de gmﬁsydcl upode_c_an-bm
real, refleja el costo de oportunidad por mantener liquidez. l.as elasticidades
de ingreso y de tipo de cambio son de 1.134 y ~1.05 respectivamente.

[15] LECHEQR, = - 3.53 + 1.13 LYPD, - 0.01 TCOMBR - 1.05 LPRC,

(-1.82)  (4.69) (-3.13) (-3.99)
+0.50 [LFCHEQR , - LFCHEQR _]
(2.39)
R?=0.787
DW = 1.807

- =0.747
0.421, LM(1) = 0.747, LM(2) = 0.945, ARCH(1) ;
‘LBII{EH[Z) =0.676, WHITE(n.c.) = 0.105, WHITE(c) = 0.441,
RESET(1) = 0.403, RESET(2) = 0.444

En la explicacién de la demanda de billetes se sigue una e:speciﬁcaciﬁn
similar a la de cheques, en este caso es la actividad econdmica la ms re-

levante con una elasticidad de 0.74

(16] LFBILLR =-0.96 + 0.74 LGDP, - 0.006 TCOMBR, —0.23 LPRC,
t (-2.34) {15.01} {—6.19) (-3.09)

R*=0.918

DW = 1.603

JB = 0.316, LM(1) = 0.372, LM(2) = 0.654, ARCH(1) = 0.547,
ARCH(2) = 0.806, WHITE(n.c.) = 0.557, WHITE(c) = 0.401,
RESET(1) = 0.269, RESET(2) =n.d

Por su parte, la ecuacién de la captacion financiera real (PCﬁP;R?Yt;‘];I
bién se determina positivamente por el ingreso perg:u‘nal dtspﬂnzl s:. e
y por la tasa de interés real anual (R1)"* con elasticidades de 2.80 y 2.
respectivamente.

[17) LECAPFR =+ 0.82 + 0.0002 YPD, + 0.72 R1,+0.70 LFCAPFR
" (168) (2.93) (4.07) (1.57)

" Es la tasa de interés real anual de CETES a un mes, calcnlada anualmente.
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R*=0,98

DW =206

IB =0.133, LM(1) = 0.697, LM(2) = 0.431, ARCH(1) = 0.480
ARCH(2) = 0,674, WHITE(n.c.) = 0.918, WHITE(c) = 0,526,
RESET(1) = 0.716, RESET(2) = 0,759

L]

IV.2.6 PreECIOS

En este bloque del modelo se estiman dos indices de precios y cuatro de-
Mactores. Las ecuaciones siguen en lo fundamental un enfoque de costos
que se complementa con las decisiones de politica cambiaria y monetaria,
La especificacion algebraica es homogénea, lo que implica que no existe
constante de regresién. Esto significa que no hay un cardcter o componente
auténomo en la determinacién de los precios.

Precios al productor

La economia mexicana ha ex perimentado un profundo cambio estructural,
caracterizado por una mayor apertura comercjal. desregulacién de la acti-
vidad econémica y privatizacién de empresas, Estas medidas han preten-
dido romper las estructuras oligopélicas, sin embargo subsisten sectores
con un alto grado de concentracién de mercado." Por ello, todavia es ade-
cuado explicar el precio de los bienes ¥ servicios internos mediante un
enfoque de costos que parte de los precios al productor (PPP) y se com-
plementa con otras variables.

Asf, Eupoxio considera que la formacién de estos precios estd influida
por los costos internos representados por el costo laboral unitario (PULC),»
y el costo de los energéticos representado por los precios de las gasolinas
(PPGSLC). Los costos externos se captan con los movimientos del tipo de
cambio (PREXCI).* Esta especificacién muestra la razén de por qué en
nuestro pafs se ha recurrido de manera frecuente a politicas de represién

salarial y de largos periodos de sobrevaluacién cambiaria para controlar la
inflacién.

"La desregulacidn y la politica de privatizaciones no siempre han logrado disminir el grado de coneen-
tracidn de mercado. Por ejemplo, el monopolio estatal de Teléfonos de México dnicamente cambid de
duefio, ¥ en lo desincorporacién bancaria interving un grupo pequefio de compradores ¥ con la crisis fi-
nanciera de 1994 es probable que se haya compactado adn mis ¢l ndmero de duefios,

*El costo lnboral unitario se caleuld de 1 siguiente manesa: PULC = masa salarial/GDP, representa el costo
nominal por unidad del GDP real,

*Es 1a variacion del indice del tipo de cambio controlado.

E. Lomia ¥ MiGUEL A, MENDOZA

i it i tasas de variacién

tados obtenidos de la eat:mact_cin expresan i
m:fmii en lo que serfa una contribucién porcentual en la fnnn?r:nf_-n
o ﬁ:cci.os al productor. Asi, la variacién del costo ln!mra] unitario
#;Ei.g’} impacta a PPP en 829, las gasolinas en 5% y el tipo de cambio

239 Esto hace que la suma de los parimetros sea ligeramente mayor
en .
a la unidad (1.1).

REXCI + 0.11 PREXCI
= 0,82 PPULC, + 0.05 PPGSLC, +0.12 P L
[EEE, =0 (11.78) (3.23) (2.92) (2.31)

R*=0.983
=2.139
IDEt 0.744, LM(1) = 0.497, LM(2) = 0.287, ARCH(1) = 0.943,

ARCH(2) = 0.699, WHITE(n.c.) = 0.294, WHITE(c) = 0.310,
RESET(1) = 0.183, RESET(2) = 0.117

Precios de bienes

La formacién de estos precios parte de los costos re;::;csemadas |:mr|El P:P]
se complementa con los precios de servicios (PCSER)™ y la aportacién de

precio de las gasolinas.

[19] PCBIEN = 0.85 PPP, + 0.16 PCSER, +0.02 PPGSLC,
; (11.29) (2.13) (1.84)

R*=00988

DW = 1.861 -

JB = 0.668, LM(1) = 0.763, LM(2) = 0.921, ARCH(1 {—0 %ﬂjﬂ}j.
ARCH(2) = 0.946, WHITE(n.c.) = 0.000, WHITE(c) = 0.000,
RESET(1) = 0.610, RESET(2) = 0.002

MNuevamente los resultados expresan c:}ntribu:_:ionas porceré;l.&nt; :ﬂ
uno de los tres tipos de precios en la formacién de Pt;lﬂllﬁ St
gran peso de PPP (85%) con relacién a la escasa El?l‘lmtﬂl{:l n i
citn del precio de las gasolinas (2%) que es mt‘cuo]' ala qucmmmim'
formacién de los precios al productor (5%). Ya que mientras un

ializoct este caso &t de 16%.
% Esta variable es una aproximacion de los mérgenes de comercializacion, gue para

tal coma lo reporta el parimetro estimado de PCSER.
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te tinicamente emplea la gasolina para transportes, el productor también la
utiliza como insumo intermedio.

Precios al consumidor

A diferencia de las demés ecuaciones de precios que son de comportamien-
to, la de precios al consumidor se obtiene mediante una identidad en la que
se ponderan Jos indices que lo componen de acuerdo a la Encuesta Nacio-
nal de Ingresos y Gastos de los Hogares, 1977 elaborado por la Secreta-
rfa de Programacién y Presupuesto. La base de cdlculo de este indice es
1978 y es la mds cercana a la de cuentas nacionales que es de 1980.%

[20] PC, = 0.34 PDSERV, + 0.66 PDBIEN

Deflactores

Los deflactores se obtienen del sistema de cuentas nacionales y son impli-
citos, ya que se derivan del resultado de dividir valores entre cantidades.
Tienen mayor representatividad que los indices, ya que éstos tienen una
menor cobertura muestral aunque tienen la ventaja de obtenerse y publi-
carse con mayor oportunidad y para periodos més cortos. Por el cardcter
keynesiano de Eupoxio, el deflactor del PIB se determina por la deman-

da, esto hace necesario estimar a los demds deflactores utilizando esta
metodologia.

Deflactor de la inversién total

Este deflactor estd determinado fundamentalmente por los precios al pro-
ductor (PPP) y por el tipo de cambio (PREXCI) que, en conjunto, apor-
tan el 98 por ciento de su crecimiento, aungue el efecto que ejerce la
demanda interna con una elasticidad de 0.58, también es importante.

La tasa de interés real (TCOMBR) tiene una participacién marginal.
Hay que comentar que la baja incidencia de esta variable, se debe a que
en un contexto de economia abierta ha perdido importancia, debido a
que se disponen de fuentes alternativas de financiamiento.

“ Lo base de 1978 de este indice de precios considera las cotizaciones sobre 302 conceptos genéricos so-

bre bienes ¥ servicios en 35 ciudades. Esta base se amplid en 1994 1313 conceplos gendricos encuestados
en 46 ciudades,

117
' ., Castro, E. LOKIA ¥ MiGuti A. MENDOZA —
W

M

21} PPDIFT =0.73 PPP + 0.25 PREXCI + 0.002 TCOMBR,

15)
(13.34) (4.75) il
+0,0001 [DEMIN, - DEMIN,_]
(2.76)
Ri= 0.987
DW= 2.042

— ARCH(1) = 0910,
" LM(1) = 0,668, LM(2) = 0.374, ]
TRE:.;T; ﬂ.ﬁéﬂ:: WHITE(n.c.) = 0.915, WHITE(c) = 0.994,
RESET(1) = 0.377, RESET(2) = 0.442

Deflactor del consumo total

- . = .
al'n

el precio de los SErvicios.

SER
ET = 0.54 PCBIEN, +0.43 PCSER,
[22] PPDCET, v

R2=0.985

=2.438 -
?:L 0.001, LM(1) = 0.279, LM(2) = 0.547, ARCH(1) =0.933,

ARCH(2) = 0.950, WHITE(n.c.) = 0.000, WHITE(c) = 0.000,
RESET(1) = 0.873, RESET(2) = 0.000

Deflactores externos

tes, el
En esta seccion se explican los dos deflactores mltr.;rn?:s r::s P;er:::;l nz.de
de las exportaciones no petroleras (PPTEGO) y el de e
bienes y servicios (PPTM). El deflactor de las n::xpm-rgzl e
su parte, estd determinado por el cnmpqrtanufanmt p S 257
i6n del crudo (PTEGP1). Ambas especificaciones son gEnerte,
;f:en de la inflacién de Estados Unidos ¥ del desliz cambiario.

Deflactor de exportaciones no petroleras

EE - -

4___—#
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nuestro pais es tomador de precios y que la estructura arancelaria del pafs
comprador no tiene una contribucidn significativa en la formacién de pre-
cios. La aportacién de ambas variables es significativa al medirlo en sus
elasticidades, 0.894 y 0.972 respectivamente.

(23] PPTEGO, = 3.13 PUSPC, - 2.23 PUSPC,_, + 0.97 PREXC]
(3.23) (-2.20) (23.23)

R?=0.954

DW =241

I.B = 0.261, LM(1) = 0,307, LM(2) = 0.494, ARCH(1) =0.775,
ARCH(2) = 0.953, WHITE(n.c) = 0.003, WHITE(c) = 0,003,
RESET(1) = 0.576, RESET(2) = 0,745

Deflactor de importaciones de bienes y servicios

Este deflactor estd explicado por una variable compuesta (PUSPCRXT)*
que incorpora la inflacién de Estados Unidos, el tipo de cambio y la es-
tructura arancelaria medida como la razén del impuesto a las importacio-
nes respecto al total de ellas.

(24] PPTM, = 0.84 PUSPCRXT, + 0.183 PUSPCRXT |
(13.00) (2.83)

R*=0.938

DW = 2,342

JB =0.168, LM(1) = 0.433, LM(2) = 0.490, ARCH(1)=0.188,
ARCH(2) = 0.187, WHITE(n.c) = 0.105, WHITE(c) = 0.137,
RESET(1) = 0.809, RESET(2) = 0.956

MEl fndice compuesio esta dado por la siguiente identidad: USPCRXT = [USPCU » REXCI + {1+ RTX]),
donde

USPCU: Indice de precios al consumidor de Estados Unidos

REXCI: Indice del tipo de cambio

RTX : Participacién del impuesto o las imponaciones de bienes al total de estas,

—_-'!F__——_-E
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IV.2.7 SALARIOS ¥ EMPLEQ

Salarios

Sin duda que la evolucitn de todo el sistema econdmico no pu;de expli-
carse sin incorporarse en un cuerpo analftico completo que recoja !_a diné-
mica y los determinantes de los salarios medios y de los distintos tipos de
empleo. De esta manera, su anilisis se considera crucial para entender la
evolucién del ahorro, la distribucién del ingreso, la dindmica y la compo-
sicion de la demanda y de la oferta y, finalmente, el bienestar de la socie-
dad. De igual modo, todas estas variables inciden sobre los salarios y el
empleo. . _ _

Eupoxio estima una funcion del salario medio real (WBDNR) a partir
de una especificacién dindmica, Como determinantes positivos tenemos a
las siguientes tres variables: a) a la aceleracién del indice del salario rn_i-
nimo real (WALDMIR),” b) a la aceleracién de la productividad media
total (Z) y ¢) al mismo salario medio real rezagado.

[25] LWBDNR =+ 1.07 + 0.40 [LWALDMIR, - LWALDMIR ]

(4.62) {4.20)
+0.75LWBDNR +1.17[LZ -LZ ]-0.15LPRC_,
(14.07) (3.37) (-3.55)
- 0.004 [TPO,-TPO,_]
(-1.25)
R? = 0.967
DW =1.313

JB =0.359, LM(1) = 0.151, LM(2) = 0.368, ARCH(1) = 0.677,
ARCH(2) = 0.737, WHITE(n.c.) = 0.458, WHITE(c) = 0.591,
RESET(1) = 0.038, RESET(2) = n.d

Los resultados obtenidos de esta primera parte de la estimacién son muy
importantes, en virtud de que rescatan tres aspectos m‘lpunamcs Furuniado.
permiten verificar la imporancia de la dindmica del salario minimo real™ (no

* Lo inclusién de esta varisble es comidn ¥ se presenta en Hacienda (1979) ¥ Modem (1984).

*Hay que destacar la relevancia particular que tiene esta variable, no sélo en la determinacida dr_k'-t;
larios medios. sino en el conjunio de la economia. ya que la gran mayorfa de_!ﬁ precios s¢ n'm-m;uu
relacidn g ella. En eswo radica su gran importancia comeo una varisble institocional gee, junto con ¢l tipo
de cambio, liderea el movimiento de todos los precios de la sconomia.
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asf su nivel) en la determinacién de los salarios medios reales, En segundo
lugar, llama la atencién el alto valor del parmetro de la productividad com-
parado con el del salario minimo. Esto dltimo hace ver que la eficiencia del
trabajo, expresada en términos dindmicos, tiene mayor incidencia en la de-
terminacién del salario medio.

Al parecer, esta es una tendencia muy importante que se estd siguien-
do en la gran mayorfa de las economias del mundo, en la medida que la
dinfimica salarial viene dependiendo cada vez mds de la efectividad de)
trabajo y, en proporcién menor, de otros aspectos, como pueden ser los
institucionales.

Finalmente, nuestra especificacién demuestra el impacto negativo de
dos variables sobre la evolucién de los salarios: a) la diferencia de la tasa
de desempleo (TPO)" y b) el tipo de cambio real. La primera relacién es
muy convencional (y se ha planteado desde los economistas clédsicos) e
indica que los salarios se relacionan de manera inversa a la variacidn del
desempleo abierto. La segunda relacién también es convencional en la tra-
dicion estructuralista. Sefiala que la evidencia empirica ha demostrado con
toda contundencia que —ceteris paribus— para que una devaluacién no-
minal tenga efectos reales, necesariamente el salario real debe caer. La
escuela de las expectativas racionales, incluso sefiala que la inica manera
de que una devaluacién puede generar efectos expansivos es a través de
la caida de los salarios reales, es decir que no haya mecanismos eficien-
tes de indexacidn,

En este aspecto radican algunos puntos fundamentales de la politica cam-
biaria y salarial que son fundamentales por sus efectos generales no sélo
sobre el sistema econémico, sino sobre el conjunto del tejido social. Los
procesos de sobrevaluacién cambiaria tradicionalmente generan un aumen-
to de la capacidad adquisitiva del salario, debido al abaratamiento relativo
de los bienes de importacién. Los procesos de subvaluaci6n o depreciacién
cambiarias generan lo contrario, debido a que por el cardcter altamente
dependiente de nuestra economfa, se observa un proceso inflacionario que
afecta heterogéneamente a todos los bienes, en el cual evidentemente se da
un encarecimiento relativo de los bienes importados.

7 Esta variable se construyd de la siguiente manera:
TPO = [{PEA-NEWPEA] = 100, donde
PEA = poblocién econdmicamente activa y NE = poblacidn ocupada.
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Empleo

El empleo en la actualidad es, sin duda, uno de los aspectos de la politica
econdmica y social mds delicados que toma en cuenta Eupoxio.

Hasta 1981, en general la economia mexicana observé elevadas ta-
sas de crecimiento y de generacién de puestos de trabajo. A partir de
entonces ha ido perdiendo esta capacidad y en lo que va de la década
estamos observando que el escaso crecimiento econémico se acompa-
fia de estancamiento o incluso reduccién de empleos, particularmente
en la manufactura.

Esto se agrava al observar que —como consecuencia de la dindmica
demogrifica de las décadas pasadas— la poblacién econémicamente ac-
tiva tiene tasas de crecimiento todavia elevadas, por lo que l6gicamente se
viene creando un verdadero ejército de desempleados. En efecto, mientras
que entre 1970 y 1981 el empleo formal crecié a una tasa media anual de
4.1%, entre 1987 y 1994 lo hizo en 1.0%. Para este ditimo periodo la po-
blacién econémicamente activa (PEA), ha crecido en alrededor de 3% y
posiblemente crecerd aiin mds, dependiendo el tipo de hipétesis de com-
portamiento demogréfico que se considere (Garcia, 1994), de la mayor
participacién de la mujer en el mercado de trabajo y del impacto de la crisis
econémica sobre el ingreso familiar.

Esta grave situacion al parecer no tendrd freno de no aplicarse una po-
litica deliberada y exitosa de empleo, que en cierto modo logre integrar
a todas las demds politicas sectoriales en torno de sus objetivos principa-
les.

Las consecuencias que plantea el ensanchamiento de esa brecha son in-
calculables en términos sociales, politicos y econémicos y, por tanto, sobre
cualquier escenario optimista de desarrollo econémico de largo plazo.

Ante esta situacién que se vislumbra, y que en definitiva afectaria ne-
gativamente ain més todo el tejido social, la estrategia de desarrollo debe
replantear como un objetivo central de toda la politica econémica la crea-
ci6én de puestos de trabajo y la recuperacién salarial.

Ello, sin embargo, debe lograrse tomando en cuenta las serias restric-
ciones macroeconémicas que actualmente padece la economia mexicana.

Eupoxio, por ser un modelo completo, incorpora en un sistema integra-
do esta serie de relaciones causales. Por ello es que incluye expresamente
este blogue de ecuaciones a través de una serie de especificaciones emi-
nentemente dindmicas, con lo cual capta los intensos cambios que ha su-
frido la economia mexicana en los dltimos afios.
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A pesar de todo lo mencionado, en términos de la gran importancia de
los salarios y del empleo, en general, podrfamos decir que estas funciones
han sido poco incorporadas en los modelos completos aqui analizados, No
obstante, encontramos un importante antecedente en los modelos de Iba-
rra (1970) y Hacienda (1979), en los cuales ya se advertia con toda clari-
dad que la economia nacional —de no asignarle al empleo la mayor
prioridad en la polftica econdmica—, al cabo de algunos afios se asistirfa
a un problema de grandes dimensiones. Al paso de los afios estas afirma-
ciones lamentablemente resultaron proféticas,

También encontramos otro expediente muy importante en Modem
(1984), que estima el empleo total a partir de desagregarlo en “cuatro ca-
tegorias: empleo rural, formal urbano, servicios piblicos e informal urba-
no”, También lo estima utilizando una segunda desagregacién en empleo
asalariado y no asalariado. En cualquiera de los dos casos, utiliza sus pro-
ducciones respectivas como principales variables determinantes.

Con relacion a los trabajos revisados, Euboxio logra un mayor nivel de
desagregacitn en la estimacion del empleo ya que lo hace a través de seis
ecuaciones de comportamiento, correspondientes a los principales secto-
res de la economia nacional que considera la clasificacién del Sistema de
Cuentas Nacionales de INEGIL

Con sus particularidades, las seis ecuaciones sectoriales se han planteado
en un sentido eminentemente keynesiano en la medida que se definen como
variables dependientes de sus productos, de sus productividades y de sus em-
pleos respectivos rezagados. Asimismo, para los sectores de menor producti-
vidad (primario, mineria y construccién) se incorpora como un determinante
negativo importante al salario medio real, pero no como un costo directo de
produccidn, tal como lo propone la teorfa neocldsica, sino como una especie
de costo de oportunidad para los trabajadores del sector por permanecer em-
pleados en €, Efectivamente, en virtud de que consideramos que en general
se trata de sectores de baja productividad, o al menos cuya productividad es
inferior a la media, sus remuneraciones medias —en general— son inferiores
al conjunto de la economia nacional ™ La influencia negativa de esta tltima
variable refleja parcialmente el proceso de sustitucién de mano de obra por
capital, que es una de las caracteristicas que ha seguido el proceso de moder-

#Aqui hay que destacer al sector servicios, que generalmente se clasifica de baja productividad, Sin em-
bargo, ol considerarlo en forma agregada, no destacainos los grandes heterogeneidades que lo caracteri-
zan. Por ¢jemplo, asi como incorporn empleos de muy baja calificacion ¥ remundracidn, tambidn incor-
pora otres de muy alta calificacidn v remuneracion, como por ejemplo los casos de los subsectores fi-
nanciero ¥ comunicaciones.

nizacién. Este problema se ha recrudecido en los dltimos aiios y ha coincidi-
do con la notable desaceleraci6n del crecimiento de la economia mexicana,

Agricultura, silvicultura y pesca (NE91)

La especificacién del empleo de este sector se ajusta a la descripcion anterior,
con la salvedad de que el empleo del sector de la construccion lo afecta nega-
tivamente, en la medida que absorbe trabajadores del sector primario.™

(26] LNE91, =~ 0.66 + 0.48 LXVG1, - 0.08 LWBDNR - 0.04 NE94, |
(-1.51) (6.88) (-2.55) {-1.93)

R!=0.905

DW = 2.589

JB =0.319, LM(1) =0.179, LM(2) = 0.221, ARCH(1) = 0.809,
ARCH(2) = 0.783, WHITE(n.c.) = 0.493, WHITE(c) = 0.365,
RESET(1) = 0.052, RESET(2) = n.d

Mineria (NE92)

Por su gran vinculacién con el sector extero, se ha incorporado como un
determinante importante a su indice de precios rezagado (IPMMR) en tér-
minos de aceleracién; esto indica la influencia que tiene la evolucién de
las cotizaciones internacionales en el pago de los factores, va que gran parte
de la produccidn de este sector esti orientada al mercado externo.

[27] LNE92 =-0.86 +0.55 LX‘»FGQEl +0.03 mmm, - LIPMMR,_I]
(-2.39) (5.65) (2.37)
-0.23 LWBDNRI -0.32 LPVDMJQ?.I_I +0.21 LNEQZH
(4.40) (-2.98) (1.98)

R*=0.995

DW = 1.882

IB =0.528, LM(1) = 0.952, LM(2) = 0.757. ARCH(1) = 0.898,
ARCH(2) = 0.806, WHITE(n.c.) = 0.175, WHITE(c) = 0.331,
RESET(1) = 0.232, RESET(2) = 0.495

¥ Esto ¢s particularmente vilido a partir de 1987, en que se observa una clara comrelacidn negativa Las

razones de ello hobria que buscarias por una parte ea la descomposicidn del sactor primario v en la
reactivacién del sector de la construccidn en ese periodo.
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Manufactura (NE93)

Se estimd a partir de las variables generales ya referidas en la introduccién
de este bloque.

[28] NE93, = 2.30 + 1.55 LXVG93 - 1.95 LPVDAD93 _ + 0.46 NE93 |
(5.47) (8.85) (-9.28) (5.96)

R =0.981

DW = 1.643

JB = 0.445, LM(1) = 0.586, LM(2) = 0.532, ARCH(1) = 0.856,
ARCH(2) = 0.634, WHITE(n.c.) = 0.515, WHITE(c) = 0.671,
RESET(1) = 0.484, RESET(2) = 0,095

Este sector destaca por presentar los valores mds altos de las elasticida-
des del producto y de la productividad con relacién a todo el blogue de
empleo,

La elevada elasticidad negativa de la productividad refleja que el pro-
greso técnico tiene un alto efecto de desplazamiento de mano de obra.

Construccién (NE94)

Sector de baja productividad, por lo que en general sus remuneraciones son
inferiores al promedio nacional, de ahi que se incorpore a WBDNR como
una variable con influencia negativa que refleja el costo de oportunidad.
Por su baja productividad presenta una elasticidad mayor que uno respec-
to a su produccién (1.07). Esta caracteristica hace que este sector sea de
los pocos que atin conservan un alto potencial en la generacién de trabajo,
y es considerado comeo prioritario en las politicas gubernamentales de
empleo. En este caso las elasticidades coinciden con las estimaciones
de los coeficientes.™

[29] LNE94 =-0.61 + 1.07 LXVG94 - 0.83 LZ94 - 0.16 LWBDNR,
(-1.29) (24.22) (-9.24) (-2.25)

*Cunndo se trata de una especificacion doble logaritmica y no incluye a la variable end6zena rezagada,
las elasticidades de largo plazo son las mismas que las de corto plazo ¥ comesponden a los pardmetros
estimndos. Esto se desarrolla en el anexo I,

=

-
' . Castro, E. Logla ¥ Micuty A, MINDOZA 125
B — -

R?=0.993

DW = 2.064

IB =0.494, LM(1) = 0.845, LM(2) = 0.209, ARCH(1) = 0.097,
ARCH(2) = 0.286, WHITE(n.c.) = 0.021, WHITE(c) = 0.081,
RESET(1) = 0.884, RESET(2) = 0.703

Electricidad (NE95)

Su actividad depende centralmente del resto de la economia, por ello nues-
tra especificacion considera que la generacién de empleo no depende de
su produccidn, sino del PIB de toda la economia. Su determinacién se com-
plementa con su empleo rezagado y con WBDNR.

[30] LNE95, = - 2.72 + 0.25 LGDP, - 0.001 WBDNR + 0.69 LNE9S ,
(-219) (2.08) (-1.15) (5.81)

R?=0.,994

DW =1.274

JB =0.526, LM(1) = 0.074, LM(2) = 0.125, ARCH(1) = 0.936,
ARCH(2) = 0.839, WHITE(n.c.) = 0.412 WHITE(c) = 0.366,
RESET(1) = 0.036, RESET(2)=0.119

Servicios (NESERV)

Como ya se advirti6 anteriormente, se trata de un sector altamente hete-
rogéneo, por lo que su especificacién recupera los elementos bésicos que
le son comunes al conjunto de este bloque de empleo. Por ello, se estima
de una manera muy tradicional al sélo considerar a su producto y a su pro-

ductividad y empleo rezagados.

[31] LNESERV =-0.71 + 051 LXVG33 - 0.35 LZ33_, + 0.41 LNESERV |
(-1.62) (8.89) (-2.99) (7.45)

R*=0.998

DW=1.

B =0.396, LM(1) = 0.04, LM(2) = 0.093, ARCH(1) = 0.549,
ARCH(2) = 0.338, WHITE(n.c.) = 0.369, WHITE(c) = 0.001, RE-
SET(1) = 0.003, RESET(2) = 0.000
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Por tltimo, tenemos la identidad del empleo agregado para toda la eco- [g) PIB SERVICIOS (XVG33)
nomia: T xves } 0.317 0317
Empleo total - ﬂ : E:::f ﬁj;i
NE = NE91 + NE92 + NE93 + NE94 + NE95 + NESERV [ xvGo4 l 0.098 [ 0.098
3) SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS (XVG90) ) |
Cuadro 1 - GODP 0.594 - 2690
Elasticidades de corto y largo plazo 10) EXPORTACIONES NO PETROLERAS (TEGO2)
USGNPR 2441 40
CORTO PLAZO | LARGO PLAZO RRG i | 0228 0.188
1) CONSUMO PRIVADO (CE) o o YT
A o J e — 11) INGRESOS POR SERVICIOS NO FACTORIALES !
PRC -0.030 -0.048 (TEPSP) ' !
FMAR 0.053 0.000 LUSGNPR 1435 2.640
2) INVERSION PRIVADA (IFP) PRC 0.271 0.000
GDP 0677 1.706 DEMIN 0515 -1.040
PRC -0.394 0.460 12) IMPORTACIONES DE SERVICIOS NO
FPRIVR 0.1374 0.186 EEGTORIALES (TWOF) f
3) PIB AGROPECUARIO (XVG91) PRC | -00% RS
CREDAGR 0.038 0342 YPD 2% 155
SCOS 0228 0.034 APEMEX Lo et
4) PIB MINERO SIN PETROLEO (MINSOLA) 13) INGRESOS TRIBUTARIOS (ITRIB)
XVG93 0.253 0925 GOPN i e
5) PIB MANUFACTURERO (XVG33) 14) INGRESOS DE PEMEX POR CONSUMO INTERNO
(GVRPV2)
cT 0.864 0.857 GDPN 1514 1.106
TMGI 0.09 0.221 RPET AT5 | 0145
TMGC -0.021 0.116 15) CHEQUES (FCHEQR)
6) PIB CONSTRUCCION (XVG94) J: = 13 1134
IFP 0406 | 0449 TCOMBR (nivel) | -loss | 0000
= 0% | 019 (tas2) 0051 | 0160
7) PIB ELECTRICIDAD (XVG95) | PRC 0857 | 0999
GDP | 0201 1.383
E—— A ———
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16) BILLETES (FBILLR)

GOP |I| 0.734 [|
- ; 0.735
TCOMBR
| 062 _‘_ 0.000
PRC | 0 | om
17) GAPTACION FINANCIERA (FCAPFR) | |
YPD | 2
m 0.485 2,850
0,646
16) PRECIOS AL PRODUCTOR (PPP) [[_ =
PULC o, [
pac 0812 | a2
0047 | ooa7
REXCI 0.229 ! 0.229
19) PRECIOS DE BIENES (PCBIEN) =
PPP | =
: 0848 | o
PPPCSEGSLC 0157 | o1s7
L 0019 | oo
) DEFLACTOR DE LA INVERSIGON TOTAL r'
PPP
: 0.73 0.73
TCOMBR & e
0005 | o |
D(DEMIN) 030 | 058
21) DEFLACTOR DEL CONSUMO TOTAL (PPDCET) ,' |
PCB
PCSIEEHM 054 | o054
043 | 43
22) DEFLACTOR DE EXPORTACIONES NO '
PETROLERAS (PPTEGO) l
PUSPC
Puepo 0884 | oase
0gr2 | oem
23) DEFLACTOR DE IMPORTACIONE ' |
ot S DE BIENES |
PUSPCRXT |
1029
| 102 )
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24) SALARIOS MEDIOS (WBDNR)
WALDMIR - =
= 117 0.000
= 0.150 0810
= 0.050 0.000
25) EMPLEO AGRICULTURA (NE31)
s 0.480 0.480
e 0.080 -0.080
— £0.720 0.720
26) EMPLEO MINERIA (NES2)
— 0.550 0.710
T 0.030 0.000
WBDNR e e
PVDADS2 2 =
27) EMPLEO MANUFACTURA (NES3)
et 0.710 1.230
e 0,840 1540
28) EMPLEQ CONSTRUCCION (NES4)
= 1.070 1.070
= 0.8%0 0830
- 0,160 £0.160
29) EMPLEO ELECTRICIDAD (NE95)
== 0.250 0.830
o 0.080 0241
30) EMPLEO SERVICIOS (NESERV)
= 0.510 0.850
= 0,350 05%0




V. SIMULACIGN

V.1 GENERALIDADES

a simulacién histérica consiste en contrastar la estimacién del mode-
lo con los datos observados. Esto nos permite validar la capacidad ex-
plicativa del modelo en términos histéricos, es decir, ver en qué propor-
cién el modelo empleado representa o refleja el comportamiento pasado
del sistema econémico real. De acuerdo con Planeacién Hacendaria (op.
cir.: 86), “la simulacién sobre el periodo histérico constituye, generalmente
un punto de referencia necesario para juzgar las propiedades del modelo”™.
Klein (1983) sugiere realizar la simulacién en forma estética o dindmi-
ca. La primera, consiste en resolver el modelo para cada aio, de acuerdo con
los valores observados de las variables enddgenas. En tanto que

las simulaciones dindmicas utilizan valores observados solamente para las
variables exdgenas y para los valores iniciales de las variables enddgenas
introducidas con rezagos en las ecuaciones. Después del afio inicial, los
valores de las variables endégenas actuales y rezagadas son calculadas por
¢l modelo. Esta constituye una prueba rigurosa de las propiedades dind-
micas del modelo, puesto que después del punto inicial su evolucién de-
pende exclusivamente de las iteraciones endégenas al mismo y evoluciona
libremente como la economia real (Clavijo, 1976: 868).

Por ello, Klein sefiala que la simulacién dindmica tenderd a generar emo-
res mayores que los arrojados por la estdtica, en la medida que acumula
los errores de estimacién de cada afio. A pesar de ello, usualmente se le
utiliza més en virtud de que incorpora la tendencia histérica para la reso-
lucién simultdnea y es el método empleado para realizar pronésticos. En
Eupoxio utilizamos la simulacién dindmica.

Existen varios algoritmos de simulacién para resolver el modelo y asi
obtener la simulaci6n histérica. El algoritmo que empleamos es el de
Gauss-Seidel, que consiste en resolver un sistema de ecuaciones en dife-

11
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rencias a partir de una solucion inicial. Este método se utiliza para resol-

ver un sistema de ecuaciones no lineales. Segi s
. i . segiin Intriligator .
ngﬂrltmﬂ consiste en ]]ﬂ.l'ﬂr g (1990: 51 5)el

de una solucidn inicial de prueba (valores previos para las variables en-
dégenas) e iterar hacia las soluciones para las variables endégenas corri-
giendo las discrepancias en cada etapa. El proceso prosigue hasta que la
modificacién en los valores de la solucién de una iteracion a la siguiente
es menor que un grado de precisién previamenie acordado, LG, una Hllf:-.
racidn porcentual de menos de 0.001 en valores absolutos.

Una vez que se tiene la simulacién histérica i
L : , lambién se puede
me:raacer anilisis de politica y pronéstico. e
evaluar la simulacién histérica existen dos mét

S : odos complemen-
tarios: el grﬁﬁcﬂ yel es!ad{shco. El primero consiste en cnntmstaf visual-
me[:lte la d:lnérmca seguida por las variables observadas con relacién a las
van?bies simuladas. Por lo que toca al método estadistico, de acuerdo con
Klein (1983) los més comunes son los siguientes:

Raiz del error cuadrado medio

RE::M{ ’%é(?:_ﬁr}lm

Error promedio absoluto

1L
EPA=—
7L

i=1

Yy~

Raiz del error cuadrado medio porcentual

Error promedio absoluto porcentual

EPAP=[+§@]HW
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donde:
Y* = Variable enddgena ohservada
Y* = Variable enddgena simulada

El Coeficiente de desigualdad de Theil (U) y su descomposicitn, de acuer-
do con Pindyck (1991) es el siguiente:

i T i L] 2
JF]E{YI . Y‘:I

1 I 3 Vily.. a2
7 Z(r1) +y7 Z(1)

=

El valor de esos estadisticos tenderd a cero a medida que la simulacién
tenga un mejor ajuste, y a crecer a medida que la simulacién se despegue
de los valores observados.

Todas estas medidas son descriptivas y algo arbitrarias como lo expo-
ne Klein (1983). Su uso depende del propésito y de la facilidad de inter-
pretacién del usuario.

El estadistico RECM tiene la ventaja de descomponer al error en dos
partes: en la varianza alrededor de la media, y el sesgo al cuadrado, este
dltimo es ditil ya que una vez identificado se puede corregir en el proceso
de simulacién.

El segundo estadistico, EPA, es similar al anterior pero no se puede
subdividir de la misma manera. Estas dos medidas tienen el inconvenien-
te de depender de las unidades. Las dos dltimas — RECMP y EPAP— tie-
nen la ventaja de calcularse en términos porcentuales, lo cual permite que
se compare la bondad de ajuste de diversas series sin importar magnitu-
des ni unidades.

El Coeficiente de Theil (U), por su parte, es una medida estandarizada
entre cero y uno. Si este coeficiente es igual a cero existe una simulacién
perfecta y en la medida que su valor se acerque a uno la calidad de la si-
mulacidn disminuye.

Ademds tiene la virtud de descomponerse porcentualmente en tres ti-
pos de errores: sesgo (Um), varianza (Us) y covarianza (Uc). El primero
(Um) es una medida de sesgo que muestra la diferencia de las medias al
cuadrado. El segundo (Us) es una medida de variacién desigual e indica
la diferencia entre las desviaciones estindar al cuadrado. Finalmente, Uc
muestra el grado de correlaci6n entre las variables simulada y observada.
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7= Fr.r)'

1 5
g L= =
7 Z(¥1-11)

=1

Um=

a

Us = fﬂs‘ Uu.]n
3(vi-vy)

L
T
Ye=2U-0)o-g,
] 2
Tl =)
7 Z(¥i-)

donde: ¥, @ y o son las medias. co i iaci
R , correlaciones v desviacio
o S y nes estdndar,
. Para ﬁr}rss de evaluacién se debe buscar Ja minimizacién de los dos
primeros tipos de error (Um y Us), dado que se refieren al sesgo (el pri-
mero sobre la_ media y el segundo sobre la desviacién estindar). El ter-
cero estd asociado con la parte estocdstica. En Eunoxio utilizamos la rafz

del error quadrado medio porcentual y el Coeficiente de Theil con su des-
composicidn, L

V.2 ResuLtapos

En t{érminos generales se puede afirmar que Eupoxio reproduce con alta

fide]:r:lad la evolucién de las principales variables macroecondmicas en un

espacmdde 17 ;ﬁus (entre 1978 y 1994), y capta satisfactoriamente los

puntos de quiebre. Ello se puede constatar al aplicar |

evaluacién ya sefialados. FH S ot
La evaluaci6n estadistica se presenta en el cuadro 2 que incluye el Co-

eficiente de Theil, su descomposicién v la raiz del .
PumE"Eual {RECMP} error cuadrado medio

Cuadro 2
Evaluacién estadistica de la simulacion histdrica, 1978-1994
COEFICIENTE | UM | US | UC | RECMP
VARIABLE DE THEIL |
PRODUCTO INTERND BRUTOD 0.0058 02041 | 00224 | 06833 | 120
CONSUMO PRIVADO 0007 | 05305 | 00125 | 04588 | 150
INVERSION PRIVADA 0.0418 0.2459 | 0.0228 | 0.7311 | 908
DEFICIT FINANCIERO 00492 | 0.1844 | 00794 | 0.7361 | 44,09
CAPTACION FINANCIERA 00439 | 0.0459 | 0.0383 | 09157 | 883
:wﬁgommsmnusec‘mn 01084 | 0.1989 | 00827 | 07183 | 3235
EMPLEO TOTAL 0.0041 0.0073 | D.0063 | 0.9862 0.68
EMPLEO SERVICIOS 00036 | 0.0311 | 0.0358 | 0.9331 | 074
INFLACION 00402 | 0003 | 00781 | 09182 | 1438
DEFLACTOR IMPLICTODEL PIB | 00561 | 0.0024 | 00403 | 0.9571 | 1456
PRECIOS AL PRODUCTOR 00597 | 0.0018 | opoo7 | 0883 | 2005
CUENTA CORRIENTE 01608 | 03782 | 02022 | 0.4194 | 18129 |
e . LIS 00128 | 0.0041 ; 00355 | 0.9804 | 262
!rm%“s"ﬁ DE BIENES 00485 | 03627 I' 04179 | 05182 | 1311
PRODUCTO INDUSTRIAL 00101 | 0.4606 | 0.0285 | 05108 | 2.13
PRODUCTO DE SERVICIOS 00068 | 0.0165 | 0.0031 | 09802 | 140

La evaluacién gréfica de la simulacién histérica puede apreciarse en las
graficas que se presentan a continuacién.

Al analizar la descomposicién del Coeficiente de Theil se puede apreciar
que la componente no sistemética Uc representa en casi todos los casos mds
del 50% del coeficiente, esto indica que no hay problemas graves de sesgo
que sea necesario corregir. La tinica excepcidén la constituye la cuenta corrien-
te con 42%. Esto se debe a que las variables determinadas en forma residual
reciben el efecto acumulativo de los errores del resto de las variables esti-
madas. Ademds de esta variable estén el déficit financiero y el financiamiento
al sector privado, que presentan los valores mds altos tanto del Coeficiente
de Theil como de la raiz del error cuadrado medio porcentual.
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Gréfica 3 Crédfica 3 (continuacién)
Simulacién histérica y evolucién observada
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V1. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

V1.1 METODOLOGIA

ara probar la capacidad de reproducir cnhemntf:rqentc la evolucién de
la economia nacional ante la aplicacion q-:z pal[ucq.s o de un chogue,
utilizamos el andlisis de sensibilidad, que consiste en aplicar choques o per-
turbaciones arbitrarias a los valores de las variables exégenas y calcular
en las variables endégenas del sistema.
SMEI{:E:?:: apartado presentamos dos lipos de ?.nﬁlisis basados en la me-
todologia de multiplicadores.' El primero consisie en comparar con la si-
mulacién histérica original, el valor que adquierenl las varmhl?s_cnddg?qas
a partir de la aplicacién de la perturbaci6n. Este tipo de andlisis se utiliza
principalmente, debido a que el cilculo de los mljl]rtiplll:iidﬂrcs.st dificul-
ta en aquellas variables que presentan valores positivos y negativos, como
es el caso del déficit piiblico y de la cuenta corriente. El segundo método,
se basa en el andlisis de los multiplicadores transformados a tasas de cre-
cimiento. 1
El calculo de multiplicadores regularmente se hace a través de politi-
cas individuales (que aqui se presentan en los escenarios 1 a4), locual
implica fuertes supuestos restrictivos de tipo ceferis paribus, ya que en la
realidad no se observa la alteracién de una sola variable exdgena, sino
cambios miltiples, que pueden ser de dos tipos: rr@nejadns en paquete en
el caso de tratarse de programas integrales de politica ctfum.':—rmc_a, o efec-
tuarse a partir de perturbaciones miltiples del contexto internacional.
Habitualmente el andlisis de multiplicadores se desprende de la forma
reducida del modelo, con base en los pardmetros estimados (véase Intrili-
gator; 557 y ss.). Sin embargo, por las dimensiones de Eupoxio, optamos

! De acverdo con Intriligator (p. 557). “la forma mis conveniente de desarrollar “"‘mm‘ﬁ
un models econométrico es en 1érminos de multiplicadones™ de corto ¥ 1argu phm}_l":ﬂf R
mis exige la convergencia del modelo, o cual supone que s2 cumplan cieras cnfﬁmq o
ren & que el valor absaluto de 128 raices caracteristicas de los pardmeiros de las van ndiégen
zagadas sean Menorss que LN
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por hacer ¢l cdleulo a partir de un método indirecto. En ese sentido, el
multiplicador acumulado se obtiene de aplicar un choque o alteracién a las
variables exdgenas y, posteriormente, calcular la diferencia entre los va-
lores resultantes con las obtenidas de la simulacién histérica original y
dividirla por la diferencia entre el valor de la variable exégena con el cho-
que y el observado. Por su parte, el multiplicador de largo plazo se calcu-
la del multiplicador acumulado, a partir de sus primeras diferencias. Esto
implica que el multiplicador acumulado se define como la suma de los mul-
tiplicadores de corto plazo, Por otro lado, consideramos que el multipli-
cador de largo plazo es igual al valor acumulado en el idltimo afio (1994).2

Y =Y
[4] H.ﬂ - }" = r [ Y I
X X=X
donde:
K, = mulidplicador acumulado para el periodo 1,
o = variacidn absoluta en el periodo 1,
Y;;+ = variable endfgena simulada por el chogque.
Y;; = variable endégena simulada histéricamente.
Xy = perturbaci6n de la variable exégena.
Xy = variable exdgena observada,

La ecuacién anterior expresa las variaciones marginales, pero no permite
comparar en las mismas unidades los efectos de las distintas variables ex6-
genas, ya que estdn expresadas en diferentes unidades de medicién, Es
decir, mientras que el producto interno se expresa en miles de millones de
pesos, la prime rate lo hace en puntos porcentuales. De esta manera, ne-
cesitamos hacer una transformacién algebraica de [4] que nos conduzca a
expresar los cambios en unidades comparables, para ello se utiliza la de-
finicién de elasticidad:

Yy

[5] e= gl = 2t
ST
Kt

que, a su vez, permite llegar a
[ﬁ] Y™ %Xy

* Para una mayor explicacion viase Klein e Inwriligator, pp. eit,

= Castro, E. Lorla ¥ MiGuiL A. MINDOZA 141

donde Y, representa la tasa de crecimiento de la variable endégena en
- :guutién respecto a la simulacién histdrica. Esta tasa mide el efecto de
cualquier tipo de chogue o alteraci6n, sin importar que sean individuales
o miltiples.

4

V.2 CONSTRUCCION DE ESCENARIOS

Los escenarios se disefiaron para analizar los efectos de la aplicacién de
1a politica econémica (fiscal, monetaria y cambiaria)’ y de los choques
‘externos, sobre cinco variables cruciales de la economia nacional: PIB,
‘empleo, precios, déficit fiscal y cuenta corriente.” Se eligié aplicar un sélo
chogue en el afio 1982 y analizar la solucién del modelo en el horizonte
temporal de diez afios. La seleccién del afio no obedece a que se trate de
un momento coyuntural particular de la historia reciente, sino porque nos
‘otorgaba los suficientes grados de libertad para evaluar el resultado en el
corto, mediano y largo plazos.

Los efectos de la politica econémica sobre el comportamiento de las prin-
cipales variables endGgenas del modelo para el periodo histérico 1982-1992,
se presentan en los escenarios | a 6 y los efectos de las perturbaciones de
las variables exdgenas internacionales en los escenarios 7 y 8.

Podemos decir que, en general, existen tres enfoques para evaluar po-
Ifticas econémicas: instrumentos-objetivos; funcién bienestar social (con-
trol 6ptimo) y simulacién. Segiin Intriligator (1990), este dltimo enfoque
es el menos restrictivo para este tipo de andlisis.

Por esta razén lo utilizamos para disefar y analizar ocho escenarios
‘econémicos derivados de la aplicaci6n de politicas y de la ocurrencia de
fenémenos perturbadores internacionales. En nuestro ejercicio conside-
ramos tres tipos de instrumentos: politica fiscal (gasto e inversién pibli-
cas), politica monetaria (tasa de interés) y politica cambiaria (tipo de
cambio). )

Este enfoque consiste en hacer simulaciones del modelo, suponiendo
cierto comportamiento de politica econémica, estableciendo aguellos ulr
jetivos de politica con diferentes combinaciones de los instrumentos y uti-

* La politica econdmica, en su acepcit mis amplia s¢ define como |1 aplicaciin defiberada de instrumentos
de politica (monetaria, fiscal, comercial y cambiaria) para la obtencin de determinados objetivos (pro-
duccidn y empleo, balanza externa y precios), En este ejercicio no consideramos cambios en la politica

‘Emﬂlﬁ:;ﬂ‘mmmﬁmdﬁﬁlﬁmvﬂlﬂﬂ' s:hnc:npmpm\:ﬂlddmm_ Fou I
Hones de délares. En ambos casos, la comparacién de los chogues se hace respecto al valor histrico si-
mulado, o partir del efecto de desplazamiento que se genera.
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lizando el mecanismo mini-max (minimizacién de los costos méximos) o
de maxi-min (maximizando el minimo beneficio) para su evaluacién,

La metodologia es iterativa, en el sentido que se aproxima a los obje-
tivos de politica econémica de acuerdo al cambio de los valores de los ins-
trumentos de politica hasta llegar a un punto cercano a los valores de los
objetivos predeterminados.

Este enfoque, al igual que los demds, toma en cuenta que la aplicacién
de medidas se convierte en un juego de elecciones entre costos y benefi-
cios, El tomador de decisiones tendrd que optar por aquella combinacién
que logre los mejores resultados a partir de los menores costos.

Para la construccién de los escenarios 1 a 4 consideramos el efecto de
una sola variable de politica sobre el sistema. Posteriormente analizamos
el efecto combinado de dos instrumentos sobre el sistema, que constitu-
yen los escenarios 5 y 6 y, finalmente, en los escenarios 7 y 8, los efectos
de una sola variable externa.

Politica fiscal

Escenario |: Incremento de 5% del consumo del gobierno (GVCE).
Escenario 2: Incremento de 5% de la inversién piblica (IFG) .

Politica cambiaria
Escenario 3: Incremento de 5% del tipo de cambio controlado (REXC).
Politica monetaria

Escenario 4: Disminucién de 5 puntos porcentuales de la tasa de interés
real (TCOMBR).

Politicas combinadas

Escenario 5: Incremento de 5% de GVCE y disminucién de 5 puntos en
TCOMBR.
Escenario 6: Incremento de 5% en IFG y disminucién de 5 puntos en
TCOMBR.
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Choques externos

Escenario 7: Reduccién de 5% del precio internacional del petréleo (PTE-

GP1).
Escenario 8; Incremento de 2% del PIB de Estados Unidos (USGNPR).

V1.3 ANALISIS COMPARATIVO DE RESULTADOS

En este apartado se presenta un anélisis derivado de los resultados de los
ocho ejercicios de sensibilidad, para lo cual se subdivide en dos partes. La
primera presenta los principales efectos de las perturbaciones, mientras que
en la segunda se evalian los instrumentos en términos de los objetivos de
politica econémica.

Aqui consideraremos por corto plazo a los dos primeros afios de la si-
mulacién, por mediano los siguientes seis y por largo los dltimos dos, des-
tacando el efecto que se observa en el dltimo afio del ejercicio.

Eupoxio genera simulaciones congruentes con su enfoque tedrico; en
ese sentido muestra los efectos positivos de las politicas expansivas, pero
también reporta los costos que traen consigo. Asimismo, demuestra con
toda claridad los altos efectos de las perturbaciones externas.’

a) Efectos de la politica fiscal

La aplicaci6n de un incremento de 5% del gasto piblico genera efectos
altamente diferenciados tanto en su distribucién en el tiempo como en su
intensidad en las cinco variables de interés, dependiendo de que se trate
de gasto corriente o de inversion, Véanse los resultados en el cuadro 3 y
gréficas 4 a 13 al final del capitulo.

Comparativamente, en el corto plazo (particularmente en el primer afio)
el gasto corriente genera un efecto expansivo sobre el producto menor
que el gasto de inversi6n, y alcanza su mayor nivel en el sexto afio, mien-
tras que el segundo instrumento alcanza su mayor impacto un ano anies.

En el largo plazo los efectos de ambos instrumentos sobre el producto
son esencialmente similares. Sin embargo, los efectos diferenciales mds
notables se observan en el empleo y en precios. Al respecto, se observa con

* Es indudable que puede aplicarse cualguier cantidad de chogues y de politicas al modelo, pero en este
trabajo sélo se presentan ocho, para mostrar su consistencia tedrice. Posteriormente, a través de la ela-
boracidn de articulos diversos, gran pane del trabajo del modelo se orientard a evaluar ¥ proponer alter-
Nativas de politica econdmica a partir de la realizacidn de ejercicios de esta naturaleza.

F




IEL) EUDOMIO: MODELD MACRDECONOMITRICD DE LA ECOMOMIA MEXICAMA

€. CASTRO, E. Lonia ¥ MicuiL A, MINOOZA 145

— e —— —

claridad que el impacto del gasto de consumo sobre el empleo es précti-
camente despreciable en todo el horizonte de andlisis y genera un efecto
inflacionario creciente desde el primer afio. En contraste, el gasto de in-
versién genera mayor empleo y menor inflacién, Esto se debe al cardcter
de este gasto que no sélo aumenta la demanda, sino también la oferta real
y potencial de toda la economia ya que estd asociado a sectores altamente
demandantes de empleo (como el de la construccién) y que tienen efec-
tos multiplicativos sobre el resto de la economfa, Asimismo, la expansién
del aparato productivo genera mayor oferta, aminorando asf las presiones
que ejerce la demanda sobre los precios.

Una politica expansiva basada en el gasto de consumo ejerce una ma-
yor presién en el déficit financiero comparativamente al que resultaria con
el gasto en inversién. La generacién de mayor producto con el gasto de
inversién implica un deterioro superior en la cuenta corriente por las ne-
cesidades de importacidn para el aparato productivo.

En sintesis, Eupoxio demuestra la mayor efectividad del gasto de inver-
sién sobre el producto y la inflacién, aunque con un costo superior en tér-
minos de su necesidad de ahorro externo.

La politica fiscal expansiva en todo caso genera déficit piiblico que
desde la década pasada se financia principalmente en el mercado de fon-
dos prestables, lo que ejerce un efecto astringente en la disponibilidad total
de activos financieros para el sector privado. Esto afectard negativamente
a la inversion privada, tal como lo indica el enfoque teérico IS-LM gque
subyace en Evboxio,

Sobre este aspecto valdrfa hacer algunos comentarios. Por un lado, si
bien por la especificacién tedrica que presentamos en la ecuacién de in-
versién privada en el capftulo V.2, con claridad se detecta este efecto ne-
gativo del gasto piiblico sobre la inversi6n. Sin embargo, es indiscutible que

existe también un efecto inverso, en el sentido de que el gasto piiblico ge-
nera un efecto expansivo sobre la inversién privada por varias vias. La pri-
mera es por el obvio aumento de demanda que genera a todo el sistema,
lo cual se manifiesta como una especie de multiplicador de gasto. Lorfa
(1995a) demuestra que tradicionalmente ha existido una alta correlacién
positiva entre ambas variables: para el periodo 1971-1993 de 0.52% y para
el periodo 1983-1993 de 0.86%, lo cual explica, en cierto modo, el hecho
de que la retraccién del sector piblico de la actividad econémica ha teni-
do fuertes efectos desestimulantes sobre la inversién privada, no obstante
que ha habido una correccién muy importante de las finanzas piblicas. En
Eupoxio predomina el efecto de demanda.

Por otro lado, y muy vinculado al argumento nntf:riur. hny que scﬁalurquc
debido a la reforma estructural (apertura externa, liberalizacién y privatiza-
¢i6n) iniciada en la década anterior, se han debilitado nmgblemnw !os efec-
{os expansivos del gasto piblico. En efecto, en ese mismo trabajo Loria
temuestra que otra razén adicional del lento crecimiento observado en los
| ﬂmﬂi:mns se debe, ademis de la tesis desc rita, a que precisamente esas
medidas de pol ftica han provocado una redu-:mrﬁn muy pu!ab!c d}tl multipli-
cador del gasto de economfa abierta para Méxlmu. debido principalmente a
la gran elevacién de la propensién marginal a importar. o t
Efectivamente, en ¢l periodo 1970-1977 el valor del multiplicador de
gasto auténomo promedi6 4.04, Para el peﬁn.dn 1978-1 9@1 en que la eco-
- pomia mexicana experimentd un alto crecimiento, cumbmac!n con sobre-
valuacién cambiaria y apertura cnmarcigl. el vnlgr en promedio anual cay6
a3.61 y durante la fase del ajuste recesivo val:.-lé a crecera 4.29.

A partir de 1988 en que se inicié con intensidad la fase dxe apertura con
sobrevaluacién y se reanud6 el crecimiento, el vaic-_r del multiplicador cay6
afio tras afio hasta llegar al minimo de todo el pcnnduf 296en 1993.

Esto demuestra que el valor de esta importante var.saby: es muy sensi-
ble a esos factores, tal como puede constatarse en la siguiente regresion:

K, =4.15 + 1.91 LPRC, - 0.52 APEMEX,  ~ 0.03,
69.2) (11.7) (422)  (-585)

R*=0.93

JB = 0.88, LM (2) = 0.08, ARCH (1) = 0.84, ARCH (2) = 0.34,
WHITE (n.c.) =0.10

Este resultado ite plantear que la politica cambiaria tiene una alta inci-
dencia sobre ﬂm de[: multiplicador, debido a que cumple una fun:n:’_ln_de
desviacién del patr6n de consumo, lo que supone que se cumple la condicién
Laursen-Metzler, que implica que ante una elevacién del tipo de cambio real
los consumidores domésticos sufren una pérdida en su bienestar, a2 menos que
realicen una sustitucién plena de los bienes importados en favor de los domés-
ticos, Asf, PRC puede emplearse como un instrumento poderoso de‘pOIIt;:
econdmica para reactivar el crecimiento. Esto no 5|gmﬁcra‘que se realicen
valuaciones reales abruptas, sino mantener niveles competitivos de esta variable
que, ademés de provocar los efectos ya sefialados, genere estabilidad y certi-
dumbre en las expectativas de los agentes econ6micos.

-‘L———_
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Por dltimo, esta dltima estimacién demuestra la tendencia decreciente

del valor del multiplicador para el periodo de andlisis (1970-1994) a tra-
vés del valor de la variable r (Lorfa, op. cit.: 65-68).

b) Efectos de la politica cambiaria

De acuerdo con el enfoque estructuralista que también caracteriza a Eu-
poxio, el modelo es altamente sensible a esta politica y reproduce, con cla-
ridad y contundencia, las consecuencias inflacionarias y recesivas de los
ajustes abruptos de esta variable.

En ese sentido, un incremento del tipo de cambio de 5% genera un efec-
to depresivo de 0.18% en el producto en el primer afio, que alcanzard su
mayor efecto en el séptimo afio (0.55%), declinando escasamente en los
tltimos tres afios. Los efectos sobre el empleo son igualmente recesivos
pero en menor magnitud al del producto, lo que redunda en una pérdida
en la productividad laboral en el largo plazo.

La devaluacién genera considerables efectos inflacionarios desde el
primer afio (0.94%) y después de alcanzar su mayor nivel al afio siguien-
te, tiende a mantenerse elevados los siguientes cuatro afios. A partir de
entonces inicia una disminucién significativa hasta 0.59% en el afio final.

La devaluacidn tiene efectos significativos para corregir el desbalance
de la cuenta corriente al modificar los (érminos de intercambio en favor de
las exportaciones y en contra de las importaciones.

En el sector piiblico hay un ligero mejoramiento a pesar de la cafda en
la produccién y del aumento en pesos por el pago de intereses de la deu-
da externa, debido a que predomina el efecto del ingreso de divisas (con-
vertidas en pesos) por ventas petroleras al exterior.

c) Efectos de la politica monetaria

El efecto de una disminucién real de 5 puntos porcentuales de la tasa de
interés en el corto plazo genera un efecto expansivo sobre el producto y
el empleo, que se acompaiia de una importante reduccién de las presiones
inflacionarias debido a que reduce los costos financieros.®

Sin embargo, en el mediano y largo plazos el efecto expansivo sobre
el producto y el empleo se revierte y se genera un efecto depresivo de

" La magnitud en la reduccidn de |z wasa de interés ocasiona que durante cinco afios se mantenga en nive-

les negativos, lo cual incide de manera definitiva en los costos financieros y consacuentemente en la in-
flacidn, 1a cual desciende de manera creciente en el horizonte de andlisis,
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Una cafda en el precio de esta variable tiene importantes efectos depresi-
vos sobre toda la actividad econémica y el empleo. Lo sucedido en nues. 28y pBEEE| [SREEE 228
tro pafs en 1985 y 1986 asi lo confirman. =2 fd e Soc| |oegegeee
Debido a que el hidrocarburo aiin constituye una fuente importante de
divisas y de ingresos fiscales, la reducci6n del precio de este producto ge- a i -0 9 0%
! 5 = : o e =
nera un efecto perturbador en todas las variables de anlisis, particularmen- = 888 8828 5258 g b= -3
S i o S c o o (= =] 2 9 T
te en las finanzas piblicas y en el saldo de la cuenta corriente en los tres ot A
primeros afios, posteriormente el deterioro de esta dltima variable dismi- I e E R e
nuye como consecuencia de los efectos correctivos que ejerce la caida en n §8E%3 SE2E| 182 = % = § o
el producto. La consecuencia directa de la disminucién del precio del pe- I 2 ~rSocggesSge i
tr6lec en los precios al productor genera una menor inflacién en el siste- =5 o o
ma. g sssss3288:82RrES888
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La integracién de México con Estados Unidos en términos comercia- 2 " Soggocg o s
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lizado con el TLC, ha repercutido en una mayor sensibilidad de la economfa Z zea232g88 ESES = E 33
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canas a la evolucién de la actividad econémica de ese pafs, se genera un B '
crecimiento en el producte y en el empleo de ese sector que se difunde al
conjunto de la economia desde el primer afio.
Asimismo, por efectos de la elevacién de la demanda interna, habrd un
crecimiento alto y persistente en los precios internos para todo el periodo s @ oy oM e
de andlisis. El mayor impacto de este efecto es en la cuenta corriente, cu- % 8 % 8 Hé % S 3 % = % "g z z 2
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Efectos de la politica fiscal, cambiaria y monetaria
sobre el déficit financiero

C. Castro, E. Lowla ¥y MiGUEL A, MINDOZA

Gréfica 12

Efectos de la politica fiscal, cambiaria y monetaria

sobre el saldo de cuenta corriente

0.100

-0.150 1

-0.200

— camm
ebindoe Imm
— Tipo de cambio
===~ Tasa de inlerés

15.000 1

.1u.m 1.....E.-..-.---:. SR SRt A, A S PR L T :

20,000 | I . P RS- S S S PP L

Efectos de politicas cambinadas y choques externos

sobre el déficit financiero

Grifica 13

Efectos de politicas combinadas y choques externos

sobre el saldo de cuenta corriente

D'um ToccTariadans ll.-------I----———---l---ll--_----——I-—-r-_

0.000

T O TN LIRSS (SRS O

0.100

7 WO AU R SO .

10.000 - :__h. =
5000 45— o R

0.000

-5.000 1- it ;
5000 4 it dre e e A




CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES

a construccién y empleo de modelos econométricos en el mundo ha
A _stenido distintas etapas, desde la gestacion de sus bases tedricas, con
los supuestos del modelo lineal general, hasta la elaboracién de métodos
alternativos de estimacién, entre ellos el de ecuaciones simultdneas que se
considera como una de las aportaciones mds importantes de los econome-
tristas. La gran mayoria de estos desarrollos se pueden localizar de 1930
hasta finales de los afios sesenta.

Con la aparicién de las computadoras en los afios cincuenta en los pai-
ses desarrollados, particularmente de Estados Unidos y la Gran Bretafia se
empezaron a elaborar modelos econométricos cada vez mds grandes, tra-
tando de incluir en forma cada vez mds detallada los aspectos econémi-
cos méis importantes.

El producto principal de los modelos es la obtencién de soluciones
numéricas, que han contribuido a la contrastacién de las hipétesis econd-
micas que se han ido desarrollando. Este simple hecho ha constituido una
gran virtud, ya que ha favorecido y permitido un proceso constante de re-
troalimentacién entre la econometria, la teorfa econémica y la economia
aplicada.

En México y en algunos paises de Latinoamérica se empez6 a difundir
el uso de modelos econométricos a finales de la década de los sesenta y prin-
cipios de la siguiente. Gran parte de este entusiasmo tuvo su origen en in-
vestigaciones académicas, principalmente para la obtenci6n de doctorados,
que posteriormente sirvieron de base para la construccién de otros modelos.

Poco después comenzaron a surgir importantes cuestionamientos que
ponian en tela de juicio la capacidad predictiva de los modelos economé-
tricos. Entre los més importantes se pueden citar el de Lucas que sefiala
el problema de la permanencia estructural de los pardmetros y la escasa
incorporacién de variables de oferta. Segiin este economista, ello ocasio-
né importantes fallas de prondstico a rafz de los choques de los precios
internacionales del petréleo y de los bienes agricolas durante la primera
mitad de la década de los setenta.
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No obstante esas criticas, en esa misma época los modelos economé-
tricos tuvieron su uso mds diseminado en nuestro pais. Frobablemente ellg
se explica por el auge econémico del momento que contribuyé a que e]
gobierno asignara cuantiosos recursos que dieron lugar a que se maneja-
ran simultdneamente varios modelos en distintas dependencias piiblicas.
La documentacién de muchos de ellos fue de circulacién limitada, y en la
actualidad varios se conocen por referencias indirectas y muy pocos se
mantienen en funcionamiento.

Los modelos académicos en México han sido muy pocos y se han ela-
borado en una forma discontinua. Ademds han sido de corta permanencia,
en gran medida por la falta de continuidad de los apoyos institucionales
iniciales una vez concluidos los trabajos.

Al parecer, una condicién necesaria pero no suficiente para que los
modelos subsistan es que se comercialicen, en el sentido de que vendan
prondsticos, hagan corridas especiales y elaboren diagndsticos a un gru-
po de suscriptores que los patrocinen,

Durante los iiltimos afios ha existido en México una especie de vacio
académico en cuanto a la elaboracién, desarrollo ¥y principalmente publi-
cacién de modelos macroeconométricos, que se explica por la mella que
hizo la critica a los modelos econométricos ¥y a quienes los elaboran, y tam-
bién porque después de la crisis petrolera se redujeron sustancialmente los

apoyos institucionales. Otros factores que también han incidido negativa-
mente son los siguientes:

* Se ha dado un proceso de comercializacién de los modelos en que tini-
camente se presenta su producto final (los pronésticos), sin mostrar la

tecnologia y la fundamentacién académica de su construccién,

Los altos costos derivados de la elaboracién, manejo y mantenimiento

de los modelos.

Dentro del sector piiblico se siguen manejando modelos macroecono-

métricos, aungue con un sello de confidencialidad que ha impedido dar

a conocer su tecnologia.

La construccién de Eunoxio se basé en una revision rigurosa de la li-

teratura disponible sobre estos trabajos en México, en tal sentido se comen-

tan los modelos de Ibarra, Clavijo, Hacienda, Beltrén, Ruffat, Lago,

Galileo, Modem, Aspe-Jarque y Amieva-Huerta.

Euboxio retomé elementos de todos ellos e incorpord en lo general el
enfoque de Klein de cuentas nacionales, ademds de que en esta versidn se
aplic6 una evaluacién econométrica més rigurosa, de acuerdo a los plan-
teamientos de la econometria estructural modema.
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El estudio de estos trabajos nos permitié rf:ccnaclcr el gran pndc;:]nt:z
muchos de ellos tuvieron en su momento para diagnosticar con Sﬂl'pn:rll i
icipacion los problemas estructurales que enfrentarfa Méxicoen el
ar;tl‘-’-‘lpﬂ lazos. A pesar de sus advertencias, muchas de ellas proféticas, y de
gasanrlgt‘;rmmivas de politica que pi:lsnteam[-.u (que variaban “ﬁf‘“ ;:: ;E::Eg
te6rico: desde mejorar la distribucién del ingreso, hasta cambiar st
crecimiento en favor de exportaciones no tradicionales) se lanJ:]:unﬁen-
maron con gran retraso, dando lugar a que la cmnorqia nacional enf
> grandes problemas de desempleo, falta de ahorro interno y necesidad
g:—.:icmn: de financiamiento externo, con el consecuente ;u.l.rl.-!.:nu:[;.i]'z[:;:mi dﬂﬁ
externa, alta dependencia del sector productivo de insumos inte o :;bs ;
capital externos, que en conjuntqdmpdmslenmzna::;imemc un eno
imi sostenido de la ec ¥
tﬂCl:: e :L;:?:Iige:::dicliva de los modelos en México en cuanto a I_ns
proh]eﬁ'urx que preveian estd fuera ‘de‘d_uda, lo doloroso es que n;;::::;
ron el suficiente poder de cunven;:ummnlo para hacer que los to
isiones definieran otras politicas. ‘ _
i %':f;: sentido, podemos afirmar que la ccnnnm:ctrla aplmada]cizsr:l:
tuye un poderoso instrumento de andlisis y apoyo cientifico paol;l I;;lﬁ ‘5
de decisiones gue se complementa con otros Instrumentos '::.‘{ oldg
que estudian aspectos politicos, sociales, demogrificos, etcétera.

En ocasiones ha ocurrido que los resultados de algin estudio ecnnnmé—r
trico advierten problemas. Sin embargo, intereses politicos han pasado iv
alto dichas advertencias. En ese scn_m:lo hay que ]twncilunar q:n: pf;as s
tudiar el impacto del Tratado de lerg Comerml:-‘cn 0S§ ;r:ﬂ pa gl
América del Norte se realiz6 una impresionante c?lnlzdad de andlisiseng
principalmente se utilizaron modelos de equilibrio general, que f:l']l‘ 3 f:;
mayoria eran excesivamente optimistas, ya que preveian un at::‘ﬁmas g
bienestar de los tres paises, y sélo una moﬁa seﬂala:;:d]? i
empleo. Quizds ese optimismo estuvo mﬂu_ldo por las c | icio r: c:;_
rantes cuando se elaboraron, en que las corrientes de capita extenmoddns
zaron su mdximo histérico, con lo L:unl a]gunu:s de estos 1:5 potms
consideraron asegurada la entrada ilimitada de capitales extern

i emporal muy amplio. o
hmEz;gT:en:és gfe descalificar el uso de los modelos para la rtal;z::f:ﬁif
un andlisis objetivo, cuestiona seriamente el uso de suplut:s::;s!CT i
bles de politica econémica inadecuados. El‘ error es del m e
prever cambios en las tendencias de las variables exﬁg_enas 0 i
imponer supuestos irreales o incongruentes con la realidad eco

F
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Eupoxio es un modelo que presenta las siguientes caracterfsticas:

Es completo, debido a que incorpora los sectores mds relevantes de Ja

economia mexicana, como: demanda y oferta agregadas, comercio ex-

terior, sector financiero, finanzas piiblicas, ingreso nacional, precios, sa-

larios y empleo.

Es de tamafio mediano: estima 31 ecuaciones estocdsticas, considera 49

identidades, 8 condiciones de equilibrio y 85 variables exégenas,

Es dindmico y para su construccién utiliza elementos teéricos de la
sintesis neocldsica-keynesiana, estructuralistas y ad hoc. Asimismo, in-
corpora variables y aspectos microeconémicos para explicar compor-
tamientos macroeconémicos.

El objetivo principal del modelo es hacer evaluacién de politica eco-
némica, prondsticos y andlisis estructural,

La elaboracién del modelo pasé por tres fases: estimacién, simulacién
y andlisis de sensibilidad que se realizaron simultineamente a partir del
proceso de ensayo y error. Es decir, que si bien se lograban buenas es-
timaciones individuales, a veces ocurria que la simulacién histérica no
reproducia satisfactoriamente la evolucion observada. De ahf que se
realiz6 un proceso dindmico, principalmente en estas dos fases. En la
primera se cuid6 que se cumplieran los supuestos subyacentes al mo-
delo estadfstico, probabilfstico y muestral, ademds de que tuvieran un
fuerte fundamento en la teorfa econémica. En la segunda etapa se apli-
caron dos métodos de validacidn del funcionamiento dindmico y simul-
taneo del modelo: el grafico y el estadistico, en este ltimo se utilizd
la rafz del error cuadritico medio porcentual y el coeficiente de Theil.
Por dltimo, el andlisis de sensibilidad permitié probar los distintos ins-
trumentos de politica econémica y su impacto sobre todo el sistema
tanto en direccién como en magnitud. De aquf se derivaron conclusio-
nes importantes en cuanto a la efectividad de las politicas. En ese sen-
tido, se mostré que las politicas combinadas (fiscal y monetaria) son
mis eficientes que las individuales para propésitos miiltiples como el
crecimiento del producto con menor inflacién, ademds de que generan
los menores efectos adversos (desequilibrios fiscales y comerciales). En
particular la politica fiscal, basada en el gasto de inversién, tiene un
efecto mayor en el largo plazo que el gasto corriente. Asimismo, este
andlisis de sensibilidad demuestra la alta vulnerabilidad de la economia
mexicana a los chogues externos, principalmente los provenientes de
las variaciones del precio del petréleo y del PIB de Estados Unidos.
Conn relacién a esta tiltima variable, se demostré que las exportacio-

México son altamente sensibles a la actividad ecu_andmi-
::sd:::sle;:;. tendencia que se refuerza calda vez mis en la medida que
avanza la integracién econdmica de hm&qcn del Norte. , o
Los ejercicios de sensibilidad que se realizaron en esta jnvestngaclfﬁn
tratan de mostrar en forma resumida y con !?nes F‘“ exposicidn la consis-
tencia econémica del modelo en cuanto a la d:ru:fnﬁp de los re:sulwdns ante
movimientos individuales o en grupos de las pru]mpalt:s vana‘blcs de po-
litica econémica, sin embargo se pm?dc pmfumfhzal_' en este tipo dr. ané-
lisis trabajando un espectro més amplio de combinaciones que constituyen
paquetes de politica econémica alternativos cuya comparacién permita
apreciar con objetividad la eficiencia de cada uno de ellos en términos de
costos.
alcal-nac:::;; ficaciones funcionales de EUI?QXIE?, permiten demostrar pdr:-
blemas estructurales como el bajo nivel hmtdn:::.o del ahorro mtemnﬁm]
pais y el efecto determinante del tipo de cambio real en dos dc las _6—
ciones mds importantes de la economfa: consumo privado e inversién
Pn;a:ral;tm lado, se demuestra que el cambio eeructuml_ iniciado en la
década pasada ha debilitado los encadenamie':nms produFuvos. l_cr que ha
disminuido el poder multiplicativo de las pnIincaq expansivas debido a que
ha aumentado la necesidad de importar insumos intermedios y de capital.
Se muestra que para generar mayor ahorro interno se requiere cunu:u]ar el
crecimiento de la demanda interna mediante una ;_:-{uliuca monetaria pru-
dente apoyada con un tipo de cambio real competitivo. Asimismo, ::‘ r:ﬂ
alza la importancia que esté teniendo la pmductwrldad en la formaci o
los salarios y de su efecto negativo en la generacién de empleo especial-
tor manufacturero. )
mﬂgtlepﬁ;t‘:ccsfuem. que ahora se concreta con la construccién df.]‘nm-
delo macroeconométrico Eunoxio, trata de despertar nuevamente el inte-
rés académico por este tipo de trabajos, los cuales: —ademis de serde gm’:
utilidad para explicar el comportamiento y la dmélrmca de la economi
mexicana- abren la discusi6n sobre aspectos cruciales de la teoria eco-
némica y de las técnicas econométricas aplif:atia:f. al egtdm de_nuestru pa.is:
Asimismo, permite entender desde una éptica d:dér:_tlca y ma!lsm las ﬁ
tas nacionales y la forma en que se estructura y se interrelaciona mnte
mente el sistema econdémico. ) _
[];.t: este sentido, podemos decir que esta obra curfxp]e sausfacmnam:’l'ff
con estos propdsitos y sienta las bases para reahzaf importantes fareas
démicas de andlisis y discusién de politica y teoria econémicas.

.
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En esta versién, Eupoxio avanzé en Ja incorporacién de una nueva me-
todologfa econométrica, llamada econometrfa estructural, y en la afinacién
de todas las ecuaciones. Esta innovaci6n, en gran medida logra dar respues-
ta a las criticas a los modelos econométricos mediante formas funciona-
les més robustas,

Eupoxto, por su tamafio mediano, puede servir como punto de parti-
da para realizar una desagregacién mds detallada de algunos sectores de
interés. Por ejemplo, se puede realizar la desagregacién del sector ma-
nufacturero en sus nueve divisiones para analizar el comportamiento he-
terogénea que han seguido, tratando de detectar las actividades lideres
o las que tienen mayor capacidad de arrastre sobre el resto de la econo-
mia.

El enfoque de flujo de fondos que respalda al modelo es altamente sim-
plificado, su profundizacién enriqueceria notablemente este trabajo al en-
cadenar con mayor claridad las fuerzas que ejercen los sectores financiero,
externo y de finanzas piiblicas sobre el sector real en términos de produc-
cidén, empleo, salarios y precios.

Una mayor desagregacién a nivel institucional serfa de gran utilidad
ya que los objetivos y funciones de las diferentes entidades financieras
difieren, como es el caso de la banca comercial, de desarrollo y la ban-
ca central. La contabilizacién a un nivel como el mencionado permitiria
evaluar con mayor precisién la capacidad global de pago del pafs tanto
en el corto como en el largo plazos, prever con anticipacidn las necesi-
dades de refinanciamiento de deuda de corto plazo, asf como la posibi-
lidad de mejorar los perfiles de vencimientos y de disminuir costos
cuando las condiciones de mercado financiero internacional sean pro-
picias.

Euboxio se puede retroalimentar a partir de: a) el uso de modelos sa-
télites que pueden emplear enfoques alternativos como los modelos de
equilibrio general, de produccién industrial, etcétera; b) la incorporacién
de mis ecuaciones; ¢) la incorporacién de distintos supuestos sobre el com-
portamiento de los agentes econémicos, como es el caso de expectativas
racionales.

Consideramos que estas alternativas no representan una contradiccién
con los instrumentos y las teorfas utilizadas, sino que constituyen una pric-
tica enriquecedora, ya que permiten estudiar un mismo fendmeno desde
distintas pticas y, si se combinan adecuadamente, pueden ser altamente
complementarias.

> ==

Finalmente, a partir de esta publicaci6n los esfuerzos principales del
modelo se abocardn al andlisis y propuesta de Em]rticns. Con c“‘}. preten-
demos participar en la sugerencia de medida§ mtcgralcs_de pﬂ!l'uca‘ eco-
némica que puedan llevar a la economia mexicana a mejores situaciones
de bienestar para la mayoria de sus habitantes.




178 EuDOXIO: MODELO MACROECONTMETRICD DI LA [CONOMIA MEXICANA

!f

Construccidn

Electricidad

Servicios

Productividad laboral de mineria
Productividad laboral de manufacturas

Tasa de desempleo= [(PEA - NE)/PEA]* 100
Productividad media del trabajo del total de 1a economfa
Froductividad laboral en el sector de la construceidn
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Evvaxio: modelo macroeconomdirico de la economia mexicana hace una
descripeion estructural histdrica y analitica de las principales variables
enddgenas de ln economin mexicana, Por ello constituye una interpretacion
integrada de como funcionn nuestra economia hov dia ¥ cimo podria
funcionar en los préximos afios. Se publica en un momento en que Ia
cconomia mexicana se enfrenta quizds a los problemas coyunturales y
estructurales mis serios de su historia moderna, gue determinan
complicados dilemas a la politica econdmica. Lo mis notable ¢s que, como
consecuencia del programa estructural definido desde principios de la
década pasada, se ha reducido dramidticamente el niimero de instrumentos
de politica con que actualmente cuenta el gobierno dentro del marco ins-
titucional; ello restringe notablemente sus posibilidades de actuacidn frente
a la dificil situacion econdmica, por lo gque ahora se requiere de plantea-
mientos cientificamente sustentados, que permitan evaluar politicas ¥
ademids sirvan para proponer con seriedad y responsabilidad distintas
alternativas, asi como para definir trayectorias de crecimiento v de mejo-
ramiento de las condiciones de vida actoales y futuras para la poblacion
mexicana,

Evnoxio se constituye como un importante instrumento metodoldgico
¥ de medicidon empirica que permite hacer prondsticos y evaluar diferen-
tes medidas de politica econondmica en términos de sus efectos sobre las
principales variables macroeconémicas. Asi pretende contribuir al anali-
si§ académico de la economia mexicana, a partir de los tres propasitos
fundamentales que cumple la econometria: a) realizar anilisis estructu-
ral, con el cual se miden cuantitativamente las relaciones entre las varia-
bles a través del anilisis de multiplicadores; b) hacer prediccidn, que
consiste en la aplicacion del modelo estimado para realizar prondsticos
numéricos de Ias variables endégenas, ¥ ¢) evaluar politicas para discer-
nir y elegir entre diferentes alternativas de politica,




