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INTRODUCCIÓN

En los libros de texto de econometría clásicos, el sistema de ecua-
ciones simultáneas (ses) es definido como un sistema de ecuacio-
nes determinísticas establecidas por la teoría económica al 
que se le agrega un vector de errores estocásticos [Maddala, 
1992; Greene, 2019; Wooldridge, 2013]. Otros textos lo definen 
como un modelo dinámico y lo presentan como un sistema de 
ecuaciones en diferencias finitas, complementado con un vector 
de errores estocástico [Enders, 2014; Hamilton, 1989; Judge 
et al., 1998]. Es decir, se asume que el componente sistemático 
del ses es un conjunto de ecuaciones estáticas o dinámicas deter-
minadas principalmente por la teoría económica, mientras 
que el componente no sistemático —el vector de errores esto-
cásticos— captura la influencia de una serie de factores que 
no son modelados.

Así, en el enfoque tradicional de la econometría, la espe-
cificación de un ses depende casi exclusivamente de la teoría 
económica, sin considerar las características probabilísticas de 
los datos observados, tales como su distribución empírica con-
junta, su estructura temporal de rezagos y su heterogeneidad 
temporal (tendencias estocásticas y determinísticas). En con-
secuencia, el enfoque tradicional suele conducir a los econome-
tristas aplicados a estimar de manera directa el ses sugerido por 
la teoría económica, omitiendo la validación de los supues-
tos probabilísticos sobre el comportamiento conjunto de los 
datos con una batería de pruebas de diagnóstico [Spanos, 1986, 
1990; Spanos y Papadopulou, 2013; Do y Spanos, 2024]. Sin 
embargo, la ausencia de la validación de los supuestos de un ses 
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es problemática, ya que el incumplimiento de los supuestos pro-
babilísticos subyacentes podría afectar todas las inferencias 
estadísticas realizadas con dicho modelo. 

Las consideraciones anteriores no son recientes. El enfoque 
tradicional del ses ha sido criticado desde la década de 1970 
por ignorar las características probabilísticas de las series 
económicas al especificar los modelos, lo que conduce a resul-
tados estadísticos espurios [Baltagi, 2021; Granger y Newbold, 
1976; Mizon, 1995; Owen, 2018; Spanos, 2021]. Otras críticas se 
han dirigido a la práctica común de imponer restricciones teórico-
económicas poco creíbles al estimar un ses con los datos obser-
vados, lo que conduce a un mal desempeño en el pronóstico y la 
simulación [Sims, 1980; Sukhanovaa et al., 2016; Spanos, 2015, 
2021]. Esta última postura fue revolucionaria, pues dio origen 
al desarrollo de los modelos de vectores autorregresivos (var), 
los cuales dependen de la estructura de rezagos de las series 
de tiempo para el pronóstico y la simulación y consideran la teo-
ría económica.

A partir de la década de 1980 surgieron enfoques más equi-
librados, los cuales sugieren asegurar la validez de los supues-
tos probabilísticos del ses mediante pruebas de diagnóstico para 
obtener inferencias estadísticas confiables, sin dejar de con-
siderar la guía de la teoría económica en todas las etapas de 
la modelación empírica [Spanos, 1986; Hendry et al., 1988; 
Pesaran y Smith, 1995; Seddighi, 2012]. Estos enfoques proba-
bilísticos han sido relevantes para el trabajo de pronóstico y 
simulación de los econometristas aplicados durante las últi-
mas dos décadas, dado que el incumplimiento de los supuestos 
del ses no sólo afecta la credibilidad de las estimaciones, sino 
también las propiedades óptimas de los estimadores y de todos 
los estadísticos asociados al pronóstico.

Entre los enfoques probabilísticos que buscan un balance 
entre el componente teórico-económico y el probabilístico de 
los ses se encuentran los siguientes: 1) el de reducción probabi-
lística de Spanos [1986, 1990, 2025] y Spanos y Papadopulou 
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[2013] y 2) el enfoque de modelación de lo general a lo específico 
de Hendry y Mizon [1993], Hendry y Doornik [1994], Castle, 
Doornik y Hendry [2021] y Hendry [2024]. Ambos conceptua-
lizan el ses de una forma reducida en la que, de acuerdo con la 
teoría económica, las variables endógenas son una función de 
las exógenas, como un modelo estadístico conformado con su-
puestos sobre el comportamiento probabilístico y muestral 
de los datos. Esta formulación tiene la ventaja de considerar tan-
to la estructura teórico-económica del modelo como la estructura 
probabilística de los datos (distribución, dependencia y hetero-
geneidad). Los dos enfoques son completamente compatibles 
con la teoría económica, ya que establecen claramente su papel 
a lo largo de todo el proceso de modelación empírica. Por ejem-
plo, en la etapa de especificación del ses, es posible elegir el 
conjunto de variables a utilizar y así modelar el ses en su forma 
reducida, con variables clasificadas como endógenas, exóge-
nas y predeterminadas. Posteriormente, cuando el ses ha sido 
estimado y validado estadísticamente, es posible reparametri-
zarlo para generar un modelo estructural (teórico-económico).

De manera más específica, si consideramos el ses en su forma 
reducida como un modelo estadístico, entonces, para especi-
ficarlo, estimarlo y validarlo, deben tomarse en cuenta los 
siguientes supuestos probabilísticos de las variables económi-
cas: 1) aquellos asociados con la distribución de probabilidad 
conjunta de los datos (como la normalidad conjunta); 2) los 
relativos a la dependencia temporal (la estructura de reza-
gos temporales), y 3) la heterogeneidad temporal de los datos 
(tendencias estocásticas y determinísticas, estacionalidades, 
etcétera). Al especificar un ses, estos componentes deben ser 
evaluados cuidadosamente mediante el uso de técnicas grá-
ficas, ya que aparecen como regularidades empíricas en los 
datos [Do y Spanos, 2024]. Una vez determinados dichos com-
ponentes, se puede estimar el ses y, finalmente, evaluar los 
supuestos del mismo para determinar su validez estadística. 
Así, los supuestos probabilísticos del ses más simple serían: 
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normalidad, homocedasticidad, no autocorrelación y parámetros 
constantes.

En este contexto, la hipótesis de este libro es que un ses cons-
truido con un enfoque probabilístico, cuyos supuestos probabi-
lísticos y muestrales se validan de manera estricta con pruebas 
de diagnóstico ––y que también es consistente con la teoría 
económica––, es más eficiente en el pronóstico que un mode-
lo macroeconométrico obtenido con el enfoque tradicional. La 
eficiencia implica que un ses estadísticamente adecuado, que 
cumple los supuestos probabilísticos del modelo, generará 
pronósticos puntuales más precisos.

El presente libro tiene dos objetivos. En primer lugar, pro-
ponemos la utilización de un criterio probabilístico para la 
construcción de los ses, debido a que este método tiene mayor 
eficiencia para la generación de pronósticos macroeconómi-
cos en comparación con el enfoque tradicional. Así, en este 
texto se presenta el enfoque según el cual un ses en su forma 
reducida es considerado un modelo estadístico y, como tal, debe 
ser estadísticamente adecuado antes de ser utilizado para rea-
lizar inferencias estadísticas, como pronósticos o simulaciones. 
Un ses en su forma reducida es estadísticamente adecuado 
cuando muestra un cumplimiento estricto de los supuestos 
sobre el comportamiento probabilístico de los datos, los cua-
les se verifican mediante una batería de pruebas de diagnóstico 
para cada ecuación del ses. Se enfatiza que el papel de la teo-
ría económica sigue siendo primordial, ya que es la guía para 
la elección inicial de las variables relevantes y la especificación 
general del modelo estadístico [Sims, 1980; Spanos, 1990, 2010; 
Low y Meghir, 2017; Stock y Watson, 2017]. A lo largo del pre-
sente documento, describimos cada una de las etapas del enfoque 
probabilístico en la construcción de un ses estadísticamen-
te adecuado: 1) especificación, 2) estimación y 3) validación.

En segundo lugar, estimamos un ses para la economía mexi-
cana a partir de datos trimestrales de 1997 a 2025, de acuer-
do con el enfoque probabilístico, con la finalidad de pronosticar 
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y simular escenarios macroeconómicos, con énfasis en la vali-
dación de los supuestos de cada uno de los modelos que componen 
el ses. Asimismo, comparamos el desempeño del pronóstico 
del ses estimado con el enfoque probabilístico, dentro de la 
muestra, con respecto a los pronósticos de los modelos del 
Fondo Monetario Internacional (fmi) y la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos (ocde) para México, 
todos estimados en el mismo periodo. La conclusión es que los 
pronósticos con un ses estadísticamente adecuado son más pre-
cisos que las proyecciones de los modelos macroeconométricos 
realizados con un enfoque tradicional. Esta estrategia empíri-
ca nos permite validar la hipótesis de la mayor eficiencia del 
pronóstico cuando el ses cumple de manera estricta los supues-
tos del modelo estadístico. Finalmente, llevamos a cabo los 
pronósticos de algunas variables de la economía mexicana para 
el periodo 2025-2027 y los usamos como línea base para eje-
cutar simulaciones sobre diferentes choques exógenos en la 
economía mexicana. Cabe destacar que el ses de la econo-
mía mexicana que usamos incorpora los principales bloques 
de la economía: el sector monetario, el sector real y el sector 
externo.

La exposición se organiza de la siguiente manera: la prime-
ra sección describe el ses tanto en su formulación tradicional 
como en la basada en el enfoque probabilístico; adicionalmen-
te, se describen las etapas para la modelación del ses: 1) espe-
cificación, 2) estimación, 3) validación y 4) uso del modelo para 
pronósticos. La segunda sección presenta la teoría económi-
ca relevante para la elección de las variables de los principa-
les bloques del ses y que permiten elegir la especificación del 
mismo en su forma reducida. La tercera sección describe la meto-
dología en la práctica; se establecen los pasos para construir 
un ses estadísticamente adecuado para la economía mexicana 
y se describen los datos y algunos hechos estilizados sobre las 
principales variables macroeconómicas incluidas en él. Este 
apartado enfatiza las pruebas de diagnóstico del ses y la 
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comparación de los pronósticos, dentro de la muestra, del ses 
estadísticamente adecuado con los pronósticos de los modelos 
tradicionales, lo cual confirma la mayor eficiencia del enfoque 
probabilístico y el mejor desempeño del ses. En la cuarta sec-
ción, se presentan varias simulaciones de choques exógenos 
relevantes para la economía mexicana construidas con base 
en el pronóstico del ses estadísticamente adecuado. La última 
sección contiene algunos comentarios finales y las futuras rutas 
de investigación sobre los ses.
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1. SISTEMA DE ECUACIONES SIMULTÁNEAS (ses)

Antecedentes del ses

El concepto de simultaneidad en los modelos econométricos 
fue planteado inicialmente por Haavelmo [1943] y también 
fue desarrollado por los autores de la llamada comisión Cowles, 
quienes contribuyeron a estimar los primeros ses, Tinbergen 
[1937], Koopmans [1950], Klein [1947, 1950] y Klein y Gold-
berger [1955]. Los ses tuvieron cierto éxito en el cálculo de 
pronósticos y simulaciones durante las décadas de 1950 y 
1960, con lo que consiguieron diferenciar la econometría de 
otras áreas de la estadística aplicada. Sin embargo, después 
de 1970, los ses fueron criticados a partir de la mayor eficien-
cia de los modelos de series de tiempo univariados para el 
pronóstico, basados en la metodología Box Jenkins (arima), a 
lo que se sumaron otras críticas, como las vertidas en Granger 
[1969] o Granger y Newbold [1974] sobre el manejo inadecuado 
de las propiedades probabilísticas de las series de tiempo en 
la modelación econométrica estructural, por ejemplo, el ina-
propiado tratamiento de la no estacionariedad de las series 
de tiempo, que conduce a regresiones espurias.

La crítica al enfoque tradicional de los ses se profundizó 
a partir de un documento publicado por Sims [1980], en el 
cual se cuestiona el uso de supuestos teóricos inverosímiles 
para identificar dichos sistemas. Aún más, Sims propuso la 
metodología de vectores autorregresivos (var) que depende 
exclusivamente de la estructura de rezagos temporales de las 
variables, un modelo en su forma reducida donde cada variable 
es explicada por su propio rezago y el de otras variables para 
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llevar a cabo predicciones temporales más precisas. Sin em-
bargo, por su diseño, los var asumen que las series son estacio-
narias (con media y varianza constantes en el tiempo), por lo 
que las estimaciones de este modelo en presencia de series 
no estacionarias también podrían resultar sesgadas. El pro-
blema de la no estacionariedad de las series de tiempo (hete-
rogeneidad temporal) se pudo resolver con el surgimiento de los 
modelos de corrección de error (ecm) [Engle y Granger, 1987], 
que originalmente fueron uniecuacionales y aprovechaban 
la existencia de la propiedad de cointegración entre series no 
estacionarias y que pueden obtenerse como una reparametri-
zación de un modelo dinámico de rezagos distribuidos estadís-
ticamente adecuado (adl). Un ecm muestra la dinámica de corto 
plazo de un modelo autorregresivo e incluye una relación de 
equilibrio de largo plazo, la que se modela mediante un vector 
de cointegración. Un conjunto de modelos de rezagos distri-
buidos puede constituir un ses dinámico, el cual se puede repa-
rametrizar como un ses compuesto de múltiples ecm cuando 
las series incluidas en el sistema no son estacionarias y exis-
te la propiedad de cointegración entre dichas series.

En la actualidad, hay un interés renovado por los modelos 
estructurales, como el ses; en consecuencia, el problema de 
la simultaneidad de las variables económicas vuelve a estar 
presente en la discusión econométrica [Han, 2020; Imbens 
y Newey, 2002; Imai et al., 2011; Matzkin, 2008]. Sin embar-
go, estos desarrollos más modernos sólo hacen mejoras en los 
métodos de estimación, lo que resulta en algoritmos más sofis-
ticados para la identificación de los efectos causales entre las va-
riables económicas. Sin embargo, es evidente que en los ac-
tuales desarrollos, al igual que en el enfoque tradicional del 
ses, no se hace énfasis en la validación de los supuestos sobre 
la estructura probabilística de los datos [Spanos, 1986, 1990, 
2003, 2015, 2021, 2025; Spanos y Papadopulou, 2013], lo cual 
conduce a inferencias estadísticas no confiables y sesgadas.
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En las siguientes dos secciones de este capítulo, describimos 
la formulación del ses tanto en el enfoque tradicional de la 
modelación econométrica como en el enfoque probabilístico, 
con fines comparativos [Castle et al., 2021; Hendry, 2024; 
Spanos, 1989, 2015, 2021; Hendry et al., 1989]. En el resto 
del capítulo, describimos cada una de las etapas de la mode-
lación en el enfoque probabilístico [Spanos; 1999]: 1) la especi-
ficación; 2) la estimación, y la 3) validación y uso del ses para 
el pronóstico y la simulación de escenarios.

El enfoque tradicional de la econometría y el ses

El planteamiento clásico en la literatura econométrica gene-
ralmente establece el ses en dos formas: 1) el modelo en su 
forma estructural, con ecuaciones que plantean las relaciones 
causales establecidas por la teoría económica, y 2) el modelo 
en su forma reducida (modelo estadístico), una forma funcio-
nal estimable que expresa todas las variables endógenas  en 
función de las variables exógenas. Una vez estimado el modelo 
en su modalidad reducida, se pueden identificar los paráme-
tros estructurales al imponer supuestos que identifique el ses 
estructural. Sin embargo, en el enfoque tradicional no se enfa-
tiza la necesidad de validar los supuestos en el ses reducido 
antes de identificar el modelo estructural (teórico-económico).

Más específicamente, en primer lugar, en el modelo tra-
dicional, se plantea la especificación del ses, sugerido por la 
teoría económica, en su forma estructural:

Γ′ yt + Δ′ xt = �t (1.1),
	

donde yt y xt son las matrices que contienen las variables 
endógenas y exógenas en el modelo, respectivamente. Por otra 
parte, Гʹ y Δʹ son las matrices con los parámetros estructurales, 
los cuales están sujetos a las restricciones asociadas con la 
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teoría económica. Así, el modelo estructural no sólo sugiere 
las variables teóricas a incluir en el modelo econométrico, sino 
también una serie de restricciones sobre los parámetros. En 
segundo lugar, la literatura econométrica clásica propone una 
especificación del ses en su forma reducida, en la que todas las 
variables endógenas están explicadas por las que se conside-
ran exógenas, sin ninguna restricción sugerida por la teoría 
económica:

		
yt = Π′ xt + ut (1.2),

	
donde, Пʹ = ΔГ–1, ut = (Г–1)ʹεt. En esta forma reducida del ses, 

П es una matriz de parámetros desconocidos, considerados 
puramente estadísticos sin ninguna interpretación económica.

Finalmente, en el ses el objetivo fundamental es identifi-
car los parámetros del modelo estructural (1.1) (Гʹ y Δʹ ), cons-
truyendo ecuaciones que los relacionen con los parámetros 
del modelo en su forma reducida (1.2) (П). Cuando la resolu-
ción de esas ecuaciones tiene solución única, se dice que el 
modelo ses está completamente identificado. Cuando existe 
solución múltiple o no hay solución, se concluye que el ses 
está sobreidentificado o subidentificado, respectivamente. Así, 
la estimación de los parámetros estructurales del ses, en el 
enfoque tradicional, se puede plantear como un problema ex-
clusivamente teórico y matemático que se resuelve sin necesi-
dad de recurrir a los patrones empíricos en los datos reales, sólo 
implica mapear los parámetros estadísticos a los teóricos. De 
manera específica, cuando se encuentra la resolución matemá-
tica del problema de identificación, se cuenta con un conjunto de 
ecuaciones que permite mapear los parámetros de la forma 
reducida a los parámetros estructurales. Así, los econometris-
tas casi siempre estiman el ses estructural directamente y 
pocas veces se preocupan por estimar su forma reducida y ve-
rificar que se cumplan los supuestos del mismo.
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Así, el planteamiento clásico del ses puede ser teórico en 
su totalidad y aplicarse de modo directo a los datos sin tomar 
en cuenta las características probabilísticas de los mismos. 
Desde un enfoque probabilístico, la principal debilidad de este 
criterio es la ausencia de la verificación de los supuestos pro-
babilísticos del ses en su forma reducida (1.2), lo que conduce 
a inferencias estadísticas sesgadas de los valores de los pará-
metros estructurales, de las pruebas de hipótesis, de los in-
tervalos de confianza, etcétera.

En la siguiente sección, desarrollamos el enfoque proba-
bilístico en el contexto del modelo ses, el cual conduce a un 
mejor modelo y a una inferencia estadística confiable.

El enfoque probabilístico de la econometría y el ses

Antecedentes

En la literatura econométrica tradicional, las especificaciones 
(1.1) y (1.2) se asumen como supuestos del comportamiento de 
las variables económicas, sin ninguna referencia explícita a los 
datos observados ni a su estructura probabilística (dependencia 
temporal, heterogeneidad de los momentos de la distribución 
en el tiempo y, finalmente, la distribución de probabilidad que 
gobierna los datos). Lo anterior es problemático, ya que si el 
ses (1.1) en su forma reducida está incorrectamente especifi-
cado, entonces las propiedades estadísticas de los estimadores 
(como las del teorema de Gauss-Markov) y de las pruebas esta-
dísticas no serían válidas, lo que a su vez afectaría la validez de 
las estimaciones y también la identificación adecuada de los 
parámetros del ses en su forma estructural (1.2). Así, una defi-
ciencia de este enfoque es que, al construir un ses, no se re-
quiere considerar las propiedades probabilísticas presentes en 
los datos; más bien, sugiere estimar el modelo teórico estructural 
de manera directa sin validar las pruebas de diagnóstico.
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En cambio, en el enfoque probabilístico, el ses considera 
los patrones empíricos en los datos sin dejar de tomar en 
cuenta la teoría económica desde la primera hasta la última 
etapa de la modelación econométrica: 1) especificación; 2) es-
timación; 3) validación, y 4) utilización del ses.

Básicamente, primero se analizan los patrones probabilís-
ticos en los datos (distribución conjunta, dependencia tem-
poral y heterogeneidad temporal) para determinar un modelo 
estadístico, el cual es un ses en su forma reducida especifica-
do en la ecuación. Con la especificación estadística del ses, se 
procede a estimar los valores de los parámetros desconocidos 
mediante un método de estimación como máxima verosimilitud. 
Después, se verifica que el ses sea estadísticamente adecuado; 
es decir, es necesario constatar que las pruebas de diagnóstico 
de los supuestos del modelo sean adecuadas y las identidades 
necesarias se incorporen como ecuaciones de cierre del modelo. 
Finalmente, se puede utilizar el ses, en su forma reducida, para 
realizar toda clase de inferencias estadísticas y reproducir el 
comportamiento de todas las series dentro y fuera de la mues-
tra. Se comprueba que los errores de pronóstico sean lo más 
pequeños posible, mediante el uso de los estadísticos clásicos, 
como el error medio de pronóstico (mape) y el coeficiente de 
Theil. Al final, se utiliza el ses para hacer simulaciones de po-
sibles escenarios cuando el objetivo de estimar un ses es el 
pronóstico, lo cual es un objetivo de este libro.

La especificación de un ses

Para especificar el ses, se debe iniciar por el sistema visto como 
un modelo estadístico, tal y como se desarrolla a continuación. 
La teoría económica sugiere el conjunto de variables a incor-
porar en el modelo y es una guía al modelar el sistema. El 
componente sistemático de un sistema de ecuaciones no res-
tringido en términos de variables teóricas, pero observables, y 
usando la distribución condicionada de las variables a explicar 
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(yt)   y las variables explicativas (zt, X0, x1,... xt-1), puede expre-
sarse como:

E [ yt │ zt, X0, x1, … xt–1 ]  = p0 zt + ∑ i
h     pi x t – i=1   

(1.3),
	

donde x′t  = (y′t  : z′t ) es el vector de variables teóricas invo-
lucradas en el sistema y X0 denota el conjunto de condiciones 
iniciales. Entonces, el componente no sistemático del modelo 
multivariado se puede expresar:

	 	
vt  = yt  ― E[yt│zt, X0, x1, … xt–h ] (1.4),

	
donde vt son innovaciones condicionadas a la información 

relevante, con varianza E[vt, vt′ ] = Ωt . Así, es de extrema im-
portancia llevar a cabo pruebas de diagnóstico para validar 
que vt sea homocedástico y ruido blanco. Si el sistema pasa 
dichas pruebas, se interpreta que es congruente con la infor-
mación probabilística de los datos y es candidato a ser reducido 
a una forma más parsimoniosa o modelo estructural) [Spanos, 
1986]. Si la especificación del sistema (1.3) es estadísticamente 
adecuada, entonces las pruebas posteriores (como pruebas 
de restricciones de sobreidentificación) se pueden realizar de 
manera confiable, pues se está trabajando con un modelo es-
tadísticamente válido. Enseguida, se pueden realizar pruebas 
de identificación para obtener la forma estructural del ses, 
lo cual asegura que el modelo teórico sea consistente con el 
modelo empírico. Esto implica reparametrizar el modelo esta-
dístico válido para verificar su congruencia con las hipótesis 
teóricas [Favero y Hendry, 1992].

El papel del modelo estadístico en la especificación del sistema

En el enfoque probabilístico, para especificar el sistema, se par-
te de la distribución conjunta de las variables económicas, que 
son consideradas variables aleatorias. Esto es, el mecanis-
mo subyacente de generación de los datos es la distribución 
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D
X
(XT

1  X0, θ), donde X1 es el conjunto de variables económicas, 
X0 son las condiciones iniciales y θ ∉ Θ es el vector de pará-
metros en el espacio de parámetros Θ. Dicha distribución DX(∙)  
se puede factorizar secuencialmente como sigue:

	 	
D

X
 (X

T

1 1│X0, θ) = Πt = 1 DX (xt │ Xt – 1, θ)T (1.5),
	

donde x t́ = (y t́ : z t́) . Hay que destacar que yt es un vector 
de (n) variables endógenas y zt es un vector de (q) variables no 
modeladas. Para que zt sea un vector de variables condicionantes 
válido se requiere que sea débilmente exógeno para los pa-
rámetros de interés del sistema. De otra forma, habría pérdida de 
información al analizar la distribución condicional (1.5) [Engle et 
al., 1983]. Además, para asegurarse de que el sistema arroje 
buenos pronósticos y una simulación apropiada, es necesario 
verificar que las variables a explicar no causan las variables 
explicativas en el sentido de Granger [1969]. Si, además de la 
causalidad en el sentido de Granger, se cumple que el vector 
de variables exógenas zt es débilmente exógeno respecto de 
los parámetros de la densidad, entonces se dice que zt es súper 
exógeno para φ [Engle y Hendry, 1993].

A continuación, se desarrollan las etapas para modelar un 
ses —especificación, estimación, evaluación de los supuestos 
y uso del ses para llevar a cabo la inferencia estadística—. 
Es decir, se parte de un sistema no restringido, se estima, se 
evalúan sus supuestos y, finalmente, se utiliza para identifi-
car un sistema restringido —el ses—. Este último ya no es un 
modelo exclusivamente estadístico, sino también econométrico 
que podemos usar para la identificación de un modelo estructu-
ral y otros ejercicios, como la simulación y el pronóstico.

Especificación del sistema

En esta sección, especificamos el ses dinámico como modelo 
estadístico, el cual se establece mediante supuestos sobre: 



29

I) el mecanismo generador de los datos; II) el modelo proba-
bilístico, y III) el modelo muestral.

I)	 Supuestos sobre el mecanismo generador de los datos: su-
ponemos que el mecanismo generador de los datos es 
lineal. Más específicamente, es un sistema condicional 
de n ecuaciones lineales:

yt  = �      π1i  yt–1 +�      π2j  zt– j  + vt donde vt ~ Nn [0.Ω]
j = 0

m r
i = 1 (1.6),

donde:

[1] yt │zt,  Xt–1 ~ Nn [ p0 zt + ∑i = 1 pi xt, Ω]. h

[2] p0  = π20, pi = (π1i : π2i) , Π = (π11,…π1m π20 .…π2r) y Ω son

      
los parámetros de interés.     es simétrica y positiva 
definida; 

 �

[3] zt es débilmente exógena para (П, Ω).
[4] Los parámetros π1i satisfacen la restricción:

( λm – ∑i = 1  αi λm – i) = 0,m – 1

lo que implica que todas las raíces del polinomio son me-
nores que la unidad en valor absoluto.

[5] El rango de la matriz de variables exógenas es completo.

II. Supuestos sobre el modelo probabilístico:

h

[6] D[yt │zt, X0, x1,… xt–1 ] es una densidad condicionada 
normal.

E[yt │zt, Xt–1 ] = p0 zt + ∑i = 1 pi xt la esperanza es lineal.
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Var [yt │zt, Xt–1 ] = Ω es homocedástica.

[7] p0  = π20, pi = (π1i : π2i) , Π = (π11,…π1m π20 .…π2r)y Ω son
constantes en el tiempo.

III. Supuestos sobre el modelo muestral:

[8] (yt, zt, X0, x1,... xt-1) es una muestra independiente asin-
tóticamente y estacionaria obtenida de D[yt| zt, X0, x1, 
... xt–1].

En esta etapa, el requisito principal es que el ses en (1.6) 
debe ser una representación estadísticamente apropiada de 
los datos, al cumplir con los supuestos del modelo estadístico. 
Una vez que el sistema es estadísticamente válido por cumplir 
los requisitos anteriores, se puede desarrollar un modelo es-
tructural (teórico) del sistema. Si el sistema está incorrecta-
mente especificado (debido a la autocorrelación residual, la 
no constancia de los parámetros, etcétera), las restricciones 
adicionales sobre él no serán válidas. Un problema adicional 
que puede surgir con los supuestos anteriores es que se asume 
que las series utilizadas son estacionarias I(0) y esto no es 
común con series de tiempo económicas; lo más común es tener 
series no estacionarias, I(1), con una propiedad de cointegración 
entre ellas. Discutimos el problema en las próximas secciones.

Estimación del sistema

Para explicar la forma de estimación del sistema, iniciamos 
con el supuesto de que todas sus variables son estacionarias, 
I (0) —el caso no estacionario se discute más adelante—. Así, 
podemos reescribir el sistema (1.6) como sigue:

		
yt  = Πwt + vt,  t = 1, …, T, (1.7),
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donde:

E[vt ] = 0 y E [vt vt
′  ] = Ω, 

donde w contiene los rezagos siguientes:

wt
′   = (yt

′ , … , yt
′ 

– m, zt
′ , … , zt

′ 
–  r )

Por álgebra matricial, el sistema (1.7) puede escribirse de 
la siguiente forma:

Y ′  =  ΠW ′  +  V ′ ,

donde Y' es de (n × T ) , W' es de (k × T) y П es de (n × k). Se 
puede considerar la ecuación (1.7) como un modelo estadísti-
co de regresión lineal dinámico multivariado [Spanos,1986].

Para estimar los valores de los parámetros de la matriz  
П en la ecuación (1.7), se puede utilizar el método de mínimos 
cuadrados ordinarios (mco), el cual se basa en el principio de 
estimar los parámetros que minimicen la suma de los cua-
drados de las desviaciones entre las observaciones yt y la 
ecuación de regresión buscada (1.8). Para ello, se minimiza 
la siguiente ecuación que representa dichas desviaciones: 
V ′ V = (Y′ – ΠW′)′(Y′  – ΠW′)� � , lo cual se realiza tomando la de-
rivada de esta función con respecto a П e igualando a cero.

Así, los estimadores de mco de los coeficientes y de la cova-
rianza de los residuales resultantes de este proceso de minimi-
zación son los siguientes:

� ��Π′ = (W′, W )–1 W′Y y Ω = V ′V/(T – k),~

donde los residuales son:

��V  =  Y – W ∏′ = MWY ,
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donde  Mw es una matriz idempotente y simétrica.

Estimación de máxima verosimilitud del ses

El método de mco no requiere postular una distribución de pro-
babilidad conjunta para determinar el estimador. Dado que 
el enfoque probabilístico asume que todas las variables invo-
lucradas en el modelo son aleatorias, es importante proponer 
la estimación de los parámetros de interés con un método que 
considere la distribución conjunta de las variables del ses.

Para ello, podemos estimar los valores de los parámetros 
de la matriz П en la ecuación (1.7) haciendo uso del método de 
máxima verosimilitud (mle), el cual se basa en el principio de 
encontrar los valores de los parámetros que presentan la máxi-
ma probabilidad conjunta de las n observaciones muestrales.

Bajo el supuesto de que (1.7) es el mecanismo generador de 
los datos vt ~ INn [0, Ω], y de que las matrices de coeficientes  
(П, Ω|Y,W) son constantes, la función de verosimilitud loga-
rítmica, que se maximiza para obtener los valores de los 
parámetros de la matriz П, se basa en la distribución normal 
multivariada y se puede escribir como sigue:

ℓ (Π, Ω | Y, W ) =  –  —   Tn T T

2 2 2
1log 2π – — log│Ω│ – —�v′ Ω–1vt

t=1

T
2 2

1= K + — log│Ω          –    1│ – — tr(Ω–1V ′ V )
(1.8).

	
Esta última función es, por definición, una versión linea-

lizada, mediante el logaritmo, de la probabilidad conjunta de 
las observaciones muestrales. En otras palabras, esta ecua-
ción es el resultado de linealizar el producto de las probabi-
lidades de cada una de las observaciones muestrales.

El máximo se deduce a partir de la función (1.8), deriván-
dola respecto de Π� y Ω –1 e igualando el resultado a cero. Este 
procedimiento permite obtener los siguientes estimadores 
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de máxima verosimilitud de los valores de los parámetros y la 
varianza del error:

� ���Π′= (W′W )–1 W′Y y Ω = T –1V ′V

El estimador de Π� de máxima verosimilitud coincide con 
el estimador obtenido mediante mco, debido al supuesto de 
normalidad. En este caso, el estimador de la varianza sur-
ge de manera natural en el contexto de la función de verosi-
militud y no se tiene que asumir como cuando se trabaja con 
mco. La utilización del mle tiene ciertas ventajas para estimar 
los parámetros del ses: mientras que el método de mínimos cua-
drados surge como un estimador natural bajo el supuesto de 
errores distribuidos normalmente con varianza constante, el 
marco de estimación de máxima verosimilitud se generaliza más 
allá de este caso restrictivo.

La estimación de máxima verosimilitud permite incorpo-
rar la estructura probabilística exacta del proceso de genera-
ción de datos mediante la especificación de una función de 
verosimilitud adecuada. Así, el método es valioso cuando las 
distribuciones de errores se desvían de la normalidad, donde 
las varianzas son heterocedásticas o donde existen estructuras 
de dependencia entre las observaciones, circunstancias en 
las que los estimadores de mínimos cuadrados pueden volver-
se sesgados o ineficientes. Además de su generalidad, el mle 
posee propiedades asintóticas deseables que justifican consi-
derablemente su uso. De hecho, en condiciones de regularidad 
estadística, los estimadores de máxima verosimilitud son con-
sistentes, asintóticamente normales y eficientes. Los estima-
dores de mínimos cuadrados, por el contrario, sólo disfrutan de 
estas propiedades en el caso especial de modelos lineales 
con errores normales. En consecuencia, mle no sólo produce 
inferencias válidas bajo una clase más amplia de modelos, sino 
que también garantiza que la información disponible en los 
datos se utilice con la máxima eficiencia en el sentido asintótico.



34

Evaluación de los supuestos probabilísticos del sistema

Para poder usar un ses con fines de inferencia estadística, 
debemos, en primer lugar, evaluar la validez estadística de 
los supuestos del modelo probabilístico y muestral que se es-
tablecen en el apartado “Especificación del sistema” de este 
capítulo. El cumplimiento de los supuestos asegura que el 
modelo ofrece una representación adecuada de los datos. Las 
pruebas de los supuestos multivariados son similares a las de 
una ecuación de regresión simple, pero en este caso se reali-
zan las pruebas de diagnóstico ecuación por ecuación y para 
el sistema completo. Destacan las siguientes pruebas multi-
variadas y univariadas: 1) normalidad; 2) no autocorrelación, 
y 3) homocedasticidad, las cuales son pruebas F.

Normalidad: la suposición de que los términos de error 
siguen una distribución normal sustenta la validez de las prue-
bas de hipótesis clásicas en la regresión. La normalidad puede 
evaluarse formalmente mediante pruebas como la de Jarque-
Bera, que evalúa la asimetría y la curtosis en relación con 
una distribución normal, que compara la distribución muestral 
de los residuos con la distribución normal. El rechazo de la 
hipótesis nula en estas pruebas sugiere una no normalidad, 
lo que puede socavar la fiabilidad de las pruebas t y F, espe-
cialmente en muestras pequeñas.

No autocorrelación: en series temporales, la suposición 
de que los residuos no están correlacionados en serie es fun-
damental, ya que la autocorrelación conduce a estimadores 
ineficientes y errores estándar sesgados. La prueba de Durbin-
Watson se utiliza ampliamente para detectar la autocorrela-
ción de primer orden, mientras que la prueba más general de 
Breusch-Godfrey permite la correlación de orden superior. 
La evidencia de autocorrelación implica que la dinámica del 
modelo puede estar mal especificada, lo que requiere solucio-
nes, como la inclusión de más variables retardadas en el ses.
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Homocedasticidad: la homocedasticidad requiere que la 
varianza del término de error sea constante en todos los nive-
les de las variables explicativas. Las violaciones de esta 
suposición, conocidas como heterocedasticidad, dan lugar 
a estimaciones ineficientes y errores estándar inválidos. Las 
pruebas de diagnóstico comunes incluyen la de Breusch-Pagan, 
que relaciona los residuos al cuadrado con las variables expli-
cativas, y la de White, que no depende de una forma específica 
de heterocedasticidad. Cuando se detecta heteroscedasticidad, 
se recomiendan medidas, como utilizar los logaritmos de 
las series, y otras correctivas, como errores estándar robustos 
a la heteroscedasticidad o mínimos cuadrados ponderados.

Las series no estacionarias y el ses

En presencia de series con media y varianzas no constantes 
a lo largo del tiempo (series integradas de orden uno, I(1)), el 
estimador de mco generalmente arroja regresiones espurias y 
coeficientes no interpretables. Esto ocurre como resultado de 
que dichos estadísticos están diseñados para series estaciona-
rias I(0). Por ejemplo, surge el problema de que las distribucio-
nes límite de los estimadores y las pruebas son funcionales de 
los movimientos brownianos y los valores críticos de las pruebas 
suelen ser diferentes a los estándares dados por la distribución 
normal y t de Student [Banerjee y Hendry, 1992]. Sin embar-
go, actualmente el problema de las series no estacionarias 
en un modelo de regresión uniecuacional y multivariado es 
tratable.

El teorema de representación de Granger vincula la coin-
tegración con los modelos de corrección por el error, por lo que 
estos últimos modelos no necesariamente violan la racionali-
dad de los supuestos del modelo clásico en un mundo de series 
no estacionarias. Así, si las series son integradas de orden 
uno, I(1), y hay relaciones de largo plazo, entonces se puede 
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trabajar el sistema con series en primeras diferencias, las 
que son I(0), y volver a los supuestos del modelo de regresión 
clásico. Así en el caso de la existencia de raíces unitarias y 
cointegración, el ses a estimar podría quedar en su forma de 
corrección de error. Esto es, el sistema (1.6) se puede repara-
metrizar como sigue:

∆yt = (π1 + π2 – In)  yt–1 – π2∆yt–1+ Φqt + vt ,  (1.9)
 	

O, si se sustituye P0 = (π1 + π2 – I), y δ1 – π:  
 		

∆yt = P0yt–1 + δ1 ∆yt–1 + Φq t + vt  . (1.10)
		
La ecuación (1.10) muestra que la matriz P0 determina cómo 
el nivel del proceso y entra en el sistema: por ejemplo, cuan-
do P0 = 0, la evolución dinámica no depende de los niveles de 
ninguna de las variables. Los supuestos del modelo se man-
tienen como en el apartado “Especificación del sistema”. Es 
decir, se debe probar la normalidad, homocedasticidad, no 
autocorrelación y constancia de los parámetros en su forma 
de corrección de error.
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2. MARCO TEÓRICO
PARA LA CONSTRUCCIÓN DE UN ses 

PARA LA ECONOMÍA MEXICANA

Antecedentes

Con la finalidad de especificar y estimar un modelo ses para 
la economía mexicana, se le puede enmarcar en la teoría econó-
mica según los mecanismos de transmisión de las diferentes 
políticas económicas, de donde pueden venir los choques exó-
genos que se transmiten a toda la economía. Así, en esta 
sección, clasificamos y describimos las diferentes ecuaciones 
teóricas de acuerdo con el tipo de política económica al que 
están asociadas. Esto permite realizar el análisis que sigue por 
tipo de políticas, lo que facilita la simulación de escenarios.

A nivel macroeconómico, los gobiernos pueden emplear 
diferentes tipos de políticas para influir en la actividad eco-
nómica mediante intervenciones exógenas, esto es, a través 
del uso de las políticas fiscal, monetaria y cambiaria. En el caso de 
México, únicamente se emplean las primeras, debido a que se tie-
ne un esquema de libre flotación del peso. El Banco de México 
(Banxico) es la entidad encargada de utilizar la política mone-
taria para mantener la estabilidad de precios. Por otro lado, 
el sector público se auxilia de la política fiscal para impulsar 
la demanda agregada mediante su gasto público y la política 
tributaria. Los efectos de choques en estas políticas se diluyen 
en la economía a través de los llamados mecanismos de trans-
misión, mismos que se describen de manera breve en el siguiente 
apartado y que están representados en nuestro modelo ses.
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Antes de proceder con la descripción específica de los ca-
nales de transmisión de las políticas económicas específicas, 
hay que recordar cómo se compone el producto interno bruto 
(pib) por el lado de la demanda, pues el modelo ses tiene este 
enfoque. Por el lado del gasto, el pib se define como:

Y = C(Y – T )  + I(Y, i) + GG + XN(Y, Y*, e) (2.1),
	
donde Y representa el ingreso o producto; C es el consu-

mo privado, el cual depende del ingreso disponible (ingresos 
menos los impuestos [T ] ); I es la inversión privada que de-
pende del pib y de la tasa de interés (i); GG corresponde al 
gasto público en inversión y consumo; XN representa la re-
lación con el exterior, son las exportaciones netas, es decir, 
exportaciones menos importaciones (X – M), las cuales dependen 
del nivel de producto extranjero (Y*) y nacional (Y) y del tipo de 
cambio real (e). Así, es posible observar que las intervencio-
nes de política monetaria (tasa de interés) y fiscal (impuestos) 
influirán sobre los agregados macroeconómicos nacionales. Asi-
mismo, los choques exógenos, como las tasas de interés exter-
nas, provocarán cambios en el pib agregado de nuestro país. A 
continuación, se presenta una breve descripción de los princi-
pales mecanismos de transmisión de la política económica en 
una economía abierta como México.

Los canales de transmisión de la política monetaria

La política monetaria

A diferencia de otros bancos centrales, Banxico sólo tiene como 
objetivo la estabilidad de precios. Por ejemplo, la Reserva 
Federal (fed) de Estados Unidos tiene un mandato dual:1 la 

1 La fed tiene como objetivo la estabilidad de precios y el empleo máximo. Cuando los pre-
cios son estables, las tasas de interés de largo plazo se mantienen en niveles moderados. 
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estabilidad de precios y el crecimiento económico [fed of St. 
Louis, 2025a]. Los bancos centrales comúnmente utilizan la tasa 
de interés de referencia como instrumento para controlar los 
precios. Sin embargo, para mantener estables los precios de una 
economía, los bancos centrales utilizan la regla de Taylor, la cual, 
de acuerdo con Taylor [1993, 1999], Mankiw [2012], Blanchard 
[2017] y Carlin y Soskice [2024], representa la relación entre 
el tipo de interés oficial y el objetivo, tomando en cuenta la 
inflación objetivo y la tasa de desempleo. Matemáticamente, 
se expresa de la siguiente manera:

		
it = i* + a (πt – π*) – b(ut – un) (2.2),

	
donde it representa el tipo de interés nominal controlado 

por el banco central; i* es el tipo de interés nominal objetivo (el 
cual corresponde al tipo de interés neutral más la tasa de in-
flación objetivo); πt se refiere a la tasa de inflación observada 
y π* es la tasa de inflación objetivo; ut nos indica la tasa de 
desempleo observada y un la tasa natural de desempleo. Por 
último, los coeficientes a y b son elegidos por el banco central 
y deben ser positivos, ya que representan la importancia que 
éste le da a la inflación y al desempleo, respectivamente.

El comportamiento de la regla de Taylor se basa en los movi-
mientos entre las tasas de inflación y las tasas de desempleo. 
Mientras πt = π* y ut = un, la tasa de interés, determinada por el 
banco central deberá ser la misma que el objetivo, ya que de esta 
manera la economía puede seguir en la senda de crecimien-
to con una inflación igual al objetivo y un desempleo igual al 
natural.

Sin embargo, en el caso de que πt > π*, el banco central 
deberá optar por fijar la tasa de interés nominal por encima 
de la tasa objetivo para disminuir la tasa de inflación por 

También en este nivel de precios se alcanza el nivel más alto de empleo o el nivel más bajo 
de desempleo.
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medio de los canales de transmisión de la política económica. 
A su vez, si ut > un la respuesta del banco central será reducir 
la tasa de interés con el objetivo de que disminuya el desem-
pleo; del mismo modo, esta disminución se lleva a cabo en los 
canales de transmisión.

Por otra parte, la relación negativa entre la tasa de infla-
ción y la tasa de desempleo se puede explicar con base en la 
curva de Phillips. Dicha curva se presenta de la siguiente 
manera:

πt = πt
e + (m + z) – αut

πt
e
 = (1 – θ)π + θπt–1

πt = (1 – θ)π + θπt–1 + (m + z) – αut

–

– (2.3),
	
donde las variables πt , πt

e , π y πt–1  – se refieren a la tasa de 
inflación, la tasa de inflación esperada, la tasa de inflación 
constante y la tasa de inflación de un periodo anterior, respec-
tivamente. Por su parte, θ, m, z y ut representan el coeficiente 
de ponderación, el margen de las empresas, los factores deter-
minantes del salario y el desempleo en el tiempo t, respecti-
vamente.

El valor de θ se encuentra en el rango entre 0 y 1, y está 
basado en las expectativas de los trabajadores y las empre-
sas respecto a la inflación; mientras más persistente sea la 
inflación, θ será más cercano a 1. Los coeficientes m y z no 
tienen subíndice temporal, ya que la tendencia al cambio es 
de largo plazo. Los hechos estilizados a nivel mundial sugie-
ren que, a mediados de 1970, la inflación comenzó a ser más 
persistente, por lo que cambió la manera en la que se forma-
ron expectativas respecto de ésta, ya que tendió a basarse en 
la inflación de un periodo previo. Este nuevo comportamiento 
trajo consigo un cambio en la curva de Phillips, se halló una 
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relación entre la variación de la tasa de inflación y el desem-
pleo. Matemáticamente, se observa de la siguiente manera:

		
πt – πt–1 = (m + z) – αut (2.4)

	
Esta nueva ecuación se conoce como curva de Phillips 

modificada y nos muestra que la variación de la inflación 
tiene una relación inversa con la tasa de desempleo. La 
transmisión de los efectos de la política monetaria a la acti-
vidad económica y los precios en este caso se lleva a cabo a 
través cuatro canales: a) el de la demanda agregada o tasa 
de interés; b) el del tipo de cambio; c) el de las expectativas, 
y d) el del sector externo (figura 2.1).

Canal de la demanda agregada o tasa de interés

En el canal de tasas de interés, la postura del banco central 
incide sobre la curva de rendimientos. Las tasas de corto plazo 
se mueven en la misma dirección que la tasa de referencia del 
banco central, mientras que las tasas de mediano y largo 
plazos se mueven en menor medida. Como observamos en la 
ecuación (2.1), la tasa de interés afecta al gasto en consumo e 
inversión, ya que modifica el costo de oportunidad del consumo y 
el costo del capital para financiar nuevos proyectos [Banxico, 
2016].

En particular, cuando existen altas tasas de interés, los 
bancos pueden restringir el otorgamiento de financiamiento 
a las empresas. Esta medida desincentiva la inversión y pro-
voca una reducción en la producción. Esto sería la causa de 
que el consumo y, en consecuencia, el producto mismo también 
se redujeran. Además, cuando las tasas son bajas hay un mayor 
interés por acceder a un crédito, ya que el precio del dinero es 
menor. Esto es, los agentes sustituyen su consumo presente por 
su consumo futuro. Pero la tasa de interés no solamente afecta 
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al mercado de bienes, sino también al mercado financiero: los 
cambios en las tasas de interés inciden en el precio de acti-
vos, como los valores de deuda (pública y privada), las acciones 
y los bienes raíces, debido a que influyen sobre el valor pre-
sente neto de los rendimientos futuros esperados.

Canal del tipo de cambio

La paridad cambiaria es otro de los factores de suma impor-
tancia en la determinación de las exportaciones netas (ecua-
ción 2.1 y figura 2.1). En la literatura económica, se han 
realizado diferentes estudios para encontrar los factores que 
inciden en el tipo de cambio, como los fundamentales, el precio 
del crudo, el balance del sector fiscal, entre otros [Beckmann 
y Czudaj, 2025; Fuchs, 2022; Sánchez y Perrotini, 2020; Beck-
mann et al., 2017; Gelbard y Nagayasu, 2004]. Usualmente, 
las expectativas de depreciación nominal suelen modelarse 
con base en la paridad descubierta de tasas de interés (uip, 
por sus siglas en inglés), donde el tipo de cambio nominal (E) 
está determinado por el tipo de cambio real (e) y la relación 
de tasas domésticas (i) y externas (i*).

 	 	

i ≈ i* –
Et

e
 +1 – Et

Et
t  ——————— (2.5)

	
Cuando se presenta un aumento en las tasas de interés 

domésticas en relación con las externas, ceteris paribus, los ac-
tivos financieros domésticos se hacen relativamente más 
atractivos. En una economía pequeña y abierta, con libre movi-
lidad de capitales, esta medida tenderá a apreciar el tipo de 
cambio. Ello se debe al aumento relativo en la demanda por 
activos financieros denominados en moneda nacional, en rela-
ción con los denominados en moneda extranjera. Por su parte, 
la demanda agregada es impactada mediante un efecto-precio 
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sobre las exportaciones netas. En cambio, la oferta agregada 
se ve afectada debido al cambio en el costo de los insumos im-
portados que se emplean en la producción nacional (traspaso 
cambiario). Al mismo tiempo, las presiones sobre la inflación 
se moderan.

Canal de las expectativas

Autores como Lucas [1972], Rogoff [1996], Kydland y Prescott 
[1977], Bernanke y Mishkin [1997], Buono y Formai [2018 
o Carvalho et al. [2023] han analizado la importancia de in-
cluir las expectativas de inflación (racionales y adaptativas) 
en el mecanismo de transmisión de la política monetaria, ya 
que los movimientos en la tasa de interés emiten señales 
para anclarlas. De esta manera, las expectativas de inflación 
futura pueden influir sobre la inflación actual. Este canal 
depende de la credibilidad que los agentes económicos tengan 
en las acciones del banco central.

Mediante estos tres canales, las decisiones del banco central 
afectan la demanda agregada y el pib y, tarde o temprano, los 
precios (inflación).

Canal del sector externo

Por su parte, el sector externo es otro de los determinantes 
del pib; en economías abiertas existe una relación entre la 
economía doméstica y las economías extranjeras. La aper-
tura del mercado de bienes se refleja en las exportaciones 
netas (ecuación 2.1). Éstas se refieren a la diferencia entre 
las exportaciones —es decir, los bienes y servicios que son 
comprados por las economías extranjeras a la doméstica— 
menos importaciones —la compra de bienes y servicios reali-
zada por la economía doméstica al extranjero.
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En otras palabras, las exportaciones son la demanda ex-
tranjera de bienes interiores. Éstas dependen del producto 
exterior, ya que, ante un aumento en el nivel de renta del ex-
terior, incrementa la demanda tanto de bienes interiores como 
de externos. A su vez, las exportaciones dependen del tipo de 
cambio, ya que, entre más alto sea el tipo de cambio real, menos 
exportaciones se realizarán; es decir, entre más alto sea el 
precio de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros, 
habrá menos demanda de aquéllos [Mankiw, 2012; Blanchard, 
2017; Carlin y Soskice, 2024].

Por su lado, las importaciones son la parte de la demanda 
interna que requiere bienes extranjeros; ésta depende del 
nivel de renta nacional —como las exportaciones: entre ma-
yor sea el nivel de renta, mayor la demanda de bienes nacio-
nales y externos— y del tipo de cambio real —si los precios de 
los bienes internos son más altos ante los precios de los bienes 
externos, mayor será la demanda de éstos.

Asimismo, podemos observar la apertura de los mercados 
financieros en la balanza de pagos. Esta balanza representa 
todas las transacciones de un país con el resto del mundo. Aquí 
se registran las fuentes de pago del y al resto del mundo 
[Mankiw, 2012; Blanchard, 2017; Carlin y Soskice, 2024].

La política fiscal

El sector público influye en el comportamiento económico me-
diante el gasto público y la política tributaria. El sector público 
podría fomentar la demanda agregada mediante el gasto en 
capital (gasto de inversión) y el gasto en consumo (gasto corrien-
te), a través de proyectos de infraestructura y gasto en educa-
ción, servicios de salud públicos y programas sociales que 
apoyan a la población en situación de alta vulnerabilidad, 
entre otros. De esta manera, las decisiones de política fiscal 
impactan al pib por el lado de la demanda a través del fomento 
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del consumo privado y por el lado de la oferta mediante el 
aumento en las capacidades productivas y tecnológicas.

No obstante, el gasto del sector público se ve limitado por 
el nivel de ingresos que el gobierno obtiene. Las principales 
fuentes de ingresos del sector público son la recaudación de 
impuestos, los derechos, productos y aprovechamientos, así 
como la venta de bienes y servicios y el financiamiento interno 
y externo (contratación de deuda). Dado que los impuestos 
influyen directamente en el nivel de consumo y producción, 
el gobierno debe asegurarse de que la tasa impositiva no 
agrave la desigualdad de ingresos entre la población.

El balance entre los ingresos y los gastos es un indicador 
que refleja los requerimientos financieros del sector público 
(rfsp) y que podría ayudar a anticipar desequilibrios en el 
mediano plazo. El temor de un balance fiscal deficitario, en 
conjunto con una deuda creciente, es que en el corto plazo la 
mayor cantidad de recursos financieros que requiere el sector 
público presionará hacia un aumento en las tasas de inte-
rés y desplazará los recursos productivos del sector privado. 
En el mediano plazo, podría existir el riesgo de que se generen 
presiones inflacionarias y la moneda se deprecie [Heath, 2012; 
Brandao-Marques et al., 2024].

Un déficit se puede convertir en un problema cuando es 
insostenible y provoca la rápida acumulación de deuda y, por 
consiguiente, el pago de intereses. Esta situación podría 
poner en riesgo al país y generar una crisis financiera. No 
obstante, si el déficit público se convierte en un impulso de 
la economía, se estarían fomentando condiciones para la capa-
cidad de pago. Una política fiscal expansiva, ya sea por el 
aumento del gasto público de capital o por la disminución de los 
impuestos, impulsaría al crecimiento económico. Esto debido 
a que el gobierno estaría generando empleos, incrementando la 
renta disponible y provocando un mayor nivel de consumo 
e inversión privada. En contraparte, existe el riesgo de que el 
sector público impulse a la economía, pero sus esfuerzos 
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se vean disminuidos por un déficit comercial en la balanza 
de pagos.

La sostenibilidad fiscal se logra cuando el gasto público 
no crece por encima de los ingresos, de manera que la deuda 
pública no avanza más allá de la capacidad de pago del país 
[Blanchard, 1990; Landolfo, 2008; Talvi y Végh, 1998; Afonso 
y Coelho, 2024; Marín-Rodríguez et al., 2023; Afonso et al., 
2025]. En consecuencia, la autoridad fiscal debe encontrar 
un balance entre la necesidad de elevar su gasto en inversión 
pública productiva y el requerimiento de mantener un déficit 
fiscal sostenible.

Los bloques del ses para la economía mexicana

El marco teórico macroeconómico que fundamenta al ses in-
cluye los mecanismos de transmisión anteriores y contiene seis 
bloques donde se contemplan ecuaciones de comportamiento 
e identidades macroeconómicas básicas, como la identidad del 
pib. De manera específica, este ses se integra por seis bloques 
básicos y un modelo satélite de la economía estadounidense.

Los seis bloques de la economía nacional son los siguientes: 
a) un bloque de precios que relaciona la actividad económica 
con la inflación; b) un bloque del empleo donde se determi-
na la demanda de trabajo y el salario real; c) un bloque de 
política monetaria en el que se miden las respuestas del banco 
central a las desviaciones de la inflación objetivo; d) un bloque 
de demanda agregada en el cual se estiman todos los compo-
nentes del gasto privado y público; e) un bloque del sector ex-
terno donde se capturan los efectos provenientes del resto 
del mundo, y f) un bloque fiscal enmarcado en el balance del 
sector público. El modelo está compuesto de 31 variables en-
dógenas y todas las identidades de las cuentas nacionales 
(ver cuadro A.1 del anexo).
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3. CONSTRUCCIÓN EMPÍRICA DE UN ses 
ESTADÍSTICAMENTE ADECUADO  

PARA LA ECONOMÍA MEXICANA

Una introducción al enfoque probabilístico aplicado  
a la construcción de un ses

El enfoque probabilístico para la construcción de modelos 
macroeconométricos se describió de manera formal en el pri-
mer capítulo de este libro. En este capítulo, aplicamos este 
enfoque para la construcción empírica de un ses estadísti-
camente adecuado para la economía mexicana. La figura 3.1 
describe cada una de las etapas para la modelación del ses 
en la práctica [Spanos, 2019; Spanos y Papadopulou, 2013].

Las etapas se pueden resumir como sigue: 1) se eligen las 
variables macroeconómicas que conforman el ses, con base 
en la teoría económica que se presentó en el capítulo ante-
rior; 2) se analizan las gráficas univariadas de cada una de las 
series de tiempo involucradas, con la finalidad de detectar 
patrones empíricos, como su distribución de probabilidad indi-
vidual, su estructura de rezagos y su heterogeneidad temporal 
(tendencias estocásticas y/o determinísticas). La inspección 
visual permite detectar la existencia de dichas regularidades 
probabilísticas, pero se puede reforzar con la ejecución de prue-
bas estadísticas que confirmen su existencia de manera más 
rigurosa. Por ejemplo, si encontramos que las series tienen 
tendencias en el tiempo, entonces se pueden realizar prue-
bas de raíces unitarias, las cuales permiten concluir si en la 
especificación del ses se debe considerar el supuesto de series de 
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tiempo no estacionarias. Asimismo, también se puede analizar 
la existencia de relaciones bivariadas entre las tasas de creci-
miento de las variables del ses mediante diagramas de dis-
persión, los cuales permiten no sólo confirmar las relaciones 
sugeridas por la teoría económica de manera empírica, sino 
también darle forma al modelo estadístico en términos de la ca-
tegorización entre variables dependientes e independientes, 
por ejemplo, elaborar un diagrama de dispersión con la relación 
entre las tasas de crecimiento de las exportaciones mexicanas 
y del pib de Estados Unidos, la cual debería guardar consisten-
cia con el signo sugerido por la teoría económica.

En síntesis, el análisis descriptivo permite no sólo elegir 
las variables y la existencia de rezagos temporales y tenden-
cias estocásticas, sino también asegurar la consistencia de los 
datos con la teoría económica y elegir la forma estadística del 
ses en términos de la elección de las variables exógenas y 
endógenas. Por ejemplo, la inspección de las series de tiempo 
podría llevar a especificar el ses como un modelo multivaria-
do dinámico (como un conjunto de modelos de rezagos distribui-
dos). Sin embargo, cuando existe heterogeneidad temporal (en 
forma de raíces unitarias), el ses se podría especificar como 
un conjunto de modelos de corrección de error, siempre que 
se verifique la existencia de raíces unitarias y de la propie-
dad de cointegración entre las variables del modelo.

Una vez que se ha especificado el ses, continúan las etapas 
del proceso: 3) se procede a estimar sus parámetros median-
te el método de máxima verosimilitud, asumiendo que los datos 
en forma conjunta están gobernados por una distribución 
conjunta, la que típicamente se asume como normal. El esti-
mador de máxima verosimilitud (mle) tiene las propiedades 
óptimas (insesgado, eficiencia completa, consistente) siempre 
que los supuestos del ses se cumplan para los datos en cuestión; 
4) una vez que se estima el ses, se deben validar sus supuestos 
para cada ecuación y de manera conjunta; en el ses estándar se 
evalúan los siguientes: i) normalidad; ii) no autocorrelación, 
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iii) homocedasticidad, y iv) constancia de los parámetros en 
el tiempo, mediante la aplicación de pruebas de diagnóstico 
(pruebas F); esta evaluación asegura que las estimaciones 
sean confiables y estadísticamente apropiadas, y 4) solamente 
cuando se comprueba que se ha llegado a un ses estadística-
mente adecuado, el cual pasa las pruebas de diagnóstico, se 
puede utilizar para llevar a cabo los pronósticos y simulacio-
nes. Las inferencias con este modelo final son confiables, pues 
el ses cumple con dos condiciones fundamentales: la plausi-
bilidad teórica y la pertinencia empírica.

En este capítulo, también verificamos la hipótesis de que 
el ses estadísticamente adecuado, obtenido con el enfoque proba-
bilístico, tiene mayor eficiencia que los modelos obtenidos con 
la metodología econométrica tradicional. Para ello, compara-
mos la precisión del pronóstico del ses estadísticamente ade-
cuado con los pronósticos de los modelos del fmi y la ocde; el 
resultado sugiere que los pronósticos del ses son más precisos 
que aquéllos en todos los periodos de la muestra, esto es, que el 
enfoque probabilístico tiene mayor eficiencia en el pronóstico 
que los modelos tradicionales.

En las siguientes páginas, desarrollamos con más detalle 
las etapas para la modelación del ses aplicado a la economía 
mexicana, el cual usaremos para el pronóstico y simulación 
en el siguiente capítulo.

Las etapas para la construcción de un ses para la economía mexicana  
en la práctica

En las siguientes secciones, explicamos cada una de las etapas 
para implementar el ses en la práctica, con el ejemplo de la 
estimación de un ses estadísticamente adecuado para la eco-
nomía mexicana, el cual será utilizado para el pronóstico y la 
simulación de escenarios en el último capítulo de este libro. 
Mientras, en el último apartado de este capítulo comprobamos 
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que el ses estadísticamente adecuado genera modelos eco-
nométricos más eficientes para el pronóstico que el enfoque 
tradicional.

La teoría económica y los datos

En la primera etapa, la teoría económica juega un importante 
papel, ya que las variables elegidas son propuestas por la 
teoría en cuestión. Por ejemplo, en el caso de la estimación 
de la ecuación de reacción de un banco central, se requiere 
contar con la tasa de interés objetivo, la brecha del producto 
y la brecha de inflación, dado que son las variables que la 
teoría económica sugiere y que explican el comportamiento 
de la tasa de interés objetivo. Una vez elegidas estas varia-
bles, es necesario considerar que la tasa de interés debe es-
tar condicionada al comportamiento de ambas brechas, dada 
la regla que establece el banco central sobre la tasa objetivo 
para controlar la inflación. Esta información implica que la 
teoría monetaria anticipa no sólo las variables y sus posibles 
interacciones, sino que también sugiere una potencial forma 
funcional del ses en términos de las variables endógenas y 
exógenas.

De esta manera, la teoría sugiere las variables y sus po-
sibles asociaciones, pues muestra las variables endógenas en 
función de las exógenas. Sin embargo, las restricciones suge-
ridas por la teoría económica sobre los parámetros teóricos no 
pueden imponerse al comportamiento de los datos ni deben ser 
más prioritarias que la información empírica presente en ellos. 
Es decir, al modelar una ecuación de la tasa de interés, se deben 
contemplar también las características probabilísticas de 
los datos, como su distribución, dependencia y heterogeneidad. 
Estas características de los datos, además de la teoría, guia-
rán el proceso de modelado de la ecuación que quizá requiera 
componentes que probablemente no aparecen en aquélla. Por 
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ejemplo, las ecuaciones teórico-económicas pocas veces sugie-
ren incorporar retrasos de las variables en los modelos, mien-
tras que las series de tiempo podrían contener componentes 
cíclicos asociados con los rezagos de las variables depen-
dientes e independientes, los cuales no deberían omitirse en el 
ses. En conclusión, para la construcción del ses, las ecuaciones 
teóricas —descritas en el capítulo 2— sugieren las variables a 
utilizar y si deben ser consideradas como dependientes o inde-
pendientes en el ses, lo que da una forma particular al modelo 
estadístico.

La especificación del ses como un modelo estadístico

En la segunda etapa, se especifica un ses en su forma reducida, 
como el establecido en las ecuaciones (1.2) y (1.6). Este modelo 
deberá capturar todas las características probabilísticas de 
los datos discutidas en la sección anterior, como la distribu-
ción empírica de cada una de las variables involucradas, el 
número de rezagos y la posible no estacionariedad de las 
series de tiempo, todo ello antes de estimar los valores de los pa-
rámetros del ses con el mle, el cual es apropiado porque su-
ponemos que existe una distribución de probabilidad conjunta 
que gobierna el comportamiento de las series del ses (norma-
lidad conjunta). Esta caracterización nos llevará a una especifi-
cación muy precisa de los componentes probabilísticos que dan 
forma al mecanismo generador de los datos del fenómeno.

Análisis estadístico univariado de las series  
para la especificación del ses

El cuadro 3.1 presenta el desempeño de algunas de las principa-
les variables macroeconómicas de México y Estados Unidos 
para el periodo 2024-2025, con la finalidad de contextualizar 
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la especificación del ses que será utilizado para la genera-
ción del pronóstico y las simulaciones del siguiente capítulo.

Cuadro 3.1. Variables macroeconómicas de México y Estados 
Unidos, 2024-2025

Conceptos
2024 Anual 2025

T1 T2 T3 T4 2024 T1

Actividad económica real (tasas de crecimiento anual)

pib real 1.78 1.16 1.49 0.41 1.21 0.57

Consumo privado 4.34 3.33 2.73 0.32 2.66 –0.83

Inversión privada 10.56 5.75 3.18 –0.57 4.59 –4.45

Exportaciones –6.66 –2.23 8.72 12.50 2.83 12.89

Importaciones –0.55 0.11 4.07 5.36 2.21 –1.88

Precios (%)

Inflación (promedio) 4.57 4.78 5.03 4.51 4.72 3.71

Tasa de interés (tiie 1 día) 11.22 11.00 10.85 10.34 10.85 9.68

Tipo de cambio nominal (pesos 
por dólar, final de periodo)

16.53 18.25 19.64 20.79 20.79 20.44

Sector externo (tasas de crecimiento anual)

pib real eua 2.90 3.04 2.72 2.53 2.80 2.06

Federal Funds Rate 5.33 5.33 5.26 4.65 5.14 4.33

Inflación eua, cpi Core 3.82 3.42 3.27 3.26 3.44 3.08

Fuente: elaboración propia con datos de Inegi [2025], Banxico [2025] y fed of St. Louis [2025a].

La dinámica del pib de la economía estadounidense es un 
determinante fundamental de la actividad económica en México 
y es considerada una variable exógena en el ses, y ejerce su 
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influencia a través del amplio comercio exterior entre ambos 
países. Durante 2024, Estados Unidos observó un crecimiento 
económico de 2.80 %, con una inflación promedio de 3.44 % y 
una tasa de los fondos federales promedio de 5.14 por ciento.

Por su parte, México presentó un crecimiento moderado de 
1.21 % con respecto al 2023, que fue impulsado por el consumo 
privado 2.66 % y la inversión privada 4.59 %, en tanto que 
las exportaciones crecieron 2.83 % y las importaciones, 2.21 %. 
Asimismo, se observó un déficit comercial equivalente al 0.32 % 
como proporción del pib. El sector público también presentó 
un déficit en el balance primario de 1.47 % como proporción 
del pib. Durante 2024, Banxico continuó implementando una 
política monetaria contractiva para controlar la inflación al 
ajustar la tasa de interés de 11.22 % en el primer trimestre 
del año a 10.34 % al término del mismo. De esta manera, 
México observó una inflación promedio de 4.72 %. Respecto 
del tipo de cambio, el peso mexicano se depreció frente al dólar 
americano, al finalizar en 20.79 pesos por dólar en 2024. No 
obstante, durante el cuarto trimestre de 2024, la economía 
mexicana mostró un crecimiento débil de 0.41 % debido 
a una demanda interna también débil.

En los primeros meses de 2025, la economía mundial ha 
enfrentado un gran nivel de incertidumbre por las guerras en 
Europa y Medio Oriente. Asimismo, desde la llegada de Donald 
Trump por segunda ocasión a la presidencia de Estados Unidos, 
el comercio global ha enfrentado una gran volatilidad debido 
a la potencial implementación de aranceles de hasta 25 % en 
las importaciones de Estados Unidos. Estas medidas arancela-
rias afectarían en buena parte a las exportaciones mexicanas, 
ya que el 80 % de nuestras exportaciones tienen como destino 
ese país [Inegi, 2025]. En abril de 2025, Estados Unidos decre-
tó un arancel de 25 % a las exportaciones mexicanas que no 
cumplen con las reglas de origen del Tratado de Libre Comer-
cio entre México, Estados Unidos y Canadá (antes conocido como 
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tlcan, hoy t-mec); además, se impuso un arancel de una magnitud 
similar a las exportaciones mexicanas de acero y aluminio. 
Esto implica que algunos sectores, como el automotriz, tendrán 
repercusiones mayores.

El cuadro 3.1 también muestra las principales variables 
macroeconómicas durante 2025. Notamos que la economía me-
xicana observó un crecimiento de 0.57 % el primer trimestre 
del año, impulsado, principalmente, por la demanda externa, 
ya que las exportaciones observaron un crecimiento de 12.89 % 
anual durante el primer semestre de 2025. Las exportacio-
nes aumentaron por motivos precautorios ante los aranceles 
a las importaciones estadounidenses, mientras que las im-
portaciones decrecieron 1.88 % en el mismo periodo. Por 
su parte, el mercado interno continuó con una tendencia a la 
baja. De hecho, el consumo privado observó una desacelera-
ción en su crecimiento de –0.83 % y la inversión privada mostró 
un decrecimiento de –4.45 %. Por otro lado, la inflación fue de 
3.71 %, la tasa de interés del Banxico fue de 9.68 % y el peso 
mexicano se apreció frente al dólar americano, ya que se paga-
ban 20.44 pesos por dólar. Por su parte, la economía estado-
unidense presentó un crecimiento de 2.06 % en el primer tri-
mestre de 2025, con una inflación de 3.08 % y la tasa de fondos 
federales se situó en 4.33 por ciento.

Los anteriores hechos estilizados sugieren que durante 
2025 y 2026 se podría esperar un crecimiento moderado en 
la economía mexicana, mientras que el componente externo 
de la demanda agregada podría seguir expandiéndose, pero a 
un ritmo menor. Estas predicciones tendrían que reflejarse 
en los resultados de un ses estadísticamente adecuado.

En la gráfica 3.1, se muestran algunas de las series de tiem-
po que se usan como variables endógenas en el ses, las cua-
les fueron elegidas con base en la teoría económica. En todas las 
series utilizadas buscamos identificar los patrones empíri-
cos que serán útiles para la especificación del ses.
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La inspección visual de estas series de tiempo sugiere la 
existencia de al menos dos patrones empíricos: 1) las series 
tienen tendencias crecientes y decrecientes a lo largo del tiempo. 
Estas tendencias tendrían que considerarse en la especificación 
de un ses estadísticamente adecuado. De hecho, la forma especí-
fica de la incorporación de las tendencias en las ecuaciones 
del ses depende del tipo de tendencia del que se trate. Especí-
ficamente, pueden ser determinísticas y/o estocásticas, las 
cuales podemos identificar mediante pruebas de raíces uni-
tarias. Una vez que realizamos dichas pruebas para las series 
de tiempo del ses de la economía mexicana, confirmamos que 
son raíces unitarias (ver pruebas en el cuadro A.2. del anexo), lo 
cual sugiere que la especificación estadísticamente apropiada 
de las ecuaciones del ses podría ser un modelo de correc-
ción de error, siempre y cuando se compruebe que existe coin-
tegración entre las variables, y 2) las variables del ses tienen 
un componente cíclico en torno a las tendencias crecientes y 
decrecientes. Este patrón sugiere que el ses tiene que ser un 
modelo dinámico conformado por un conjunto de modelos de 
corrección de error, los cuales deben incorporar uno o más 
rezagos de las variables dependientes e independientes.

En síntesis, las series de tiempo univariadas de las gráfi-
cas anteriores sugieren que una especificación apropiada para 
el ses de la economía mexicana podría estar constituida por 
un grupo de modelos de corrección de error, siempre y cuando 
existan relaciones de largo plazo entre las variables (cointe-
gración). Los modelos de corrección de error serían una especi-
ficación apropiada, ya que contienen rezagos y controlan por 
las tendencias estocásticas (raíces unitarias) mediante el 
uso de las variables en primeras diferencias y, además, con-
tienen las relaciones de largo plazo entre las variables, en 
forma de vectores de cointegración [Engle y Granger, 1987].
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Análisis estadístico bivariado de las series  
para la especificación del ses

Este apartado tiene como objetivo el análisis estadístico de 
algunas de las relaciones de largo plazo entre las tasas de cre-
cimiento de las variables utilizadas en el ses, el cual es útil 
para plantear la especificación final de las ecuaciones que 
lo componen. Para observar el comportamiento conjunto de las 
variables, se elaboraron gráficas de dispersión de las tasas de 
crecimiento de algunas de las series, en las que se incluye su 
ecuación de regresión lineal. Estas gráficas permiten visua-
lizar las relaciones bivariadas de largo plazo potencialmente 
existentes entre las tasas de crecimiento de las series de tiempo, 
lo cual se verifica de manera rigurosa con las pruebas de cointe-
gración de Engle y Granger [1987], ecuación por ecuación, las 
cuales se reportan en el anexo de este libro (ver cuadro A.3 del 
anexo). De hecho, este análisis permite un primer acercamiento 
a la estructura de correlaciones entre las variables, confirman-
do las posibles relaciones entre variables establecidas por 
la teoría económica del capítulo 2. El análisis gráfico usa las 
variables en tasas de crecimiento para evitar la posible espu-
riedad resultante de la existencia de raíces unitarias en las 
series que se discutió en la sección anterior.

A continuación, presentamos algunas de las gráficas so-
bre las relaciones bivariadas entre algunas de las variables 
del ses para la economía mexicana.

De acuerdo con la gráfica 3.2, notamos que existe una rela-
ción positiva entre el crecimiento de la economía estadounidense 
y la economía mexicana. De hecho, por el grado de dispersión 
de los datos, se puede inferir que el nivel de correlación entre 
ambas variables es alto. Esta correlación podría explicarse 
por la integración económica, que es resultado del t-mec, y por 
la vecindad geográfica entre ambos países.
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La gráfica 3.3 muestra la existencia de una relación posi-
tiva entre la tasa de crecimiento real de las exportaciones 
mexicanas y la tasa de crecimiento del pib de Estados Uni-
dos. Se observa el nivel de dependencia entre la dinámica de 
las exportaciones de México y la dinámica de la actividad eco-
nómica estadounidense. Esta relación implica que, cuando la 
economía estadounidense se expande, las exportaciones mexi-
canas tienden a incrementarse, mientras que, durante los 
periodos de contracción de la economía estadounidense, el ni-
vel de exportaciones de la economía mexicana decrece. Este 
patrón sugiere que el ses debe considerar una ecuación que cap-
ture esta relación de largo plazo entre ambas variables, la 
que se puede capturar con una prueba de cointegración simple 
entre las exportaciones mexicanas, el pib de Estados Unidos 
y el tipo de cambio peso-dólar.

En relación con el mercado interno, la gráfica 3.4 sugiere 
que el consumo privado está asociado positivamente con la 
dinámica del pib, lo cual implica que un impacto en éste ge-
nerará un mayor nivel de consumo privado. A medida que la 
actividad económica se expande y los ingresos disponibles 
aumentan, los consumidores destinan una mayor proporción 
de sus recursos al consumo, lo que genera mayor crecimiento 
económico. Nuevamente, este hecho estilizado se puede com-
probar mediante la prueba de cointegración de Engle y 
Granger [1987].

La gráfica 3.5 ofrece evidencia de que la dinámica de la in-
versión privada también está asociada positivamente a la di-
námica del pib. Así, se espera que el ses muestre la existencia 
de un vector de cointegración (una relación de largo plazo) 
entre la inversión y sus determinantes, incluido el pib.

Las anteriores gráficas sugieren incorporar estas relacio-
nes al modelar el ses para capturar los hechos estilizados de 
la economía mexicana y tener un modelo que esté guiado por 
los hechos estilizados y la teoría económica. Estas relaciones 
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se pueden capturar a través de la estimación de los vectores de 
cointegración entre las variables del modelo y con la especi-
ficación de cada ecuación del ses como un modelo de corrección 
de error a partir del procedimiento de Engle y Granger [1987] 
(ver cuadro A.3 en el anexo). Es importante incorporar estas 
relaciones al modelar el ses para capturar los hechos estili-
zados de la economía mexicana y tener un modelo guiado tanto 
por estos últimos como por la teoría económica.

La estimación del ses

Una vez que se cuenta con la especificación estadística del 
ses como un conjunto de modelos de corrección de error, se 
pueden estimar los valores de sus parámetros. Así, para la esti-
mación simultánea del modelo, usamos el estimador de má-
xima verosimilitud con información completa (fiml), que se 
obtiene cuando se maximiza la función conjunta de verosimili-
tud de todos los datos observados bajo el supuesto de norma-
lidad multivariada. Como este método no ofrece una solución 
cerrada, se requiere optimización numérica mediante el método 
de Newton-Raphson. Este algoritmo iterativo actualiza las esti-
maciones de los parámetros al combinar el gradiente (primeras 
derivadas) y el hessiano (segundas derivadas) de la verosimi-
litud, que convergen al conjunto de parámetros que la ma-
ximiza. En la práctica, fiml con Newton-Raphson proporciona 
estimaciones eficientes al explotar simultáneamente toda la in-
formación disponible en el sistema de ecuaciones. De forma 
alternativa, se pueden utilizar los métodos de Gauss-Seidel 
y de Broyden [Brayton, 2011].

Las ecuaciones del ses estimadas con fiml

El cuadro 3.2 recopila las ecuaciones de comportamiento del 
ses estadísticamente adecuado para la economía mexicana. 
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Estas estimaciones se realizaron con el fiml. El algoritmo 
para la optimización de la función de verosimilitud fue el pro-
cedimiento de Newton-Raphson.

Cuadro 3.2. Estimación de las ecuaciones del ses  
de la economía mexicana, 1997Q1-2025Q1, datos trimestrales

pib (Yt):

Yt = Ct + IPt + GGt + XNt

(3.1)

Consumo privado real (Ct):

ΔLCt = 0.006 – 0.474εt–1 + 0.062ΔLCREDt – 0.226ΔLYt  

– 0.098rt–1 + �t
�     

( 0.001) (0.053) (0.065) (0.073) (0.021)  

C

R2-ajustada: 0.992

(3.2)

Inversión privada real (IPt):
ΔLIPt = 0.002 – 0.134εt–1 + 1.006ΔLYt + + �t

   

 (0.004) (0.070) (0.106)

IPIP

 
R2-ajustada: 0.926

(3.3)

Exportaciones reales (Xt):
ΔLXt = 0.004 – 0.021εt–1 + 2.140ΔLYt  + 0.267ΔLet + �t

� 

( 0.002) (0.018) (0.136) (0.044)  

US
X

R2-ajustada: 0.994

(3.4)

Importaciones reales (Mt):

ΔLMt = 0.004 – 0.140εt–1 + 1.458ΔLYt – 0.062ΔLet + �t
�    

 ( 0.001) (0.040) (0.075) (0.034)  

M

R2-ajustada: 0.996

(3.5)
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Inflación (πt):

Δπt = –0.001 – 0.139εt–1 + �t
π 

( 0.073) (0.058)  

π

R2-ajustada: 0.747

(3.6)

Tasa de política monetaria (it):
Δi  = 0.020 – 0.128εt–1 + 0.000Δ(Yt – Yt ) 

+ 0.074Δ (πt – πt
* ) + �t

i 

( 0.061) (0.032) (0.000) (0.086)  

i –
t

R2-ajustada: 0.972

(3.7)

Crédito al consumo real (CREDt):

ΔLCREDt = 0.002 – 0.001εt–1   + 0.666ΔLCREDt 

+ 0.006Δrt + �t
CRED

( 0.002) (0.010) (0.087) (0.002)  

CRED

R2-ajustada: 0.994

(3.8)

Salario real (Wt):

ΔLWt = 0.005 – 0.019εt–1 – 0.185ΔLLt – 0.040ΔLYt + �t
W

( 0.000) (0.013) (0.101) (0.030)  

W

R2-ajustada: 0.996

(3.9)

Empleo (Lt):

ΔLLt = 0.005 – 0.019εt–1 – 0.185ΔLWt  + �t
L

( 0.000) (0.013) (0.101) 

L

R2-ajustada: 0.999

(3.10)



74

Tasa de desempleo (Ut):
	
ΔLUt = –0.012 – 0.028εt–1 – 0.020ΔLYt + �t

U

( 0.026) (0.031) (0.005)  

U

	
R2-ajustada: 0.941

(3.11)

Tipo de cambio nominal (Et):
ΔLEt = 0.005 – 0.160εt–1 – 0.142ΔL (Yt – Yt  )

+ 0.269 Δ(it – it
*  ) – 0.030LPt     + �t

E

( 0.003) (0.069) (0.030) (0.049) (0.025)  

E US

WTI

R2-ajustada: 0.987

(3.12)

Tasa de interés Cetes a 91 días (Cetest):

ΔCetest = – 0.005 – 0.331εt–1   + 1.098Δit + �t
CETES

( 0.015) (0.058) (0.051)  

CETES

	

R2-ajustada: 0.997

(3.13)

Tasa de interés Bono 10 años (BONO10t):

ΔBONO10t = –0.008 – 0.125εt–1     + 0.368ΔCetest 

+ �t
BONO10

( 0.045) (0.052) (0.068)  

BONO10

 
	
R2-ajustada: 0.912

(3.14)

Tasa de interés real (rt):

rt = it – πt

(3.15)

Tasa de interés real Cetes a 91 días (Rt
Cetes):

Rt
Cetes = Cetest – πt

(3.16)



75

Tasa de interés real de los Bonos a 10 años 
(Rt

BONO10):
Rt

BONO10 = BONO10t – πt

(3.17)

Tipo de cambio real (et):

et = Et �—� pt*

pt

(3.18)

Exportaciones netas (XN):
XNt = Xt – Mt

(3.19)

Balanza de pagos: cuenta corriente (BBCt):

 
ΔBCCt = –1293.27 – 1.313εt–1  + 13258.80ΔLEt 

– 96823.34ΔLYt + 242522.9ΔLYt   + �t

(514.791)  (0.083)  (7746.149)  (32465.98)  (70857.52) 

BCC

BCCUS   

R2-ajustada: 0.400

(3.20)

Requerimientos financieros del sector público 
(RFSPt):

 ΔRFSPt  = –3743.427 – 1.010εt–1  + 415284.6ΔLYt + �t 

 (18680.77) (0.126)  (571784.5)  

RFSP
RFSP

R2-ajustada: 0.107

(3.21)

Balance primario (BPRIMt):
 ΔBPRIMt  = –4803.117 – 1.117εt–1   + 110701.1ΔLYt 

+ �t 

  (8295.481) (0.091)  (309613.9)  

BPRIM  

BPRIM  	

R2-ajustada: 0.179

(3.22)

Nota: L indica el logaritmo de la variable, Δ señala la primera diferencia de la variable, εt–1 es el vector 
de cointegración de la k-ésima variable,   en tanto que, ξt

k  se refiere al término de error de la ecuación 
de la k-ésima variable. El error estándar se encuentra entre paréntesis.
Fuente: elaboración propia.

k
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Las pruebas de diagnóstico de los supuestos del modelo 
se presentan en el siguiente apartado.

La validación de los supuestos del ses

Antes de utilizar el modelo estimado para el pronóstico, 
se deben ejecutar las pruebas de diagnóstico de las ecuaciones 
del ses, las cuales incluyen la prueba de normalidad, no au-
tocorrelación y homocedasticidad. El cuadro 3.3 reporta las 
pruebas para cada una de las ecuaciones del modelo de la sec-
ción anterior. Las pruebas de diagnóstico individuales sugieren 
que los supuestos del modelo se cumplen. En consecuencia, 
el ses es estadísticamente adecuado y las inferencias esta-
dísticas que se realicen con él son confiables.

Cuadro 3.3. Pruebas de especificación del modelo ses

Estadístico Valor de p

Consumo privado

Normalidad Jarque-Bera: 1.171 0.556

No autocorrelación Prueba F: 2.126 0.129

Homocedasticidad Prueba F: 2.379 0.019

Inversión privada

Normalidad Jarque-Bera: 62.645 0.000

No autocorrelación Prueba F: 0.611 0.545

Homocedasticidad Prueba F: 6.920 0.000

Exportaciones

Normalidad Jarque-Bera: 0.840 0.656

No autocorrelación Prueba F: 0.307 0.735
continúa…
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Estadístico Valor de p

Homocedasticidad Prueba F: 1.585 0.158

Importaciones

Normalidad Jarque-Bera: 1.993 0.369

No autocorrelación Prueba F: 0.447 0.640

Homocedasticidad Prueba F: 0.635 0.725

Inflación

Normalidad Jarque-Bera: 1.409 0.494

No autocorrelación Prueba F: 4.014 0.022

Homocedasticidad Prueba F: 1.217 0.301

Tipo de cambio 

Normalidad Jarque-Bera: 0.075 0.962

No autocorrelación Prueba F: 0.048 0.952

Homocedasticidad Prueba F: 0.995 0.439

Crédito al consumo

Normalidad Jarque-Bera: 39.307 0.000

No autocorrelación Prueba F: 2.895 0.062

Homocedasticidad Prueba F: 0.718 0.582

Empleo

Normalidad Jarque-Bera: 36.873 0.000

No autocorrelación Prueba F: 42.247 0.000

Homocedasticidad Prueba F: 1.568 0.175

Salario real

Normalidad Jarque-Bera: 1.093 0.578

No autocorrelación Prueba F: 14.239 0.000
continúa…

…continuación Cuadro 3.3
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Estadístico Valor de p

Homocedasticidad Prueba F: 0.949 0.419

Regla de Taylor

Normalidad Jarque-Bera: 5.396 0.067

No autocorrelación Prueba F: 37.487 0.000

Homocedasticidad Prueba F: 4.069 0.002

Balanza cuenta corriente

Normalidad Jarque-Bera: 101.750 0.000

No autocorrelación Prueba F: 1.847 0.162

Homocedasticidad Prueba F: 2.029 0.080

Requerimientos financieros del sector público

Normalidad Jarque-Bera: 3.969 0.137

No autocorrelación Prueba F: 1.668 0.196

Homocedasticidad Prueba F: 0.783 0.461

Balance primario

Normalidad Jarque-Bera: 26.164 0.000

No autocorrelación Prueba F: 0.930 0.397

Homocedasticidad Prueba F: 0.805 0.493

Nota: para la prueba de autocorrelación se utilizó la prueba de correlación serial LM de Breusch-
Godfrey con dos autorregresivos, y para la prueba de heterocedasticidad se utilizó la prueba Breusch-
Pagan-Godfrey.
Fuente: elaboración propia con datos del modelo ses.

Las pruebas F en el cuadro 3.3 sugieren que el ses es es-
tadísticamente adecuado, lo cual garantiza la confiabilidad 
de las inferencias, como el pronóstico. Asimismo, en la gráfi-
ca A.1 del anexo se reportan las pruebas de estabilidad de 

…continuación Cuadro 3.3
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los parámetros del modelo en el tiempo, las cuales sugieren 
que no existe dicho problema en el modelo.

El cuadro 3.4 reporta las pruebas del modelo ses de ma-
nera conjunta. De manera específica, las siguientes pruebas 
conjuntas: 1) normalidad (Doornik-Hansen), 2) homocedastici-
dad (Breusch-Pagan) y 3) no autocorrelación (LM Breusch-
Godfrey para sistemas).

Cuadro 3.4. Pruebas conjuntas de los supuestos del ses

Prueba Probabilidad

Doornik-Hansen (normalidad conjunta) 0.1614

Homocedasticidad conjunta (Breusch-Pagan) 0.9779

No autocorrelación —no cruzada— conjunta
(LM Breusch-Godfrey para sistemas)

0.9898

No autocorrelación cruzada conjunta
(LM Breusch-Godfrey para sistemas)

0.9789

Fuente: elaboración propia con datos del modelo ses.

Estas pruebas confirman que el ses es estadísticamente 
adecuado de manera conjunta y, por tanto, que el modelo es 
confiable para realizar pronósticos y simulaciones. Adicio-
nalmente, el cuadro A.4 del anexo reporta los resultados 
del error porcentual medio absoluto (mape) de cada una de 
las ecuaciones del ses. Estos resultados siguieren que el 
modelo tiene un buen pronóstico para todas las variables 
involucradas, lo cual confirma su buen desempeño para la 
inferencia estadística después de las pruebas de diagnóstico.

En el siguiente apartado, usamos el ses estadísticamente 
adecuado para realizar pronósticos y compararlos con las pre-
dicciones de otros modelos para verificar la hipótesis de que 
un ses construido con el enfoque probabilístico es más efi-
ciente en el pronóstico que uno construido con un enfoque 
econométrico tradicional.
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Comparación de la eficiencia del ses con otros modelos

Para evaluar la mayor eficiencia en el pronóstico del ses 
construido con el enfoque probabilístico, contrastamos sus pro-
yecciones dentro de la muestra para el periodo 2021-2024 
con los pronósticos del fmi y la ocde, a fin de evaluar cuál se 
aproximó más a los datos observados; los resultados se con-
centran en el cuadro 3.5.

Cuadro 3.5. Proyecciones para el pib de México  
con el ses y otros modelos

  2022 2023 2024 2025 2026

Dato observado (Inegi)

pib real, variación anual, cifras originales 3.71 3.35 1.43

pib real, variación anual, cifras  
desestacionalizadas

3.70 3.36 1.21

Pronóstico fmi weo 2.00 1.82 2.37 –0.26 1.37

Pronóstico ocde 1.91 2.61 2.20 0.45 1.05

Pronóstico modelo ses 4.18 3.31 1.01 0.49 1.40

Fuente: elaboración propia con datos de Inegi [2025], fmi [2022, 2023, 2024, 2025] y ocde [2022, 
2023, 2024, 2025].

Es posible observar que en 2022 el modelo ses sobreestimó 
el crecimiento en 0.48 puntos porcentuales (pp); sin embar-
go, es un error mucho menor al de las proyecciones del fmi 
y la ocde, organizaciones que subestimaron el pib en 1.71 y 
1.80 pp. En 2023, todas las previsiones subestimaron el creci-
miento real. El ses estimó 3.31 % frente a la tasa observada de 
3.36 % (una desviación de –0.05 pp). La ocde proyectó 2.61 %, lo 
que implicó –0.74 pp frente al dato original (3.35 %), mien-
tras que el fmi reportó la estimación más baja (1.82 %), es de-
cir, –1.53 pp respecto del valor observado. En 2024, el modelo 
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ses subestimó ligeramente el crecimiento del pib (1.01 % frente 
a 1.21 %), mientras que la ocde y el fmi lo sobreestimaron en 
0.77 y 0.94 pp, respectivamente.

En conjunto, los resultados sugieren que el modelo ses se 
aproximó más al desempeño económico observado durante 2022-
2024. Así, un ses estadísticamente adecuado tiene una mayor 
eficiencia en el pronóstico que los modelos construidos con 
la metodología tradicional. Lo anterior es resultado de que las 
estimaciones están respaldadas por una especificación estadís-
ticamente adecuada.

Adicionalmente, el cuadro 3.6 muestra los resultados del 
pronóstico (línea basal) de algunas variables macroeconómicas 
seleccionadas para México. Se observa la proyección de creci-
miento del pib para 2025 del modelo ses en 0.5 %. Respecto a la 
inflación para 2025, los resultados del modelo ses proyectan 
un nivel de precios más alto (3.93 %). Es importante señalar 
que todas las previsiones se mantendrían dentro del rango 
meta establecido por Banxico (3 % ± 1 punto porcentual), lo que 
sugiere que se espera un entorno de estabilidad de precios 
para el periodo.

Cuadro 3.6. Pronósticos del ses para la economía mexicana, 
2025-2027

Variables 2025 2026 2027

pib real (variación anual) 0.50 1.40 1.53

Inflación (tasa promedio) 3.93 4.10 4.51

Tipo de cambio nominal (pesos por dólar, eop) 19.32 19.26 19.42

Balance primario (% pib) –0.80 –1.19 –1.47

rfsp (% pib) –4.84 –4.98 –5.24

Balanza cuenta corriente (% pib) –1.20 –1.10 –1.80

Fuente: elaboración propia con datos del modelo ses.
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En el caso del tipo de cambio, el pronóstico del modelo ses 
apunta a una ligera apreciación del peso. En consecuencia, 
el modelo presenta el escenario más optimista respecto al 
fortalecimiento del peso. En contraste, se pronostica un déficit 
primario de 0.80 % del pib, lo que sugiere la necesidad de un 
mayor ajuste en el gasto público o en los ingresos para cumplir 
con las metas de balance estructural. La estimación del modelo 
apunta a un déficit comercial más amplio de 1.20 % del pib.

El cuadro 3.6 también ofrece información sobre los pronós-
ticos para 2026 de las variables macroeconómicas seleccio-
nadas de México. Notamos que la proyección de crecimiento del 
pib para 2026 del modelo ses es de 1.40 %. En cuanto a la previ-
sión de la inflación para 2026, la proyección del modelo ses se 
mantiene en 4.10. Asimismo, el modelo proyecta una paridad 
cambiaria de 19.26 pesos. En cuanto a la cuenta corriente, el 
modelo ses proyecta una reducción del desbalance a 1.10 % 
del pib, lo que representaría una mejora de 0.10 puntos por-
centuales frente a su proyección del año anterior. Respecto del 
balance primario, el modelo ses pronostica que el déficit se am-
pliaría hasta 1.19 % del pib, lo que sugeriría mayores presiones 
sobre las finanzas públicas.

Comentarios generales

El marco metodológico presentado en esta sección responde 
a la necesidad de la articulación de teoría y evidencia em-
pírica en un solo cuerpo analítico mediante la construcción 
de un modelo ses para la economía mexicana. A lo largo del 
capítulo, se confirma que la especificación, estimación y va-
lidación de un sistema estadístico dinámico requiere de un 
proceso secuencial y complementario, pues los supuestos de 
la teoría económica guían la selección de variables. Sin em-
bargo, los datos son determinantes para la forma del modelo y 
así favorecen la interacción entre teoría y observación. Este 
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factor se vuelve indispensable para el estudio de un contexto 
económico caracterizado por choques recurrentes e incerti-
dumbre estructural.

Un elemento fundamental de esta estimación econométrica 
es su alcance, ya que no sólo replica patrones de comportamien-
to histórico, sino que genera una representación coherente 
de los vínculos entre los distintos sectores de la economía mexi-
cana y su relación con el entorno internacional. Con la revi-
sión de los antecedentes, se identifica el equilibrio entre rigor 
técnico y relevancia práctica que la estrategia metodológica 
utilizada busca. A través del enfoque probabilístico aquí apli-
cado, se logra capturar la distribución empírica de los datos, 
su grado de dependencia temporal y el análisis de posibles 
raíces unitarias o relaciones de cointegración presentes du-
rante la estimación. De esta forma, el ses se convierte en un ins-
trumento válido para el pronóstico y la simulación, ya que 
cumple con las propiedades requeridas para la inferencia 
estadística.
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4. SIMULACIÓN DE ESCENARIOS  
PARA LA ECONOMÍA MEXICANA

Pronóstico tendencial con el ses para la economía mexicana (línea basal)

En este apartado, se lleva a cabo el pronóstico de la actividad 
económica en México para el periodo 2025-2027 con base en 
el ses, estadísticamente adecuado, construido en el apartado 
del capítulo anterior con el enfoque probabilístico. Asimis-
mo, empleamos dicho pronóstico como una línea base para 
simular el posible efecto de diferentes choques exógenos en 
distintas variables de la economía mexicana. En el cuadro 4.1, 
presentamos nuevamente los resultados del pronóstico ten-
dencial de corto plazo que fueron estimados con el modelo 
ses, con la finalidad de contextualizar las simulaciones de 
este apartado, dado que estas últimas se construyen a partir 
del escenario basal.

Estos pronósticos de línea base sugieren que el crecimiento 
del pib será moderado para 2025, alcanzando una tasa de 0.5 %. 
Los resultados del ses, en la gráfica 4.1, proyectan que la acti-
vidad económica mexicana se recuperará ligeramente en 2026 
(1.4 %) y se mantendrá en un nivel similar para 2027 (1.5 %).

Este fenómeno se asocia con el comportamiento de las prin-
cipales variables del lado de la demanda que están incluidas 
en el modelo ses. Específicamente, el pronóstico se explica 
por un posible crecimiento moderado de ellas, tales como el con-
sumo privado, la inversión privada y las exportaciones netas 
durante los próximos años. Se espera que la demanda agregada 
tenga un desempeño moderado ante la gran incertidumbre 
generada por la política arancelaria de Estados Unidos en 2025 
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y 2026 [Secretaría de Hacienda y Crédito Público (shcp), 2025; 
Banco Mundial, 2025].

Cuadro 4.1. Pronóstico tendencial (línea base, lb) 
de variables seleccionadas, 2025-2027

Conceptos
Observado lb lb lb

2022 2023 2024 2025 2026 2027

pib real (variación anual, %) 3.70 3.36 1.21 0.50 1.40 1.53

Inflación (promedio) 7.89 5.55 4.72 3.93 4.10 4.51

Tipo de cambio nominal  
(pesos por dólar, final de periodo)

19.47 16.92 20.79 19.32 19.26 19.42

Balance primario (% pib) –0.45 –0.11 –1.47 –0.80 –1.19 –1.47

rfsp (% pib) –4.32 –4.29 –5.70 –4.84 –4.98 –5.24

Balanza de la cuenta corriente (% pib) –1.20 –0.31 –0.32 –1.20 –1.10 –1.80

Nota: el pib se reporta en cifras desestacionalizadas y reales.
Fuente: elaboración propia con base en el modelo ses de México.

El modelo predice también que, de continuar las condiciones 
generadas por las presiones arancelarias, el peso mexica-
no podría mantenerse apreciado frente al dólar americano, como 
muestra el pronóstico en la gráfica 4.2. Así, el tipo de cambio fi-
nalizaría en 19.32 pesos por dólar en 2025, lo que representa 
una apreciación de 7.07 % respecto de la cotización registrada 
en 2024 (20.79 pesos por dólar). En consecuencia, un tipo de 
cambio apreciado provocaría que las exportaciones mexica-
nas sean menos competitivas en el mercado internacional, de-
bido a que el costo de los productos nacionales sería mayor y 
encarecería los productos mexicanos. Además, los principa-
les sectores podrían verse afectados. Incluso el valor de las 
remesas podría reducirse y, por tanto, afectar el consumo 
privado en México.
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La gráfica 4.3 sugiere que en los próximos dos años podría 
tener lugar un mayor déficit en la cuenta corriente, lo cual se 
asocia con el probable comportamiento moderado de la acti-
vidad económica y el tipo de cambio menos competitivo. Esta 
tendencia del déficit comercial podría mantenerse en el ca-
so de tensiones comerciales permanentes (Banxico, 2025b).

El modelo ses también proyecta una persistencia inflacio-
naria para el periodo 2025-2027, por lo que las condiciones 
externas y los ajustes de política monetaria jugarán un papel 
importante para alcanzar la convergencia de la inflación a la 
meta. De hecho, la gráfica 4.4 indica que la inflación aumen-
tará de 3.9 % en 2025 a 4.5 % en 2027. Estas cifras sugieren 
que la dinámica de los precios se mantendrá por encima de 
la meta de inflación de Banxico (3 % ± 1). Este entorno redu-
ciría el poder adquisitivo de los hogares y generaría presión 
en los costos de alimentos y servicios. Así se vislumbra el desa-
fío que enfrenta Banxico para cumplir con su mandato de 
estabilidad de precios, sobre todo en un escenario de creci-
miento económico moderado para los próximos dos años.

El ses también sugiere que el sector público enfrentará 
presiones en sus finanzas en el periodo 2025-2027. La grá-
fica 4.5 muestra que este sector registrará un déficit en sus 
requerimientos financieros que representará 4.8 % del pib 
en 2025 y 5.2 % en 2027. Este deterioro, aunado a un mayor 
pago de intereses, se podría traducir en una disminución en 
el espacio fiscal, sobre todo en un contexto de crecimiento 
moderado con altas tasas de interés.

Simulación de escenarios con el ses

La simulación de escenarios constituye una herramienta 
crucial para el análisis económico al cuantificar la vulnera-
bilidad y resiliencia de la economía bajo diversos choques y 
supuestos. Al responder a la pregunta “¿qué pasaría si…?”, 
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se explora un abanico de futuros posibles, lo que proporciona 
a las autoridades de política económica la información opor-
tuna para el diseño de respuestas estratégicas.

En este apartado, analizamos lo que sucedería en la eco-
nomía mexicana ante impactos externos e internos. En especí-
fico, simulamos escenarios sobre cambios en: 1) el nivel del 
salario real; 2) el pib de Estados Unidos; 3) los aranceles a las 
exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos; 4) la tasa de in-
terés de Banxico; 5) la inversión privada como porcentaje del 
pib y 6) el crédito al consumo. Para calcular estos escenarios 
para 2026 y 2027, usamos los pronósticos tendenciales como 
una línea base a la cual le aplicamos diferentes choques en 
las variables de interés.

Simulaciones de aumentos en el salario real

De 2018-2024, el salario mínimo diario pasó de 88.40 a 
248.90 pesos diarios, lo que representó un incremento real 
acumulado de 116.4 % [Comisión Nacional de los Salarios 
Mínimos (Conasami), 2025]. Se espera que para 2026 el sa-
lario mínimo tenga un incremento de 12 %. En consecuencia, 
en esta sección simulamos cuatro escenarios de aumento en el 
salario real: 5, 8, 10 y 12 %. La simulación de los escenarios se 
realiza a partir de 2026 sobre la variable del salario real.

La gráfica 4.6 presenta los resultados de la simulación 
de dichos escenarios. Los ejercicios indican que una mayor capa-
cidad adquisitiva de los hogares contribuiría a un incremento 
moderado en el crecimiento del pib en el periodo 2026-2027 
respecto de la línea basal, ya que se impulsaría la demanda de 
bienes y servicios.

Asimismo, el modelo ses también sugiere que el consumo 
privado crecería 1.5 % en la línea de base en 2026 como se 
muestra en la gráfica 4.7. En cambio, con un aumento en el sala-
rio real en un rango de 5 a 12 %, el consumo privado tomaría 
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valores en un rango de entre 1.72 y 1.99 %, respectivamente. 
Por tanto, un efecto inmediato sería que, al tener un mayor 
ingreso disponible, las familias aumentarían su consumo en 
bienes básicos. Este efecto multiplicador generalmente es más 
marcado en hogares de menores ingresos en comparación 
con los que tienen mayores ingresos. Como consecuencia, un au-
mento del consumo interno potenciaría el crecimiento eco-
nómico del país.

Por otro lado, la gráfica 4.8 muestra que la inflación, bajo 
los distintos supuestos de incremento salarial, se ubicaría 
por encima de la meta de Banxico. En todos los escenarios, la 
tasa de inflación tendría valores de 4.10 % en 2026 a 4.51 % 
en 2027, lo que sugiere una presión moderada pero persis-
tente sobre los precios. Estos hallazgos sugieren un traspaso 
muy limitado de los salarios a los precios, mientras que la 
actividad económica se vería beneficiada por el aumento en 
el consumo privado.

En general, los hallazgos indican que los salarios reales y 
el consumo privado serán un factor importante en el aumento 
de la demanda interna. Estos incrementos salariales robus-
tecerían la demanda interna y, en consecuencia, el crecimiento 
económico del país [shcp, 2025]. Los resultados sugieren que 
estos incrementos fortalecerían el consumo con un aumento 
moderado en la inflación.

Simulaciones de aumentos en el pib de Estados Unidos

La dinámica del pib de México es altamente dependiente del 
sector exportador. De hecho, en 2024, más del 80 % de nuestras 
exportaciones se dirigió al mercado estadounidense [Oficina 
del Representante Comercial de Estados Unidos, 2025], prin-
cipalmente para atender la cadena de suministro del sector 
industrial del país vecino. Así, el aumento en el crecimiento 
económico de Estados Unidos podría afectar la evolución del 
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crecimiento y el empleo en México. A continuación, se pre-
sentan las simulaciones de diferentes aumentos en el pib 
estadounidense, bajo el supuesto de que la renegociación del 
t-mec sea exitosa y benéfica para ambas partes, y los arance-
les no afecten de manera significativa a la economía mexicana.

En este apartado, simulamos dos escenarios en el au-
mento del pib de Estados Unidos: del 2.0 y 2.3 %, a partir de 
2026. En la gráfica 4.9, se presentan los resultados de dicha 
simulación.

Los resultados sugieren que una mejoría en la producción 
de Estados Unidos impulsaría un crecimiento moderado en 
el pib de México en el periodo 2026-2027 respecto de la línea 
de base. El modelo ses sugiere que el pib aumentaría 1.4 % 
en la línea de base en 2026. En contraste, si el aumento en el 
pib de Estados Unidos es de 2.3 %, el pib mexicano alcanzaría 
una tasa de 1.6 % en 2026 y 2.6 % en 2027. Este crecimiento 
estaría impulsado directamente por las exportaciones, las 
remesas y la inversión, dado que surgiría un efecto multipli-
cador del gasto externo que incrementaría el pib de México.

El modelo ses también muestra la dinámica de las expor-
taciones ante un aumento en el pib de Estados Unidos. Los 
resultados indican que este crecimiento generaría un incre-
mento en el nivel de exportaciones de México. De acuerdo 
con la gráfica 4.10, el pronóstico de línea base sugiere que 
las exportaciones mexicanas crecerían 1.0 % en 2026 y 2.5 % 
en 2027. Mientras, en el escenario alternativo de un creci-
miento de 2.3 % en el pib de Estados Unidos, las exportaciones 
crecerían 1.3 % en 2026 y 5.0 % en 2027. Este resultado 
muestra que es primordial que la integración con el t-mec se 
fortalezca y se eviten políticas de proteccionismo, de manera 
que se alcance un acuerdo benéfico para todas las partes en 
el corto plazo.
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Además, el modelo ses sugiere que las importaciones tam-
bién observarían una expansión en la línea de base de 2.80 % 
en 2026 y 1.46 % en 2027. En cambio, al considerar un cre-
cimiento hipotético en la producción de Estados Unidos en 2.3 %, 
las importaciones presentarían un incremento en su dinámica 
de 3.08 % en 2026 y 2.15 % en 2027. Este impulso a las impor-
taciones mexicanas responde al crecimiento económico na-
cional que está relacionado con el pib estadounidense, ya que 
gran parte de las exportaciones mexicanas está encadenada con 
Estados Unidos y, por tanto, con las importaciones de México.

En conclusión, tanto las exportaciones como las importa-
ciones se mueven en conjunto con el crecimiento económico 
de Estados Unidos. Estas simulaciones sugieren que la de-
manda externa mantiene una alta integración productiva con 
México, derivada del gran nivel de encadenamientos produc-
tivos que existe en algunos sectores industriales entre ambas 
economías.

Simulaciones de aumentos en las tasas arancelarias a las 
exportaciones mexicanas

La posible imposición de aranceles a ciertas exportaciones 
mexicanas hacia Estados Unidos en los próximos años repre-
senta un choque potencial de gran relevancia para la economía 
mexicana. La Oficina Ejecutiva del Presidente de Estados 
Unidos [2025] tomó medidas arancelarias que derivan de diver-
sas órdenes ejecutivas que buscan atender la “emergencia na-
cional” relacionada con el flujo de drogas ilícitas y la migración 
irregular en la frontera sur con México. De acuerdo con el docu-
mento presidencial oficial, los bienes que cumplen las reglas 
de origen del t-mec mantienen acceso preferencial, la tasa aran-
celaria del 25 % se impone para aquellos productos mexica-
nos que no participan en el tratado.
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El anunció original respecto a las tarifas arancelarias por 
parte de Estados Unidos hacia México y Canadá se dio el 1 de 
febrero de 2025. Las órdenes ejecutivas establecían como fecha 
inicial de entrada en vigor de estas medidas el 4 de marzo de 
2025 [Oficina Ejecutiva del Presidente, 2025]. No obstante, la 
implementación inmediata generó tensiones diplomáticas. Tras 
las negociaciones de la presidenta Claudia Sheinbaum, se acordó 
una pausa de un mes en la imposición del 25 % para produc-
tos fuera del Tratado Comercial [Gobierno de México, 2025]. 
Los aranceles fueron puestos en vigor el 4 de abril de 2025 
[Cámara de Diputados, Centro de Estudios de las Finanzas 
Públicas, 2025]. En el corto plazo, la amenaza del incremento de 
las tarifas arancelarias sigue latente y las repercusiones eco-
nómicas potenciales para México son amplias. Entre ellas, se 
encuentra la reducción de la competitividad de las exporta-
ciones, dado el encarecimiento de los productos mexicanos que 
no cumplen con los criterios de origen. Los principales sectores 
afectados corresponden a las industrias automotriz, electró-
nica, textil y agroindustrial. Otra de las posibles repercusiones 
es la incertidumbre comercial que podría reducir los flujos de 
inversión extranjera directa hacia México.

En este apartado, exploramos la respuesta de algunas varia-
bles de la economía mexicana ante la imposición de aranceles de 
diversas magnitudes en 2026 y 2027. Específicamente, proba-
mos dos niveles de tarifas arancelarias: del 30 % y 15 %, por 
lo que se esperaría que los aranceles reduzcan el crecimiento 
económico porque disminuyen la demanda externa. De esta 
manera, mientras más alta sea la tasa arancelaria, mayor 
será su impacto en el crecimiento económico mexicano.

La gráfica 4.11 presenta los resultados de la simulación de 
dichos escenarios, aquí se analiza la imposición de un arancel 
del 30 % y 15% en las exportaciones mexicanas, ya que los aran-
celes son un factor clave en la relación comercial entre México 
y Estados Unidos.
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Frente al escenario de un arancel del 30 %, el pib crecería 
apenas 0.1 % en 2026; luego, se recuperaría en 1.2 % en 
2027. Estos niveles más bajos del pib serían el resultado de 
un menor dinamismo en las exportaciones. De acuerdo con las 
simulaciones, en este escenario las exportaciones mostrarían 
un crecimiento negativo de –3.74 % en 2026 y luego se recu-
perarían a una tasa anual de 2.58 % en 2027. Como resultado del 
dinamismo de las exportaciones e importaciones, el saldo de la 
balanza de la cuenta corriente continuaría siendo deficitario 
en 2026 y 2027. Se prevé que el saldo de la balanza de la 
cuenta corriente sea de –1.3 % del pib en 2026 y de –3.0 % del 
pib en 2027.

Los resultados sugieren que las tarifas arancelarias podrían 
generar una contracción en el comercio y el pib en México. 
Estos escenarios muestran una economía mexicana altamente 
vulnerable a los choques externos [Banco Mundial, 2025]. 
Asimismo, si bien el mercado interno muestra signos de recu-
peración, éstos no son lo suficientemente grandes para evitar 
una caída considerable del pib mexicano.

Simulaciones de reducción en la tasa de interés de Banxico

El 7 de agosto de 2025, la Junta de Gobierno del Banco de 
México decidió reducir la tasa interbancaria a un día en 25 
puntos base, para dejarla en 7.75 % a partir del 8 de agos-
to de 2025 [Banxico, 2025c]. De modo que, durante 2025, la 
tasa de interés de referencia en México se ha reducido de 
10 a 7.75 % [Banxico, 2025d]. En este sentido, la política 
monetaria ha comenzado una etapa expansiva muy pruden-
te. Dada la reducción gradual de la tasa de referencia, las 
menores tasas de interés impactarían en un mayor consumo 
e inversión y, por lo tanto, promoverían un mayor nivel de 
producto agregado y empleo.
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En este apartado, se explora la respuesta del pib ante 
diferentes reducciones de la tasa de referencia: 25, 50, 75 y 
100 puntos base, a partir de la línea base del pronóstico del 
modelo ses.

La gráfica 4.12 presenta los resultados de la simulación 
de dichos escenarios. Ante una reducción en la tasa de interés 
en 25 puntos base, el pib aumentaría de 1.40 % a 1.43 % en 
2026, y en 2027 pasaría de 1.53 % a 1.56 %. Asimismo, ante 
una reducción de 100 puntos base en la tasa de interés, el pib 
aumentaría de 1.40 % a 1.48 % en 2026, mientras que en 
2027 pasaría de 1.53 % a 1.63 %. De esta manera, reducir las 
tasas de interés impulsaría la inversión productiva y el con-
sumo, lo que detonaría la actividad económica en un contexto 
de bajo crecimiento como el que se está previendo.

Los resultados de este escenario sugieren que la política 
monetaria expansiva efectivamente aumenta el nivel de pro-
ducto agregado en la economía mexicana. Sin embargo, la 
sensibilidad del pib ante cambios en la tasa de interés no es 
tan alta, lo cual implica que se requerirían reducciones ma-
yores a 100 puntos base para aumentar el pib a un mayor 
nivel. No obstante, grandes reducciones en la tasa de interés 
y de manera acelerada podrían aumentar el nivel de inflación. 
En este sentido, el banco central deberá seguir su mandato 
de mantener la meta de inflación.

Simulaciones de aumentos en la participación de la inversión 
privada en el pib

La inversión privada es el principal componente de la demanda 
agregada en un país, ya que promueve el crecimiento tanto 
de las capacidades de oferta (a través del fortalecimiento de la 
productividad) como de demanda en la economía (a través de un 
mayor gasto agregado). En México, ha representado alrede-
dor de 19 % del pib en el periodo 2000-2024. A continuación, 
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exploramos la respuesta de la actividad económica ante dife-
rentes niveles en la participación de la inversión privada en 
el pib: 22, 23, 24 y 25 % del pib.

La gráfica 4.13 presenta los resultados de la simulación de 
dichos escenarios. Se sugiere que una mayor inversión impul-
saría la actividad económica. Cuando la inversión se asume 
en 22 %, el pib pasaría de 1.4 %, en la línea base, a 1.7 % en 
2026; y crecería de 1.5 % a 2.1 % en 2027. Por otro lado, 
cuando la inversión toma un valor de 25 %, el producto au-
mentaría a 2.7 % en 2026 y hasta 3.5 % en 2027. Lo anterior 
refleja que es posible que México crezca a tasas superiores al 
3 %, siempre y cuando la inversión productiva represente 
una mayor proporción respecto del pib.

Por tanto, impulsar la inversión privada que sea más sos-
tenida, diversificada y productiva incentivaría el crecimiento 
de México y, con ello, el empleo y la productividad y, a su vez, 
la demanda laboral, lo que promovería los incrementos sala-
riales y el consumo privado del país.

Simulaciones de aumento en el crédito al consumo

En México, se han llevado a cabo esfuerzos por ampliar la 
inclusión financiera en la población. En el periodo 2010-2024, 
la tasa de crecimiento del crédito al consumo fue de 4.83 %. De 
acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusión Financiera 
(enif) 2024, cuatro de cada cinco personas de entre 18 y 70 
años tenían acceso a un producto financiero [Inegi, 2024]. De 
ellos, 37.3 % tenía al menos un crédito formal. El crédito es im-
portante ya que fomenta el gasto en consumo presente. En con-
secuencia, un mayor acceso al crédito podría impulsar mayor 
gasto en consumo privado y crecimiento económico. En esta 
sección, simulamos los efectos de contar con mayores tasas de 
crecimiento en el crédito al consumo. Específicamente, se 
simula el efecto de que la tasa de crecimiento del crédito 
tomara valores de entre 6 y 10 por ciento.
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La gráfica 4.14 presenta los resultados de la simulación 
de dichos escenarios, se muestra la respuesta del pib ante diver-
sos incrementos en el crédito al consumo. Los resultados 
sugieren que existe un impacto positivo de éste sobre el pib. 
Un aumento del 6 % al crédito provocaría que el pib creciera 
de 1.40 % a 1.93 % en 2026, mientras que observaría una ex-
pansión de 1.53 % a 1.95 % en 2027. A su vez, un aumento del 
crédito al 10 % estimularía el crecimiento económico de 1.40 % 
a 2.11 % en 2026 y de 1.53 % a 2.25% en 2027.

Mientras que el crédito se impulse, los hogares aumenta-
rán su consumo y, por tanto, se propiciará el crecimiento eco-
nómico del país. En general, estas simulaciones indican que 
el acceso al crédito es importante para impulsar el gasto en 
consumo privado y el pib. Sin embargo, la expansión del cré-
dito debe estar acompañada de una regulación apropiada 
con estrategias de educación financiera.

Comentarios generales

La estimación de escenarios a partir de modelos econométri-
cos representa un reto significativo para la identificación de 
tendencias futuras. En este libro proponemos que, para el 
pronóstico de la actividad económica en México y la realiza-
ción de escenarios, debe utilizarse un ses estadísticamente 
adecuado, el cual fue construido y validado de acuerdo con 
el enfoque probabilístico en el capítulo tercero. El desempeño 
del ses dentro de la muestra que se estimó y utilizó para ob-
tener los resultados de este capítulo fue contrastado contra 
las estimaciones de otros modelos y tuvo una mayor eficiencia 
en el pronóstico, lo cual valida como confiables las simulaciones 
presentadas.

Los hallazgos de dichas simulaciones muestran las pers-
pectivas de la economía mexicana en el corto plazo, así como 
los riesgos y las oportunidades que se prevén en los próximos 
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años. En primer lugar, la línea de base sugiere que el crecimien-
to económico permanecerá moderado, con una tasa estimada 
de 0.5 % para el final de 2025, seguida de una recuperación 
ligera hacia 2026 y 2027. Estas cifras reflejan un entorno 
de elevada incertidumbre, tanto en el frente interno como en el 
externo, sobre todo si consideramos que la inversión privada 
enfrenta riesgos derivados de la política comercial y las ten-
siones geopolíticas que han desencadenado una desacele-
ración global.

A partir de las simulaciones realizadas con el modelo 
ses, somos capaces de identificar las posibles trayectorias de 
la economía mexicana ante distintos choques. Por ejemplo, 
ante el aumento del salario real, el consumo privado presenta 
efectos positivos; por tanto, es un factor decisivo para el con-
secuente crecimiento del pib. Este proceso se rige por el 
siguiente flujo: la mejora en el poder adquisitivo de los hogares 
con menores ingresos refuerza la demanda interna y dinami-
za la economía. Pese al planteamiento de este escenario op-
timista, es necesario tomar en cuenta los posibles riesgos de 
las presiones inflacionarias al alza, a pesar de que el incre-
mento a los salarios parece limitado. Este hallazgo subraya 
la importancia de continuar con políticas de recuperación sala-
rial acompañadas de medidas que fortalezcan la productividad.

A la vez, indicadores como el tipo de cambio y el nivel de in-
flación son clave para la predicción del comportamiento de la 
economía mexicana en los próximos años. A lo largo del docu-
mento, se presenta la trayectoria del tipo de cambio, con una 
clara apreciación del peso frente al dólar que lo posicionó 
hasta 19.32 pesos por dólar en 2025. No obstante, este forta-
lecimiento también resultaría en efectos adversos sobre la 
competitividad externa porque encarecería las exportaciones 
y afectaría el ingreso neto por remesas.

Igualmente, las simulaciones del producto de Estados 
Unidos evidencian el alto nivel de dependencia de México 
al ciclo económico de su mayor socio comercial. En el docu-
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mento, se encuentra que el pib presentaría impactos positivos 
significativos frente a un mayor dinamismo de la economía 
estadounidense. En primera instancia, esto se debe al incre-
mento en las exportaciones mexicanas; por el contrario, esta 
dependencia expone la vulnerabilidad de México ante las fluc-
tuaciones de Estados Unidos, por lo que la diversificación de 
los mercados y el fortalecimiento del mercado interno se vuel-
ven necesarios. En este sentido, los escenarios de aumentos 
arancelarios sobre las exportaciones mexicanas muestran el 
efecto negativo que un choque comercial tendría sobre el cre-
cimiento, lo que confirma la fragilidad de la economía nacional 
frente a decisiones unilaterales de política exterior de Estados 
Unidos.

Por su parte, los resultados de las simulaciones sobre la 
política monetaria sugieren que reducciones moderadas en 
la tasa de interés de Banxico podrían estimular el producto 
agregado y el empleo, aunque con un efecto limitado. De esta 
forma, se llega a la conclusión de que la política monetaria no 
puede impulsar un crecimiento sostenido por sí sola; en cambio, 
debe acompañarse de medidas de carácter estructural más 
asociadas con el aumento de la inversión productiva. De he-
cho, los impactos de los incrementos en la inversión privada 
muestran un potencial más alto: si su participación en el pib 
se elevara del nivel histórico de 19 % a valores de entre 23 y 
25 %, el crecimiento económico superaría el 3 % hacia 2027, 
lo cual evidencia que la clave del dinamismo económico está 
en la capacidad de atraer y sostener mayores niveles de in-
versión productiva.

Finalmente, los ejercicios relacionados con el crédito al 
consumo reflejan que una mayor inclusión financiera y expan-
sión del crédito tendrían la capacidad de impulsar el gasto de 
los hogares y, en consecuencia, el crecimiento económico. No 
obstante, esta expansión debe ir acompañada de una regula-
ción adecuada y de estrategias de educación financiera, con 
el fin de evitar riesgos de sobreendeudamiento de los hogares 
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y empresas que pudieran comprometer la estabilidad del sis-
tema financiero.

En general, estos hallazgos permiten concluir que México 
se enfrenta a un horizonte económico caracterizado por un 
crecimiento moderado, alrededor de su tasa de crecimiento 
potencial de 1.8 %, expuesto a la volatilidad externa y condi-
cionado por factores internos, como la inflación persistente, 
el bajo dinamismo del consumo y los desafíos en la inversión 
privada. Si bien las simulaciones muestran que existen vías 
para estimular el crecimiento, como la recuperación salarial, 
la inversión privada y el acceso al crédito, estas medidas deben 
articularse con políticas públicas integrales. De esta forma, 
se reduciría la vulnerabilidad ante choques externos y se for-
talecerían las bases internas de la economía; de lo contrario, el 
país correría el riesgo de mantener un desempeño económico 
por debajo de su potencial.
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CONCLUSIONES

El ses tiene un valor especial como herramienta de pronóstico, 
gracias a que ofrece la posibilidad de realizar simulaciones bajo 
escenarios alternativos, lo que permite anticipar tendencias 
de manera precisa cuando se sigue el enfoque probabilístico. 
Los antecedentes aquí expuestos permiten afirmar que el ses 
representa una herramienta sólida para el análisis macro-
econométrico de México. Su construcción se sustenta en un 
proceso metodológico que conjuga teoría económica, propie-
dades estadísticas y validación empírica, lo que lo convierte en 
un instrumento robusto para el pronóstico y la simulación de 
escenarios. Al mismo tiempo, su capacidad para vincular la 
dinámica interna con factores externos le dota de una relevan-
cia particular en el estudio de una economía abierta y vulne-
rable a choques internacionales.

Específicamente el ses mostró eficacia para la simulación 
de escenarios alternativos de política económica y reflejó una 
superioridad en la precisión del pronóstico en comparación 
con modelos estimados con la metodología econométrica tra-
dicional. Lo anterior se puede atribuir a que el ses planteado 
en este libro cumple con el requisito de ser estadísticamente 
adecuado según el enfoque probabilístico de la modelación 
econométrica.
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Cuadro A.1. Listado de variables que componen el modelo ses

Variable Nombre Unidad Fuente

Bloque de la demanda agregada o sector real

Y pib real Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

C Consumo privado real Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

IP Inversión privada real Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

GG
Consumo total (Inversión de 
gobierno real + Consumo de 
gobierno real)

Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

X
Exportaciones de bienes y 
servicios reales

Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

M Importaciones reales Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

XN

Exportaciones netas 
(Exportaciones de bienes y 
servicios reales –  
Importaciones reales)

Millones de pesos (2018 = 100) Inegi

Y
— pib potencial Millones de pesos (2018 = 100) Calculada

Bloque de precios y empleo

pt
Índice nacional de precios al 
consumidor: total

Segunda quincena  
de julio 2018 = 100

Inegi

π Inflación general anual Porcentaje interanual Inegi

π* Objetivo de inflación Porcentaje Banxico

L
Empleo imss: asegurados 
trabajadores permanentes y 
eventuales

Millones de personas imss

U
Tasa de desocupación 
(desempleo)

Índice imss

continúa…
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Variable Nombre Unidad Fuente

W
Salario real diario asociado 
con los trabajadores 
asegurados en el imss

Pesos imss

E
Tipo de cambio nominal para 
solventar obligaciones. fix. 
Final de periodo

Pesos por dólar Banxico

e Tipo de cambio real Pesos por dólares reales Calculada

i
Tasa de interés objetivo 
promedio mensual

Porcentaje Banxico

Cetes Tasa de interés Cetes 91 días Porcentaje Banxico

BONO10 Tasa de interés Bono 10 años Porcentaje Banxico

r Tasa de interés real [i - π] Porcentaje Calculada

RCetes Tasa de interés real Cetes 
91 días [Cetes - π]

Porcentaje Calculada

RBONO10 Tasa de interés real del bono 
10 años [BONO10 - π]

Porcentaje Calculada

Bloque del sector fiscal y financiero

CRED Crédito al consumo real Millones de pesos

BCC
Balanza de pagos: cuenta 
corriente

Millones de dólares Banxico

BPRIM Balance primario Millones de pesos shcp

RFSP
Requerimientos financieros 
del sector público

Millones de pesos shcp

Modelo Satelital Estados Unidos
Bloque sector real

YUS Producto interno bruto real Billones de dólares fred

i* Tasa de los fondos federales Porcentaje fred

continúa…

…continuación Cuadro A.1.
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Variable Nombre Unidad Fuente

Bloque precios

p*

Índice de precios al 
consumidor para todos los 
consumidores urbanos: 
todos los artículos menos 
alimentos y energía (Energy, 
fred)

Index 1982-1984 = 100 fred

PWTI

Precios del petróleo crudo: 
West Texas Intermediate 
(wti) - Cushing, Oklahoma

Dólares por barril fred

Fuente: elaboración propia.

Cuadro A.2. Prueba de raíces unitarias para variables 
seleccionadas del modelo ses

Modelo

Variable Con intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Orden de  

cointegración

BCCt –1.873 –1.861 –1.110 I(1)

∆BCCt –5.537*** –5.519*** –5.566*** I(0)

BONO10t –2.163 –1.781 –0.708 I(1)

∆BONO10t –8.498*** –8.665*** –8.537*** I(0)

BPRIMt –1.907 –2.399 –1.948** I(1)

∆BPRIMt –11.507*** –11.459*** –11.552*** I(0)

Cetest –3.669*** –3.226* –2.337** I(0)

∆Cetest –3.950*** –4.317*** –3.831*** I(0)

LCREDt –3.054** –2.952 2.290** I(0)

∆LCREDt –3.743*** –4.588*** –2.736*** I(0)

LCt –2.057 –3.853** 2.297 I(1)

…continuación Cuadro A.1.

continúa…
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Modelo

Variable Con intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Orden de  

cointegración

∆LCt –11.273*** –11.304*** –10.808*** I(0)

LEt –1.467 –2.909 1.305 I(1)

∆LEt –10.518*** –10.501*** –10.359*** I(0)

Let –2.057 –3.048 0.046 I(1)

∆Let –10.650*** –10.634*** –10.696*** I(0)

LGGt –2.148 –1.456 1.651 I(1)

∆LGGt –8.323*** –8.530*** –8.091*** I(0)

LIPt –1.727 –3.253* 1.363 I(1)

∆LIPt –10.585*** –10.540*** –10.478*** I(0)

it –3.154** –4.161*** –1.004 I(0)

∆it –3.283** –3.277** –3.302** I(0)

it* –2.911** –2.874 –1.927* I(0)

∆it* –4.869*** –4.928*** –4.885*** I(0)

LLt –0.695 –2.652 3.133 I(1)

∆LLt –5.305*** –5.290*** –4.122*** I(0)

LMt –2.509 –4.173 *** 2.828 I(1)

∆LMt –8.380*** –8.488*** –8.738*** I(0)

πt –3.711*** –3.850** –1.708* I(0)

∆πt –4.699*** –4.798*** –4.742 I(0)

Lpt –0.751 –5.643*** 1.780 I(1)

∆Lpt –3.217** –3.068 –1.922* I(0)

Lpt
* 1.459 –0.566 2.700 I(1)

∆Lpt
* –2.774* –3.174* –0.951 I(0)

Lpt
WTI 0.365 –2.148 1.760 I(1)

∆Lpt
WTI –8.472*** –8.686*** –5.252*** I(0)

continúa…
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Modelo

Variable Con intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Orden de  

cointegración

Rt
BONO10 –2.299 –2.002 –0.752 I(1)

∆Rt
BONO10 –10.495*** –10.632*** –10.552*** I(0)

Rt
Cetes –4.724*** –2.900 –2.073** I(1)

∆Rt
Cetes –5.934*** –6.071*** –5.969*** I(0)

rt –3.253** –3.742** –0.343 I(0)

∆rt –4.932*** –5.086*** –4.954*** I(0)

RFSPt –0.883 –1.665 0.798 I(1)

∆RFSPt –14.568*** –14.458*** –14.395*** I(0)

LUt –1.019 –1.444 –0.681 I(1)

∆LUt –7.003 –7.140 –7.019 I(0)

LWt –1.639 –2.629 1.915 I(1)

∆LWt –3.209** –3.308* –2.510** I(0)

LXt –1.304 –3.994** 2.749 I(1)

∆LXt –14.233*** –14.218*** –13.550*** I(0)

XNt –3.663*** –3.592** –1.874* I(0)

∆XNt –12.059*** –12.032*** –12.108*** I(0)

LYt –1.784 –4.616*** 2.150 I(1)

∆LYt –12.832*** –12.821 –12.442*** I(0)

LYt
US –1.085 –3.351* 5.134 I(1)

∆LYt
US –12.401*** –12.379*** –10.018*** I(0)

Notas: Δ indica la primera diferencia y L una transformación logarítmica.
El valor crítico de la prueba t asociada con la prueba de raíz unitaria adf al 1 % de significancia es 
–3.48, al 5 % de significancia es –2.88 y al 10 % de significancia es –2.58. La significancia estadística 
se indica en el cuadro con *** al 1 %, ** al 5 % y * al 10 %. Usamos el criterio Akaike para selec-
cionar el número máximo de rezagos con datos desde 1997Q1 a 2025Q1.
Fuente: elaboración propia.

…continuación Cuadro A.2.
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Cuadro A.3. Prueba de cointegración de Engle y Granger 
para las ecuaciones del ses

Variable Sin constante P
¿Existe una relación 
de cointegración?

Ecuación de consumo privado (3.2):
–0.474εt

C
–1 

–4.972386*** 0.0001 Sí

Ecuación de la inversión privada (3.3): 
–0.134ε It  

P
–    1

–2.239457** 0.0252 Sí

Ecuación de las exportaciones (3.4):
–0.021εt

X
–1 

–2.397584** 0.0166 Sí

Ecuación de las importaciones (3.5):
–0.140εt

M
–1

–3.441379*** 0.0007 Sí

Ecuación de la inflación (3.6):
–0.139εt

π
–1 

–2.818845*** 0.0054 Sí

Ecuación de la tasa de interés (3.7):
–0.128εt

i
–1  

–3.671931*** 0.0004 Sí

Ecuación del crédito (3.8):
–0.001εt

CRED 
–1.855590* 0.0609 Sí

Ecuación del tipo de cambio nominal 
(3.12): –0.160εt 

E
–      1

–10.80404 
***

0.0000 Sí

Ecuación de la tasa de interés Cetes 
91 días (3.13): –0.331εt

Cetes 
–2.100683** 0.0351 Sí

Ecuación de la tasa de interés de 
Bonos 10 años (3.14): –0.125εt

BONO10 –2.847825*** 0.0048 Sí

Ecuación de la Balanza de Pagos Cuenta 
Corriente (3.20): –0.313εt

BCC 
–3.926930 
***

0.0001 Sí

–1

–1

–1

–1

continúa…
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Variable Sin constante P
¿Existe una relación 
de cointegración?

Ecuación de los Requerimientos Finan-
cieros del Sector Público (3.21):
–1.010εt

RFSP 
–1.636283 * 0.0956 Sí

Ecuación del Balance Primario (3.22):
–0.117εt

BPRIM 
–2.381816 ** 0.0173 Sí

Notas: estas pruebas se realizaron con base en el procedimiento de cointegración de Engle y Granger 
[1987] uniecuacional. La prueba consiste en correr la regresión simple de la variable dependiente y 
sus variables independientes, guardar el vector de residuales y aplicar una prueba de raíz unitaria 
al mismo. Esta prueba se realizó para cada una de las ecuaciones del ses en las que se encontró 
cointegración.
El valor crítico de t asociada con la prueba de raíz unitaria adf al 1 % de significancia es –2.59, al 5 
% de significancia es –1.94 y al 10 % de significancia es –1.61. La significancia estadística se indica 
en la tabla con *** al 1 %, ** al 5 % y * al 10 por ciento.
Fuente: elaboración propia.

–1

–1

…continuación Cuadro A.3.
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Cuadro A.4. Error porcentual medio absoluto (mape)  
de las ecuaciones estimadas

Ecuación Variable dependiente mape (%)

( 3.2 ) Consumo privado real (Ct) 1.87

( 3.3 ) Inversión privada real (IPt) 1.76

( 3.4 ) Exportaciones reales (Xt) 1.15

( 3.5 ) Importaciones reales (Mt) 3.78

( 3.6 ) Inflación (πt) 8.00

( 3.7 ) Tasa de política monetaria (it) 3.39

( 3.8 ) Crédito al consumo real (CREDt) 0.06

( 3.9 ) Salario real (Wt) 0.07

(3.10) Empleo (Lt) 0.92

(3.11) Tasa de desempleo (Ut) 0.57

(3.12) Tipo de cambio nominal (Et) 0.75

(3.13) Tasa de interés Cetes a 91 días (CETESt) 2.52

(3.14) Tasa de interés Bono 10 años (BONO10t) 1.80

Nota: los estadísticos mape de las ecuaciones que integran al ses resultaron muy 
pequeños. Un valor de mape bajo indica mayor precisión predictiva.
Fuente: elaboración propia con datos del ses.
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