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INTRODUCCION

En los libros de texto de econometria clasicos, el sistema de ecua-
ciones simultaneas (ses) es defnido como un sistema de ecuacio-
nes deterministicas establecidas por la teoria econémica al
que se le agrega un vector de errores estocasticos [Maddala,
1992; Greene, 2019; Wooldridge, 2013]. Otros textos lo defnen
como un modelo dindmico y lo presentan como un sistema de
ecuaciones en diferencias fnitas, complementado con un vector
de errores estocastico [Enders, 2014; Hamilton, 1989; Judge
et al., 1998]. Es decir, se asume que el componente sistematico
del ses es un conjunto de ecuaciones estaticas o dinamicas deter-
minadas principalmente por la teoria econémica, mientras
que el componente no sistematico —el vector de errores esto-
casticos— captura la infuencia de una serie de factores que
no son modelados.

Asi, en el enfoque tradicional de la econometria, la espe-
cifcacion de un ses depende casi exclusivamente de la teoria
econdémica, sin considerar las caracteristicas probabilisticas de
los datos observados, tales como su distribucién empirica con-
junta, su estructura temporal de rezagos y su heterogeneidad
temporal (tendencias estocasticas y deterministicas). En con-
secuencia, el enfoque tradicional suele conducir a los econome-
tristas aplicados a estimar de manera directa el ses sugerido por
la teoria econ6mica, omitiendo la validacion de los supues-
tos probabilisticos sobre el comportamiento conjunto de los
datos con una bateria de pruebas de diagndéstico [Spanos, 1986,
1990; Spanos y Papadopulou, 2013; Do y Spanos, 2024]. Sin
embargo, la ausencia de la validacion de los supuestos de un ses
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es problematica, ya que el incumplimiento de los supuestos pro-
babilisticos subyacentes podria afectar todas las inferencias
estadisticas 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 caracteristicas probabilisticas de las series
econdmicas al especifcar los modelos, lo que conduce a resul-
tados estadisticos espurios [Baltagi, 2021; Granger y Newbold,
1976; Mizon, 1995; Owen, 2018; Spanos, 2021]. Otras criticas se
han dirigido a la practica comun de imponer restricciones tedrico-
economicas poco creibles al estimar un ses con los datos obser-
vados, lo que conduce a un mal desempefio en el pronésticoy la
simulacion [Sims, 1980; Sukhanovaa et al., 2016; Spanos, 2015,
2021]. Esta ultima 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 pronoéstico y la simulacién y consideran la teo-
ria economica.

A partir de la década de 1980 surgieron enfoques mas equi-
librados, los cuales sugieren asegurar la validez de los supues-
tos probabilisticos del ses mediante pruebas de diagnéstico para
obtener inferencias estadisticas confables, sin dejar de con-
siderar la guia de la teoria econémica en todas las etapas de
la modelacién empirica [Spanos, 1986; Hendry et al., 1988;
Pesaran y Smith, 1995; Seddighi, 2012]. Estos enfoques proba-
bilisticos han sido relevantes para el trabajo de prondstico y
simulacion de los econometristas aplicados durante las ulti-
mas dos décadas, dado que el incumplimiento de los supuestos
del ses no s6lo afecta la credibilidad de las estimaciones, sino
también las propiedades 6ptimas de los estimadores y de todos
los estadisticos asociados al prondstico.

Entre los enfoques probabilisticos que buscan un balance
entre el componente tedrico-econémico y el probabilistico de
los ses se encuentran los siguientes: 1) el de reduccién probabi-
listica de Spanos [1986, 1990, 2025] y Spanos y Papadopulou
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[2013] y 2) el enfoque de modelacion de lo general a lo especifco
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
teoria econdmica, las variables enddgenas son una funcién de
las exdgenas, como un modelo estadistico conformado con su-
puestos sobre el comportamiento probabilistico y muestral
de los datos. Esta formulacion tiene la ventaja de considerar tan-
to la estructura teorico-economica del modelo como la estructura
probabilistica de los datos (distribucién, dependencia y hetero-
geneidad). Los dos enfoques son completamente compatibles
con la teoria econdmica, ya que establecen claramente su papel
a lo largo de todo el proceso de modelacion empirica. Por ejem-
plo, en la etapa de especifcacion del ses, es posible elegir el
conjunto de variables a utilizar y asi modelar el ses en su forma
reducida, con variables clasifcadas como enddgenas, exdge-
nas y predeterminadas. Posteriormente, cuando el ses ha sido
estimado y validado estadisticamente, es posible reparametri-
zarlo para generar un modelo estructural (tedrico-econémico).

De manera mas especifca, si consideramos el ses en su forma
reducida como un modelo estadistico, entonces, para especi-
fcarlo, estimarlo y validarlo, deben tomarse en cuenta los
siguientes supuestos probabilisticos de las variables econdmi-
cas: 1) aquellos asociados con la distribucién 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 estocasticas y deterministicas, estacionalidades,
etcétera). Al especifcar un ses, estos componentes deben ser
evaluados cuidadosamente mediante el uso de técnicas gra-
fcas, ya que aparecen como regularidades empiricas en los
datos [Do y Spanos, 2024]. Una vez determinados dichos com-
ponentes, se puede estimar el ses y, fnalmente, evaluar los
supuestos del mismo para determinar su validez estadistica.
Asi, los supuestos probabilisticos del ses mas simple serian:
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normalidad, homocedasticidad, no autocorrelaciéon y parametros
constantes.

En este contexto, la hipotesis de este libro es que un ses cons-
truido con un enfoque probabilistico, cuyos supuestos probabi-
listicos y muestrales se validan de manera estricta con pruebas
de diagnostico —y que también es consistente con la teoria
econdmica—, es mas efciente en el prondstico que un mode-
lo macroeconométrico obtenido con el enfoque tradicional. La
efciencia implica que un ses estadisticamente adecuado, que
cumple los supuestos probabilisticos del modelo, generara
pronosticos puntuales mas precisos.

El presente libro tiene dos objetivos. En primer lugar, pro-
ponemos la utilizacion de un criterio probabilistico para la
construccién de los ses, debido a que este método tiene mayor
efciencia para la generacion de pronosticos macroeconémi-
cos en comparacion con el enfoque tradicional. Asi, en este
texto se presenta el enfoque segun el cual un ses en su forma
reducida es considerado un modelo estadistico y, como tal, debe
ser estadisticamente adecuado antes de ser utilizado para rea-
lizar inferencias estadisticas, como pronosticos o simulaciones.
Un ses en su forma reducida es estadisticamente adecuado
cuando muestra un cumplimiento estricto de los supuestos
sobre el comportamiento probabilistico de los datos, los cua-
les se verifcan mediante una bateria de pruebas de diagndstico
para cada ecuacion del ses. Se enfatiza que el papel de la teo-
ria econémica sigue siendo primordial, ya que es la guia para
la eleccion inicial de las variables relevantes y la especifcacion
general del modelo estadistico [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
probabilistico en la construccion de un ses estadisticamen-
te adecuado: 1) especifcacion, 2) estimacion y 3) validacion.

En segundo lugar, estimamos un ses para la economia mexi-
cana a partir de datos trimestrales de 1997 a 2025, de acuer-
do con el enfoque probabilistico, con la fnalidad de pronosticar
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y simular escenarios macroeconémicos, con énfasis en la vali-
dacion de los supuestos de cada uno de los modelos que componen
el ses. Asimismo, comparamos el desempefio del prondstico
del ses estimado con el enfoque probabilistico, dentro de la
muestra, con respecto a los prondsticos de los modelos del
Fondo Monetario Internacional (Fmi) y la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (ocbe) para México,
todos estimados en el mismo periodo. La conclusion es que los
pronosticos con un ses estadisticamente adecuado son mas pre-
cisos que las proyecciones de los modelos macroeconomeétricos
realizados con un enfoque tradicional. Esta estrategia empiri-
ca nos permite validar la hipotesis de la mayor efciencia del
prondstico cuando el ses cumple de manera estricta los supues-
tos del modelo estadistico. Finalmente, llevamos a cabo los
pronosticos de algunas variables de la economia mexicana para
el periodo 2025-2027 y los usamos como linea base para eje-
cutar simulaciones sobre diferentes choques exdgenos en la
economia mexicana. Cabe destacar que el ses de la econo-
mia mexicana que usamos incorpora los principales bloques
de la economia: el sector monetario, el sector real y el sector
externo.

La exposicion se organiza de la siguiente manera: la prime-
ra seccion describe el ses tanto en su formulacién tradicional
como en la basada en el enfoque probabilistico; adicionalmen-
te, se describen las etapas para la modelacion del ses: 1) espe-
cifcacion, 2) estimacidn, 3) validacion y 4) uso del modelo para
pronosticos. La segunda seccion presenta la teoria economi-
ca relevante para la eleccién de las variables de los principa-
les bloques del ses y que permiten elegir la especifcacion del
mismo en su forma reducida. La tercera seccion describe la meto-
dologia en la préctica; se establecen los pasos para construir
un ses estadisticamente adecuado para la economia mexicana
y se describen los datos y algunos hechos estilizados sobre las
principales variables macroeconémicas incluidas en él. Este
apartado enfatiza las pruebas de diagndéstico del ses y la
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comparacion de los pronoésticos, dentro de la muestra, del ses
estadisticamente adecuado con los prondsticos de los modelos
tradicionales, lo cual confrma la mayor efciencia del enfoque
probabilistico y el mejor desempefio del ses. En la cuarta sec-
cion, se presentan varias simulaciones de choques exégenos
relevantes para la economia mexicana construidas con base
en el pronostico del ses estadisticamente adecuado. La ultima
seccion contiene algunos comentarios fnales y las futuras rutas
de investigacion sobre los sEs.
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1. SISTEMA DE ECUACIONES SIMULTANEAS (sts)

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 comision 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 célculo de
prondsticos y simulaciones durante las décadas de 1950 y
1960, con lo que consiguieron diferenciar la econometria de
otras areas de la estadistica aplicada. Sin embargo, después
de 1970, los ses fueron criticados a partir de la mayor efcien-
cia de los modelos de series de tiempo univariados para el
pronoéstico, basados en la metodologia Box Jenkins (ARIMA), a
lo que se sumaron otras criticas, como las vertidas en Granger
[1969] 0 Granger y Newbold [1974] sobre el manejo inadecuado
de las propiedades probabilisticas de las series de tiempo en
la modelacion econométrica estructural, por ejemplo, el ina-
propiado tratamiento de la no estacionariedad de las series
de tiempo, que conduce a regresiones espurias.

La critica al enfoque tradicional de los ses se profundizd
a partir de un documento publicado por Sims [1980], en el
cual se cuestiona el uso de supuestos tedricos inverosimiles
para identifcar dichos sistemas. AUn mas, Sims propuso la
metodologia 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 mas precisas. Sin em-
bargo, por su disefio, los var asumen que las series son estacio-
narias (con media y varianza constantes en el tiempo), por lo
gue las estimaciones de este modelo en presencia de series
no estacionarias también podrian 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 correccion de error (ecm) [Engle y Granger, 1987],
gue originalmente fueron uniecuacionales y aprovechaban
la existencia de la propiedad de cointegracion entre series no
estacionarias y que pueden obtenerse como una reparametri-
zacion de un modelo dinamico de rezagos distribuidos estadis-
ticamente adecuado (apL). Un ecm muestra la dinamica de corto
plazo de un modelo autorregresivo e incluye una relacion de
equilibrio de largo plazo, la que se modela mediante un vector
de cointegracion. Un conjunto de modelos de rezagos distri-
buidos puede constituir un ses dindmico, el cual se puede repa-
rametrizar como un ses compuesto de multiples ecm cuando
las series incluidas en el sistema no son estacionarias y exis-
te la propiedad de cointegracion 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 econémicas vuelve a estar
presente en la discusion econométrica [Han, 2020; Imbens
y Newey, 2002; Imai et al., 2011; Matzkin, 2008]. Sin embar-
go, estos desarrollos mas modernos s6lo hacen mejoras en los
métodos de estimacion, lo que resulta en algoritmos mas sofs-
ticados para la identifcacion de los efectos causales entre las va-
riables econémicas. 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 validacién de los supuestos sobre
la estructura probabilistica de los datos [Spanos, 1986, 1990,
2003, 2015, 2021, 2025; Spanos y Papadopulou, 2013], lo cual
conduce a inferencias estadisticas no confables y sesgadas.
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En las siguientes dos secciones de este capitulo, describimos
la formulacion del ses tanto en el enfoque tradicional de la
modelacion econométrica como en el enfoque probabilistico,
con fnes comparativos [Castle et al., 2021; Hendry, 2024,
Spanos, 1989, 2015, 2021; Hendry et al., 1989]. En el resto
del capitulo, describimos cada una de las etapas de la mode-
lacién en el enfoque probabilistico [Spanos; 1999]: 1) la especi-
Ffcacidn; 2) la estimacion, y la 3) validacion y uso del ses para
el pronostico y la simulacion de escenarios.

EL ENFOQUE TRADICIONAL DE LA ECONOMETRIA Y EL SES

El planteamiento clasico 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 teoria econémica, y 2) el modelo
en su forma reducida (modelo estadistico), una forma funcio-
nal estimable que expresa todas las variables endégenas en
funcidn de las variables exdgenas. Una vez estimado el modelo
en su modalidad reducida, se pueden identifcar los parame-
tros estructurales al imponer supuestos que identifque 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 identifcar el modelo estructural (tedrico-econdémico).

Mas especifcamente, en primer lugar, en el modelo tra-
dicional, se plantea la especifcacién del ses, sugerido por la
teoria econdmica, en su forma estructural:

! ! j—
My +A'x =g, (1.1),
donde y, y x, son las matrices que contienen las variables
endogenas y exégenas en el modelo, respectivamente. Por otra

parte, I’y A’ son las matrices con los parametros estructurales,
los cuales estan sujetos a las restricciones asociadas con la
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teoria econdémica. Asi, el modelo estructural no sélo sugiere
las variables tedricas a incluir en el modelo econométrico, sino
también una serie de restricciones sobre los parametros. En
segundo lugar, la literatura econométrica clasica propone una
especifcacion del ses en su forma reducida, en la que todas las
variables enddgenas estan explicadas por las que se conside-
ran exoégenas, sin ninguna restriccion sugerida por la teoria
economica:

y,=x+u, (1.2),

donde, IT' = AT, u, = (I'Y)’¢,. En esta forma reducida del ses,
IT es una matriz de parametros desconocidos, considerados
puramente estadisticos sin ninguna interpretacion econémica.

Finalmente, en el ses el objetivo fundamental es identif-
car los parametros del modelo estructural (1.1) (I'y A"), cons-
truyendo ecuaciones que los relacionen con los parametros
del modelo en su forma reducida (1.2) (IT). Cuando la resolu-
cion de esas ecuaciones tiene soluciéon Unica, se dice que el
modelo ses esta completamente identifcado. Cuando existe
solucién multiple o no hay solucion, se concluye que el ses
esta sobreidentifcado o subidentifcado, respectivamente. Asi,
la estimacion de los parametros estructurales del ses, en el
enfoque tradicional, se puede plantear como un problema ex-
clusivamente tedrico y matematico que se resuelve sin necesi-
dad de recurrir a los patrones empiricos en los datos reales, sélo
implica mapear los pardmetros estadisticos a los teéricos. De
manera especifca, cuando se encuentra la resolucion matema-
tica del problema de identifcacion, se cuenta con un conjunto de
ecuaciones que permite mapear los parametros de la forma
reducida a los parametros estructurales. Asi, los econometris-
tas casi siempre estiman el ses estructural directamente y
pocas veces se preocupan por estimar su forma reducida y ve-
rifcar que se cumplan los supuestos del mismo.
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Asi, el planteamiento clasico del ses puede ser tedrico en
su totalidad y aplicarse de modo directo a los datos sin tomar
en cuenta las caracteristicas probabilisticas de los mismos.
Desde un enfoque probabilistico, la principal debilidad de este
criterio es la ausencia de la verifcacion de los supuestos pro-
babilisticos del ses en su forma reducida (1.2), lo que conduce
a inferencias estadisticas sesgadas de los valores de los para-
metros estructurales, de las pruebas de hipétesis, de los in-
tervalos de confanza, etcétera.

En la siguiente seccidn, desarrollamos el enfoque proba-
bilistico en el contexto del modelo ses, el cual conduce a un
mejor modelo y a una inferencia estadistica confable.

EL ENFOQUE PROBABILISTICO DE LA ECONOMETRIA Y EL SES
Antecedentes

En la literatura econométrica tradicional, las especifcaciones
(1.1) y (1.2) se asumen como supuestos del comportamiento de
las variables econémicas, sin ninguna referencia explicita a los
datos observados ni a su estructura probabilistica (dependencia
temporal, heterogeneidad de los momentos de la distribucion
en el tiempoy, fnalmente, la distribucion de probabilidad que
gobierna los datos). Lo anterior es problematico, ya que si el
ses (1.1) en su forma reducida esta incorrectamente especif-
cado, entonces las propiedades estadisticas de los estimadores
(como las del teorema de Gauss-Markov) y de las pruebas esta-
disticas no serian validas, lo que a su vez afectaria la validez de
las estimaciones y también la identifcacion adecuada de los
pardmetros del ses en su forma estructural (1.2). Asi, una def-
ciencia de este enfoque es que, al construir un ses, no se re-
quiere considerar las propiedades probabilisticas presentes en
los datos; mas bien, sugiere estimar el modelo tedrico estructural
de manera directa sin validar las pruebas de diagndstico.
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En cambio, en el enfoque probabilistico, el ses considera
los patrones empiricos en los datos sin dejar de tomar en
cuenta la teoria econémica desde la primera hasta la ultima
etapa de la modelacion econométrica: 1) especifcacion; 2) es-
timacién; 3) validacion, y 4) utilizacion del ses.

Basicamente, primero se analizan los patrones probabilis-
ticos en los datos (distribucion conjunta, dependencia tem-
poral y heterogeneidad temporal) para determinar un modelo
estadistico, el cual es un ses en su forma reducida especifca-
do en la ecuacion. Con la especifcacion estadistica del ses, se
procede a estimar los valores de los parametros desconocidos
mediante un método de estimacion como méxima verosimilitud.
Después, se verifca que el ses sea estadisticamente adecuado;
es decir, es necesario constatar que las pruebas de diagndstico
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 estadisticas y reproducir el
comportamiento de todas las series dentro y fuera de la mues-
tra. Se comprueba que los errores de prondstico sean lo mas
pequefios posible, mediante el uso de los estadisticos clasicos,
como el error medio de prondstico (MapPe) y el coefciente de
Theil. Al fnal, se utiliza el ses para hacer simulaciones de po-
sibles escenarios cuando el objetivo de estimar un ses es el
pronostico, lo cual es un objetivo de este libro.

La especificacion de un SES

Para especifcar el ses, se debe iniciar por el sistema visto como
un modelo estadistico, tal y como se desarrolla a continuacion.
La teoria econdmica sugiere el conjunto de variables a incor-
porar en el modelo y es una guia al modelar el sistema. El
componente sistematico de un sistema de ecuaciones no res-
tringido en términos de variables tedricas, pero observables, y
usando la distribucién condicionada de las variables a explicar
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(v,) vy las variables explicativas (z, X,, x;,... x.,), puede expre-
sarse como:

Ely, | Zp Xoy Xg5 oen X, 1] =Do2,+ Zf:lpixtfi (1.3),

donde x', = (v, : 2,) es el vector de variables teoricas invo-
lucradas en el sistema y X, denota el conjunto de condiciones
iniciales. Entonces, el componente no sistematico del modelo
multivariado se puede expresar:

Ut =yt - E[yt |Zt7 X07 x17 LX) xt—h] (14),

donde v, son innovaciones condicionadas a la informacion
relevante, con varianza E[v,, v,'] = Q,. Asi, es de extrema im-
portancia llevar a cabo pruebas de diagnéstico para validar
que v, sea homocedastico y ruido blanco. Si el sistema pasa
dichas pruebas, se interpreta que es congruente con la infor-
macion probabilistica de los datos y es candidato a ser reducido
a una forma mas parsimoniosa o0 modelo estructural) [Spanos,
1986]. Si la especifcacion del sistema (1.3) es estadisticamente
adecuada, entonces las pruebas posteriores (como pruebas
de restricciones de sobreidentifcacion) se pueden realizar de
manera confable, pues se esta trabajando con un modelo es-
tadisticamente valido. Enseguida, se pueden realizar pruebas
de identifcacion para obtener la forma estructural del ses,
lo cual asegura que el modelo tedrico sea consistente con el
modelo empirico. Esto implica reparametrizar el modelo esta-
distico valido para verifcar su congruencia con las hipotesis
tedricas [Favero y Hendry, 1992].

EL PAPEL DEL MODELO ESTADISTICO EN LA ESPECIFICACION DEL SISTEMA

En el enfoque probabilistico, para especifcar el sistema, se par-
te de la distribucién conjunta de las variables econémicas, que
son consideradas variables aleatorias. Esto es, el mecanis-
mo subyacente de generacién de los datos es la distribucién
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D (X} X, 0), donde X, es el conjunto de variables econémicas,
X, son las condiciones iniciales y 6 ¢ 0 es el vector de para-
metros en el espacio de parametros 0. Dicha distribucion D,(-)
se puede factorizar secuencialmente como sigue:

D (X,

Xo, 0) =1,_,D,(x, | X, 1, 0) (1.5),

donde x, = (y",: Z',). Hay que destacar que y, es un vector
de (n) variables enddgenas y z, es un vector de (g) variables no
modeladas. Para que z, sea un vector de variables condicionantes
valido se requiere que sea débilmente exdgeno para los pa-
rdmetros de interés del sistema. De otra forma, habria pérdida de
informacion al analizar la distribucion condicional (1.5) [Engle et
al., 1983]. Ademas, para asegurarse de que el sistema arroje
buenos prondsticos y una simulacion apropiada, es necesario
verifcar que las variables a explicar no causan las variables
explicativas en el sentido de Granger [1969]. Si, ademas de la
causalidad en el sentido de Granger, se cumple que el vector
de variables exdgenas z, es débilmente exdgeno respecto de
los pardmetros de la densidad, entonces se dice que z,es super
exbgeno para ¢ [Engle y Hendry, 1993].

A continuacion, se desarrollan las etapas para modelar un
ses —especifcacion, estimacion, evaluacion de los supuestos
y uso del ses para llevar a cabo la inferencia estadistica—.
Es decir, se parte de un sistema no restringido, se estima, se
evallan sus supuestos y, fnalmente, se utiliza para identif-
car un sistema restringido —el ses—. Este ultimo ya no es un
modelo exclusivamente estadistico, sino también econométrico
que podemos usar para la identifcacion de un modelo estructu-
ral y otros ejercicios, como la simulacion y el prondstico.

ESPECIFICACION DEL SISTEMA

En esta seccidn, especifcamos el ses dinAmico como modelo
estadistico, el cual se establece mediante supuestos sobre:
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1) el mecanismo generador de los datos; I1) el modelo proba-
bilistico, y I111) el modelo muestral.

1) Supuestos sobre el mecanismo generador de los datos: su-
ponemos que el mecanismo generador de los datos es

lineal. Mas especifcamente, es un sistema condicional
de n ecuaciones lineales:

Y= Zﬁlﬂu Yeia ¥ Z};O T, Z,;t v, donde v, ~ N, [0.Q] (1.6),
donde:

1] y, |Zz’ -1~ N, [poz, +Zl—1p1xt’ Ql.

[2] pO = 7[20’ pi: (n-li : 7[2i)’ H = (71'11, n-lm 7[20 7[2r) y Q son
los parametros de interés. (2 es simétrica y positiva
definida;

[3] z, es débilmente ex6gena para (II, Q).
[4] Los parametros m,, satisfacen la restriccion:

(A" — 2171 a;\'m =0,

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

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

I1. Supuestos sobre el modelo probabilistico:

[6] D[y, |2, X, »» Xp,-+ %, ] es una densidad condicionada
normal.

Ely, |z, X, ,1=p,z.+ 3, p,x,1a esperanza es lineal.
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Var [y, | z, X, ;] = Q es homocedéstica.

[7] Py =Top pi= (10,2 1), TE= (T T, Ty - oTE,,) Y 2 SOD
constantes en el tiempo.

I11. Supuestos sobre el modelo muestral:

8] v, z,, Xy x4,... x,,) €S UNA Muestra independiente asin-
toticamente y estacionaria obtenida de D[y,] z,, X,, x,,

En esta etapa, el requisito principal es que el ses en (1.6)
debe ser una representacion estadisticamente apropiada de
los datos, al cumplir con los supuestos del modelo estadistico.
Una vez que el sistema es estadisticamente valido por cumplir
los requisitos anteriores, se puede desarrollar un modelo es-
tructural (tedrico) del sistema. Si el sistema esta incorrecta-
mente especifcado (debido a la autocorrelacion residual, la
no constancia de los parametros, etcétera), las restricciones
adicionales sobre él no seran validas. Un problema adicional
gue puede surgir con los supuestos anteriores es que se asume
gue las series utilizadas son estacionarias 1(0) y esto no es
comun con series de tiempo econémicas; lo mas comun es tener
series no estacionarias, 1(1), con una propiedad de cointegracion
entre ellas. Discutimos el problema en las préximas secciones.

ESTIMACION DEL SISTEMA

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

y,=0w,+v,t=1,..,T, (1.7),
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donde:

Elv]=0y E[v,v]=0

donde w contiene los rezagos siguientes:

Wt, = (yt,' " 'ytl—m’ Zt,’ et Ztlfr)

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

Y =1ow' + V',

donde Y'esde (nxT), Wesde (kx T)yITesde (n x k). Se
puede considerar la ecuacion (1.7) como un modelo estadisti-
co de regresion lineal dinamico multivariado [Spanos,1986].

Para estimar los valores de los pardmetros de la matriz
ITen la ecuacidn (1.7), se puede utilizar el método de minimos
cuadrados ordinarios (mco), el cual se basa en el principio de
estimar los parametros que minimicen la suma de los cua-
drados de las desviaciones entre las observaciones y, y la
ecuacion de regresion buscada (1.8). Para ello, se minimiza
la siguiente ecuacion que representa dichas desviaciones:
V'V= (Y -1W")' (Y' - TW"), lo cual se realiza tomando la de-
rivada de esta funcion con respecto a II e igualando a cero.

Asi, los estimadores de mco de los coefcientes y de la cova-
rianza de los residuales resultantes de este proceso de minimi-
zacion son los siguientes:

=W, Wy'wyya=VV/(T-h,
donde los residuales son:
V=y-WIl'=M,Y,
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donde M, es una matriz idempotente y simétrica.

Estimacién de mdxima verosimilitud del SES

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

Para ello, podemos estimar los valores de los parametros
de la matriz IT en la ecuacién (1.7) haciendo uso del método de
maxima verosimilitud (mLE), el cual se basa en el principio de
encontrar los valores de los parametros que presentan la maxi-
ma probabilidad conjunta de las n observaciones muestrales.

Bajo el supuesto de que (1.7) es el mecanismo generador de
los datos v,~IN, [0, Q], Y de que las matrices de coefcientes
(I1, Q] Y,W) son constantes, la funcién de verosimilitud loga-
ritmica, que se maximiza para obtener los valores de los
parametros de la matriz I1, se basa en la distribucion normal
multivariada y se puede escribir como sigue:

T
£ Q|Y, W)= - Llog 2n—%log|ﬂ|——%zlv'ﬂ‘10t
- (1.8).

=K+ZLlog|o?|-L @ V'V)

Esta ultima funcién es, por defnicién, una version linea-
lizada, mediante el logaritmo, de la probabilidad conjunta de
las observaciones muestrales. En otras palabras, esta ecua-
cion es el resultado de linealizar el producto de las probabi-
lidades de cada una de las observaciones muestrales.

El maximo se deduce a partir de la funcion (1.8), derivan-
dola respecto de 1Ty Q-* e igualando el resultado a cero. Este
procedimiento permite obtener los siguientes estimadores
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de maxima verosimilitud de los valores de los parametros y la
varianza del error:

O'=(WW)* WYy a=T'VV

El estimador de IT de maxima 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 funcién de verosi-
militud y no se tiene que asumir como cuando se trabaja con
mco. La utilizacion del mLE tiene ciertas ventajas para estimar
los parametros del ses: mientras que el método de minimos cua-
drados surge como un estimador natural bajo el supuesto de
errores distribuidos normalmente con varianza constante, el
marco de estimacion de méxima verosimilitud se generaliza mas
alla de este caso restrictivo.

La estimacion de maxima verosimilitud permite incorpo-
rar la estructura probabilistica exacta del proceso de genera-
cion de datos mediante la especifcacion de una funcion de
verosimilitud adecuada. Asi, el método es valioso cuando las
distribuciones de errores se desvian de la normalidad, donde
las varianzas son heterocedasticas o donde existen estructuras
de dependencia entre las observaciones, circunstancias en
las que los estimadores de minimos cuadrados pueden volver-
se sesgados o inefcientes. Ademas de su generalidad, el mLE
posee propiedades asintdticas deseables que justifcan consi-
derablemente su uso. De hecho, en condiciones de regularidad
estadistica, los estimadores de maxima verosimilitud son con-
sistentes, asintéticamente normales y efcientes. Los estima-
dores de minimos cuadrados, por el contrario, sélo disfrutan de
estas propiedades en el caso especial de modelos lineales
con errores normales. En consecuencia, MmLE no s6lo produce
inferencias validas bajo una clase mas amplia de modelos, sino
que también garantiza que la informacién disponible en los
datos se utilice con la maxima efciencia en el sentido asintatico.
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EVALUACION DE LOS SUPUESTOS PROBABILISTICOS DEL SISTEMA

Para poder usar un ses con fnes de inferencia estadistica,
debemos, en primer lugar, evaluar la validez estadistica de
los supuestos del modelo probabilistico y muestral que se es-
tablecen en el apartado “Especifcacion del sistema” de este
capitulo. ElI cumplimiento de los supuestos asegura que el
modelo ofrece una representacion adecuada de los datos. Las
pruebas de los supuestos multivariados son similares a las de
una ecuacién de regresion simple, pero en este caso se reali-
zan las pruebas de diagnostico ecuacion por ecuacion y para
el sistema completo. Destacan las siguientes pruebas multi-
variadas y univariadas: 1) normalidad; 2) no autocorrelacion,
y 3) homocedasticidad, las cuales son pruebas F.

Normalidad: la suposicion de que los términos de error
siguen una distribucion normal sustenta la validez de las prue-
bas de hipdtesis clasicas en la regresion. La normalidad puede
evaluarse formalmente mediante pruebas como la de Jarque-
Bera, que evalla la asimetria y la curtosis en relacion con
una distribucion normal, gue compara la distribucion muestral
de los residuos con la distribucion normal. El rechazo de la
hipoétesis nula en estas pruebas sugiere una no normalidad,
lo que puede socavar la fabilidad de las pruebas ¢ y F, espe-
cialmente en muestras pequefas.

No autocorrelacion: en series temporales, la suposicion
de que los residuos no estan correlacionados en serie es fun-
damental, ya que la autocorrelacion conduce a estimadores
inefcientes y errores estandar sesgados. La prueba de Durbin-
Watson se utiliza ampliamente para detectar la autocorrela-
cion de primer orden, mientras que la prueba mas general de
Breusch-Godfrey permite la correlacion de orden superior.
La evidencia de autocorrelacion implica que la dinamica del
modelo puede estar mal especifcada, lo que requiere solucio-
nes, como la inclusién de mas 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
suposicién, conocidas como heterocedasticidad, dan lugar
a estimaciones inefcientes y errores estandar invalidos. Las
pruebas de diagndstico 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 especifca
de heterocedasticidad. Cuando se detecta heteroscedasticidad,
se recomiendan medidas, como utilizar los logaritmos de
las series, y otras correctivas, como errores estandar robustos
a la heteroscedasticidad o minimos 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, 1(1)), el
estimador de mco generalmente arroja regresiones espurias y
coefcientes no interpretables. Esto ocurre como resultado de
que dichos estadisticos estan diseflados para series estaciona-
rias 1(0). Por ejemplo, surge el problema de que las distribucio-
nes limite de los estimadores y las pruebas son funcionales de
los movimientos brownianos y los valores criticos de las pruebas
suelen ser diferentes a los estdndares dados por la distribucion
normal y ¢ de Student [Banerjee y Hendry, 1992]. Sin embar-
go, actualmente el problema de las series no estacionarias
en un modelo de regresion uniecuacional y multivariado es
tratable.

El teorema de representacion de Granger vincula la coin-
tegracion con los modelos de correccion por el error, por lo que
estos ultimos modelos no necesariamente violan la racionali-
dad de los supuestos del modelo clasico en un mundo de series
no estacionarias. Asi, 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
gue son 1(0), y volver a los supuestos del modelo de regresion
clasico. Asi en el caso de la existencia de raices unitarias y
cointegracion, el ses a estimar podria quedar en su forma de
correccion de error. Esto es, el sistema (1.6) se puede repara-
metrizar como sigue:

Ay, = (m, +m,— 1) y, ,— mAy, .+ Oq, + v, (1.9)
O, si se sustituye P,= (7, + 7, - 1), y 6,—
Ay, =Py, t 9,4y, , + @q, tv,. (1.10)

La ecuacion (1.10) muestra que la matriz P, determina como
el nivel del proceso y entra en el sistema: por ejemplo, cuan-
do P,=0, la evolucion dinamica no depende de los niveles de
ninguna de las variables. Los supuestos del modelo se man-
tienen como en el apartado “Especifcacion del sistema”. Es
decir, se debe probar la normalidad, homocedasticidad, no
autocorrelacion y constancia de los parametros en su forma
de correccion de error.
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2. MARCO TEORICO
PARA LA CONSTRUCCION DE UN sts
PARA LA ECONOMIA MEXICANA

ANTECEDENTES

Con la fnalidad de especifcar y estimar un modelo ses para
la economia mexicana, se le puede enmarcar en la teoria econé-
mica segun los mecanismos de transmisién de las diferentes
politicas econémicas, de donde pueden venir los choques ex6-
genos que se transmiten a toda la economia. Asi, en esta
seccidn, clasifcamos y describimos las diferentes ecuaciones
tedricas de acuerdo con el tipo de politica econémica al que
estan asociadas. Esto permite realizar el analisis que sigue por
tipo de politicas, lo que facilita la simulacién de escenarios.

A nivel macroeconémico, los gobiernos pueden emplear
diferentes tipos de politicas para infuir en la actividad eco-
nomica mediante intervenciones exdgenas, esto es, a través
del uso de las politicas fscal, monetaria y cambiaria. En el caso de
México, Unicamente se emplean las primeras, debido a que se tie-
ne un esquema de libre Fotacién del peso. EI Banco de México
(Banxico) es la entidad encargada de utilizar la politica mone-
taria para mantener la estabilidad de precios. Por otro lado,
el sector publico se auxilia de la politica fscal para impulsar
la demanda agregada mediante su gasto publico y la politica
tributaria. Los efectos de choques en estas politicas se diluyen
en la economia a través de los llamados mecanismos de trans-
mision, mismos que se describen de manera breve en el siguiente
apartado y que estan representados en nuestro modelo ses.
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Antes de proceder con la descripcion especifca de los ca-
nales de transmisidn de las politicas econémicas especifcas,
hay que recordar como se compone el producto interno bruto
(r1B) por el lado de la demanda, pues el modelo ses tiene este
enfoque. Por el lado del gasto, el rie se defne como:

Y=C(Y-T) + I, 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 [T7); I es la inversidn privada que de-
pende del riB y de la tasa de interés (i); GG corresponde al
gasto publico en inversion y consumo; XN representa la re-
lacion 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). Asi, es posible observar que las intervencio-
nes de politica monetaria (tasa de interés) y fscal (impuestos)
infuiran sobre los agregados macroeconémicos nacionales. Asi-
mismo, los choques exdgenos, como las tasas de interés exter-
nas, provocaran cambios en el riB agregado de nuestro pais. A
continuacién, se presenta una breve descripcion de los princi-
pales mecanismos de transmision de la politica econémica en
una economia abierta como México.

Los CANALES DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
La politica monetaria

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

" La fep tiene como objetivo la estabilidad de precios y el empleo méaximo. 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 econémico [Fep of St.
Louis, 2025a]. Los bancos centrales cominmente utilizan la tasa
de interés de referencia como instrumento para controlar los
precios. Sin embargo, para mantener estables los precios de una
economia, los bancos centrales utilizan la regla de Taylor, la cual,
de acuerdo con Taylor [1993, 1999], Mankiw [2012], Blanchard
[2017] y Carliny Soskice [2024], representa la relacién entre
el tipo de interés ofcial y el objetivo, tomando en cuenta la
infacion objetivo y la tasa de desempleo. Matematicamente,
se expresa de la siguiente manera:

[, =1"+a(r,—7")—-bu—u,) (2.2),

donde i, 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 més la tasa de in-
facion objetivo); 7, se refere a la tasa de infacion observada
y r* es la tasa de infacion objetivo; u, nos indica la tasa de
desempleo observada y u, la tasa natural de desempleo. Por
ultimo, los coefcientes a 'y b son elegidos por el banco central
y deben ser positivos, ya que representan la importancia que
éste le da a la infacion y al desempleo, respectivamente.

El comportamiento de la regla de Taylor se basa en los movi-
mientos entre las tasas de infacion y las tasas de desempleo.
Mientras ,= 1*y u, = u,, la tasa de interés, determinada por el
banco central debera ser la misma que el objetivo, ya que de esta
manera la economia puede seguir en la senda de crecimien-
to con una infacion igual al objetivo y un desempleo igual al
natural.

Sin embargo, en el caso de que m,> r*, el banco central
debera optar por fjar la tasa de interés nominal por encima
de la tasa objetivo para disminuir la tasa de infacién por

También en este nivel de precios se alcanza el nivel mas alto de empleo o el nivel més bajo
de desempleo.
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medio de los canales de transmision de la politica econémica.
A suvez, siu,>u, larespuesta del banco central sera reducir
la tasa de interés con el objetivo de que disminuya el desem-
pleo; del mismo modo, esta disminucion se lleva a cabo en los
canales de transmision.

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

m=n+(m+2) —au,
re=(1-0)z+0n,_,

m,=QQ—-0)z+0r,_, +(m+2)—au, (2.3),

donde las variables #,, =5 Ty n, ; se referen a la tasa de
infacion, la tasa de infacidn esperada, la tasa de infacion
constante y la tasa de infacién de un periodo anterior, respec-
tivamente. Por su parte, 6, m, zy u, representan el coefciente
de ponderacion, el margen de las empresas, los factores deter-
minantes del salario y el desempleo en el tiempo ¢, respecti-
vamente.

El valor de 6 se encuentra en el rangoentre Oy 1, y esta
basado en las expectativas de los trabajadores y las empre-
sas respecto a la infacion; mientras mas persistente sea la
infacion, 0 serd mas cercano a 1. Los coefcientes m y z no
tienen subindice 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 infacion comenzo6 a ser mas
persistente, por lo que cambié la manera en la que se forma-
ron expectativas respecto de ésta, ya que tendi6 a basarse en
la infacion de un periodo previo. Este nuevo comportamiento
trajo consigo un cambio en la curva de Phillips, se hall6 una
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relacion entre la variacidn de la tasa de infacion y el desem-
pleo. Matematicamente, se observa de la siguiente manera:

T T (m+2)— au, (2.4)

Esta nueva ecuacién se conoce como curva de Phillips
modifcada y nos muestra que la variacion de la infacion
tiene una relacion inversa con la tasa de desempleo. La
transmision de los efectos de la politica monetaria a la acti-
vidad econémica 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 (fgura 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 direccion 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
ecuacion (2.1), la tasa de interés afecta al gasto en consumo e
inversion, ya que modifca el costo de oportunidad del consumo y
el costo del capital para fnanciar nuevos proyectos [Banxico,
2016].

En particular, cuando existen altas tasas de interés, los
bancos pueden restringir el otorgamiento de fnanciamiento
a las empresas. Esta medida desincentiva la inversién y pro-
voca una reduccién en la produccion. Esto seria la causa de
gue el consumo y, en consecuencia, el producto mismo también
se redujeran. Ademas, 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 fnanciero: los
cambios en las tasas de interés inciden en el precio de acti-
vos, como los valores de deuda (publica y privada), las acciones
y los bienes raices, debido a que infuyen 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 determinacion de las exportaciones netas (ecua-
cién 2.1 y fgura 2.1). En la literatura econémica, 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 fscal, entre otros [Beckmann
y Czudaj, 2025; Fuchs, 2022; Sanchez y Perrotini, 2020; Beck-
mann et al., 2017; Gelbard y Nagayasu, 2004]. Usualmente,
las expectativas de depreciacién 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)
esta determinado por el tipo de cambio real (e) y la relacion
de tasas domesticas (i) y externas (i*).

- (2.5)

Cuando se presenta un aumento en las tasas de interés
domésticas en relacion con las externas, ceteris paribus, los ac-
tivos fnancieros domeésticos se hacen relativamente mas
atractivos. En una economia pequefa y abierta, con libre movi-
lidad de capitales, esta medida tenderd a apreciar el tipo de
cambio. Ello se debe al aumento relativo en la demanda por
activos fnancieros denominados en moneda nacional, en rela-
cion con los denominados en moneda extranjera. Por su parte,
la demanda agregada es impactada mediante un efecto-precio

43



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 produccion nacional (traspaso
cambiario). Al mismo tiempo, las presiones sobre la infacion
se moderan.

Canal de las expectativas

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

Mediante estos tres canales, las decisiones del banco central
afectan la demanda agregaday el ri y, tarde o temprano, los
precios (infacion).

Canal del sector externo

Por su parte, el sector externo es otro de los determinantes
del PiB; en economias abiertas existe una relacién entre la
economia doméstica y las economias extranjeras. La aper-
tura del mercado de bienes se refeja en las exportaciones
netas (ecuacion 2.1). Estas se referen a la diferencia entre
las exportaciones —es decir, los bienes y servicios que son
comprados por las economias extranjeras a la doméstica—
menos importaciones —la compra de bienes y servicios reali-
zada por la economia doméstica al extranjero.
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En otras palabras, las exportaciones son la demanda ex-
tranjera de bienes interiores. Estas 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 mas alto sea el tipo de cambio real, menos
exportaciones se realizaran; es decir, entre mas alto sea el
precio de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros,
habra 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 mas altos ante los precios de los bienes
externos, mayor sera la demanda de éstos.

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

La politica fiscal

El sector publico infuye en el comportamiento econdmico me-
diante el gasto publico y la politica tributaria. El sector publico
podria fomentar la demanda agregada mediante el gasto en
capital (gasto de inversidn) y el gasto en consumo (gasto corrien-
te), a través de proyectos de infraestructura y gasto en educa-
cion, servicios de salud publicos y programas sociales que
apoyan a la poblacién en situacion de alta vulnerabilidad,
entre otros. De esta manera, las decisiones de politica fscal
impactan al rie 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 tecnoldgicas.

No obstante, el gasto del sector publico se ve limitado por
el nivel de ingresos que el gobierno obtiene. Las principales
fuentes de ingresos del sector publico son la recaudacion de
impuestos, los derechos, productos y aprovechamientos, asi
como la venta de bienes y servicios y el fnanciamiento interno
y externo (contratacidon de deuda). Dado que los impuestos
infuyen directamente en el nivel de consumo y produccién,
el gobierno debe asegurarse de que la tasa impositiva no
agrave la desigualdad de ingresos entre la poblacién.

El balance entre los ingresos y los gastos es un indicador
gue refeja los requerimientos fnancieros del sector publico
(rRFsP) ¥ que podria ayudar a anticipar desequilibrios en el
mediano plazo. EI temor de un balance fscal defcitario, en
conjunto con una deuda creciente, es que en el corto plazo la
mayor cantidad de recursos fnancieros que requiere el sector
publico presionara hacia un aumento en las tasas de inte-
rés y desplazara los recursos productivos del sector privado.
En el mediano plazo, podria existir el riesgo de que se generen
presiones infacionarias y la moneda se deprecie [Heath, 2012;
Brandao-Marques et al., 2024].

Un défcit se puede convertir en un problema cuando es
insostenible y provoca la rapida acumulacion de deuda y, por
consiguiente, el pago de intereses. Esta situacion podria
poner en riesgo al pais y generar una crisis fnanciera. No
obstante, si el défcit publico se convierte en un impulso de
la economia, se estarian fomentando condiciones para la capa-
cidad de pago. Una politica fscal expansiva, ya sea por el
aumento del gasto publico de capital o por la disminucién de los
impuestos, impulsaria al crecimiento econémico. Esto debido
a que el gobierno estaria generando empleos, incrementando la
renta disponible y provocando un mayor nivel de consumo
e inversion privada. En contraparte, existe el riesgo de que el
sector publico impulse a la economia, pero sus esfuerzos
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se vean disminuidos por un défcit comercial en la balanza
de pagos.

La sostenibilidad fscal se logra cuando el gasto publico
no crece por encima de los ingresos, de manera que la deuda
publica no avanza més alla de la capacidad de pago del pais
[Blanchard, 1990; Landolfo, 2008; Talvi y Végh, 1998; Afonso
y Coelho, 2024; Marin-Rodriguez et al., 2023; Afonso et al.,
2025]. En consecuencia, la autoridad fscal debe encontrar
un balance entre la necesidad de elevar su gasto en inversion
publica productiva y el requerimiento de mantener un défcit
Tscal sostenible.

L OS BLOQUES DEL SES PARA LA ECONOMIA MEXICANA

El marco tedrico macroeconémico que fundamenta al ses in-
cluye los mecanismos de transmision anteriores y contiene seis
bloques donde se contemplan ecuaciones de comportamiento
e identidades macroeconémicas basicas, como la identidad del
piB. De manera especifca, este ses se integra por seis bloques
basicos y un modelo satélite de la economia estadounidense.

Los seis bloques de la economia nacional son los siguientes:
a) un bloque de precios que relaciona la actividad econémica
con la infacidn; b) un bloque del empleo donde se determi-
na la demanda de trabajo y el salario real; c) un bloque de
politica monetaria en el gue se miden las respuestas del banco
central a las desviaciones de la infacion objetivo; d) un bloque
de demanda agregada en el cual se estiman todos los compo-
nentes del gasto privado y publico; €) un bloque del sector ex-
terno donde se capturan los efectos provenientes del resto
del mundo, y f) un bloque fscal enmarcado en el balance del
sector publico. EI modelo esta compuesto de 31 variables en-
dogenas y todas las identidades de las cuentas nacionales
(ver cuadro A.1 del anexo).
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3. CONSTRUCCION EMPIRICA DE UN sts
ESTADISTICAMENTE ADECUADO
PARA LA ECONOMIA MEXICANA

UNA INTRODUCCION AL ENFOQUE PROBABILISTICO APLICADO
A LA CONSTRUCCION DE UN SES

El enfoque probabilistico para la construccion de modelos
macroeconomeétricos se describié de manera formal en el pri-
mer capitulo de este libro. En este capitulo, aplicamos este
enfoque para la construcciéon empirica de un ses estadisti-
camente adecuado para la economia mexicana. La fgura 3.1
describe cada una de las etapas para la modelacion del ses
en la préactica [Spanos, 2019; Spanos y Papadopulou, 2013].

Las etapas se pueden resumir como sigue: 1) se eligen las
variables macroeconémicas que conforman el ses, con base
en la teoria econémica que se presenté en el capitulo ante-
rior; 2) se analizan las grafcas univariadas de cada una de las
series de tiempo involucradas, con la fnalidad de detectar
patrones empiricos, como su distribucién de probabilidad indi-
vidual, su estructura de rezagos y su heterogeneidad temporal
(tendencias estocasticas y/o deterministicas). La inspeccion
visual permite detectar la existencia de dichas regularidades
probabilisticas, pero se puede reforzar con la ejecucion de prue-
bas estadisticas que confrmen su existencia de manera mas
rigurosa. Por ejemplo, si encontramos que las series tienen
tendencias en el tiempo, entonces se pueden realizar prue-
bas de raices unitarias, las cuales permiten concluir si en la
especifcacion 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-
persion, los cuales permiten no sélo confrmar las relaciones
sugeridas por la teoria econdmica de manera empirica, sino
también darle forma al modelo estadistico en términos de la ca-
tegorizacion entre variables dependientes e independientes,
por ejemplo, elaborar un diagrama de dispersion con la relacién
entre las tasas de crecimiento de las exportaciones mexicanas
y del PiB de Estados Unidos, la cual deberia guardar consisten-
cia con el signo sugerido por la teoria econémica.

En sintesis, el analisis descriptivo permite no sélo elegir
las variables y la existencia de rezagos temporales y tenden-
cias estocasticas, sino también asegurar la consistencia de los
datos con la teoria econdmica y elegir la forma estadistica del
ses en términos de la eleccion de las variables exdgenas y
enddgenas. Por ejemplo, la inspeccion de las series de tiempo
podria llevar a especifcar el ses como un modelo multivaria-
do dinamico (como un conjunto de modelos de rezagos distribui-
dos). Sin embargo, cuando existe heterogeneidad temporal (en
forma de raices unitarias), el ses se podria especifcar como
un conjunto de modelos de correccion de error, siempre que
se verifque la existencia de raices unitarias y de la propie-
dad de cointegracion entre las variables del modelo.

Una vez que se ha especifcado el ses, contintan las etapas
del proceso: 3) se procede a estimar sus parametros median-
te el método de maxima verosimilitud, asumiendo que los datos
en forma conjunta estan gobernados por una distribucion
conjunta, la que tipicamente se asume como normal. El esti-
mador de maxima verosimilitud (mLE) tiene las propiedades
Optimas (insesgado, efciencia completa, consistente) siempre
gue los supuestos del ses se cumplan para los datos en cuestion;
4) una vez que se estima el ses, se deben validar sus supuestos
para cada ecuacion y de manera conjunta; en el ses estandar se
evaluan los siguientes: i) normalidad; ii) no autocorrelacion,
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iii) homocedasticidad, y iv) constancia de los parametros en
el tiempo, mediante la aplicacién de pruebas de diagndstico
(pruebas F); esta evaluacion asegura que las estimaciones
sean confables y estadisticamente apropiadas, y 4) solamente
cuando se comprueba que se ha llegado a un ses estadistica-
mente adecuado, el cual pasa las pruebas de diagndstico, se
puede utilizar para llevar a cabo los prondsticos y simulacio-
nes. Las inferencias con este modelo fnal son confables, pues
el ses cumple con dos condiciones fundamentales: la plausi-
bilidad teorica y la pertinencia empirica.

En este capitulo, también verifcamos la hipdtesis de que
el ses estadisticamente adecuado, obtenido con el enfoque proba-
bilistico, tiene mayor efciencia que los modelos obtenidos con
la metodologia econométrica tradicional. Para ello, compara-
mos la precision del pronostico del ses estadisticamente ade-
cuado con los pronosticos de los modelos del Fmi y la ocoe; el
resultado sugiere que los pronosticos del ses son mas precisos
gue aquéllos en todos los periodos de la muestra, esto es, que el
enfoque probabilistico tiene mayor efciencia en el pronéstico
gue los modelos tradicionales.

En las siguientes paginas, desarrollamos con mas detalle
las etapas para la modelacion del ses aplicado a la economia
mexicana, el cual usaremos para el pronostico y simulacién
en el siguiente capitulo.

LAS ETAPAS PARA LA CONSTRUCCION DE UN SES PARA LA ECONOMIA MEXICANA
EN LA PRACTICA

En las siguientes secciones, explicamos cada una de las etapas
para implementar el ses en la practica, con el ejemplo de la
estimacion de un ses estadisticamente adecuado para la eco-
nomia mexicana, el cual sera utilizado para el pronésticoy la
simulacion de escenarios en el ultimo capitulo de este libro.
Mientras, en el Gltimo apartado de este capitulo comprobamos
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que el ses estadisticamente adecuado genera modelos eco-
nomeétricos mas efcientes para el pronoéstico que el enfoque
tradicional.

La teoria econémica y los datos

En la primera etapa, la teoria econémica juega un importante
papel, ya que las variables elegidas son propuestas por la
teoria en cuestion. Por ejemplo, en el caso de la estimacion
de la ecuacion de reaccién de un banco central, se requiere
contar con la tasa de interés objetivo, la brecha del producto
y la brecha de infacion, dado que son las variables que la
teoria econdmica 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 infacion. Esta informacion implica que la
teoria monetaria anticipa no solo las variables y sus posibles
interacciones, sino que también sugiere una potencial forma
funcional del ses en términos de las variables endégenas y
exogenas.

De esta manera, la teoria sugiere las variables y sus po-
sibles asociaciones, pues muestra las variables enddgenas en
funcioén de las exdgenas. Sin embargo, las restricciones suge-
ridas por la teoria econémica sobre los parametros tedricos no
pueden imponerse al comportamiento de los datos ni deben ser
mas prioritarias que la informacion empirica presente en ellos.
Es decir, al modelar una ecuacion de la tasa de interés, se deben
contemplar también las caracteristicas probabilisticas de
los datos, como su distribucion, dependencia y heterogeneidad.
Estas caracteristicas de los datos, ademas de la teoria, guia-
ran el proceso de modelado de la ecuacion que quiza requiera
componentes que probablemente no aparecen en aquélla. Por
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ejemplo, las ecuaciones tedrico-econdmicas pocas veces sugie-
ren incorporar retrasos de las variables en los modelos, mien-
tras que las series de tiempo podrian contener componentes
ciclicos asociados con los rezagos de las variables depen-
dientes e independientes, los cuales no deberian omitirse en el
ses. En conclusién, para la construccién del ses, las ecuaciones
tedricas —descritas en el capitulo 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
estadistico.

La especificacion del SEs como un modelo estadistico

En la segunda etapa, se especifca un ses en su forma reducida,
como el establecido en las ecuaciones (1.2) y (1.6). Este modelo
debera capturar todas las caracteristicas probabilisticas de
los datos discutidas en la seccién anterior, como la distribu-
cién empirica de cada una de las variables involucradas, el
nuamero de rezagos y la posible no estacionariedad de las
series de tiempo, todo ello antes de estimar los valores de los pa-
rametros del ses con el mLE, el cual es apropiado porque su-
ponemos que existe una distribucién de probabilidad conjunta
gue gobierna el comportamiento de las series del ses (norma-
lidad conjunta). Esta caracterizacion nos llevara a una especif-
cacion muy precisa de los componentes probabilisticos que dan
forma al mecanismo generador de los datos del fenémeno.

Analisis estadistico univariado de las series
para la especifcacion del ses

El cuadro 3.1 presenta el desempefio de algunas de las principa-
les variables macroeconémicas de México y Estados Unidos
para el periodo 2024-2025, con la fnalidad de contextualizar
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inFuencia a través del amplio comercio exterior entre ambos
paises. Durante 2024, Estados Unidos observé un crecimiento
economico de 2.80 %, con una infacion promedio de 3.44 %y
una tasa de los fondos federales promedio de 5.14 por ciento.

Por su parte, México presenté un crecimiento moderado de
1.21 % con respecto al 2023, que fue impulsado por el consumo
privado 2.66 % y la inversion privada 4.59 %, en tanto que
las exportaciones crecieron 2.83 % y las importaciones, 2.21 %.
Asimismo, se observé un défcit comercial equivalente al 0.32 %
como proporcion del ris. El sector publico también present6
un défcit en el balance primario de 1.47 % como proporcién
del riB. Durante 2024, Banxico continu6 implementando una
politica monetaria contractiva para controlar la infacién al
ajustar la tasa de interés de 11.22 % en el primer trimestre
del afio a 10.34 % al término del mismo. De esta manera,
Meéxico observé una infacion promedio de 4.72 %. Respecto
del tipo de cambio, el peso mexicano se deprecio frente al dolar
americano, al Fnalizar en 20.79 pesos por délar en 2024. No
obstante, durante el cuarto trimestre de 2024, la economia
mexicana mostré un crecimiento débil de 0.41 % debido
a una demanda interna también débil.

En los primeros meses de 2025, la economia mundial ha
enfrentado un gran nivel de incertidumbre por las guerras en
Europay Medio Oriente. Asimismo, desde la llegada de Donald
Trump por segunda ocasién a la presidencia de Estados Unidos,
el comercio global ha enfrentado una gran volatilidad debido
a la potencial implementacion de aranceles de hasta 25 % en
las importaciones de Estados Unidos. Estas medidas arancela-
rias afectarian en buena parte a las exportaciones mexicanas,
ya que el 80 % de nuestras exportaciones tienen como destino
ese pais [Inegi, 2025]. En abril de 2025, Estados Unidos decre-
t6 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 Canada (antes conocido como

56



TLCAN, hoy T-MEC); ademas, se impuso un arancel de una magnitud
similar a las exportaciones mexicanas de acero y aluminio.
Esto implica que algunos sectores, como el automotriz, tendran
repercusiones mayores.

El cuadro 3.1 también muestra las principales variables
macroeconémicas durante 2025. Notamos que la economia me-
xicana observo un crecimiento de 0.57 % el primer trimestre
del afo, 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 continué con una tendencia a la
baja. De hecho, el consumo privado observd una desacelera-
cion en su crecimiento de -0.83 % y la inversion privada mostro
un decrecimiento de -4.45 %. Por otro lado, la infacién fue de
3.71 %, la tasa de interés del Banxico fue de 9.68 % y el peso
mexicano se aprecio frente al délar americano, ya que se paga-
ban 20.44 pesos por délar. Por su parte, la economia estado-
unidense presentd un crecimiento de 2.06 % en el primer tri-
mestre de 2025, con una infacion de 3.08 %y la tasa de fondos
federales se situd en 4.33 por ciento.

Los anteriores hechos estilizados sugieren que durante
2025 y 2026 se podria esperar un crecimiento moderado en
la economia mexicana, mientras que el componente externo
de la demanda agregada podria seguir expandiéndose, pero a
un ritmo menor. Estas predicciones tendrian que refejarse
en los resultados de un ses estadisticamente adecuado.

En la grafca 3.1, se muestran algunas de las series de tiem-
po que se usan como variables endégenas en el ses, las cua-
les fueron elegidas con base en la teoria econdémica. En todas las
series utilizadas buscamos identifcar los patrones empiri-
cos que seran utiles para la especifcacion del sEs.
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La inspeccion visual de estas series de tiempo sugiere la
existencia de al menos dos patrones empiricos: 1) las series
tienen tendencias crecientes y decrecientes a lo largo del tiempo.
Estas tendencias tendrian que considerarse en la especifcacion
de un ses estadisticamente adecuado. De hecho, la forma especi-
fca de la incorporacion de las tendencias en las ecuaciones
del ses depende del tipo de tendencia del que se trate. Especi-
fcamente, pueden ser deterministicas y/o estocasticas, las
cuales podemos identifcar mediante pruebas de raices uni-
tarias. Una vez que realizamos dichas pruebas para las series
de tiempo del ses de la economia mexicana, confrmamos que
son raices unitarias (ver pruebas en el cuadro A.2. del anexo), lo
cual sugiere que la especifcacion estadisticamente apropiada
de las ecuaciones del ses podria ser un modelo de correc-
cién de error, siempre y cuando se compruebe que existe coin-
tegracion entre las variables, y 2) las variables del ses tienen
un componente ciclico en torno a las tendencias crecientes y
decrecientes. Este patron sugiere que el ses tiene que ser un
modelo dinamico conformado por un conjunto de modelos de
correccion de error, los cuales deben incorporar uno o mas
rezagos de las variables dependientes e independientes.

En sintesis, las series de tiempo univariadas de las graf-
cas anteriores sugieren que una especifcacion apropiada para
el ses de la economia mexicana podria estar constituida por
un grupo de modelos de correccidn de error, siempre y cuando
existan relaciones de largo plazo entre las variables (cointe-
gracion). Los modelos de correccion de error serian una especi-
fcacion apropiada, ya que contienen rezagos y controlan por
las tendencias estocasticas (raices unitarias) mediante el
uso de las variables en primeras diferencias y, ademas, con-
tienen las relaciones de largo plazo entre las variables, en
forma de vectores de cointegracion [Engle y Granger, 1987].
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Analisis estadistico bivariado de las series
para la especifcacién del ses

Este apartado tiene como objetivo el andlisis estadistico de
algunas de las relaciones de largo plazo entre las tasas de cre-
cimiento de las variables utilizadas en el ses, el cual es Util
para plantear la especifcacién fnal de las ecuaciones que
lo componen. Para observar el comportamiento conjunto de las
variables, se elaboraron grafcas de dispersion de las tasas de
crecimiento de algunas de las series, en las que se incluye su
ecuacion de regresion lineal. Estas grafcas permiten visua-
lizar las relaciones bivariadas de largo plazo potencialmente
existentes entre las tasas de crecimiento de las series de tiempo,
lo cual se verifca de manera rigurosa con las pruebas de cointe-
gracion de Engle y Granger [1987], ecuacion por ecuacion, las
cuales se reportan en el anexo de este libro (ver cuadro A.3 del
anexo). De hecho, este analisis permite un primer acercamiento
a la estructura de correlaciones entre las variables, confrman-
do las posibles relaciones entre variables establecidas por
la teoria econémica del capitulo 2. El analisis grafco usa las
variables en tasas de crecimiento para evitar la posible espu-
riedad resultante de la existencia de raices unitarias en las
series que se discutio en la seccion anterior.

A continuacidn, presentamos algunas de las grafcas so-
bre las relaciones bivariadas entre algunas de las variables
del ses para la economia mexicana.

De acuerdo con la grafca 3.2, notamos que existe una rela-
cion positiva entre el crecimiento de la economia estadounidense
y la economia mexicana. De hecho, por el grado de dispersion
de los datos, se puede inferir que el nivel de correlacién entre
ambas variables es alto. Esta correlacion podria explicarse
por la integracion econémica, que es resultado del T-mec, y por
la vecindad geogréfca entre ambos paises.
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La grafca 3.3 muestra la existencia de una relacion posi-
tiva entre la tasa de crecimiento real de las exportaciones
mexicanas y la tasa de crecimiento del riB de Estados Uni-
dos. Se observa el nivel de dependencia entre la dindmica de
las exportaciones de México y la dinamica de la actividad eco-
noémica estadounidense. Esta relacién implica que, cuando la
economia estadounidense se expande, las exportaciones mexi-
canas tienden a incrementarse, mientras que, durante los
periodos de contraccion de la economia estadounidense, el ni-
vel de exportaciones de la economia mexicana decrece. Este
patron sugiere que el ses debe considerar una ecuacion que cap-
ture esta relacién de largo plazo entre ambas variables, la
que se puede capturar con una prueba de cointegracion simple
entre las exportaciones mexicanas, el ris de Estados Unidos
y el tipo de cambio peso-délar.

En relaciéon con el mercado interno, la grafca 3.4 sugiere
gue el consumo privado esté asociado positivamente con la
dinamica del riB, lo cual implica que un impacto en éste ge-
nerara un mayor nivel de consumo privado. A medida que la
actividad econdémica se expande y los ingresos disponibles
aumentan, los consumidores destinan una mayor proporcién
de sus recursos al consumo, lo que genera mayor crecimiento
econdémico. Nuevamente, este hecho estilizado se puede com-
probar mediante la prueba de cointegracion de Engle y
Granger [1987].

La grafca 3.5 ofrece evidencia de que la dinamica de la in-
version privada también esta asociada positivamente a la di-
namica del pis. Asi, se espera que el ses muestre la existencia
de un vector de cointegracion (una relacién de largo plazo)
entre la inversion y sus determinantes, incluido el riB.

Las anteriores grafcas sugieren incorporar estas relacio-
nes al modelar el ses para capturar los hechos estilizados de
la economia mexicana y tener un modelo que esté guiado por
los hechos estilizados y la teoria econémica. Estas relaciones
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se pueden capturar a traveés de la estimacion de los vectores de
cointegracién entre las variables del modelo y con la especi-
fcacion de cada ecuacion del ses como un modelo de correccion
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 economia mexicana y tener un modelo guiado tanto
por estos ultimos como por la teoria econémica.

LA ESTIMACION DEL SES

Una vez que se cuenta con la especifcacion estadistica del
SES como un conjunto de modelos de correccién de error, se
pueden estimar los valores de sus parametros. Asi, para la esti-
macién simultanea del modelo, usamos el estimador de ma-
xima verosimilitud con informacién completa (FimL), que se
obtiene cuando se maximiza la funcién conjunta de verosimili-
tud de todos los datos observados bajo el supuesto de norma-
lidad multivariada. Como este método no ofrece una solucién
cerrada, se requiere optimizacion numeérica mediante el método
de Newton-Raphson. Este algoritmo iterativo actualiza las esti-
maciones de los parametros al combinar el gradiente (primeras
derivadas) y el hessiano (segundas derivadas) de la verosimi-
litud, que convergen al conjunto de pardmetros que la ma-
ximiza. En la préctica, FimL con Newton-Raphson proporciona
estimaciones efcientes al explotar simultdneamente toda la in-
formacion 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 estadisticamente adecuado para la economia mexicana.
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Estas estimaciones se realizaron con el FimL. El algoritmo
para la optimizacion de la funcién de verosimilitud fue el pro-
cedimiento de Newton-Raphson.

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

PIB (Y):

(3.1)
Y,=C,+IP,+ GG, + XN,

Consumo privado real (C)):

ALC,=0.006 — 0.474¢, , + 0.062ALCRED, - 0.226ALY,
—0.098r,, +¢&° (3.2)

(0.001) (0.053) (0.065) (0.073) (0.021)
R2-ajustada: 0.992

Inversion privada real (IP):
ALIPt: 0.002 — 0.1345‘5’1 + IOOGALYt + + ftlp

(0.004) (0.070) (0.106)
R2-ajustada: 0.926

Exportaciones reales (X):
ALX,= 0.004 — 0.021¢7, + 2.140ALY,"+ 0.267ALe, + &*
(0.002) (0.018) (0.136) (0.044)

R2-ajustada: 0.994
Importaciones reales (M,):

(3.3)

(3.4)

ALM,= 0.004 — 0.140:¥, + 1.458ALY, - 0.062ALe, + &
0.001) (0.040) (0.075) (0.034)
R2-ajustada: 0.996

(3.5)
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Infacion (m):
Ar,==0.001—0.1397, + &
(0.073) (0.058)
R2-ajustada: 0.747

(3.6)

Tasa de politica monetaria (z,):
Ai,= 0.020 — 0.128¢, , +i0.000A(Y, — Y,)
+ 0.074A (z, — n;) + &
(0.061) (0.032) (0.000) (0.086)

R2-ajustada: 0.972

(3.7)

Crédito al consumo real (CRED):

ALCRED,= 0.002 — 0.001¢* + 0.666ALCRED,
+0.006Ar, + £

(0.002) (0.010) (0.087) (0.002)
R2-ajustada: 0.994

(3.8)

Salario real (W):

ALW,=0.005 - 0.019¢" — 0.185ALL,— 0.040ALY, + ¢
(0.000) (0.013) (0.101) (0.030)
R2-ajustada: 0.996

(3.9)

Empleo (L):
ALL,=0.005 - 0.019¢,%, — 0.185ALW, + &
(0.000) (0.013) (0.101)
R2-ajustada: 0.999

(3.10)
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Tasa de desempleo (U):
ALU,=-0.012 — 0.028s7, — 0.020ALY, + £’

(0.026) (0.031) (0.005)
R2-ajustada: 0.941

(3.11)

Tipo de cambio nominal (E):
ALEt: 0.005 — 0.1608;?_1 — 0.142AL (Y’t_ Y'tUS)

+0.269 A(i, — i) — 0.030LP}™ + &’
(0.003) (0.069) (0.030) (0.049) (0.025)

R2-ajustada: 0.987

(3.12)

Tasa de interés Cetes a 91 dias (Cetes,).

ACetest =—0.005 - 0.3313%@9 + 1_098Ait + EtCETES
(0.015) (0.058) (0.051)
R2-ajustada: 0.997

(3.13)

Tasa de interés Bono 10 afios (BONO10).
ABONO10,= —0.008 — 0.125gz10 + 0.368A Cetes,

+ gtBONol()

(0.045) (0.052) (0.068)
R2-ajustada: 0.912

(3.14)

Tasa de interés real (r)):

rn=uy—m

(3.15)

Tasa de interés real Cetes a 91 dias (R "):

R = Cetes, — m,

(3.16)
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Tasa de interés real de los Bonos a 10 afnos
(RBONOlO)-
! :

RBON010 = BONO10, - 7,

(3.17)

Tipo de cambio real (e)):

=5, (B)

(3.18)

Exportaciones netas (XN):
XN,=X,- M,

(3.19)

Balanza de pagos: cuenta corriente (BBC).
ABCC,=—1293.27 — 1.313¢scc + 13258.80ALE,

— 96823.34ALY, + 242522.9ALY," + £

(514.791) (0.083) (7746.149) (32465.98) (70857.52)
R2-ajustada: 0.400

(3.20)

Requerimientos fnancieros del sector publico
(RFSP).

ARFSP, = —3743.427 — 1.010g5+ + 415284.6ALY, + £
(18680.77) (0.126) (571784.5)
R2-ajustada: 0.107

(3.21)

Balance primario (BPRIM):
ABPRIM, = —4803.117 — 1.117¢»m+ 110701.1ALY,

+ gBPRIM
t

(8295.481) (0.091) (309613.9)

(3.22)

R2-ajustada: 0.179

Nota: / indica el logaritmo de la variable, 4 sefiala la primera diferencia de la variable, £, es el vector
de cointegracion de la k-ésima variable, en tanto que, &*se refere al término de error de la ecuacion

de la k-ésima variable. El error estandar se encuentra entre paréntesis.
Fuente: elaboracion propia.
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Las pruebas de diagnoéstico de los supuestos del modelo
se presentan en el siguiente apartado.

LA VALIDACION DE LOS SUPUESTOS DEL SES

Antes de utilizar el modelo estimado para el prondéstico,
se deben ejecutar las pruebas de diagnostico de las ecuaciones
del sEs, las cuales incluyen la prueba de normalidad, no au-
tocorrelacion y homocedasticidad. EI cuadro 3.3 reporta las
pruebas para cada una de las ecuaciones del modelo de la sec-
cién anterior. Las pruebas de diagndstico individuales sugieren
gue los supuestos del modelo se cumplen. En consecuencia,
el ses es estadisticamente adecuado y las inferencias esta-
disticas que se realicen con él son confables.

Cuadro 3.3. Pruebas de especificacion del modelo ses

Consumo privado

Normalidad Jarque-Bera: 1.171 0.556

No autocorrelacién ‘ Prueba F: 2.126 ‘ 0.129

Homocedasticidad Prueba F: 2.379 0.019

Inversion privada

Normalidad Jarque-Bera: 62.645 0.000

No autocorrelacion ‘ Prueba : 0.611 ‘ 0.545
Exportaciones
No autocorrelacion | Prueba F: 0.307 | 0.735
continua. ..
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...continuacion Cuadro3.3

Homocedasticidad

Importaciones

Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

Infacid

Estadistico

Prueba F: 1.585

Jarque-Bera; 1.993
Prueba F: 0.447
Prueba F: 0.635

Valor de p
0.158

0.369
0.640
0.725

‘

Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

Jarque-Bera: 1.409
Prueba F: 4.014
Prueba F: 1.217

0.494
0.022
0.301

Tipo de cambio

Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

Jarque-Bera: 0.075
Prueba £: 0.048
Prueba £: 0.995

0.962
0.952
0.439

Crédito al co

Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

nsumo
Jarque-Bera: 39.307
Prueba F: 2.895
Prueba £: 0.718

0.000
0.062
0.582

m
3
=
D
o

Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

Salario real

Jarque-Bera; 36.873
Prueba F: 42.247
Prueba F: 1.568

0.000
0.000
0.175

Normalidad

Jarque-Bera: 1.093

No autocorrelacion

77

0.578

Prueba F: 14.239

0.000
continua. ..



Homocedasticidad

...continuacio
Estadistico

Prueba F: 0.949

n Cuadro 3.3
Valor de p

0.419

Reglade T

Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

aylor

Jarque-Bera: 5.396

Prueba F: 37.487

Prueba F: 4.069

0.067
0.000
0.002

Balanza cuenta
Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

corriente
Jarque-Bera: 101.750

Prueba F: 1.847

Prueba F: 2.029

0.000
0.162
0.080

Requerimientos fnanciero

Normalidad
No autocorrelacion

Homocedasticidad

s del sector plblico
Jarque-Bera: 3.969

Prueba F: 1.668

Prueba F: 0.783

0.137
0.196
0.461

Balance pri
Normalidad

No autocorrelacion

Homocedasticidad

mario

Jarque-Bera: 26.164

Prueba F: 0.930

Prueba F: 0.805

0.000
0.397
0.493

Nota: para la prueba de autocorrelacion se utilizo la prueba de correlacion serial LM de Breusch-
Godfrey con dos autorregresivos, y para la prueba de heterocedasticidad se utilizé la prueba Breusch-

Pagan-Godfrey.
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo ses.

Las pruebas F'en el cuadro 3.3 sugieren que el ses es es-
tadisticamente adecuado, lo cual garantiza la confabilidad
de las inferencias, como el prondstico. Asimismo, en la graf-
ca A.1l del anexo se reportan las pruebas de estabilidad de



los parametros 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 especifca, las siguientes pruebas
conjuntas: 1) normalidad (Doornik-Hansen), 2) homocedastici-
dad (Breusch-Pagan) y 3) no autocorrelaciéon (LM Breusch-
Godfrey para sistemas).

Cuadro 3.4. Pruebas conjuntas de los supuestos del ses

Doornik-Hansen (normalidad conjunta) | 0.1614

Homocedasticidad conjunta (Breusch-Pagan) 0.9779

No autocorrelacién —no cruzada— conjunta 0.9898
(LM Breusch-Godfrey para sistemas) '

No autocorrelacion cruzada conjunta 0.9789
(LM Breusch-Godfrey para sistemas) .
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo ses.

Estas pruebas confrman que el ses es estadisticamente
adecuado de manera conjunta y, por tanto, que el modelo es
confable para realizar prondsticos y simulaciones. Adicio-
nalmente, el cuadro A.4 del anexo reporta los resultados
del error porcentual medio absoluto (mare) de cada una de
las ecuaciones del ses. Estos resultados siguieren que el
modelo tiene un buen pronéstico para todas las variables
involucradas, lo cual confrma su buen desempefio para la
inferencia estadistica después de las pruebas de diagnostico.

En el siguiente apartado, usamos el ses estadisticamente
adecuado para realizar pronésticos y compararlos con las pre-
dicciones de otros modelos para verifcar la hipotesis de que
un ses construido con el enfoque probabilistico es mas ef-
ciente en el pronéstico que uno construido con un enfoque
economeétrico tradicional.
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COMPARACION DE LA EFICIENCIA DEL SES CON OTROS MODELOS

Para evaluar la mayor efciencia en el pronostico del ses
construido con el enfoque probabilistico, contrastamos sus pro-
yecciones dentro de la muestra para el periodo 2021-2024
con los prondsticos del Fmi y la ocpg, a fn de evaluar cual se
aproximo6 mas a los datos observados; los resultados se con-
centran en el cuadro 3.5.

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

s | o oo [ e

Dato observado (Inegi)

piB real, variacion anual, cifras originales

pi real, variacion anual, cifras
desestacionalizadas

Prondstico Fmi weo

Prondstico ocoe
Prondstico modelo sts | 4.18 | 3.31 | 1.01 | 0.49 | 1.40

Fuente: elaboracién propia con datos de Inegi [2025], rmi [2022, 2023, 2024, 2025] y ocoe [2022,
2023, 2024, 2025).

Es posible observar que en 2022 el modelo ses sobreestimo
el crecimiento en 0.48 puntos porcentuales (pp); sin embar-
go, es un error mucho menor al de las proyecciones del Fwvi
y la ocpE, organizaciones que subestimaron el piB en 1.71 y
1.80 pp. En 2023, todas las previsiones subestimaron el creci-
miento real. El ses estimo 3.31 % frente a la tasa observada de
3.36 % (una desviacién de -0.05 pp). La ocbe proyect6 2.61 %, lo
gue implicé -0.74 pp frente al dato original (3.35 %), mien-
tras que el Fmi report6 la estimacion mas baja (1.82 %), es de-
cir, -1.53 pp respecto del valor observado. En 2024, el modelo
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En el caso del tipo de cambio, el pronéstico del modelo ses
apunta a una ligera apreciaciéon del peso. En consecuencia,
el modelo presenta el escenario mas optimista respecto al
fortalecimiento del peso. En contraste, se pronostica un défcit
primario de 0.80 % del rig, lo que sugiere la necesidad de un
mayor ajuste en el gasto publico o en los ingresos para cumplir
con las metas de balance estructural. La estimacion del modelo
apunta a un défcit comercial mas amplio de 1.20 % del riB.

El cuadro 3.6 también ofrece informacion sobre los pronos-
ticos para 2026 de las variables macroeconémicas seleccio-
nadas de México. Notamos que la proyeccion de crecimiento del
piB para 2026 del modelo ses es de 1.40 %. En cuanto a la previ-
sion de la infacion para 2026, la proyeccién 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 reduccion del desbalance a 1.10 %
del riB, lo que representaria una mejora de 0.10 puntos por-
centuales frente a su proyeccion del afio anterior. Respecto del
balance primario, el modelo ses pronostica que el défcit se am-
pliaria hasta 1.19 % del rig, lo que sugeriria mayores presiones
sobre las fnanzas publicas.

COMENTARIOS GENERALES

El marco metodolégico presentado en esta seccién responde
a la necesidad de la articulacién de teoria y evidencia em-
pirica en un solo cuerpo analitico mediante la construccién
de un modelo ses para la economia mexicana. A lo largo del
capitulo, se confrma que la especifcacion, estimacion y va-
lidacion de un sistema estadistico dindmico requiere de un
proceso secuencial y complementario, pues los supuestos de
la teoria econémica guian la seleccién de variables. Sin em-
bargo, los datos son determinantes para la forma del modelo y
asi favorecen la interaccion entre teoria y observacion. Este
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factor se vuelve indispensable para el estudio de un contexto
econodmico caracterizado por choques recurrentes e incerti-
dumbre estructural.

Un elemento fundamental de esta estimacioén econométrica
es su alcance, ya que no sélo replica patrones de comportamien-
to historico, sino que genera una representacion coherente
de los vinculos entre los distintos sectores de la economia mexi-
canay su relacion con el entorno internacional. Con la revi-
sion de los antecedentes, se identifca el equilibrio entre rigor
técnico y relevancia practica que la estrategia metodoldgica
utilizada busca. A través del enfoque probabilistico aqui apli-
cado, se logra capturar la distribucién empirica de los datos,
su grado de dependencia temporal y el analisis de posibles
raices unitarias o relaciones de cointegracidn presentes du-
rante la estimacion. De esta forma, el ses se convierte en un ins-
trumento valido para el pronoéstico y la simulacion, ya que
cumple con las propiedades requeridas para la inferencia
estadistica.
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4. SIMULACION DE ESCENARIOS
PARA LA ECONOMIA MEXICANA

PRONOSTICO TENDENCIAL CON EL SES PARA LA ECONOMIA MEXICANA (LfNEA BASAL)

En este apartado, se lleva a cabo el pronoéstico de la actividad
econdmica en México para el periodo 2025-2027 con base en
el ses, estadisticamente adecuado, construido en el apartado
del capitulo anterior con el enfoque probabilistico. Asimis-
mo, empleamos dicho pronostico como una linea base para
simular el posible efecto de diferentes choques exdgenos en
distintas variables de la economia mexicana. En el cuadro 4.1,
presentamos nuevamente los resultados del prondstico ten-
dencial de corto plazo que fueron estimados con el modelo
ses, con la fnalidad de contextualizar las simulaciones de
este apartado, dado que estas ultimas se construyen a partir
del escenario basal.

Estos prondsticos de linea base sugieren que el crecimiento
del PiB serd moderado para 2025, alcanzando una tasa de 0.5 %.
Los resultados del sks, en la grafca 4.1, proyectan que la acti-
vidad econdmica mexicana se recuperara ligeramente en 2026
(1.4 %) y se mantendra en un nivel similar para 2027 (1.5 %).

Este fendmeno se asocia con el comportamiento de las prin-
cipales variables del lado de la demanda que estan incluidas
en el modelo ses. Especifcamente, el prondstico se explica
por un posible crecimiento moderado de ellas, tales como el con-
sumo privado, la inversién privada y las exportaciones netas
durante los préximos afos. Se espera que la demanda agregada
tenga un desempefio moderado ante la gran incertidumbre
generada por la politica arancelaria de Estados Unidos en 2025
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y 2026 [Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcr), 2025;
Banco Mundial, 2025].

Cuadro 4.1. Pron6stico tendencial (Iinea base, 1s)
de variables seleccionadas, 2025-2027

Conceptos
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

pi8 real (variacion anual, %) 370 336| 121 | 050 | 140 | 153

Infacion (promedio) 7.89| 555| 472 | 393 | 410 | 451

Tipo de cambio nominal
(pesos por délar, fnal de periodo)

rrsp (% PiB) -4.32-4.29|-570 [-4.84 |-4.98 |-5.24

Balanza de la cuenta corriente (% rig)

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

19.47116.92 | 20.79 |19.32 | 19.26 | 19.42

El modelo predice también que, de continuar las condiciones
generadas por las presiones arancelarias, el peso mexica-
no podria mantenerse apreciado frente al délar americano, como
muestra el prondstico en la grafca 4.2. Asi, el tipo de cambio -
nalizaria en 19.32 pesos por délar en 2025, lo que representa
una apreciacion de 7.07 % respecto de la cotizacion registrada
en 2024 (20.79 pesos por dolar). En consecuencia, un tipo de
cambio apreciado provocaria que las exportaciones mexica-
nas sean menos competitivas en el mercado internacional, de-
bido a que el costo de los productos nacionales seria mayor y
encareceria los productos mexicanos. Ademas, los principa-
les sectores podrian verse afectados. Incluso el valor de las
remesas podria reducirse y, por tanto, afectar el consumo
privado en México.
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La grafca 4.3 sugiere que en los préximos dos afios podria
tener lugar un mayor défcit en la cuenta corriente, lo cual se
asocia con el probable comportamiento moderado de la acti-
vidad econémica y el tipo de cambio menos competitivo. Esta
tendencia del défcit comercial podria mantenerse en el ca-
so de tensiones comerciales permanentes (Banxico, 2025b).

El modelo ses también proyecta una persistencia infacio-
naria para el periodo 2025-2027, por lo que las condiciones
externas y los ajustes de politica monetaria jugaran un papel
importante para alcanzar la convergencia de la infacion a la
meta. De hecho, la grafca 4.4 indica que la infacion aumen-
tara de 3.9 % en 2025 a 4.5 % en 2027. Estas cifras sugieren
gue la dindmica de los precios se mantendra por encima de
la meta de infacion de Banxico (3 % £ 1). Este entorno redu-
ciria el poder adquisitivo de los hogares y generaria presion
en los costos de alimentos y servicios. Asi se vislumbra el desa-
fio que enfrenta Banxico para cumplir con su mandato de
estabilidad de precios, sobre todo en un escenario de creci-
miento econdmico moderado para los préximos dos afos.

El ses también sugiere que el sector publico enfrentara
presiones en sus fnanzas en el periodo 2025-2027. La gra-
fca 4.5 muestra que este sector registrara un défcit en sus
requerimientos fnancieros que representard 4.8 % del riB
en 2025y 5.2 % en 2027. Este deterioro, aunado a un mayor
pago de intereses, se podria traducir en una disminucion en
el espacio fscal, sobre todo en un contexto de crecimiento
moderado con altas tasas de interés.

SIMULACION DE ESCENARIOS CON EL SES

La simulacién de escenarios constituye una herramienta
crucial para el analisis econémico al cuantifcar la vulnera-
bilidad y resiliencia de la economia bajo diversos choques y
supuestos. Al responder a la pregunta “;qué pasaria si...?”,
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se explora un abanico de futuros posibles, lo que proporciona
a las autoridades de politica econdémica la informacion opor-
tuna para el disefio de respuestas estratégicas.

En este apartado, analizamos lo que sucederia en la eco-
nomia mexicana ante impactos externos e internos. En especi-
fco, simulamos escenarios sobre cambios en: 1) el nivel del
salario real; 2) el riB de Estados Unidos; 3) los aranceles a las
exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos; 4) la tasa de in-
terés de Banxico; 5) la inversion privada como porcentaje del
PIB Y 6) el crédito al consumo. Para calcular estos escenarios
para 2026 y 2027, usamos los pronosticos tendenciales como
una linea 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 minimo diario pas6 de 88.40 a
248.90 pesos diarios, lo que representd un incremento real
acumulado de 116.4 % [Comision Nacional de los Salarios
Minimos (Conasami), 2025]. Se espera que para 2026 el sa-
lario minimo tenga un incremento de 12 %. En consecuencia,
en esta seccién simulamos cuatro escenarios de aumento en el
salarioreal: 5, 8, 10y 12 %. La simulacién de los escenarios se
realiza a partir de 2026 sobre la variable del salario real.

La grafca 4.6 presenta los resultados de la simulacion
de dichos escenarios. Los ejercicios indican que una mayor capa-
cidad adquisitiva de los hogares contribuiria a un incremento
moderado en el crecimiento del riB en el periodo 2026-2027
respecto de la linea basal, ya que se impulsaria la demanda de
bienes y servicios.

Asimismo, el modelo ses también sugiere que el consumo
privado creceria 1.5 % en la linea de base en 2026 como se
muestra en la grafca 4.7. En cambio, con un aumento en el sala-
rio real en un rango de 5 a 12 %, el consumo privado tomaria
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valores en un rango de entre 1.72 y 1.99 %, respectivamente.
Por tanto, un efecto inmediato seria que, al tener un mayor
ingreso disponible, las familias aumentarian su consumo en
bienes basicos. Este efecto multiplicador generalmente es mas
marcado en hogares de menores ingresos en comparacion
con los que tienen mayores ingresos. Como consecuencia, un au-
mento del consumo interno potenciaria el crecimiento eco-
noémico del pais.

Por otro lado, la grafca 4.8 muestra que la infacidn, bajo
los distintos supuestos de incremento salarial, se ubicaria
por encima de la meta de Banxico. En todos los escenarios, la
tasa de infacion tendria valores de 4.10 % en 2026 a 4.51 %
en 2027, lo que sugiere una presion moderada pero persis-
tente sobre los precios. Estos hallazgos sugieren un traspaso
muy limitado de los salarios a los precios, mientras que la
actividad econémica se veria benefciada por el aumento en
el consumo privado.

En general, los hallazgos indican que los salarios reales 'y
el consumo privado seran un factor importante en el aumento
de la demanda interna. Estos incrementos salariales robus-
tecerian la demanda internay, en consecuencia, el crecimiento
econémico del pais [sHcp, 2025]. Los resultados sugieren que
estos incrementos fortalecerian el consumo con un aumento
moderado en la infacion.

Simulaciones de aumentos en el piB de Estados Unidos

La dinamica del riB de México es altamente dependiente del
sector exportador. De hecho, en 2024, mas del 80 % de nuestras
exportaciones se dirigi6 al mercado estadounidense [Ofcina
del Representante Comercial de Estados Unidos, 2025], prin-
cipalmente para atender la cadena de suministro del sector
industrial del pais vecino. Asi, el aumento en el crecimiento
economico de Estados Unidos podria afectar la evolucion del
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crecimiento y el empleo en México. A continuacion, se pre-
sentan las simulaciones de diferentes aumentos en el riB
estadounidense, bajo el supuesto de que la renegociacion del
T-MEC Sea exitosa y benéfca para ambas partes, y los arance-
les no afecten de manera signifcativa a la economia mexicana.

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

Los resultados sugieren que una mejoria en la produccion
de Estados Unidos impulsaria un crecimiento moderado en
el rpiB de México en el periodo 2026-2027 respecto de la linea
de base. EI modelo ses sugiere que el piB aumentaria 1.4 %
en la linea de base en 2026. En contraste, si el aumento en el
piB de Estados Unidos es de 2.3 %, el piB mexicano alcanzaria
una tasa de 1.6 % en 2026 y 2.6 % en 2027. Este crecimiento
estaria impulsado directamente por las exportaciones, las
remesas y la inversién, dado que surgiria un efecto multipli-
cador del gasto externo que incrementaria el rie de México.

El modelo ses también muestra la dinamica de las expor-
taciones ante un aumento en el rie de Estados Unidos. Los
resultados indican que este crecimiento generaria un incre-
mento en el nivel de exportaciones de México. De acuerdo
con la grafca 4.10, el prondstico de linea base sugiere que
las exportaciones mexicanas crecerian 1.0 % en 2026 y 2.5 %
en 2027. Mientras, en el escenario alternativo de un creci-
miento de 2.3 % en el riB de Estados Unidos, las exportaciones
crecerian 1.3 % en 2026 y 5.0 % en 2027. Este resultado
muestra que es primordial que la integracion con el T-mec se
fortalezca y se eviten politicas de proteccionismo, de manera
gue se alcance un acuerdo benéfco para todas las partes en
el corto plazo.
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Ademas, el modelo ses sugiere que las importaciones tam-
bién observarian una expansion en la linea de base de 2.80 %
en 2026 y 1.46 % en 2027. En cambio, al considerar un cre-
cimiento hipotético en la produccién de Estados Unidos en 2.3 %,
las importaciones presentarian un incremento en su dindmica
de 3.08 % en 2026 y 2.15 % en 2027. Este impulso a las impor-
taciones mexicanas responde al crecimiento econémico na-
cional que esta relacionado con el piB estadounidense, ya que
gran parte de las exportaciones mexicanas esta encadenada con
Estados Unidos y, por tanto, con las importaciones de México.

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

Simulaciones de aumentos en las tasas arancelarias a las
exportaciones mexicanas

La posible imposicion de aranceles a ciertas exportaciones
mexicanas hacia Estados Unidos en los proximos afios repre-
senta un choque potencial de gran relevancia para la economia
mexicana. La Ofcina Ejecutiva del Presidente de Estados
Unidos [2025] tom6 medidas arancelarias que derivan de diver-
sas ordenes ejecutivas que buscan atender la “emergencia na-
cional” relacionada con el fujo de drogas ilicitas y la migracion
irregular en la frontera sur con México. De acuerdo con el docu-
mento presidencial ofcial, 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-
Nnos que no participan en el tratado.
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El anunci6 original respecto a las tarifas arancelarias por
parte de Estados Unidos hacia México y Canada se dio el 1 de
febrero de 2025. Las 6rdenes ejecutivas establecian como fecha
inicial de entrada en vigor de estas medidas el 4 de marzo de
2025 [Ofcina Ejecutiva del Presidente, 2025]. No obstante, la
implementacion inmediata generd tensiones diplomaticas. Tras
las negociaciones de la presidenta Claudia Sheinbaum, se acordd
una pausa de un mes en la imposicion 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
[Camara de Diputados, Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas, 2025]. En el corto plazo, la amenaza del incremento de
las tarifas arancelarias sigue latente y las repercusiones eco-
nomicas potenciales para México son amplias. Entre ellas, se
encuentra la reduccién 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, electré-
nica, textil y agroindustrial. Otra de las posibles repercusiones
es la incertidumbre comercial que podria reducir los Fujos de
inversion extranjera directa hacia México.

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

La grafca 4.11 presenta los resultados de la simulacién de
dichos escenarios, aqui se analiza la imposicién de un arancel
del 30 % y 15% en las exportaciones mexicanas, ya que los aran-
celes son un factor clave en la relacion comercial entre México
y Estados Unidos.
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Frente al escenario de un arancel del 30 %, el ris creceria
apenas 0.1 % en 2026; luego, se recuperaria en 1.2 % en
2027. Estos niveles mas bajos del ris serian el resultado de
un menor dinamismo en las exportaciones. De acuerdo con las
simulaciones, en este escenario las exportaciones mostrarian
un crecimiento negativo de -3.74 % en 2026 y luego se recu-
perarian 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 continuaria siendo defcitario
en 2026 y 2027. Se prevé que el saldo de la balanza de la
cuenta corriente sea de -1.3 % del ri en 2026 y de -3.0 % del
PIB en 2027.

Los resultados sugieren que las tarifas arancelarias podrian
generar una contraccion en el comercio y el riB en México.
Estos escenarios muestran una economia mexicana altamente
vulnerable a los choques externos [Banco Mundial, 2025].
Asimismo, si bien el mercado interno muestra signos de recu-
peracién, éstos no son lo sufcientemente grandes para evitar
una caida considerable del riB mexicano.

Simulaciones de reduccion en la tasa de interés de Banxico

El 7 de agosto de 2025, la Junta de Gobierno del Banco de
México decidié reducir la tasa interbancaria a un dia 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 politica
monetaria ha comenzado una etapa expansiva muy pruden-
te. Dada la reduccion gradual de la tasa de referencia, las
menores tasas de interés impactarian en un mayor consumo
e inversion y, por lo tanto, promoverian un mayor nivel de
producto agregado y empleo.
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En este apartado, se explora la respuesta del rie ante
diferentes reducciones de la tasa de referencia: 25, 50, 75 y
100 puntos base, a partir de la linea base del prondstico del
modelo sEs.

La grafca 4.12 presenta los resultados de la simulacion
de dichos escenarios. Ante una reduccion en la tasa de interés
en 25 puntos base, el rpiB aumentaria de 1.40 % a 1.43 % en
2026, y en 2027 pasaria de 1.53 % a 1.56 %. Asimismo, ante
una reduccion de 100 puntos base en la tasa de interés, el PiB
aumentaria de 1.40 % a 1.48 % en 2026, mientras que en
2027 pasaria de 1.53 % a 1.63 %. De esta manera, reducir las
tasas de interés impulsaria la inversion productiva y el con-
sumo, lo que detonaria la actividad econdémica en un contexto
de bajo crecimiento como el que se esta previendo.

Los resultados de este escenario sugieren que la politica
monetaria expansiva efectivamente aumenta el nivel de pro-
ducto agregado en la economia mexicana. Sin embargo, la
sensibilidad del riB ante cambios en la tasa de interés no es
tan alta, lo cual implica que se requeririan 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 podrian aumentar el nivel de infacion.
En este sentido, el banco central debera seguir su mandato
de mantener la meta de infacion.

Simulaciones de aumentos en la participacion de la inversion
privada en el pPIB

La inversion privada es el principal componente de la demanda
agregada en un pais, ya que promueve el crecimiento tanto
de las capacidades de oferta (a través del fortalecimiento de la
productividad) como de demanda en la economia (a través de un
mayor gasto agregado). En México, ha representado alrede-
dor de 19 % del riB en el periodo 2000-2024. A continuacion,
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exploramos la respuesta de la actividad econémica ante dife-
rentes niveles en la participacion de la inversion privada en
el PiB: 22, 23, 24 y 25 % del riB.

La grafca 4.13 presenta los resultados de la simulacién de
dichos escenarios. Se sugiere que una mayor inversion impul-
saria la actividad econémica. Cuando la inversion se asume
en 22 %, el piB pasaria de 1.4 %, en la linea base, a 1.7 % en
2026; y creceria de 1.5 % a 2.1 % en 2027. Por otro lado,
cuando la inversién toma un valor de 25 %, el producto au-
mentaria a 2.7 % en 2026 y hasta 3.5 % en 2027. Lo anterior
refeja que es posible que México crezca a tasas superiores al
3 %, siempre y cuando la inversion productiva represente
una mayor proporcién respecto del riB.

Por tanto, impulsar la inversién privada que sea mas sos-
tenida, diversifcada y productiva incentivaria el crecimiento
de Méxicoy, con ello, el empleo y la productividad y, a su vez,
la demanda laboral, lo que promoveria los incrementos sala-
riales y el consumo privado del pais.

Simulaciones de aumento en el crédito al consumo

En México, se han llevado a cabo esfuerzos por ampliar la
inclusion fnanciera en la poblacion. En el periodo 2010-2024,
la tasa de crecimiento del crédito al consumo fue de 4.83 %. De
acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera
(eniF) 2024, cuatro de cada cinco personas de entre 18 y 70
afos tenian acceso a un producto Fnanciero [Inegi, 2024]. De
ellos, 37.3 % tenia 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 podria impulsar mayor
gasto en consumo privado y crecimiento econémico. En esta
seccion, simulamos los efectos de contar con mayores tasas de
crecimiento en el crédito al consumo. Especifcamente, 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 grafca 4.14 presenta los resultados de la simulacion
de dichos escenarios, se muestra la respuesta del ris ante diver-
sos incrementos en el crédito al consumo. Los resultados
sugieren que existe un impacto positivo de éste sobre el riB.
Un aumento del 6 % al crédito provocaria que el riB creciera
de 1.40 % a 1.93 % en 2026, mientras que observaria una ex-
pansion de 1.53 % a 1.95 % en 2027. A su vez, un aumento del
crédito al 10 % estimularia el crecimiento econémico de 1.40 %
a2.11%en 2026y de 1.53 % a 2.25% en 2027.

Mientras que el crédito se impulse, los hogares aumenta-
ran su consumoy, por tanto, se propiciara el crecimiento eco-
nomico del pais. En general, estas simulaciones indican que
el acceso al crédito es importante para impulsar el gasto en
consumo privado y el riB. Sin embargo, la expansion del cré-
dito debe estar acompafiada de una regulacién apropiada
con estrategias de educacion fnanciera.

COMENTARIOS GENERALES

La estimacion de escenarios a partir de modelos econométri-
cos representa un reto signifcativo para la identifcacion de
tendencias futuras. En este libro proponemos que, para el
prondstico de la actividad econdmica en México y la realiza-
cion de escenarios, debe utilizarse un ses estadisticamente
adecuado, el cual fue construido y validado de acuerdo con
el enfoque probabilistico en el capitulo tercero. El desempefio
del ses dentro de la muestra que se estimé y utiliz6 para ob-
tener los resultados de este capitulo fue contrastado contra
las estimaciones de otros modelos y tuvo una mayor efciencia
en el prondstico, lo cual valida como confables las simulaciones
presentadas.

Los hallazgos de dichas simulaciones muestran las pers-
pectivas de la economia mexicana en el corto plazo, asi como
los riesgos y las oportunidades que se prevén en los proximos

108



"00IX3IN 9P S35 0[3pOU |9 Us aseq U0 eidoud ugideloges :e3uand

S¢'¢ 11¢
OH”N BN % 06 [ BZURIJUOI 3p OfeAIAIU| 0 L U8 011312 [3p ojuswny
MMM MMM % QT Us 011243 [9p OJuswny 05 9 UD 031P3I9 [3p OJuUBWINY
G6T 6T 0 6 U8 011312 |3p ojusWNY aseq eaul
€51 or'T % 8 U 01P3.3 [3p OJuawny 0peAIaSqO
L20¢ 9¢0¢
L L L 4
N\ L \ Q &
v & P 5 &
d — ONl
P /
’ \
\\ Il
& A - 0T
4 \
Z N
4 \
e \ =
L 1 ya 1 . 1 ” L OO M
y 670 N m“
8
- 0T 2
5
2
L 0z B
=
-'.I'l'-'-ll"'lllll"l‘ | Om
- 0Y

(% ‘renue uoioeleA) 120z-920z ‘ad |9 ua
OPBALd OWNSUOD |D OLIP3ID BP [SAIU JOADW UN BP 010818 |9P UQIDDINWIS 7|y DOUDID



afios. En primer lugar, la linea de base sugiere que el crecimien-
to econdmico permanecera moderado, con una tasa estimada
de 0.5 % para el fnal de 2025, seguida de una recuperacion
ligera hacia 2026 y 2027. Estas cifras refejan un entorno
de elevada incertidumbre, tanto en el frente interno como en el
externo, sobre todo si consideramos que la inversién privada
enfrenta riesgos derivados de la politica comercial y las ten-
siones geopoliticas que han desencadenado una desacele-
racion global.

A partir de las simulaciones realizadas con el modelo
ses, somos capaces de identifcar las posibles trayectorias de
la economia 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 riB. Este proceso se rige por el
siguiente fujo: la mejora en el poder adquisitivo de los hogares
con menores ingresos refuerza la demanda interna y dinami-
za la economia. Pese al planteamiento de este escenario op-
timista, es necesario tomar en cuenta los posibles riesgos de
las presiones infacionarias al alza, a pesar de que el incre-
mento a los salarios parece limitado. Este hallazgo subraya
la importancia de continuar con politicas de recuperacion sala-
rial acompanadas de medidas que fortalezcan la productividad.

A la vez, indicadores como el tipo de cambio y el nivel de in-
Ffacion son clave para la prediccidon del comportamiento de la
economia mexicana en los préximos afos. A lo largo del docu-
mento, se presenta la trayectoria del tipo de cambio, con una
clara apreciacion del peso frente al dolar que lo posicion6
hasta 19.32 pesos por doélar en 2025. No obstante, este forta-
lecimiento también resultaria en efectos adversos sobre la
competitividad externa porgque encareceria las exportaciones
y afectaria el ingreso neto por remesas.

Igualmente, las simulaciones del producto de Estados
Unidos evidencian el alto nivel de dependencia de México
al ciclo econémico de su mayor socio comercial. En el docu-
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mento, se encuentra que el pie presentaria impactos positivos
signifcativos frente a un mayor dinamismo de la economia
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 fuc-
tuaciones de Estados Unidos, por lo que la diversifcacion 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 tendria sobre el cre-
cimiento, lo que confrma la fragilidad de la economia nacional
frente a decisiones unilaterales de politica exterior de Estados
Unidos.

Por su parte, los resultados de las simulaciones sobre la
politica monetaria sugieren que reducciones moderadas en
la tasa de interés de Banxico podrian estimular el producto
agregado y el empleo, aunque con un efecto limitado. De esta
forma, se llega a la conclusion de que la politica monetaria no
puede impulsar un crecimiento sostenido por si sola; en cambio,
debe acompafarse de medidas de caracter estructural mas
asociadas con el aumento de la inversion productiva. De he-
cho, los impactos de los incrementos en la inversion privada
muestran un potencial més alto: si su participacion en el riB
se elevara del nivel histérico de 19 % a valores de entre 23y
25 %, el crecimiento econémico superaria el 3 % hacia 2027,
lo cual evidencia que la clave del dinamismo econémico esta
en la capacidad de atraer y sostener mayores niveles de in-
versién productiva.

Finalmente, los ejercicios relacionados con el crédito al
consumo refejan que una mayor inclusién fnancieray expan-
sion del crédito tendrian la capacidad de impulsar el gasto de
los hogares y, en consecuencia, el crecimiento econémico. No
obstante, esta expansion debe ir acompafiada de una regula-
cion adecuada y de estrategias de educacién fnanciera, con
el fn de evitar riesgos de sobreendeudamiento de los hogares
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y empresas que pudieran comprometer la estabilidad del sis-
tema fnanciero.

En general, estos hallazgos permiten concluir que México
se enfrenta a un horizonte econémico 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 infacién persistente,
el bajo dinamismo del consumo y los desafios en la inversion
privada. Si bien las simulaciones muestran que existen vias
para estimular el crecimiento, como la recuperacion salarial,
la inversion privaday el acceso al crédito, estas medidas deben
articularse con politicas publicas integrales. De esta forma,
se reduciria la vulnerabilidad ante choques externos y se for-
talecerian las bases internas de la economia; de lo contrario, el
pais correria el riesgo de mantener un desempefio econdémico
por debajo de su potencial.
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CONCLUSIONES

El ses tiene un valor especial como herramienta de prondstico,
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 probabilistico.
Los antecedentes aqui expuestos permiten afrmar que el ses
representa una herramienta sélida para el analisis macro-
economeétrico de México. Su construccion se sustenta en un
proceso metodoldgico que conjuga teoria econdmica, propie-
dades estadisticas y validacién empirica, lo que lo convierte en
un instrumento robusto para el prondstico y la simulacion de
escenarios. Al mismo tiempo, su capacidad para vincular la
dinamica interna con factores externos le dota de una relevan-
cia particular en el estudio de una economia abierta y vulne-
rable a choques internacionales.

Especifcamente el ses mostro efcacia para la simulacion
de escenarios alternativos de politica econdmica y refejo una
superioridad en la precision del prondstico en comparacion
con modelos estimados con la metodologia econométrica tra-
dicional. Lo anterior se puede atribuir a que el ses planteado
en este libro cumple con el requisito de ser estadisticamente
adecuado segun el enfoque probabilistico de la modelacion
economeétrica.
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ANEXOS



Cuadro A.l. Listado de variables que componen el modelo ses

Bloque de la demanda agregada o sector real

y Millones de pesos (2018 = 100)

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

Inversion privada real Millones de pesos (2018 = 100)

Consumo total (Inversion de
gobierno real + Consumo de | Millones de pesos (2018 = 100) |  Inegi
gobierno real)

Equrt.acmnes LLEH Millones de pesos (2018 = 100)
servicios reales

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

Exportaciones netas

(Exportaciones de bienes y | iy noc e pesos (2018 = 100) | Inegi
servicios reales —

Importaciones reales)

4 PiB potencial Millones de pesos (2018 = 100) | Calculada

Blogue de precios y empleo

indice nacional de precios al | Segunda quincena
P consumidor: total de julio 2018 = 100

Infacion general anual Porcentaje interanual Inegi

m* | Objetivo de infacion Porcentaje Banxico

Inegi

Empleo imss: asegurados

trabajadores permanentes y | Millones de personas

eventuales
Tasa de desocupacion .
Indice IMSS
(desempleo)
continua. ..
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...continuacion Cuadro A.1.
Variable Nombre

Salario real diario asociado
W |con los trabajadores Pesos IMSS
asegurados en el iMss

Tipo de cambio nominal para

solventar obligaciones. Fix. | Pesos por dolar Banxico
Final de periodo

e Tipo de cambio real Pesos por dolares reales Calculada
Tasa de interés objetivo : :
. Porcentaje Banxico
promedio mensual
Cetes | Tasa de interés Cetes 91 dias | Porcentaje Banxico
BONOT10 | Tasa de interés Bono 10 afios
Tasa de interés real [i- 1] | Porcentaje Calculada

r
Tasa de interés real Cetes _
etes
gldfas (et 1] —

Tasa de interés real del bono .
oNO 10
R? 10 afios [BONO10 - 1] Porcentaje Calculada

Bloque del sector fscal y fnanciero

CRED | Crédito al consumo real Millones de pesos
BCC Balgnza LB SO L Millones de ddlares
corriente
BPRIM | Balance primario Millones de pesos SHCP

RESP Requer|m|en,to§ fnancieros Millones de pesos o
del sector publico

Modelo Satelital Estados Unidos

Blogue sector real
Producto interno bruto real Billones de ddlares
i* | Tasa de los fondos federales | Porcentaje | FRED

continua. ..
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...continuacion Cuadro A.1.

Blogue precios

indice de precios al
consumidor para todos los
consumidores urbanos:
todos los articulos menos
alimentos y energia (Energy,
FRED)

Index 1982-1984 = 100

Precios del petréleo crudo:
P¥T | West Texas Intermediate Délares por barril FRED
(w1) - Cushing, Oklahoma

Fuente: elaboracion propia.

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

Variable Tendencia e intercepto | Ninguno Qrden de.,
cointegracion
BCC, -1.873 -1.861 -1.110 I(1)
s |10
BonNa10, -2.163 -1.781 -0.708 I(1)
BPRIM, -1.907 -2.399 -1.948** I(1)
ABPRIM, | —11.507*** —11.459*** —11.552%*** 1(0)
Cetes, -3.669*** -3.226* -2.337** 1(0)
3.950%%% | 4317w 3,831 I0)
LCRED, -3.054** -2.952 2.290** 1(0)
ALCRED, —3.743*** —4,588*** —2.736%** [(0)
LC, -2.057 -3.853** 2.297 I(1)
continua...
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I N N

. . . . Orden de
Variable | Con intercepto | Tendencia e intercepto Ninguno
cointegracion

nE, | 1273 | 11304 | 108085 | (0)

R N N ST

| -10518%** | —10500% | -10359%%* [ 10

)
-
| 106504 | -10.634%%% | -10.696%** | |0)
-
AIGG, | -8323%x | 8530 | -8.0gL% | |0)
I T T I T
AP, | 10585 | -10540 | -10.478%%* | |0)
-
| 3283 | 3277 | 3302+ | |0)
-
| 4860+ | 4028 | age5ee | |0)
-
| 53050 | Bogorrr | 4120w | |0)
-
| -8380% | gasgrr | 8738w | |0)
-
| ago9rer | azogees | aTa2 | |0)
-
| 3217 ~3.068 s |0)
-
| 2774 3474 | 0951 | |0)
I(l)
AlpWﬂ 8472+ | 8686 | 5252w |
ontlnua...
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..continuacidén Cuadro A.2.

I T

: . o . rden
Variable | Con intercepto | Tendencia e intercepto | Ninguno Qde dg/
cointegracion

Rowo | 2299 | -2002 | 072 |

—10.495*** -10.632*** —10.552%** [(0)

ﬁ’ceres | 47207 | 2900 | 2073+ | |1)

| 3253 | 374 | 0343 | |0)
o T T T T
RESP, | 0883 | 1665 | o798 | |1)

\ 1019 | -L444 | o681 | |1)
-

| 1639 | 2620 | 1015 | |1)
-

| 1304 | 3o | 2749 | |1)
-

| 3663 | 3502 | -1g7ar | |0)
-

| 1784 | aslem | 2150 | |1)
T T T
rs | -1085 |  -3351* | s | |1)

124017 | _12.379%%x 10.018*** 10)

Notas: A indica la primera diferencia y £ una transformacién logaritmica.

El valor critico de la prueba ¢ asociada con la prueba de raiz unitaria aor al 1 % de signifcancia es
—3.48, al 5 % de signifcancia es —2.88 y al 10 % de signifcancia es —2.58. La signifcancia estadistica
se indica en el cuadro con *** al 1 %, ** al 5 %y * al 10 %. Usamos el criterio Akaike para selec-
cionar el nimero méaximo de rezagos con datos desde 1997Q1 a 2025Q1.

Fuente: elaboracion propia.

120



Cuadro A.3. Prueba de cointegraciéon de Engle y Granger
para las ecuaciones del ses

¢Existe una relacion

Variable Sin constante P , .,
de cointegracion?

Ecuacion de consumo privado (3.2): _4.979386%** 0.0001 S
-0.474¢¢
Ecuacion de la inversion privada (3.3):

= **x
-0.134¢” | 2.239457**  0.0252

Ecuacion de las exportaciones (3.4): o ]
0.021eX -2.397584 0.0166 Si
Ecuacion de las importaciones (3.5):

01406 ~3.441379%* 00007

Ecuacion de la infacion (3.6): 0 818845%** 0.0054 S
-0.139%7
Ecuacion de la tasa de interés (3.7):

— * k%
-0.128¢/ 3.671931 0.0004

Ecuacion del crédito (3.8): . ]
~0.001¢c -1.855590 0.0609 Si
Ecuacion del tipo de cambio nominal ~ -10.80404

(3.12): -0.160¢” e

Ecuacion de la tasa de interés Cetes - ;
91 dias (3.13); ~0.33LeCs -2.100683 0.0351 Si

Ecuacion de la tasa de interes de 0 8AT8I5**% 0.0048

Bonos 10 afios (3.14): -0.125¢ 901

Ecuacion de la Balanza de Pagos Cuenta —3.926930

Corriente (3.20) ~0.313¢5 - 0.0001 S

continua. ..
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...continuacién Cuadro A.3.

¢Existe una relacion

Variable Sin constante P . .,
de cointegracion?

Ecuacion de los Requerimientos Finan-
cieros del Sector Pdblico (3.21): -1.636283*  0.0956 Si
-1.010ef"”

Ecuacion del Balance Primario (3.22): 2381816 ** 0.0173

~0.117¢8PRM

Notas: estas pruebas se realizaron con base en el procedimiento de cointegracion de Engle y Granger
[1987] uniecuacional. La prueba consiste en correr la regresion simple de la variable dependiente y
sus variables independientes, guardar el vector de residuales y aplicar una prueba de raiz unitaria
al mismo. Esta prueba se realizd para cada una de las ecuaciones del ses en las que se encontrd
cointegracion.

El valor critico de ¢ asociada con la prueba de raiz unitaria aor al 1 % de signifcancia es —2.59, al 5
% de signifcancia es —1.94 y al 10 % de signifcancia es —1.61. La signifcancia estadistica se indica
en la tabla con *** al 1 %, ** al 5 %y * al 10 por ciento.

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro A.4. Error porcentual medio absoluto (MAre)
de las ecuaciones estimadas

Variable dependiente MAPE (%)

(3.2) | Consumo privado real (€ 1.87
(3.3) | Inversion privada real (/P) 1.76
(3.4) | Exportaciones reales (X)) 1.15
(3.5) | Importaciones reales (M) 3.78
(3.6) | Infacion () 8.00
(3.7) | Tasade politica monetaria (/) 3.39
(3.8) | Crédito al consumo real (CRED ) 0.06
(3.9) | Salario real (W) 0.07
(3.10) | Empleo (£, 0.92
(3.11) | Tasade desempleo (V) 0.57
(3.12) | Tipo de cambio nominal (£,) 0.75
(3.13) | Tasade interés Cetes a 91 dias (CETES) 2.52
(3.14) | Tasa de interés Bono 10 afios (BONO10,) 1.80

Nota: los estadisticos mare de las ecuaciones que integran al ss resultaron muy
pequefios. Un valor de mape bajo indica mayor precision predictiva.
Fuente: elahoracién propia con datos del ss.
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