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Introducción

Después de la gran depresión de la década de 1930, se ha argumentado que la crisis

que tuvo su origen en 2008 ha sido la más severa en la historia de la economía norteam-

ericana y quizá la más importante en todo el periodo de la posguerra en términos de la

pérdida acumulada en el Producto Interno Bruto (PIB) (Ireland, 2010; Comisión Eu-

ropea, 2009). Por lo tanto, resulta natural preguntarse por sus posibles consecuencias

sobre la economía mexicana. De igual forma, otra cuestión igualmente válida consis-

tiría en determinar si la reciente crisis puede ser considerada sólo como una importante

manifestación del ciclo económico o si en realidad tendría otro tipo de consecuencias

de carácter menos transitorio, es decir, si la crisis podría tener algún efecto sobre el

producto potencial. 1

El presente trabajo tiene como objetivo estimar el impacto de la crisis de 2008-

2009 sobre la producción potencial de México. Para tal efecto, se estima un modelo

de Equilibrio General Dinámico y Estocástico (DSGE) en el marco de una economía

pequeña y abierta.

Un aspecto principal motiva la presente investigación: que se vislumbra un im-

portante impacto negativo sobre la producción potencial debido al alto grado de sin-

cronización entre los ciclos económicos de México y Estados Unidos (Aiginger, 2009;

Antón, 2009; Farías et al., 2006).

La hipótesis central de este trabajo es que el impacto de la crisis fue negativo e im-

portante, mientras que la hipótesis secundaria es que su principal canal de transmisión

1En este trabajo, el producto potencial se define como el nivel de producción que una economía

alcanzaría en ausencia de rigideces nominales (Basu y Fernald, 2009).
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fue el sector exportador de la economía, más que el sector financiero.

Verificar la hipótesis central no es trivial, pues debe considerarse que los métodos

que tradicionalmente se utilizan para estimar la producción potencial están construidos

bajo el supuesto de que las crisis son desviaciones respecto a una tendencia de largo

plazo, y por lo tanto, consideran a la producción potencial como una serie “suave”, es

decir, poco sensible a los choques observados durante el ciclo económico (véase figura

1). 2 En contraste, la estimación de la producción potencial de corto plazo en este

trabajo se realizó a partir de la metodología propuesta por Neiss y Nelson (2001), que

consiste en obtener una expresión para la producción potencial en términos de variables

exógenas de estado.

Por otra parte, para verificar la hipótesis secundaria, este trabajo utiliza una adaptación

del modelo presentado por Jakab y Világi (2010), porque permite analizar el papel del

sector externo al dividir a la economía en dos sectores, uno doméstico y el otro expor-

tador. Además, al incluir la participación del gobierno en el modelo, es posible capturar

el efecto que las acciones de política fiscal tuvieron sobre la producción potencial en el

contexto de la crisis.

Figura 1: PIB observado y filtrado.

Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI.

2Por ejemplo, el filtro de Hodrick-Prescott (1997).
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Los principales resultados encontrados son los siguientes:

1. El comportamiento de la demanda de exportaciones a partir del último trimestre

de 2008 explica aproximadamente el 51% de la pérdida acumulada en la produc-

ción observada en 2009.

2. En general, los principales determinantes de la producción potencial a corto plazo

son la demanda de exportaciones y la productividad, mientras que la política fiscal

es relativamente menos importante.

3. La estimación de la producción potencial, junto con el impacto acumulado de los

choques a las exportaciones, sugiere que la crisis de 2008-2009 habría significado

una pérdida en el producto potencial de 1.3%.

4. Las acciones de política fiscal diseñadas para hacer frente a la crisis podrían

haber evitado una pérdida contemporánea en la producción potencial de 0.01%,

sin embargo, el efecto se revierte después de tres trimestres.

La relevancia de esta investigación radica en que una medida adecuada de la pro-

ducción potencial permite estimar de forma más apropiada la magnitud de la brecha

de producción, i.e., la diferencia entre la producción observada y la potencial. A su vez,

puesto que la brecha de producción es una variable que indica la dirección y magni-

tud de las acciones de estabilización, su correcta estimación se convierte en un hecho

relevante para los hacedores de política.

Sobre la segunda pregunta planteada en el primer párrafo existe relativamente poca

literatura. Las estimaciones realizadas por la Comisión Europea advierten que, para el

caso de los países de la euro zona, el impacto sobre la producción potencial podría ser

severo y persistente si no son implementadas acciones de política pertinentes (Comisión

Europea, 2009). Sin embargo, no existe ningún trabajo que aborde el caso de México,

al menos para la reciente crisis. 3 Los resultados aquí presentados proveen evidencia
3Loría y Ramos (2008) realizan estimaciones sobre la evolución de la tasa de crecimiento de la

producción potencial después de la crisis de 1995 utilizando el filtro de Kalman.
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de que la crisis no habría tenido un efecto permanente sobre el nivel de la producción

potencial.
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Capítulo 1

Esbozo teórico y empírico sobre la

producción potencial

1.1. El producto potencial y la brecha de producto

La producción potencial y la brecha de producto son dos variables centrales en la

literatura macroeconómica, en especial aquélla que aborda temas sobre crecimiento. En

general, puede definirse al producto potencial como la producción que un país puede

lograr bajo la plena utilización de sus factores. Por plena utilización de los factores

se entiende que éstos están siendo ocupados a su nivel de equilibrio -a veces llamado

natural-, es decir, son explotados de forma tal que la economía no experimenta ningún

tipo de distorsión o desbalance. Esta última idea es la que motiva para algunos autores

una definición alternativa, aunque no totalmente equivalente a la primera, que establece

que el nivel potencial de producción es aquél con la característica de ser neutral sobre

la inflación. 1

La literatura nuevo keynesiana, haciendo referencia a la última noción, define a

la producción potencial como el nivel de producción que la economía alcanzaría en

ausencia de rigideces nominales. 2 Bajo esta definición, de acuerdo con Basu y Fernald

1Véase Loría y Ramos (2008), y Furceri y Mourougane (2009).
2Este trabajo hará referencia a esta definición como la definición bajo precios flexibles, mientras

9



(2009) y Neiss y Nelson (2002), no hay fundamentos teóricos o evidencia empírica que

sugieran que la producción potencial sea una serie suave.

Por otra parte, la brecha de producto se define como la diferencia, en puntos por-

centuales, entre la producción observada y la producción potencial, es decir:

Ygap =
Yt − Y p

t

Y p
t

, (1.1)

donde: Yt es el nivel observado de producción y Y p
t denota al nivel de producción

potencial.

De acuerdo con la discusión anterior, el cálculo de la brecha de producto es sensible

a la definición de producción potencial que se adopte. Este aspecto resulta de suma

importancia si se considera que la brecha de producto es, de hecho, una de las mayores

referencias para la orientación de la política económica.

Para una mejor comprensión, a continuación se abunda en el efecto teórico que

tienen las crisis sobre la producción potencial y, en consecuencia, sobre la brecha de

producción. 3

1.2. Análisis teórico del impacto de una crisis sobre

el nivel y la tasa de crecimiento de la producción

potencial: el enfoque clásico

Para llevar a cabo un análisis más detallado desde el punto de vista clásico, con-

sidérese una versión simplificada de la tecnología de producción de un país, en la cual

todos los insumos necesarios se pueden agrupar en trabajo y capital, y además es posible

incorporar la eficiencia en el uso de éstos:

Yt = F (Lt, Kt, At) (1.2)

que la primera definición establecida será referida como la definición de estado estacionario.
3En este trabajo crisis se utiliza como sinónimo de una recesión en la cual la pérdida en la producción

es relativamente grande.
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donde Yt es la producción observada en el momento t, mientras que el trabajo, el

capital y la productividad total de los factores están denotadas, para el mismo periodo

de tiempo, por Kt, Lt y At, respectivamente. 4

Si bien la ecuación (1.2) sintetiza la relación entre los insumos y la producción

para un momento dado en el tiempo, todavía no es posible decir nada con respecto

a la producción potencial; no obstante, la tecnología de producción resulta ser una

guía importante para ello, pues de acuerdo con este enfoque, es necesario extraer los

componentes de largo plazo -o estructurales- del trabajo, L∗, del capital,K∗, y de la pro-

ductividad total de los factores, TFP ∗, y posteriormente incorporarlos en la tecnología

de producción para así obtener el producto potencial:

Y p
t = F (L∗t , K

∗
t , A

∗
t ) (1.3)

Por lo tanto, la incidencia de una crisis económica sobre la producción potencial

puede ser explicada a través de sus efectos sobre los componentes estructurales de los

factores productivos. En este sentido, resulta de interés analizar por separado el impacto

de la crisis sobre el acervo de capital, los insumos de trabajo y sobre la productividad

total de éstos.

En el corto plazo es indudable que los efectos de una crisis sobre los componentes de

la producción observada son exclusivamente negativos: la caída en el acervo de capital

productivo (propiciada por un bajo nivel de inversión) y el incremento en el desempleo

son dos factores determinantes para explicar la caída en la producción observada. Sin

embargo, por construcción, la producción potencial no debería reaccionar en la misma

medida a menos que los componentes estructurales que la determinan se vean afectados

de forma inmediata. Es decir, bajo este enfoque el producto potencial se comporta como

una serie suave.

Por otra parte, a largo plazo no es posible establecer una conclusión inmediata

debido a que existen, desde el punto de vista teórico, efectos contrapuestos que deben

4La productividad total de los factores (o TFP por sus siglas en inglés) es una variable no observable

que mide la eficiencia en el uso de los factores de la producción.
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ponerse en balance. Esto motiva un análisis sobre cada componente estructural.

Ahora bien, antes de tratar más a fondo los efectos de una crisis sobre los compo-

nentes estructurales, es necesario comprender qué y cuáles son estos componentes. Los

componentes estructurales de los factores de producción son aquéllos que determinan

su grado “normal” de utilización, es decir, el nivel en el cual la economía no experimenta

ninguna distorsión. Los componentes estructurales de cada factor productivo pueden

apreciarse en la figura (1.1), mientras que a continuación se enlistan los efectos que

sobre ellos puede tener una crisis económica.

Figura 1.1: Componentes estructurales de los factores productivos

Fuente: Comisión Europea (2009).

1.2.1. Efectos sobre el capital

En virtud de que el capital es un acervo, es posible analizar sus variaciones en térmi-

nos de variables de flujo, como la inversión. Como ya se ha mencionado anteriormente,

el impacto de corto plazo que una crisis económica impone sobre la inversión es emi-

nentemente negativo, lo que propicia una caída en el acervo de capital y por lo tanto
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en la producción potencial. 5 El efecto de este mecanismo es todavía mayor cuando

se consideran tres factores adicionales. Primeramente, resulta natural que la fase de

contracción económica se encuentre inmersa en un ambiente de incertidumbre acerca

de la proximidad y vigor de la fase de recuperación posterior, lo que también termina

desincentivando a la inversión. En segundo lugar, la reasignación de recursos entre in-

dustrias y los procesos de bancarrota típicos de una crisis económica son factores que

tienden a acelerar la tasa de depreciación del capital. Finalmente, en los periodos de

contracción las empresas se enfrentan a créditos más caros, ya sea por la poca oferta

de fondos prestables, ya sea por los elevados costos de prestar recursos. Sin embargo,

la caída en el acervo de capital bien puede hacer que su tasa de retorno se incremente

por el sólo hecho de volverse más escaso que antes, potenciando la recuperación de la

inversión durante el proceso de expansión del ciclo económico. Por lo tanto, el efecto que

una crisis económica puede tener sobre la acumulación del capital resulta en principio

incierto.

1.2.2. Efectos sobre el trabajo

Ignorando factores exógenos que afectan a la fuerza laboral como los flujos migra-

torios, gran parte de los efectos sobre este factor de producción recaen sobre la tasa

natural de desempleo, entendiéndose ésta como la tasa de desempleo que no acelera la

inflación, es decir, está asociada al nivel de producción potencial. 6

Puesto que la tasa natural de desempleo de corto plazo depende de rigideces nomi-

nales, es de esperar que las distorsiones ocasionadas por la crisis económica se traduzcan

en un crecimiento de dicha tasa: en el contexto de una crisis, la presencia de rigideces

nominales disminuye la velocidad en la que el mercado laboral regresa a su nivel pre-
5Este resultado es consecuencia de suponer que el capital siempre está siendo utilizado a su nivel

natural, lo cual es recurrente en la literatura empírica.
6Al igual que en este trabajo, buena parte de la literatura económica asume que la tasa de desempleo

que no acelera la inflación (NAIRU, por sus siglas en inglés) es equivalente a la tasa natural de

desempleo asociada al nivel de producción potencial; sin embargo, algunos autores no comparten esta

postura. Para ver una discusión al respecto, refiérase a Carlin, W. y Soskice, D. (1990).
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vio, por lo que un descenso en el desempleo no puede suscitarse sin provocar presiones

inflacionarias.

Por su parte, la tasa natural de desempleo de largo plazo depende exclusivamente de

rigideces reales e institucionales. En este sentido, una crisis económica no debería tener

efectos de largo plazo sobre esta tasa a menos que lleve consigo un proceso de histéresis

ocasionado por cambios estructurales en las instituciones o en los mercados laborales.
7 Así por ejemplo, no resultan de poca importancia los efectos negativos generados por

una crisis muy prolongada sobre el mercado laboral, tales como el efecto del trabajador

desanimado que impera al interior de los grupos vulnerables de la fuerza laboral o la

destrucción de capital humano debido a que se detiene el proceso de aprendizaje por

experiencia. 8

Sin embargo, también debe ser considerado que la caída en el ingreso podría motivar

a otras personas a trabajar buscando fortalecer su situación económica (especialmente

mujeres), incrementando la tasa de participación de la fuerza de trabajo, lo que implica

un efecto positivo sobre este factor productivo.

1.2.3. Efectos sobre la productividad total de los factores

Los efectos que una crisis pueda tener sobre la productividad total de los factores

son de suma importancia debido a que, desde el punto de vista empírico, éste es el

motor detrás del crecimiento económico. La crisis económica, al igual que lo hacía con el

capital y el trabajo, genera procesos contrapuestos que, a priori, no permiten establecer

una conclusión teórica definitiva. En consecuencia, resulta necesario considerar dichos

procesos por separado:

7La histéresis es un fenómeno por el cual los choques temporales afectan a la tasa de desempleo de

forma permanente, de manera que cuando la economía logra recuperarse no le es posible retomar los

niveles de empleo existentes antes de la recesión.
8El efecto del trabajador desanimado se refiere a que ciertos trabajadores dejan de buscar empleo

de forma definitiva porque han permanecido involuntariamente fuera del mercado laboral por un tiem-

po prolongado. Por su parte, el término vulnerable comprende a los trabajadores sin educación, sin

experiencia o demasiado viejos.
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Efectos negativos

1. El nivel y la tasa de crecimiento de la TFP se ven negativamente afectadas cuan-

do la crisis económica propicia recomposiciones sectoriales que favorecen a las

actividades que típicamente han mostrado un menor crecimiento de la TFP. Por

ejemplo, cuando el sector manufacturero se hace relativamente más pequeño con

respecto al sector de servicios. El impacto negativo se agrava cuando el proceso

de reestructuración es más lento.

2. Puesto que la inversión en actividades científicas y de investigación por parte

de los agentes privados está directamente relacionada con el ciclo económico, su

caída durante las contracciones económicas reduce las actividades de innovación

y limita la propagación de nuevo conocimiento. (Guellec y Van Pottelsberghe,

2001).

Efectos positivos

1. Cuando la recomposición sectorial propiciada por la crisis favorece a las industrias

más productivas, se esperaría un incremento de la TFP a largo plazo.

2. El proceso de obsolescencia del capital físico acelerado por la crisis y la subuti-

lización de los recursos que ésta causa disminuyen el costo de oportunidad del

nuevo capital, por lo que muchas empresas pueden verse impulsadas a realizar in-

versiones en mejoras tecnológicas, incluso buscando la reducción de sus pérdidas.

3. La hipótesis Schumpeteriana de la Destrucción Creativa: una suerte de proceso de

selección natural en la economía, después del cual sólo las empresas más eficientes

permanecen en los mercados, elevando la productividad media después de una

crisis.

Efectos indirectos

Finalmente, Furceri y Mourougane (2009) mencionan otro tipo de efectos sobre la
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TFP derivados de las crisis pero que llaman indirectos porque están asociados a las

políticas implementadas por las autoridades para hacer frente a la caída en la actividad

económica. Así, la inversión en infraestructura y las reformas estructurales tienen un

efecto potenciador del crecimiento, mientras que las políticas que tienden a promover

el tamaño del Estado y sus niveles de endeudamiento ocasionan un efecto contrario.

1.3. Reconsideraciones de corto plazo: el enfoque nue-

vo keynesiano

La definición nuevo keynesiana de producto potencial sugiere también una discusión

sobre sus determinantes. Sin embargo, esta corriente de pensamiento incorpora a los

determinantes de largo plazo que hasta ahora se han discutido (sección 1.2) una visión

de producción potencial que responde al corto plazo. De acuerdo con Neiss y Nelson

(2003), es necesario considerar dos aspectos relevantes:

1. Como ya se había mencionado, el producto potencial es afectado directamente

por los choques reales observados durante el ciclo económico. En consecuencia,

el producto potencial no sigue una tendencia suave en el tiempo. En modelos de

equilibrio general esta característica surge de forma inmediata porque incorporan

el comportamiento optimizador de los agentes, es decir, las decisiones óptimas

de los individuos se ven reflejadas en cada momento del tiempo, por lo que la

producción potencial reacciona en el corto plazo (Amato y Laubach, 2003).

2. En modelos de equilibrio general, la brecha de producto expresa la proporción del

movimiento en la producción que puede ser atribuida únicamente a la existencia

de rigideces nominales en la economía. En ese sentido, a diferencia del enfoque

clásico, la brecha de producto no es directamente interpretable como una medida

del ciclo económico: por ejemplo, una recesión sería consistente con una brecha

de producción positiva, negativa o cero, dependiendo de cuál es la fuente de la

caída en la producción (nominal o real) y de dónde se encontraba el producto con
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respecto a su nivel potencial al inicio de la recesión. De esta forma, supóngase que

se quiere cuantificar la brecha de producto después de una crisis originada por un

choque puramente tecnológico. Además, supóngase que la producción se encon-

traba en su nivel potencial al momento del choque. Si los precios son flexibles, la

brecha de producto sería igual a cero debido a que tanto la producción observada

como la potencial se verían afectadas en el mismo sentido y en la misma magnitud,

independientemente de la severidad del choque que propició la recesión.

Por último, otro aspecto a rescatar es que los enfoques clásico y nuevo keynesiano

no están completamente separados el uno del otro. Amato y Laubach (2003) establecen

que en la literatura se asume que tanto la producción potencial como la observada

evolucionan en torno a la misma tendencia determinística de largo plazo. Es por ello

que Basu y Fernald (2009) mencionan que en la mayoría, si no es que en todos los

modelos macroeconómicos, la definición de producción potencial bajo precios flexibles

converge en el largo plazo a la definición de estado estacionario.

1.4. El impacto esperado de las crisis en el producto

potencial: tres posibles escenarios

Como se mencionó en las secciones previas, cuando los efectos de una crisis económi-

ca se ponen en balance es posible esperar cualquier resultado final, al menos desde el

punto de vista teórico. No obstante, de acuerdo con la Comisión Europea (2009) y con

Serra y Chaman (2005), a largo plazo el impacto final de una crisis sobre la produc-

ción potencial (y su senda de crecimiento) puede ser incluido en cualquiera de los tres

escenarios que se mencionarán a continuación. Evidentemente, la realización de cada

escenario dependerá, en última instancia, de la dominancia de los efectos que una crisis

económica desencadena sobre los componentes de la producción potencial.

1. Recuperación total. Dado que a corto plazo una crisis impacta negativamente

sobre la producción potencial, la tasa de crecimiento de ésta durante el periodo
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de expansión debe ser temporalmente mayor que la registrada antes de la crisis.

Esto permite que, paulatinamente, el nivel y la tasa de crecimiento del producto

potencial retornen a su nivel original, tal como puede observarse en la figura (1.2).

Figura 1.2: Escenario I. Fuente: Comisión Europea (2009).

2. Pérdida permanente en nivel. La contracción inicial no afecta a la tasa de

crecimiento potencial previamente observada, ocasionando que la pérdida en el

nivel de producción debida a la crisis nunca pueda recuperarse. (Véase figura 1.3).

Figura 1.3: Escenario II. Fuente: Comisión Europea (2009).

3. Pérdida creciente en nivel. Como se ilustra en la figura 1.4, en este caso la

caída en la producción a corto plazo afecta de forma negativa y permanente a

la tasa de crecimiento potencial, lo que a su vez se traduce en una pérdida en el

nivel que se exacerba con el tiempo.
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Figura 1.4: Escenario III. Fuente: Comisión Europea (2009).

1.5. Impacto de las crisis sobre la tasa de crecimiento

y el nivel de la producción potencial y observada:

evidencia empírica

Dada la naturaleza global de la reciente crisis financiera, Haugh et al. (2009) afirman

que, para una muestra de países industrializados, la evidencia sugiere que la actual

contracción económica probablemente mantendrá al nivel de producción observado por

debajo de su nivel potencial por un periodo de tiempo prolongado. 9 De acuerdo con

estos autores, las contracciones asociadas a crisis financieras son probablemente más

severas que aquéllas relacionadas con crisis típicas por diversas razones:

1. La oferta de créditos es sustancialmente menor tanto por los procesos de bancar-

rotas como por el descenso del apalancamiento bancario.

2. Las caídas en el valor de la riqueza, que están típicamente asociadas a las crisis

bancarias, disminuyen en buena medida la capacidad de los hogares y las empresas

para obtener créditos, lo que a su vez, genera una caída en la demanda.

3. Los problemas de asimetría en la información son más agudos porque la sobre-

demanda de fondos prestables incrementa el costo de capital, acelerando la “ex-

portación” de la crisis financiera hacia el sector real e incrementado el riesgo de

un círculo vicioso entre ambas crisis.
9La muestra incluye a Estados Unidos, Japón, Finlandia, Suecia y Noruega.
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Además, estiman que en promedio las crisis financieras son más prolongadas que las

crisis típicas y, en consecuencia, la caída en la producción es mayor. El cuadro (1.1)

ilustra este hecho: puede observarse que en general las crisis no financieras duran cuatro

años y propician una pérdida en producción de alrededor de 6%, mientras que las crisis

financieras suelen durar entre siete y ocho años y son al menos dos veces más severas que

las crisis típicas. Además, cabe mencionar que el crecimiento de la producción durante

la fase de recuperación es más lento, que es la misma conclusión a la que arriban Cerra

y Chaman (2005). 10 (Véase el cuadro 1.2).

Cuadro 1.1: Contracciones generadas por crisis bancarias y no bancarias
Duración de la contracción Pérdida acumulada en producción

(Trimestres) (% del PIB)

Bancaria No bancaria Proporción Bancaria No bancaria Proporción

España 28 12 2.3 -10.1 -6.0 1.7

Estados Unidos 32 13 2.6 -11.4 -6.2 1.8

Finlandia 28 15 1.9 -40.6 -5.2 7.9

Japón 32 16 2.0 -12.3 -7.3 1.7

Suecia 28 11 2.5 -16.7 -4.3 3.9

Noruega 35 9 3.9 -34.8 -6.5 5.4
Fuente: Haugh, D y Turner, D. (2009).

Las conclusiones de Haugh et al. (2009) no son exclusivas de los países industrial-

izados. Reinhart y Rogoff (2008) encuentran evidencia que sugiere patrones similares

para el caso de una muestra ampliada que incluye a países en desarrollo. Sin embargo,

también afirman que la mayor propensión a sufrir fugas de capitales externos hace que

las caídas en producción de las economías emergentes sean más pronunciadas que las

experimentadas por economías desarrolladas. Este podría ser un factor que explique, al

menos de forma parcial, las diferencias entre países en el nivel de producción per cápi-

ta cuando se considera además que las economías con mayor número de contracciones

se rezagan con respecto a las demás en términos de producción y tasa de crecimiento

(Cerra y Chaman, 2005). 11

10De hecho, estos autores encuentran evidencia aún más contundente: las expansiones son más débiles

cuando son precedidas por recesiones más grandes y profundas.
11Este tema supera los alcances de este trabajo.
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Cuadro 1.2: Recuperación después de una crisis
Recuperación a la mitad Cambio en la brecha en los primeros

(Trimestres) trimestres desde el fondo

Bancaria No bancaria Proporción Bancaria No bancaria Proporción

España 2 4 0.5 0.6 6.0 1.0

Estados Unidos 5 3 2.0 0.3 0.6 0.6

Finlandia 14 5 2.6 0.4 0.3 1.1

Japón 3 4 0.8 0.3 0.5 0.6

Suecia 7 3 2.3 0.5 0.5 0.9

Noruega 1 1 1.0 0.8 0.9 0.9
Fuente: Haugh, D y Turner, D. (2009).

Para el caso de los efectos de las crisis bancarias sobre la producción potencial, tanto

Haugh et al. (2009), como Cerra y Chaman, (2005) encuentran evidencia mixta que, en

principio, puede ser explicada por todo el instrumental teórico que se ha esbozado en

la sección anterior. (Véase el cuadro 1.3).

Cuadro 1.3: Crecimiento del producto potencial después de una crisis financiera
Estados Unidos Japón Finlandia Suecia Noruega

Periodo Antes Después Diferencia Antes Después Diferencia Antes Después Diferencia Antes Después Diferencia Antes Después Diferencia

NAIRU 5 años 0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.0 -0.6 -1.1 -0.5 -0.3 -0.5 -0.1 -0.3 -0.3 0.0

10 años 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.4 -0.2 0.2 -0.2 -0.2 0.1 -0.3 0.0 0.3

Tasa de crecimiento de TFP 5 años 0.5 0.5 0.0 1.2 1.1 -0.1 1.9 1.9 0.0 0.5 0.8 0.3 1.2 1.5 0.3

10 años 0.5 0.6 0.1 1.5 1.2 -0.3 1.9 1.9 0.0 0.6 1.0 0.4 1.2 1.9 0.7

Intensividad en capital 5 años 0.7 0.8 0.1 0.8 0.6 -0.3 1.3 1.1 -0.1 1.0 1.4 0.3 0.4 -0.3 -0.7

10 años 0.8 1.0 0.2 0.9 0.4 -0.4 1.1 0.8 -0.3 0.9 1.3 0.3 0.4 -0.1 -0.5

Crecimiento potencial 5 años 3.0 3.2 0.2 1.5 1.2 -0.4 2.1 1.6 -0.5 1.9 1.6 -0.3 0.7 0.8 -0.9

10 años 3.0 3.2 0.2 2.3 1.2 -1.0 2.6 2.4 -0.2 1.9 2.2 0.3 1.6 1.8 0.3

Fuente: Haugh, D. y Turner, D. (2009).

1.5.1. Evidencia empírica para México

La evidencia empírica que abunda sobre la relación de las crisis y la producción

potencial para el caso de México es todavía escasa. Sin embargo, tres investigaciones

relevantes son las de DeSerres et al. (1995), Faal (2005) y Loria y Ramos (2008).

Los artículos de Faal y Loría y Ramos se centran básicamente en analizar la evolución

de la tasa de crecimiento potencial, aunque Loria y Ramos extienden el análisis para

calcular la amplitud del ciclo económico y otros aspectos de interés desde el punto de

vista estadístico. El periodo de tiempo que consideran es más corto comparado con el
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trabajo de Faal. 12

Así, Faal (2005) discute sobre los determinantes del crecimiento en México y sus

marcadas diferencias durante los periodos 1960-1979, 1980-2003 y 1995-2003. Establece

que las reformas estructurales incompletas y el bajo grado de desarrollo del sector

financiero fueron los factores detrás del bajo crecimiento registrado desde 1980. Empero,

esta conclusión no es compatible con las estimaciones de Loria y Ramos, quienes afirman

que en 1995 la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte

(TLCAN) propició un cambio estructural positivo en la tasa de crecimiento del producto

potencial, pues esta última fue de 2.1% entre 1980 y 1994, y de 3.7% para el periodo

que abarca desde el cuarto trimestre de 1995 hasta el 2006. (Véase la figura 1.5).

Figura 1.5: Producción observada y potencial (miles de millones de pesos)

Fuente: Loria y Ramos (2008).

En cuanto al impacto que han tenido las crisis sobre el nivel de la producción

potencial, Faal (2005) concluye que tanto la crisis de 1982 como la de 1995 tuvieron

un impacto negativo. Primeramente, por posibles procesos de histéresis desatados por
12Por ejemplo, Loria y Ramos también estiman el componente estacional de la serie de tiempo del

PIB. Además, utilizando sus estimaciones de la brecha de producto, encuentran que el crecimiento

observado es más cercano a su nivel potencial desde el 2000, implicando que los ciclos económicos a

partir de ese año son menos severos.
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las rigideces propias del mercado laboral mexicano, y en segundo lugar, por el rápido

crecimiento en el sector informal de la economía, que típicamente se ha caracterizado

por tener una menor productividad. 13

Por su parte, DeSerres estima un modelo estructural de vectores autorregresivos

(SVAR) incluyendo tres tipos de choques a la producción: de oferta, de demanda y

a los precios del petróleo. Imponiendo restricciones en el mismo espíritu que Nelson

y Plosser (1982), utiliza el SVAR para obtener una serie de la producción potencial.

Encuentra que los choques a los precios del petróleo son una variable importante al

momento de explicar las fluctuaciones de la economía mexicana. Sin embargo, debido

al momento en que fue estimado el modelo, éste no pudo capturar el cambio estructural

reportado por Faal y Loría y Ramos.

Finalmente, la estimación de la producción potencial y su proyección futura que se

pretende realizar en este trabajo considera dos aspectos idiosincráticos de la economía

mexicana en los últimos años, que son, a saber, su gran dependencia del sector expor-

tador y su alto grado de sincronización con el ciclo económico norteamericano. Entre

estos dos aspectos se presume una causalidad en el sentido de que la mayor apertu-

ra comercial propició en buena medida la sincronización en los ciclos; además, ambos

pueden ser, en general, fuentes y canales de transmisión de los choques externos a la

economía nacional.

La evidencia empírica concerniente a este último hecho es reportada por Antón

(2009), quien encuentra que la producción y el empleo en México son pro cíclicos con

respecto al PIB de Estados Unidos, y además, pronostica que la caída en la producción

mexicana estará entre 6.6% y 7.2% en 2009 a raíz de la crisis.

13Loayza y Palacios (1997) caracterizan al mercado laboral mexicano como uno de los más distor-

sionados de América Latina, principalmente porque el marco jurídico encarece la adopción de cambios

tecnológicos y entorpece la movilidad de los recursos de un sector a otro.

23



1.6. Métodos para la estimación de la producción po-

tencial

En la literatura empírica existe una gran variedad de métodos utilizados para la

estimación de la producción potencial. Cerra y Chaman (2000) ofrecen un estudio com-

parativo de estos distintos métodos de estimación estableciendo una clasificación entre

métodos estadísticos y métodos estructurales.

Los métodos estadísticos buscan separar la serie de tiempo de la producción en dos

componentes básicos: el ciclo y la tendencia, ambos no observables. 14 Teóricamente, se

asume que la tendencia puede ser descrita por un proceso no estacionario y que es una

aproximación razonablemente buena de la producción potencial, mientras que el ciclo

se considera un componente de carácter transitorio que es por definición estacionario.

Por su parte, los métodos estructurales tienen como objetivo la identificación de

las fuentes de perturbación sobre la producción a partir de relaciones derivadas de la

teoría económica, o dicho de forma equivalente, intentan diferenciar las causas de las

fluctuaciones en los ciclos económicos.

El cuadro A muestra un resumen de los distintos métodos agrupados en los dos

grandes grupos que ya se han descrito. Desarrollar a detalle cada método está fuera

de los alcances de este trabajo; no obstante, en el siguiente apartado se abordará la

estimación de la producción potencial con un modelo de equilibrio general dinámico

estocástico (DSGE) por ser la técnica empleada en la parte empírica de esta investi-

gación.

1.6.1. Estimación del producto potencial a partir de un modelo

DSGE

Los modelos DSGE constituyen una herramienta fundamental en la investigación

y el análisis macroeconómico actual. Su utilización implica una sólida fundamentación

14Estos componentes también son conocidos como transitorio y secular, respectivamente.
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Cuadro A. Métodos básicos para estimar la producción potencial

Métodos estadísticos Métodos estructurales

Filtro Hodrick-Prescott (HP) VAR estructural (SVAR)

Filtro Beveridge-Nelson Función de producción

Métodos de componentes no observados Modelos del lado de la demanda

Modelos de sistemas multivariados

Filtro HP ajustado (St-Amant y van Norden) Modelos DSGE

Fuente: Elaboración propia a partir de Cerra y Chaman (2000).

teórica que no sólo permite entender a la economía como un todo, sino también provee

información a nivel de los agentes. En ese sentido, resulta ser una alternativa válida

para afrontar la crítica de Lucas (1976).

La estimación de la producción potencial a partir de un modelo DSGE es una

práctica más habitual en los modelos inscritos en la tradición nuevo keynesiana que en

aquéllos que son puramente clásicos debido a una razón principal: en los modelos nuevo

keynesianos, la estimación de la producción potencial resulta de resolver el contrafactual

del modelo original en ausencia de rigideces nominales.

Sin embargo, cuando se resuelve el modelo, sea o no bajo precios flexibles, la inter-

pretación de los resultados debe hacerse siempre pensando en desviaciones respecto a

un nivel de estado estacionario que es por definición constante. Neiss y Nelson (2001)

proponen una metodología para sortear esta dificultad, que aquí se resume en cuatro

pasos: 15

1. Plantear el modelo adecuado para el fenómeno que se quiera abordar (incluyendo

rigideces nominales).

2. Resolver el modelo bajo precios flexibles, pero en presencia de rigideces reales

como el poder monopólico de las empresas.

3. Simular el modelo, y a partir de ello, obtener los datos generados de la producción

15La descripción detallada de esta metodología puede encontrarse en el apéndice.
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y de todas las variables exógenas de estado, excepto de los choques monetarios.

4. Con los datos del punto anterior, correr una regresión de la forma:

yt = f(z1
t , . . . , z

k
t ) = β1

1z
1
t + . . .+ β1

j z
1
t−j + . . .+ βk1z

k
t + . . .+ βkj z

k
t−j, (1.4)

donde yt es el logaritmo de la producción (potencial) y z1
t , . . . , z

k
t son las variables

exógenas de estado también en su forma logarítmica. En esta regresión j se fija

de tal forma que se asegure un buen ajuste del modelo.
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Capítulo 2

El Modelo

2.1. Modelo de Equilibrio General propuesto

Este apartado tiene el propósito de describir el modelo a calibrar, y en ese sen-

tido, sentará las bases para conseguir el propósito de este trabajo. En términos gen-

erales, el modelo es de equilibrio general dinámico y estocástico, y contempla a una

pequeña economía abierta que trata al sector externo como exógeno. La producción de

la economía está dividida en dos sectores: uno dedicado a la producción de bienes para

el mercado doméstico, y el otro orientado a satisfacer la demanda de exportaciones por

parte del sector externo. El modelo aquí descrito es una adaptación de Jakab y Világi

(2010).

Las razones por la cuales se utiliza este modelo son principalmente dos. Primera-

mente, como ya se mencionó, porque un modelo DSGE posee una fuerte fundamentación

teórica, la cual resulta ser siempre una característica deseable. En segundo lugar, porque

la especificación de una economía de dos sectores permite analizar lo que presumible-

mente fue el principal canal de transmisión de la crisis de 2008 hacia la economía

mexicana: el sector exportador.
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2.1.1. Hogares

La economía está conformada por un continuo de consumidores con vida infinita,

indizados por j ∈ (0, 1). La propiedad de los factores productivos, así como de las

empresas, recae en última instancia sobre los individuos. En este sentido, los individuos

ofrecen trabajo y capital, y demandan bonos internacionales. De forma específica, las

preferencias del individuo j están dadas por:

U(cjt , l
j
t ) =

(cjt)
1−σ

1− σ
− (ljt )

1+ϕ

1 + ϕ
, (2.1)

donde cjt es el consumo, ljt es el trabajo, y los parámetros σ y ϕ son positivos.

Así también, la restricción presupuestaria de j es:

Ptc
j
t + PtI

j
t +Bj

t = (1 + it−1)Bj
t−1 + Ptwtl

j
t + Ptr

k
t k

j
t−1 +Divt − Tt. (2.2)

Donde Pt es el precio del bien final doméstico, Ijt es la inversión, Bj
t es la tenencia

de bonos internacionales en moneda doméstica libres de riesgo al inicio de t, it es la

tasa de interés nominal, Divt son los dividendos por parte de las empresas, Tt es un

impuesto de monto fijo, wt y rkt son el precio del trabajo y del capital, respectivamente.

El capital sigue la siguiente ley de movimiento:

kt = (1− δ)kt−1 +

[
1 + ΦI

(
It
It−1

)]
It, (2.3)

donde ΦI representa los costos de ajuste al capital:

ΦI

(
It
It−1

)
=
φI
2

(
It
It−1

− 1

)2

, φI > 0. (2.4)

En particular, Φ
′
I > 0, ΦI(1) = Φ

′
I(1) = 0.
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Por lo tanto, los consumidores resuelven:

max
{ct,Bt,kt+1,lt,It}

{
E0

∞∑
t=0

βt

[
(cjt)

1−σ

1− σ
− (ljt )

1+ϕ

1 + ϕ

]}
sujeto a (2.2), (2.3), (2.4), y a las condiciones de transversalidad para capital y bonos,

respectivamente:

ĺım
t→∞

E0

[
βtηtk

j
t

]
= 0

ĺım
t→∞

(
1

1 + it

)
Bj
t = 0,

donde ηt es el multiplicador asociado a (2.2) y k−1 y B−1 están dados.

2.1.2. Empresas

La producción de la economía está dividida en dos sectores: el doméstico y el ex-

portador. El sector doméstico produce solamente para satisfacer la demanda interna,

mientras que el sector exportador produce únicamente para exportar. Además, las ac-

tividades productivas están jerarquizadas: primero, bajo un ambiente perfectamente

competitivo, las empresas transforman el trabajo, lst , y las importaciones, ms
t , en un

insumo compuesto,zst , donde s = d para el sector doméstico y s = x para el exporta-

dor. En la siguiente etapa de la producción, el insumo intermedio se combina con el

capital para producir un continuo de bienes diferenciados bajo competencia monopolís-

tica. Finalmente, en la última etapa un bien final homogéneo es producido a partir de

este conjunto de insumos intermedios diferenciados. El cuadro B resume las fases de la

producción en ambos sectores.

Empresas de bienes finales

La tecnología de la producción del bien final yst es:

yst =

(∫ 1

0

yst (i)
θ−1
θ di

) θ
θ−1

, (2.5)

donde θ > 1 es la elasticidad de sustitución y yst (i) es el bien intermedio i, i ∈ [0, 1].
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Cuadro B. Etapas de la producción

Primera etapa

Insumos ms
t , lst

Estructura de mercado Mercado competitivo

Tecnología zst =

(
a

1
%z
s (ms

t)
%z−1
%z + (1− a)

1
%z
s (lst )

%z−1
%z

) %z
%z−1

− zstΦz(z
s
t )

Segunda etapa

Insumos zst , kst−1

Estructura de mercado Competencia monopolística

Tecnología yst (i) = At

(
α

1
%
s kst−1(i)

%−1
% + (1− α)

1
%
s zst (i)

%−1
%

) %
%−1

− f̄s

Tercera etapa

Insumos yst (i)

Estructura de mercado Mercado competitivo

Tecnología yst =
(∫ 1

0
yst (i)

θ−1
θ di

) θ
θ−1

Elaboración propia a partir de Jakab y Világi (2010).

Por lo tanto, una empresa de bienes finales resuelve:

max
{yst (i)}

{
P s
t

(∫ 1

0

yst (i)
θ−1
θ di

) θ
θ−1

−
∫ 1

0

P s
t (i)yst (i)di

}
, (2.6)

por lo que la demanda del bien yst (i) es:

yst (i) =

(
P s
t

P s
t (i)

)θ
yst , (2.7)

donde P s
t (i) es el precio del bien yst (i). En consecuencia, el nivel de precios del sector

de bienes finales está dado por: 1

P s
t =

(∫ 1

0

P s
t (i)1−θdi

) 1
1−θ

. (2.8)

Empresas de bienes intermedios

Cada uno de los bienes intermedios yst (i) se produce con la tecnología:

yst (i) = At

(
ᾱ

1
%
s k

s
t−1(i)

%−1
% + (1− ᾱs)

1
% zst (i)

%−1
%

) %
%−1

− f̄s. (2.9)

1Cuando s = d, se denota a P s
t simplemente como Pt.
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donde zst (i) es la demanda del bien intermedio de la empresa i, % es la elasticidad

de sustitución entre los factores (positiva), ᾱs ∈ (0, 1) es la participación del capital en

el costo marginal de estado estacionario, At es la productividad y f̄s es el costo fijo de

la industria.

La productividad sigue un proceso tal que:

At = ρAAt−1 + εAt , ρA ∈ (0, 1), εAt ∼ N(1− ρA, σ2
A). (2.10)

La fijación de los precios para los bienes intermedios sigue un esquema a la Calvo

(1983). Es decir, una proporción de empresas 1−γ es aleatoriamente seleccionada para

fijar sus precios de forma racional en cualquier momento t. La fracción γ de empresas

que no pueden elegir sus precios óptimamente sigue la regla de fijación:

P s
t (i) = P s

t−1(i). (2.11)

Por otro lado, sea P s
t (i) el precio que la empresa i fija en t. Los beneficios de esta

empresa en T están dados por:

VT (P s
T (i)) = ysT (i)(P s

T (i)−MCs
T )− f̄s, (2.12)

donde MCs
T es el costo marginal en T . Así, una empresa que puede fijar sus precios de

forma óptima en tiempo t resuelve:

max
{P sT (i)}

{
Et

[
∞∑
t=0

(βγ)T−tDT,tVT (P s
T (i))

]}
, DT,t =

λT/PT
λt/Pt

sujeto a (2.7) y (2.11), con λt siendo la utilidad marginal del consumo en t.

Bajo esta regla de fijación de precios, puede mostrarse que el nivel de precios al

interior de cada sector viene dado por:

(Pt)
1−θ = (1− γ)(Pt(i))

1−θ + γ(Pt−1)1−θ (2.13)

(P x∗
t )1−θ = (1− γ)(P x∗

t (i))1−θ + γ(P x∗
t−1)1−θ (2.14)
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Empresas productoras del bien compuesto

La tecnología de producción del bien compuesto, zst , está representada por:

zst =

(
ā

1
%z
s (ms

t)
%z−1
%z + (1− ās)

1
%z (lst )

%z−1
%z

) %z
%z−1

− zstΦz(z
s
t ), (2.15)

donde: Φz(•) es una función de costos de ajuste del trabajo y las importaciones, tal

que Φz (zst ) = φz
2zs

(
zst
zs
− 1
)2

, φz > 0, con zs siendo el nivel del insumo compuesto en el

estado estacionario. El bien importado está representado por ms
t . Debido al ambiente

competitivo en el que se produce zst , su precio, W zs
t , es igual a su costo marginal de

producción en el óptimo.

2.1.3. Gobierno

Autoridad Fiscal

Las compras de bienes finales hechas por el gobierno son financiadas por impuestos

de monto fijo sobre los hogares:

Tt = PtgtPIBt = PtGt, (2.16)

donde gt es la proporción del gasto gubernamental en el valor agregado total. La ley de

movimiento de gt es:

ln(gt) = (1− ρg)ln(ḡ) + ρgln(gt−1) + εgt , ρg ∈ (0, 1), εgt ∼ N(0, σ2
g). (2.17)

Banco Central

Siguiendo a Jakab y Világi (2010), el Banco Central sigue un esquema de metas de

inflación fijando la tasa de interés nominal, it, de acuerdo con la siguiente función de

reacción:
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1 + it
1 + r

=

(
1 + it−1

1 + r

)ζi (
(1 + πt)

ζπeζ
e

t

)1−ζi
st (2.18)

donde r es la tasa de interés real de estado estacionario, ζ i, ζπ, y ζe son parámetros de

suavizamiento que indican la importancia de las variables (tasa de interés, inflación y

tipo de cambio, en ese orden) en la función de reacción, et es el tipo de cambio nominal

y st es un choque monetario que se comporta de acuerdo con:

ln(st) = (1− ρi)ln(s̄) + ρiln(st−1) + εit, ρi ∈ (0, 1), εit ∼ N(0, σ2
i ) (2.19)

2.1.4. Sector externo

La demanda de exportaciones por parte del sector externo está representada por:

xt

xhxt−1

= x∗t (P
x∗
t )−θ

x∗
, (2.20)

con hx como parámetro de hábito, θx∗ es la elasticidad precio de las exportaciones y x∗t

es la demanda externa, con la siguiente ley de movimiento:

ln(x∗t ) = (1− ρx)ln(x∗) + ρxln(x∗t−1) + εxt , ρx ∈ (0, 1), εxt ∼ N(0, σ2
x) (2.21)

Por su parte, el precio de las importaciones, al ser exógeno, puede representarse

como:

ln(Pm∗
t ) = (1− ρpm)ln(Pm∗) + ρpmln(Pm∗

t−1) + εp
m

t , ρpm ∈ (0, 1), εp
m

t ∼ N(0, σ2
pm)

(2.22)

La condición de cierre del modelo es estándar:

1 + i∗t
1 + i∗

= e−v(bt−b). (2.23)

En este contexto, i∗t es la tasa de interés nominal internacional, bt es la tenencia

neta de bonos internacionales de la economía, y b es el nivel de endeudamiento de la

economía en el estado estacionario.
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Finalmente, la relación entre tasas de interés y el tipo de cambio nominal está

representada por la paridad descubierta de las tasas de interés:

1 + it
1 + i∗t

= Et
et+1

et
. (2.24)

2.1.5. Condiciones de equilibrio

Para el caso del consumo y el trabajo:

cjt = Ct ljt = lt. (2.25)

Para el sector doméstico:

Y d
t = Ct + It +Gt. (2.26)

Para el sector exportador:

Y x
t = x∗t . (2.27)

En el mercado de factores:

kt = kdt + kxt (2.28)

lt = ldt + lxt (2.29)

mt = md
t +mx

t . (2.30)

En el sector externo:

bt = (1 + i∗t−1)bt−1 + P x∗
t xt − Pm∗

t mt (2.31)

qt =
et
Pt
. (2.32)

Finalmente, se define a la producción bruta (Y ) y al valor agregado total de la

economía (PIB):

Yt = Y d
t + Y x

t (2.33)
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PIBt = Y d
t + Y x

t −mt. (2.34)

2.2. Estimación de parámetros

En esta sección se describe detalladamente la estimación y la calibración de los

parámetros utilizados en el modelo. El cuadro (2.1) muestra, además de los valores, la

fuente de cada parámetro. Las fuentes se clasifican en dos grupos: literatura y estima-

dos. El entorno temporal del modelo establece la equivalencia entre un periodo y un

trimestre, por lo que los datos aquí utilizados observan esa frecuencia. El conjunto de

datos utilizados comprende la composición de oferta y demanda globales (desestacional-

izadas) y sus deflactores (provenientes de INEGI), la tasa de interés de los certificados

de la tesorería (CETES) y el tipo de cambio nominal promedio para solventar obliga-

ciones denominadas en moneda extranjera (ambos tomados de Banco de México) y el

gasto público total (tomado de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público).

El grupo literatura, como su nombre lo indica, está integrado por parámetros recur-

rentes en la literatura, en la cual muchos de ellos se usan como estándar. Por ejemplo,

el factor de descuento, β, y la tasa de depreciación del capital, δ. Por su parte, en

los modelos con rigideces nominales, existe un cierto consenso con respecto al margen

de ganancias que las empresas con poder de mercado pueden fijar sobre sus costos

marginales. Hernández (2009) calibra el valor de θ para que dicho margen sobre los

costos sea de 15%.

Dentro de este mismo grupo se ubica un subconjunto de parámetros que básicamente

se asocian con una economía pequeña y abierta, como es el caso del modelo que aquí

se presenta. A este subconjunto pertenecen la elasticidad de la prima de riesgo con

respecto al endeudamiento externo y la elasticidad precio de las exportaciones, ν y θx∗,

respectivamente. El parámetro ν es lo suficientemente pequeño para garantizar que los

bonos sean estacionarios en el modelo, por lo que Aguiar y Gopinath (2007) lo fijan en

0.001 para el caso de México. Por su parte, Ocegueda (2006) provee evidencia de que
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θx∗=0.41.

En la literatura referente a mercados latinoamericanos también es posible encontrar

de forma recurrente otros parámetros comunes. Tal es el caso de σ, ϕ, ζ i y ζπ , que

indican la importancia del consumo y el trabajo en la utilidad de los individuos, y

los parámetros de suavizamiento de la política implementada por el banco central,

respectivamente. Todos estos parámetros, a excepción de ϕ son reportados por García-

Cicco (2010) para el caso de México, mientras que Comin et al. (2010) establecen ϕ = 1,1

para México y Tovar (2006) trabaja con ϕ = 2 para todos los países latinoamericanos

de su muestra. A su vez, Ramos-Francia y Torres (2006) estiman que γ = 0,919 para el

caso de México. Finalmente, los parámetros {%, %z, f̄d, f̄x, φZ , φI , ζe} se toman de Jakab

y Világi (2010), pues como ya se había mencionado, el modelo que aquí se presenta es

una adaptación de aquel trabajo.

Por otra parte, el conjunto de parámetros dentro de estimados puede dividirse en

dos: los observables y los no observables. Por parámetros observables se hace referen-

cia a aquellos valores que pueden ser tomados directamente de los datos sin realizar

estimaciones estadísticas o calibración. Son parte de este subgrupo la proporción de

gasto público total en el PIB (g), las proporciones de las importaciones de los sec-

tores doméstico y exportador en su valor agregado (Ωd
m,va = md

yd−md y Ωx
m,va = mx

yx−mx ,

respectivamente), y la proporción de la inversión en el producto bruto, ΩI,y = I
yd+yx

. 2

Para los valores de los parámetros estimados que no son observables, se llevaron a

cabo dos estrategias de estimación. En primer lugar, para los parámetros de persistencia,

ρX , con X = Pm∗, x, i, g se utilizaron los datos de la oferta y demanda globales y de los

CETES. La estimación se realizó con un modelo autorregresivo de orden 1, por mínimos

cuadrados ordinarios (OLS) sobre la parte cíclica de las series. Para esto, fue necesario

aplicar primero el filtro HP (con un factor de suavizamiento de 1600) y a partir de

ello obtener el ciclo de las series. 3 Así, la especificación econométrica para calcular los
2El gasto de gobierno se define como el gasto público total. Las importaciones del sector exportador

se obtuvieron a partir de mx = 0,481m (con m representando a las importaciones totales), donde la

proporción 0,481 es tomada de Fujii (2010). En consecuencia, se tiene que md = 0,519m.
3Las series que presentaban un comportamiento estacional se ajustaron por medio del método
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parámetros autorregresivos es:

X̃t = ρXX̃t−1 + εXt , εXt ∼ N(0, σX), (2.35)

donde X̃t = ln(Xt) − ln(X̄), para cualquier variable Xt = Pm∗
t , xt, y X̄ es el nivel de

la variable Xt en estado estacionario. 4 A continuación, se muestran los detalles de las

estimaciones:

1. Siguiendo a Jakab y Világi (2010), Pm∗
t se calculó como la razón entre el deflactor

de las importaciones y el tipo de cambio (peso-dólar) nominal promedio para

solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera, entre 1993:1 y 2007:4.

2. Los datos de las exportaciones provienen de la oferta global de la economía, base

1993.

3. Para la regresión de it se utilizó la serie de los CETES entre 2000:1 y 2007:4,

considerando el periodo en el que el Banco de México comenzó a fijar objetivos

de inflación (Martínez et al., 2001). La ecuación estimada es:

ĩt = ρĩit−1 + εit.

4. El parámetro autorregresivo y la volatilidad de la TFP fueron tomados de Aguiar

y Gopinath (2007).

5. La persistencia del choque al gasto de gobierno y su volatilidad fueron obtenidas

con datos del gasto público neto pagado anual. Sin embargo, para trimestralizar

la serie se utilizó el método de Santos y Cardoso (2001), junto con la serie de

consumo de gobierno entre 1980:1 y 2007:4 como auxiliar. 5 La ecuación que se

estimó es:

g̃t = ρgg̃t−1 + εgt .

ARIMA X-12.
4La proporción del gasto al PIB y la tasa de interés no se expresan en logaritmos por ser variables

de porcentaje.
5El método de Santos y Cardoso (2001) es un desarrollo dinámico del método de Chow y Lin

(1971). Ambos métodos extrapolan las series de baja frecuencia (anuales) para construir una serie de

alta frecuencia (trimestral) utilizando como auxiliar una serie correlacionada con la original.
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En segundo lugar, la calibración de los parámetros ᾱd, ᾱx, ād y āx se realizó utilizan-

do los valores obtenidos de Ωd
m,va, Ωx

m,va, y ΩI,y, junto con un subconjunto de ecuaciones

pertenecientes al estado estacionario del modelo.6

2.3. Método de solución del modelo

Dada su naturaleza eminentemente no lineal, la solución del modelo requiere de un

algoritmo de optimización numérica. Para tales efectos, por medio del método de log-

linealización de Uhligh (1995), primero se realiza una aproximación de Taylor de primer

orden alrededor del estado estacionario a cada ecuación del sistema. Posteriormente, se

utiliza la caja de herramientas de Uhlig (1995) para obtener la solución. 7

Cabe destacar que lo que aquí se define como solución es en realidad un equilibrio

conformado por un conjunto de leyes de movimiento recursivo de la forma:

xt = Pxt−1 +Qzt (2.36)

yt = Rxt−1 + Szt (2.37)

zt = Nzt−1 + εt, (2.38)

donde xt, yt y zt son vectores de variables endógenas de estado, puramente endógenas y

exógenas de estado, respectivamente, mientras que εt es un vector de choques estocásti-

cos. 8 Las matrices P , Q, R, S y N , son funciones de los parámetros del modelo y carac-

terizan al equilibrio. El modelo que aquí se presenta está conformado por 26 ecuaciones

que resuelven para 26 variables:
{̃
it, Ỹ

d
t , r̃

k
t , x̃t, w̃t, Ỹ

x
t , π̃

∗
t , m̃t, π̃t, P̃ IBt, Q̃t, ẽt, q̃t, k̃t, b̃t, l̃t,

6En el anexo se enlistan las ecuaciones utilizadas.
7El sistema en su versión estacionaria y log-lineal se incluye en el apéndice.
8Una variable de estado es aquella cuyo valor ha sido determinado, ya sea por acciones pasadas o

por algún otro proceso como la naturaleza. En este modelo existen dos tipos de variables de estado: las

endógenas y las exógenas. Las endógenas de estado son variables que se determinan en el modelo, como

el capital; mientras que las exógenas de estado están explicadas por un proceso estocástico, como en

el caso de la tecnología. Por otro lado, una variable puramente endógena es aquella que se determina

explícitamente en el modelo por medio de las decisiones presentes de los agentes, como es el caso del

consumo.
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Ãt, z̃
d
t , G̃t, z̃

x
t , s̃t, C̃t, x̃

∗
t , Ĩt, P̃

m∗
t , P̃ x∗

t

}
. 9 De éstas, 12 son endógenas de estado, 9 son pu-

ramente endógenas y 5 son exógenas de estado. La clasificación de cada variable se

incluye en el anexo.

9Donde x̃t = ln(xt) − ln(x̄) para cualquier xt, con x̄ representando el nivel de estado estacionario

de xt.
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Cuadro 2.1: Parámetros del modelo
Parámetro Valor Descripción Fuente

Parámetros provenientes de la literatura

β 0.98 Factor subjetivo de descuento. Recurrente en la literatura.

δ 0.025 Tasa de depreciación. Recurrente en la literatura.

θ 6 Elasticidad de sustitución entre los bienes intermedios. Hernández (2009).

θx∗ 0.41 Elasticidad precio de las exportaciones. Ocegueda (2006).

% 0.8 Elasticidad de sustitución entre capital e insumo compuesto. Jakab y Világi (2010).

%z 0.5 Elasticidad de sustitución entre trabajo e importaciones. Jakab y Világi (2010).

σ 2 Coeficiente de aversión relativa al riesgo asociado al consumo. García-Cicco (2010).

ϕ 1.1 Coeficiente de aversión relativa al riesgo asociado al trabajo. Comin et al. (2010).

fd 0.2 Costo fijo relativo al producto en el sector doméstico. Jakab y Világi (2010).

fx 0.2 Costo fijo relativo al producto en el sector exportador. Jakab y Világi (2010).

φz 3 Costo de ajuste de trabajo-importaciones. Jakab y Világi (2010).

φI 11 Costo de ajuste a la inversión. Jakab y Világi (2010).

ν 0.001 Elasticidad de la deuda de la economía con respecto al diferencial de tasas. Asegura estacionariedad de bonos.

γ 0.919 Parámetro de rigideces a la Calvo. Ramos-Francia y Torres (2006).

ζ i 0.56 Suavizamiento de la política monetaria asociado a la tasa de interés. García-Cicco (2010).

ζπ 1.35 Suavizamiento de la política monetaria asociado a la inflación. García-Cicco (2010).

ζe 0.025 Suavizamiento de la política monetaria asociado al tipo de cambio. Jakab y Világi (2010).

Parámetros estimados

ρA 0.95 Persistencia del choque tecnológico. Aguiar y Gopinath (2007).

ρg 0.9416 Persistencia del choque al gasto de gobierno. Estimación por OLS.

ρi 0.7076 Persistencia del choque monetario. Estimación por OLS.

ρx 0.5 Persistencia del choque a la demanda de exportaciones. Estimación por OLS.

ρPm 0.3786 Persistencia del choque al precio de las importaciones. Estimación por OLS.

σA 0.023 Desviación estándar del choque tecnológico. Aguiar y Gopinath (2007).

σg 0.0466 Desviación estándar del choque al gasto de gobierno. Estimación por OLS.

σi 1.7858 Desviación estándar del choque monetario. Estimación por OLS.

σx 0.059 Desviación estándar del choque a la demanda de exportaciones. Estimación por OLS.

σPm 0.0189 Desviación estándar del choque al precio de las importaciones. Estimación por OLS.

ād 0.4003 Participación del capital en costo marginal de estado estacionario del sector domés-

tico.

Calibración.

āx 0.1291 Participación del capital en costo marginal de estado estacionario del sector ex-

portador.

Calibración.

ᾱd 0.4981 Participación del trabajo en el precio del insumo compuesto en estado estacionario,

sector doméstico.

Calibración.

ᾱx 0.3 Participación del trabajo en el precio del insumo compuesto en estado estacionario,

sector exportador.

Calibración.

g 0.281 Proporción del gasto público en el PIB. Datos de INEGI.

Ωd
m,va 0.228 Proporción de las importaciones en el valor agregado del sector doméstico. Datos de INEGI y Fijii (2010).

Ωx
m,va 1.028 Proporción de las importaciones en el valor agregado del sector exportador. Datos de INEGI y Fijii (2010).

ΩI,y 0.165 Proporción de la inversión en la producción bruta. Datos de INEGI.
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Capítulo 3

Resultados

En este capítulo se describen los resultados de la investigación. Por propósitos ex-

positivos primero se describe el desempeño del modelo; posteriormente se aborda el

cálculo del producto potencial junto con los efectos de la crisis de 2008-2009 sobre éste.

3.1. Desempeño del modelo

Para evaluar el desempeño del modelo resulta necesario observar su comportamiento,

por un lado, con respecto a los postulados económicos sobre los que fue construido, y

por otro, a la luz de los datos que caracterizan a la economía mexicana. Ambos aspectos

se consideran en el análisis de los momentos estadísticos del ciclo económico y en las

funciones impulso-respuesta.

3.1.1. Momentos estadísticos del ciclo económico de México

Como es bien documentado en Mendoza (1991), el ciclo económico en economías pe-

queñas y abiertas exhibe características estadísticas bien definidas. Para el caso especí-

fico de México, Aguiar y Gopinath (2007) dan una medida de los momentos empíricos

que aquí se toman como referencia para evaluar si el modelo tiene un buen desempeño.

El cuadro (3.1) contiene los momentos reportados por Aguiar y Gopinath (columna

Datos) y los predichos por el modelo que aquí se presenta después de realizar 1000
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simulaciones de 90 periodos. La longitud de las simulaciones obedece a que Aguiar y

Gopinath utilizan datos para México entre 1980:1 y 2003:2, lo que implica una mues-

tra de 90 observaciones. 1 Puede verse que el modelo replica razonablemente bien los

momentos del ciclo económico, con excepción de la volatilidad relativa del consumo.

Cuadro 3.1: Momentos estadísticos del ciclo económico observado y predicho por el

modelo
Momento Datos Modelo

σ(PIB) 2.4 2.64

σ(c)/σ(PIB) 1.26 2.30

σ(I)/σ(PIB) 4.15 3.44

ρ(PIBt, P IBt−1) 0.83 0.76

ρ(PIB, c) 0.92 0.88

ρ(PIB, I) 0.91 0.87
Fuente: Aguiar y Gopinath (2007) y elaboración propia.

3.1.2. Funciones impulso-respuesta

Esta sección muestra los mecanismos de transmisión de un choque positivo de 1%

en las variables exógenas de estado (impulso) sobre las principales variables de interés

(respuesta), destacando la dirección y la magnitud observadas (también en términos

porcentuales). Debe considerarse que cada variable del sistema se encuentra original-

mente en su nivel de estado estacionario.

Choque a la productividad

La figura (3.1) contiene las funciones de impuso respuesta para el caso de la tasa

de interés nominal, la inversión, el capital, las exportaciones, la inflación doméstica, el

consumo, el trabajo, el PIB, la producción doméstica y las importaciones.

1La caja de herramientas de Uhlig (1995) realiza una simulación de la matriz de choques estocásticos

(εAt , ε
g
t , ε

i
t, ε

x
t , ε

Pm

t ) de tamaño 90 y posteriormente, por medio de las matrices estimadas P , Q, R, S

y N que resultan de resolver el sistema (2.36)-(2.38) y de valores iniciales x0, y0 y z0, se calculan
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Figura 3.1: Funciones impulso-respuesta ante un choque en la productividad.

Puede verse que un choque positivo de 1% en la productividad incrementa en el

mismo periodo a la inversión en aproximadamente la misma magnitud -y en consecuen-

cia, al capital en cerca de 0.4%-, pero desincentiva el trabajo en 0.8% debido a que el

efecto ingreso es superior al efecto sustitución. 2 El choque tecnológico también incide

positivamente sobre la producción doméstica, la cual responde en cerca de 0.8%. Por su

parte, el incremento de las exportaciones en 0.3% está principalmente explicado por la

vía de los insumos de la producción, hecho que, conjugado con una respuesta negativa

de 0.8% sobre las importaciones, produce un incremento más que proporcional en el

PIB.

Choque al gasto de gobierno

Un choque positivo al gasto de gobierno afecta marginalmente a la tasa de interés

nominal, a las exportaciones y a la inflación doméstica (debido al alto nivel de rigideces

recursivamente las trayectorias de los vectores xt, yt y zt ∀t = 1, . . . , T .
2La respuesta, relativamente baja, de la inversión ante el choque tecnológico viene explicada princi-

palmente por la forma en que fueron especificados los costos de ajuste a la inversión dentro del modelo

(véase la ecuación 2.4).
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nominales); sin embargo, destaca el efecto crowding-out contemporáneo sobre la inver-

sión de 0.12%. Los efectos más notorios de un aumento inesperado y transitorio en el

gasto de gobierno se ven reflejados directamente sobre la producción doméstica en un

monto de más de 0.2%, y en consecuencia sobre el PIB en 0.16%. Sin embargo, este

efecto es inducido únicamente por el mayor gasto, pues el consumo cae en un monto cer-

cano al 0.16% al momento del choque y se mantiene por debajo de su nivel estacionario

de forma persistente. (Véase la figura 3.2).

Figura 3.2: Funciones impulso-respuesta ante un choque en el gasto de gobierno.

Choque a los precios de las importaciones

El incremento transitorio de los precios de las importaciones tiene un efecto negativo

sobre éstas de casi 0.2% en el corto plazo. A mediano plazo, el efecto perdura pero de

forma muy débil, haciendo que a largo plazo las importaciones regresen eventualmente

a su nivel estacionario. La tasa de interés nominal y la inflación doméstica exhiben

respuestas modestas ante el choque. Por su parte, el consumo sufre una caída cercana

al 0.04%, aunque el efecto sobre la producción doméstica resulta positivo pero modesto,

y de mayor consideración en el caso del PIB debido al aumento notable del trabajo. Las
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exportaciones, a pesar de mostrar una respuesta también poco significativa, tienen un

comportamiento contrario a la dirección del choque debido a su componente importado.

(Véase la figura 3.3).

Figura 3.3: Funciones impulso-respuesta ante un choque al precio de las importaciones.

Choque a la demanda de exportaciones

Un choque transitorio sobre la demanda de exportaciones ejerce una influencia leve

sobre la inversión y la producción doméstica (en el primer caso de -0.12% y en el se-

gundo de 0.15%); no así en lo que se refiere a la producción del sector exportador, cuya

respuesta es proporcional. El efecto que experimenta el consumo también es discreto

(0.12%, aproximadamente). Destaca que el PIB reacciona de forma positiva, aunque

moderada (menos de 0.3%). Este efecto es un aspecto que se busca capturar, y que

brinda sustento a una de las principales conjeturas de este trabajo: que el principal

mecanismo de transmisión de la crisis de 2008-2009 fue la demanda de exportaciones.

Cabe destacar que, aunque la respuesta del PIB al choque en la demanda de exporta-

ciones en el modelo se vislumbra relativamente baja, habría que considerar que las
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exportaciones cayeron aproximadamente 15% entre el último trimestre de 2008 y el

primero de 2009. Además, este efecto fue sólo uno de muchos que pudieron observarse

desde que la economía norteamericana comenzó a desacelerarse en 2007. (Ver figura

3.7).

Figura 3.4: Funciones impulso-respuesta ante un choque en la demanda de exporta-

ciones.

La importancia del choque a la demanda de exportaciones puede contextualizarse

con la ayuda de la figura (3.5). Para construirla, se hace el supuesto de que el PIB se

encuentra en su nivel estacionario en 2008:4, y a partir de ese momento se simula una

serie de choques sobre la demanda de exportaciones con base en datos provenientes del

Sistema de Cuentas Nacionales y la especificación de la ecuación A.25 (véase cuadro 3.2).
3 Puede verse que la caída del PIB predicha por el modelo tiene un alcance razonable,

pues explica cerca del 51% de la pérdida acumulada en la producción observada entre

2009:1 y 2009:4, periodo en el que la crisis tuvo su mayor impacto. 4

El mismo ejercicio se realiza con datos sobre los precios de las importaciones para
3El cálculo de la serie de choques se describe con detalle en la sección (3.2.2).
4La pérdida acumulada es la suma de las diferencias entre el PIB filtrado y el PIB observado en

cada trimestre de 2009.

46



saber en qué medida los choques sobre éstos explican la caída observada en la producción

durante todo el 2009 (cuadro 3.2). 5 La figura (3.6) muestra que, contrario al caso de

las exportaciones, los choques a los precios de las importaciones tienen poco poder

explicativo con respecto a lo observado en los datos sobre el PIB. Esta evidencia es

la que permite centrar los esfuerzos en los choques a las exportaciones y en el gasto

público, éstos últimos motivados por el interés de analizar los efectos de las acciones

contra cíclicas emprendidas por el gobierno mexicano ante la crisis.

Cuadro 3.2: Choques que afectan al PIB observado
Demanda de Precios de las

exportaciones importaciones

Periodo Porcentaje

2008:4 -13.45 -2.89

2009:1 -12.08 -6.16

2009:2 -10.78 0.09

2009:3 -3.75 -0.43

2009:4 0.81 -1.83

2010:1 3.80 -1.60

2010:2 6.34 2.54

2010:3 4.10 -0.21

2010:4 1.39 0.69

Elaboración propia con datos del INEGI.

3.2. Impacto de la crisis de 2008-2009 sobre la pro-

ducción potencial

Para analizar el efecto de la crisis de 2008 sobre la producción potencial, es preciso

contar con dos ingredientes básicos. Primero, una medida de la producción potencial

derivada a partir del modelo, y segundo, un estimador de la magnitud de los impactos

5 El cálculo del precio de las importaciones se realizó como en la sección (2.2), utilizando el deflactor

de las importaciones junto con el tipo de cambio promedio trimestral entre 2006:2 y 2010:4.
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Figura 3.5: Caída predicha por el modelo ante un choque en exportaciones.

Fuente: elaboración propia con datos del INEGI.

registrados durante la crisis de 2008-2009 en variables clave, que en este caso son las

exportaciones y el gasto público. Ambos aspectos se abordan a continuación.

3.2.1. Estimación la producción potencial

Haciendo referencia a la sección (1.6.1), aquí se obtiene una medida de la producción

potencial siguiendo la metodología de Neiss y Nelson (2001).

En este caso, la solución del modelo bajo precios flexibles equivale a imponer, para

cada periodo, que las empresas de bienes intermedios fijen sus precios basándose úni-

camente en un margen de ganancia constante sobre el costo marginal. Es decir, en el

esquema de fijación de precios a la Calvo se tiene el caso límite en el que γ → 0. Además,

se asume que no existen choques monetarios.

Una vez resuelto el modelo bajo precios flexibles, éste se simula 10,000 veces para

obtener las series de la producción (potencial), la tecnología, el gasto de gobierno,

la demanda de exportaciones y los precios de las importaciones, cada una con 500

observaciones. La longitud de las series obedece a la necesidad de tener una muestra

grande para evitar problemas de grados de libertad al momento de incluir los rezagos
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Figura 3.6: Caída predicha por el modelo ante un choque en el precio de las importa-

ciones.

Fuente: elaboración propia con datos de SHCP.

de cada variable en la regresión:

ypt = βa1at + . . .+ βa12at−12 + βg1gt + . . .+ βg12gt−12

+ βx1xt + . . .+ βx12xt−12 + βpm1 Pm∗
t + . . .+ βpm12 P

m∗
t−12 + εt (3.1)

Por otra parte, los resultados de la regresión anterior se enlistan en el cuadro (3.3),

de donde pueden recuperarse dos aspectos relevantes. 6

Primeramente, la significatividad de
{
β̂a4 , β̂

a
7 , β̂

a
10, β̂

g
2 , β̂

x
4 , β̂

x
6 , β̂

x
8 , β̂

x
10

}
implica que los

choques a la productividad y a la demanda de exportaciones exhiben un nivel impor-

tante de persistencia, no así en el caso de los choques al gasto de gobierno y a los

precios de las importaciones (de hecho, este último ni siquiera resultó tener un impacto

contemporáneo sobre el PIB potencial). Por lo tanto, un primer resultado que se deriva

a partir de estas estimaciones es que, si bien un choque unitario sobre el gasto público

tiene una mayor influencia sobre el PIB potencial contemporáneo al que tendría un

choque unitario en la demanda de exportaciones, su persistencia es mucho menor. En

6 Los datos reportados en el cuadro (3.2) muestran sólo los estimadores significativos que resultaron

de aplicar el método “de lo general a lo particular”. La regresión se corrió con 12 rezagos en cada variable

debido a que la diferencia entre el PIB filtrado por HP y la producción observada fue mínima en 2005:4,

es decir, 12 periodos antes del inicio de la crisis.
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Cuadro 3.3: Resultados de la regresión
Variable dependiente: ypott

Coef. Coef. Coef. Coef.

at 1.424 at−7 0.083 gt−2 -0.0507 xt−6 -0.0532

[0.048]** [0.0395]** [0.0167]** [0.0165]**

at−1 0.0917 at−10 0.1875 xt 0.0419 xt−8 -0.057

[0.054]* [0.030]** [0.0158]** [0.0164]**

at−4 0.0679 gt 0.0747 xt−4 -0.0462 xt−10 -0.0682

[0.0387]** [0.0167]** [0.0163]** [0.0164]**

N 500 R2 0.97

Errores estándar en [ ].

** Significativo al 5%.

* Significativo al 10%.

Nota: los coeficientes asociados al precio de las importaciones no fueron significativos

segundo lugar, puesto que (3.1) se ha estimado con las variables en su versión logarítmi-

ca, los estimadores de los regresores son directamente interpretables como elasticidades.

Esto es particularmente útil debido a que el valor de los estimadores, combinado con

la magnitud de los impactos observados antes, durante y después de la crisis de 2008-

2009 (particularmente sobre la demanda de exportaciones y sobre el gasto de gobierno),

representarán el impacto de la crisis sobre la producción potencial.

3.2.2. Magnitud de los impactos

Como ya se ha mencionado, una de las hipótesis secundarias de este trabajo es que

el principal canal por el cual la crisis global de 2008-2009 se propagó hacia la economía

mexicana fue el sector exportador. Por lo tanto, en esta sección se calcula la serie de

choques que afectaron a la demanda de exportaciones a partir de la crisis. Además,

se estima la magnitud de las acciones de política fiscal implementadas por el gobierno

mexicano como respuesta a dichos choques.
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Cálculo de los choques

De acuerdo con la metodología de Neiss y Nelson (2001), en cada periodo el pro-

ducto potencial responde a los choques, tanto contemporáneos como previos, sobre las

variables exógenas de estado. En consecuencia, las series construidas de los choques que

afectan al producto potencial pueden descomponerse en dos grupos: los choques previos

y los choques posteriores a la crisis. Para mantener una metodología coherente con los

resultados de la regresión (3.1), los choques previos se calculan de 2006:2 a 2008:3, es

decir, 10 periodos antes del inicio de la crisis. Por su parte, se consideran como poste-

riores a los choques que se suscitaron a partir del inicio de la crisis, en 2008:4. Estos

últimos ayudarán a establecer qué pudo haber sucedido con la producción potencial a

partir de ese momento.

La forma de calcular los choques se detalla puntualmente a continuación:

1. Se establece el supuesto de que al inicio de la crisis (2008:4), la economía se

encontraba en su nivel de estado estacionario.

2. Utilizando las ecuaciones (A.25) y (A.23) del apéndice se tiene que,

εxt ≈ x̃∗t − ρxx̃∗t−1 (3.2)

εgt ≈ g̃t − ρgg̃t−1, (3.3)

lo cual brinda expresiones para los choques sobre la demanda de exportaciones y

la proporción del gasto público al PIB en cada periodo t, respectivamente. 7

3. Puesto que en el modelo se definen x̃∗t := log (x∗t )−log (x̄∗) y g̃t := log (gt)−log (ḡ),

es posible estimar a estas variables por medio de la diferencia entre los valores

observados en los datos y su valor filtrado por HP, ambos en términos logarítmicos.
8

7Los choques sobre los precios de las importaciones utilizados en la sección (3.1.2) se calcularon con

la misma metodología pero utilizando la ecuación (A.26) del anexo: εPm
t ≈ P̃m∗

t − ρPmP̃
m∗
t−1.

8Para el caso de las exportaciones, se utilizan datos de cuentas nacionales entre 2006:2 y 2010:4,
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4. Finalmente, con la estimación de {ρx, ρg, x̃∗t , g̃t} y utilizando (3.2) y (3.3) se ob-

tienen los valores de εxt y εgt para cada periodo t, respectivamente.

Los choques estimados se presentan en el cuadro (3.4), en donde se clasifican co-

mo choques previos y posteriores, mientras que a continuación se mencionan algunos

aspectos relevantes:

1. Si bien la reciente crisis económica encontró su detonante hacia finales de 2008,

la figura (3.7) provee evidencia de que la tasa de crecimiento de las exportaciones

comenzó a caer desde 2007, lo que implica que los efectos de la desaceleración en

Estados Unidos se dejaron sentir en el sector real de la economía mexicana desde

ese año por medio de la demanda de exportaciones. La metodología de Neiss y

Nelson (2001) permite tomar ventaja de este hecho al momento de estimar los

choques que inciden directamente sobre la producción potencial.

2. Otro factor de interés para la evolución futura de la producción potencial son

las acciones de política fiscal tomadas para hacer frente al impacto de la crisis.

Estas acciones están representadas principalmente por el Programa de Apoyo a

la Economía y al Empleo (PAEE), el Programa para Impulsar el Crecimiento y

el Empleo (PICE) y el Acuerdo Nacional a Favor de la Economía Familiar y el

Empleo, presentados en marzo y octubre de 2008, y en enero de 2009, respectiva-

mente. Cabe mencionar que, aun cuando el gobierno mexicano dejó ver con estos

programas que perseguía una postura contra cíclica, el gasto como proporción del

PIB sólo se incrementó en aproximadamente 2.4% durante todo el 2009. 9

base 2003. Para la proporción del gasto público total en el PIB, se siguió el mismo procedimiento

descrito en la sección (2.2), utilizando la serie del gasto público neto pagado entre 2006 y 2010 y como

variable auxiliar el consumo de gobierno entre 2006:1-2010:4.
9Esta variación en el gasto público se calculó como el cambio en el gasto neto presupuestario con

respecto al PIB entre 2008 y 2009, con datos de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.
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Figura 3.7: Tasa de crecimiento de las exportaciones (datos desestacionalizados).

Fuente: INEGI.

Figura 3.8: Gasto público como proporción del PIB.

Fuente: INEGI.

3.2.3. El impacto esperado de la crisis

Con la información condensada en los cuadros (3.3) y (3.4) es posible estimar el

impacto de la crisis sobre el PIB potencial. En virtud de que los coeficientes reportados

en el cuadro (3.3) son interpretables como elasticidades y los choques contenidos en el

cuadro (3.4) están dados en términos porcentuales, el producto del choque y el estimador

representa el impacto sobre la producción potencial en cada periodo.

Por otra parte, debido a que la ecuación (3.1) se verifica en cada periodo, es posi-

ble evaluar cómo la producción potencial responde ante el impacto acumulado de los

choques pasados hasta ese momento. Para ser más preciso, supóngase que se quiere

medir el impacto que el choque a la demanda de exportaciones hubiera tenido sobre la
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Cuadro 3.4: Choques que afectan al PIB potencial
Choques previos Choques posteriores*

Gasto Demanda de Gasto Demanda de

público (**) exportaciones (***) público (**) exportaciones (***)

Periodo Porcentaje Periodo Porcentaje

2006:2 -0.0092 3.0668 2008:4 2.0835 -13.4480

2006:3 -0.3629 1.3125 2009:1 2.4100 -12.0815

2006:4 -0.7587 0.8458 2009:2 1.2519 -10.7765

2007:1 -1.1789 1.7436 2009:3 0.1718 -3.7527

2007:2 -0.7924 3.6878 2009:4 -0.9861 0.8097

2007:3 -0.3910 5.3526 2010:1 -2.2663 3.7974

2007:4 0.0204 1.6282 2010:2 -2.0933 6.3427

2008:1 0.5173 7.0169 2010:3 -1.8312 4.0958

2008:2 1.0682 4.1967 2010:4 -1.6192 1.3887

2008:3 1.6532 0.1890

*Incluye el inicio de la crisis.

Fuente: elaboración propia con datos de SHCP (**) e INEGI (***).

producción potencial en 2009:2. Los resultados del cuadro (3.3) implican que, además del

impacto contemporáneo, los choques a las exportaciones registrados en 2008:2, 2007:4,

2007:2 y 2006:4 también deben ser considerados. Bajo este razonamiento se construye

la evolución que la producción potencial habría tenido a partir del inicio de la crisis y

hasta 2010:4, que es hasta donde se tienen datos disponibles. 10 La figura (3.9) muestra

la senda estimada que el PIB potencial habría seguido a partir del cuarto trimestre de

2008, en donde también se incluye el efecto de las acciones de política fiscal implemen-

tadas por el gobierno mexicano como respuesta a la crisis. 11

Destaca que la caída más pronunciada en el PIB potencial (1.3%) se observa en

2009:1, cuando el PIB observado también tocó fondo. Por otro lado, la brecha entre el

PIB potencial estimado por el modelo y el PIB filtrado por HP estándar prácticamente

10Nótese que este método es distinto al utilizado para construir la evolución de la producción ob-

servada a raíz de la crisis (figura 3.5). Si bien se utiliza la misma serie de choques como impulsos,

la respuesta de la producción observada se estima a partir de las funciones de política del modelo

(ecuaciones 2.36 - 2.38).
11Se asume que en 2008:3 el PIB potencial de corto y largo plazo son iguales, donde este último se

aproxima como el PIB filtrado por HP estándar.
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Figura 3.9: Caída en el PIB potencial ante la reducción en las exportaciones

Estimación con datos del INEGI y SHCP.

se cierra hacia 2010:1, cuando es tan sólo de 0.032%. La figura (3.9) también sugiere que

las acciones de política fiscal contra cíclicas pudieron haber tenido un efecto nulo sobre

la producción potencial. Si bien entre 2008:4 y 2009:2 se observa un efecto positivo, éste

resulta marginal en virtud de que la caída estimada considerando la respuesta de política

fue de (1.2%). Más aún, la respuesta fiscal habría inducido un efecto negativo trimestral

de 0.1% en promedio sobre el PIB potencial a partir de 2009:3, que presumiblemente

sería producto del efecto crowding out que el gasto impone sobre la inversión, y en

consecuencia sobre el capital (figura 3.2).

3.2.4. Implicaciones de política

Los resultados de la sección (3.2.3) sugieren que los criterios bajo los cuales se diseña

la política económica deberían incorporar la evolución de la producción potencial a

partir del inicio de la crisis. En particular, la estimación de la brecha de producto

podría enriquecerse con la incorporación de la información condensada en la figura

(3.9). La figura (3.10) considera esta motivación, mostrando el cálculo de la brecha de
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producto estándar (es decir, la estimación de la ecuación (1.1) utilizando el filtro HP) y

la brecha de producto utilizando la estimación de la producción potencial de la sección

(3.2.1). 12 Debido a que desde el punto de vista nuevo keynesiano la brecha de producto

es una medida del grado de rigideces nominales en la economía, resulta natural que ésta

se cierre a un ritmo más rápido que la brecha estándar. La implicación es, por tanto,

que las acciones de política deberían considerar que la brecha es menor en cada periodo

debido a que la crisis también tuvo un efecto negativo sobre la producción potencial en

el corto plazo.

Figura 3.10: Brecha de producto

Estimación con datos del INEGI y SHCP.

12Nuevamente se supone que el filtro HP del PIB y la medida de la producción potencial bajo precios

flexibles son iguales en 2008:3.
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Capítulo 4

Conclusiones

En este trabajo se ha estimado una adaptación del modelo de dos sectores presentado

por Jakab y Világi (2010), utilizando datos de la economía mexicana para el periodo

1980 - 2007. El modelo permitie capturar uno de los aspectos más importantes de la

economía mexicana: su alto grado de sincronización con respecto al ciclo económico

norteamericano por la vía del sector externo.

Este modelo replica razonablemente bien varios momentos estadísticos del ciclo

económico de México, con excepción de la volatilidad relativa del consumo.

Por otra parte, las funciones de impulso-respuesta se comportan conforme a las

predicciones de la teoría económica. En este sentido, su uso permite proveer evidencia a

favor de que el principal mecanismo de transmisión de la crisis fue el sector exportador,

una de las hipótesis secundarias de esta investigación. Más específicamente, haciendo

uso de las funciones de política (ecuaciones 2.36-2.38), de la ecuación (A.25) y de datos

de cuentas nacionales se encuentra que el modelo predice aproximadamente el 51% de

la pérdida acumulada en la producción observada en 2009.

La estimación de la producción potencial de corto plazo se realizó a partir de la

metodología propuesta por Neiss y Nelson (2001), que consiste en obtener una expre-

sión para la producción potencial en términos de las variables exógenas de estado. Los

resultados sugieren que los choques tecnológicos y a la demanda de exportaciones son

los principales determinantes de la producción potencial en toda la muestra, tanto en
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magnitud como en persistencia. Por su parte, el efecto de la política fiscal es importante

al momento del choque pero no es duradero.

El cálculo de la magnitud de los choques permitió observar una fuerte caída en la

demanda de exportaciones y una respuesta moderada por parte de la política fiscal.

En su conjunto, los resultados encontrados sugieren que la caída en la demanda de

exportaciones implicó una pérdida cercana al 1.3% en el producto potencial al momento

del choque, mientras que la política fiscal aportó una ganancia contemporánea de 0.01%.

Finalmente, cuando se analiza la senda que habría tomado la producción potencial

a partir de 2009:1, se vislumbra una recuperación hacia el primer trimestre de 2010, lo

que sugeriría que el impacto de la crisis de 2008-2009 no habría sido de largo alcance

en términos de producción potencial, ubicando a la economía mexicana en un contexto

similar al descrito por la figura (1.2) del capítulo 1. Este resultado es consistente con el

hecho de que el impacto de la crisis fue inducido mayoritariamente por un choque tran-

sitorio en la demanda de exportaciones, no por factores que pudieran generar cambios

estructurales o reacomodos sectoriales, lo que sin duda habría traído efectos de mayor

alcance.
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Apéndice A

El sistema estacionario y loglineal

A.1. El sistema en estado estacionario

(1) P̄m∗ = P

(2) ē = 1

(3) ī = 1
β
− 1

(4) r̄k = 1
β
− 1 + δ

(5) Q̄ = 1

(6) Ā = 1

(7) w̄zs =

[
( θ−1

θ )
1−ρ
−ᾱs(r̄k)1−ρ

1−ᾱs

] 1
1−ρ

, s = d, x

(8) w̄ =
[

(w̄zd)1−ρz−ād
1−ād

] 1
1−ρz

(9) Ωy := ād

(
w̄zd

w̄

)ρz
(1− ᾱd) (1 + fd)

(
θ−1
θ

w̄zd

)ρ
+ κāx

(
w̄zx

w̄

)ρz
(1− ᾱx) (1 + fx)

(
θ−1
θ

w̄zx

)ρ
(10) ȳd =

(
w̄

1
σ

Ω
ϕ
σ
y [1−ΩI,y(1+κ)−g(1+κ)]

) σ
σ+ϕ

(11) m̄d =
ȳdΩdm,va
1+Ωdm,va

(12) m̄x =
ȳdκΩxm,va
1+Ωxm,va

(13) m̄ = m̄d + m̄x

(14) x̄ = m̄

(15) ȳx = x̄
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(16) z̄d = (1− ᾱd)
(
θ−1
θ

w̄zd

)ρ
ȳd (1 + fd)

(17) z̄x = (1− ᾱx)
(
θ−1
θ

w̄zx

)ρ
κȳd (1 + fx)

(18) k̄d = ᾱd

(
θ−1
θ

r̄k

)ρ
ȳd(1 + fd)

(19) k̄ =
ȳdΩI,y(1+κ)

δ

(20) k̄x = k̄ − k̄d

(21) l̄d = ādz̄
d
(
w̄zd

w̄

)ρz
(22) l̄ = Ωyȳ

d

(23) l̄x = l̄ − l̄d

(24) Ī = δk̄

(25) r̄ = ī

(26) c̄ = w̄
1
σ

(ȳd)
ϕ
σ Ω

ϕ
σ
y

(27) f̄s := fsy
s, s = d, x

(28) αs := r̄kk̄s

( θ−1
θ )(ȳs+f̄s)

, s = d, x

(29) as := w̄l̄s

w̄zsz̄s
, s = d, x

(30) ¯PIB = ȳd + x̄− m̄

A.2. El sistema log-lineal

1. Ecuación de Euler

0 ≈ c̃t+1 −
(

1

σ

)
ĩt +

(
1

σ

)
π̃t+1 − c̃t (A.1)

2. Relación consumo-trabajo

0 ≈
(

1

ϕ

)
w̃t −

(
σ

ϕ

)
c̃t − l̃t (A.2)

3. Movimiento óptimo de portafolio

0 ≈
(

1− δ
1− δ + r̄k

)
Q̃t+1 − Q̃t +

(
r̄k

1− δ + r̄k

)
r̃kt+1 − ĩt + π̃t+1 (A.3)

4. Inversión

0 ≈
(

β

1 + β

)
Ĩt+1 +

(
1

1 + β

)
Ĩt−1 +

(
1

φI(1 + β)

)
Q̃t − Ĩt (A.4)

65



5. Ley de movimiento del capital

0 ≈ (1− δ)k̃t−1 + δĨt − k̃t (A.5)

6. Demanda de exportaciones

0 ≈ x̃∗t − θxP̃ x∗
t + hxx̃t−1 − x̃t (A.6)

7. Equilibrio en el sector doméstico

0 ≈ c̄c̃t + Ī Ĩt + ḡ(ȳd + ȳx − m̄)g̃t +
[
ḡ(ȳd + ȳx − m̄)− ȳd

]
ỹdt

+ ḡ(ȳd + ȳx − m̄)ỹxt − ḡ(ȳd + ȳx − m̄)m̃t

(A.7)

8. Equilibrio en el mercado externo

0 ≈ x̄∗x̃t − ȳxỹxt (A.8)

9. Cuenta corriente

0 ≈
(

1 + ī
¯PIB
∗

)
bt−1 +

( x̄
¯PIB

)
P̃ x∗
t +

( x̄
¯PIB

)
x̃t

−
( m̄

¯PIB

)
P̃m∗
t −

( m̄
¯PIB

)
m̃t −

(
1
¯PIB

)
bt

(A.9)

10. Equilibrio en el mercado del capital

0 ≈
[
k̄dρ(1− αd)(1− ad) + k̄xρ(1− αx)(1− ax)

]
q̃t

+
[
k̄dρ(1− αd)(1− ad) + k̄xρ(1− αx)(1− ax)

]
P̃m∗
t

+
[
k̄dρ(1− αd) ∗ ad + k̄xρ(1− αx) ∗ ax

]
w̃t

−
[
k̄dρ(1− αd) + k̄xρ(1− αx)

]
r̃kt

−
(
k̄d + k̄x

)
ãt +

(
k̄dρ(1− αd)φz

)
z̃dt +

(
k̄xρ(1− αx)φz

)
z̃xt

+

(
k̄d

1 + fd

)
ỹdt +

(
k̄x

1 + fx

)
ỹxt − k̄k̃t

(A.10)

11. Equilibrio en el mercado de trabajo

0 ≈
[
l̄dρz(1− ad) + l̄xρz(1− ax)

]
q̃t +

[
l̄dρz(1− ad) + l̄xρz(1− ax)

]
P̃m∗
t

−
[
l̄dρz(1− ad) + l̄xρz(1− ax)

]
w̃t + l̄dz̃dt + l̄xz̃xt − l̄l̃t

(A.11)
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12. Importaciones

0 ≈
(
m̄dρzad + m̄xρzax

)
w̃t −

(
m̄dρzad + m̄xρzax

)
q̃t

−
(
m̄dρzad + m̄xρzax

)
P̃m∗
t + m̄dz̃dt + m̄xz̃xt − m̄m̃t

(A.12)

13. Curva de Phillips del sector doméstico

0 ≈ βπ̃t+1 +

[
(1− γ)(1− βγ)αd

γ

]
r̃kt +

[
(1− αd)(1− γ)(1− βγ)(1− ad)

γ

]
q̃t

+

[
(1− αd)(1− γ)(1− βγ)(1− ad)

γ

]
P̃m∗
t +

[
(1− αd)(1− γ)(1− βγ)ad

γ

]
w̃t

+

[
(1− αd)(1− γ)(1− βγ)φz

γ

]
z̃dt −

[
(1− γ)(1− βγ)

γ

]
ãt − π̃t

(A.13)

14. Curva de Phillips del sector exportador

0 ≈ βπ̃xt+1 +

[
(1− γ)(1− βγ)αx

γ

]
r̃kt −

[
(1− γ)(1− βγ)[αx + (1− αx)ax]

γ

]
q̃t

+

[
(1− αx)(1− γ)(1− βγ)(1− ax)

γ

]
P̃m∗
t +

[
(1− αx)(1− γ)(1− βγ)ax

γ

]
w̃t

+

[
(1− αx)(1− γ)(1− βγ)φz

γ

]
z̃xt −

[
(1− γ)(1− βγ)

γ

]
ãt

−
[

(1− γ)(1− βγ)

γ

]
P̃ x∗
t − π̃xt

(A.14)

15. Producto Interno Bruto

0 ≈ ȳdỹdt + ȳxỹxt − m̄m̃t − ¯PIB ˜PIBt (A.15)

16. Paridad descubierta de tasas de interés

0 ≈ ẽt+1 − ẽt − ν
(

1
¯PIB

)
bt − ĩt (A.16)

17. Regla de Taylor

0 ≈ ζiĩt−1 + [(1− ζi)ζπ] π̃t + [(1− ζi)ζe] ẽt + s̃t − ĩt (A.17)
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18. Insumo compuesto del sector doméstico

0 ≈
[

ραd
1 + ραdφz

]
r̃kt +

[
1

(1 + fd)(1 + ραdφz)

]
ỹdt −

[
1

1 + ραdφz

]
ãt

−
[
ραd(1− ad)
1 + ραdφz

]
q̃t −

[
ραd(1− ad)
1 + ραdφz

]
P̃m∗
t −

[
ραdad

1 + ραdφz

]
w̃t − zdt

(A.18)

19. Insumo compuesto del sector exportador

0 ≈
[

ραx
1 + ραxφz

]
r̃kt +

[
1

(1 + fx)(1 + ραxφz)

]
ỹxt −

[
1

1 + ραxφz

]
ãt

−
[
ραx(1− ax)
1 + ραxφz

]
q̃t −

[
ραx(1− ax)
1 + ραxφz

]
P̃m∗
t −

[
ραxax

1 + ραxφz

]
w̃t − zxt

(A.19)

20. Tipo de cambio real

0 ≈ ẽt − ẽt−1 − π̃t − q̃t + q̃t−1 (A.20)

21. Definición de inflación en el sector exportador

0 ≈ p̃xt − p̃xt−1 − π̃xt (A.21)

22. Productividad

0 ≈ ρaãt−1 + εat − ãt (A.22)

23. Gasto del gobierno como proporción del PIB

0 ≈ ρgg̃t−1 + εgt − g̃t (A.23)

24. Choque monetario

0 ≈ ρis̃t−1 + εit − s̃t (A.24)

25. Demanda de exportaciones

0 ≈ ρxx̃
∗
t−1 + εxt − x̃∗t (A.25)

26. Precios de las importaciones

0 ≈ ρpmP̃
m∗
t−1 + εP

m

t − P̃m∗
t (A.26)
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Apéndice B

Clasificación de las variables y

calibración de parámetros

B.1. Clasificación de las variables en el modelo

Cuadro B.1: Variables del modelo
Variable Clasificación Variable Clasificación

Tasa de interes nominal it Estado Produccion domestica Y d
t Endógena

Tasa de interes sobre el capital rkt Endógena Exportaciones xt Estado

Salarios wt Endógena Produccion para exportaciones Y x
t Estado

Inflacion domestica πt Estado Importaciones mt Endógena

Inflación del sector exportador πxt Estado PIB PIBt Endógena

Precio sombra del capital Qt Estado Tipo de cambio nominal et Estado

Capital kt Estado Bonos bt Estado

Trabajo lt Endógena Productividad de los factores At Exógena

Insumo compuesto domestico zdt Endógena Proporción de las compras del gobierno en el producto total Gt Exógena

Insumo compuesto exportacion zxt Endógena Choque a tasa de interes st Exógena

Consumo Ct Endógena Demanda de exportaciones x∗t Exógena

Inversion It Estado Precios de importaciones Pm∗
t Exógena

Tipo de cambio real qt Estado Precios de las exportaciones P x∗
t Estado

B.2. Expresiones utilizadas en la calibración

Como se mencionó en la sección (2.2), la calibración de las constantes ād, āx, ᾱd y

ᾱx se realizó partir de los valores de Ωd
m,va, Ωx

m,va, y ΩI,y, y del siguiente sistema de
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ecuaciones en su forma estacionaria:

w̄zd =
[
ādw̄

1−%z + (1− ād)
] 1

1−%z (B.1)

w̄zx =
[
āxw̄

1−%z + (1− āx)
] 1

1−%z , (B.2)

donde w̄zd = W̄ zd/P̄ , w̄zx = W̄ zx/P̄ .

m̄cd =
[
ᾱd(r̄

k)1−% + (1− ᾱd)(w̄zd)1−%] 1
1−% (B.3)

m̄cx =
[
ᾱx(r̄

k)1−% + (1− ᾱx)(w̄zx)1−%] 1
1−% (B.4)

con m̄cd = M̄C
d
/P̄ y m̄cx = M̄C

x
/P̄ . Además,

k̄d = ᾱd

(
m̄cd

r̄k

)%
ȳd(1 + fd) (B.5)

k̄x = ᾱx

(
m̄cx

r̄k

)%
ȳx(1 + fd) (B.6)

z̄d = (1− ᾱd)
(
m̄cd

w̄zd

)%
ȳd(1 + fd) (B.7)

z̄x = (1− ᾱx)
(
m̄cx

w̄zx

)%
ȳx(1 + fx) (B.8)

m̄d = (1− ād)(w̄zd)%z z̄d (B.9)

m̄x = (1− āx)(w̄zx)%z z̄x (B.10)

m̄cd = m̄cx =
θ − 1

θ
(B.11)

m̄ = x̄ (B.12)
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Apéndice C

La metodología de Neiss y Nelson

(2001)

Neiss y Nelson desarrollan una metodología para calcular el logaritmo de la produc-

ción potencial, ypt , a partir de un modelo DSGE con rigideces nominales. El método

pretende encontrar una expresión de la producción potencial en términos únicamente

de las variables exógenas de estado, por lo que su principal ventaja radica en que no

es necesario engrosar el modelo con la inclusión de variables endógenas de estado adi-

cionales.

Para comprender la lógica detrás del funcionamiento de esta metodología, supón-

gase que a partir del modelo es posible obtener una expresión para la producción (en

logaritmo):

yt = Ωxxt + Ωyyt + Ωzzt, (C.1)

donde xxxt = (x1
t , . . . , x

L
t ) es el vector de endógenas de estado, yyyt = (y1

t , . . . , y
M
t ) es

el vector de variables puramente endógenas y zzzt = (z1
t , . . . , z

N
t ) contiene a las variables

exógenas de estado. 1 Además, los vectores ΩxΩxΩx = (Ωx
1 , . . . ,Ω

x
L), ΩyΩyΩy = (Ωy

1, . . . ,Ω
y
M)

y ΩzΩzΩz = (Ωz
1, . . . ,Ω

z
N) contienen ponderadores que son función de los parámetros del

1Para mantener la exposición lo más clara posible, supóngase además que no existen choques mon-

etarios.
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modelo.

Ahora bien, invocando la definición de producción potencial bajo precios flexibles

se tiene que:

yp
t = Ωxx∗

t + Ωyy∗
t + Ωzzt, (C.2)

donde x∗x∗x∗t y y∗y∗y∗t hacen referencia a las variables en el contexto de precios flexibles.

Una vez que se ha encontrado la solución del modelo, las funciones de política para

cada una de las variables consideradas en {x∗x∗x∗t,y∗y∗y∗t, zzzt} toman la forma:

xl∗t = ΦxsΦxsΦxs∗t−1, xl∗t ∈ x∗x
∗x∗t (C.3)

ym∗
t = ΦysΦysΦys∗t−1, ym∗

t ∈ y∗y∗y∗t (C.4)

znt = ΦzsΦzsΦzs∗t−1, zn∗t ∈ zzzt (C.5)

donde xl∗t , ym∗
t, y zn∗t son variables genéricas de los vectores x∗x∗x∗t, y∗y∗y∗t y zzzt, respec-

tivamente; sss∗t = (x∗x∗x∗t, zzzt) y ΦiΦiΦi es un vector de coeficientes de dimensión 1 × (L + M),

para i = x, y, z.

Por lo tanto, para expresar a ypt en términos de las exógenas de estado se requiere

sustituir a las variables contenidas en x∗x∗x∗t y y∗y∗y∗t por funciones que dependan del vector

zzzt. Para este fin, Neiss y Nelson arguyen que, debido a que se ha supuesto que las

exógenas de estado contenidas en sss∗t siguen un proceso autorregresivo de orden 1, el

vector sss∗t sigue una ley de movimiento del tipo sss∗t = RRRsss∗t−1 + ΨΨΨεεεεt, donde εεεt es un

vector de innovaciones independientes e idénticamente distribuidas. En consecuencia,

cada elemento de sss∗t posee una representación de media móvil, posiblemente de longitud

infinita. Es decir,

xl∗t = fl(εεεt−1, εεεt−2, εεεt−3, . . .), xl∗t ∈ x∗x
∗x∗t (C.6)

ym∗
t = fm(εεεt−1, εεεt−2, εεεt−3, . . .), ym∗

t ∈ y∗y∗y∗t, (C.7)

con fi(•), i = l,m siendo funciones lineales.
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De (C.2), (C.6) y (C.7) se sigue que:

yp
t = Ωzzt + fy(εεεt−1, εεεt−2, εεεt−3, . . .). (C.8)

Dado que cada elemento del vector zzzt posee una representación de media móvil

infinita sobre εεεt, se tiene que:

ypt = fy∗(εεεt−1, εεεt−2, εεεt−3, . . .), (C.9)

que es la expresión que sustenta el procedimiento descrito en la sección (1.6.1).

Para fines de estimar empíricamente la expresión (C.9), Neiss y Nelson no establecen

un criterio para elegir el número óptimo de rezagos para cada término de error, por lo

que en este trabajo se utilizan 12 rezagos para cada variable debido a que en 2005:4

(es decir, 12 trimestres antes del inicio de la crisis) la brecha entre el PIB filtrado y

observado era mínima (0.066%).
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