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Introducción

Víctor Hugo Gualajara Estrada
Antonio Ruiz Porras

La economía internacional, las finanzas y el desarrollo económico han 
sido disciplinas académicas con escasas relaciones entre sí. Sin embargo, 
tras la crisis global de 2008 y la pandemia de la covid-19 en 2020, se ha 
renovado el interés por estudiar dichas disciplinas y sus relaciones. Par-
ticularmente, en este libro, Avances de Economía Internacional, Finanzas y 
Desarrollo, se incluyen trece estudios relativos al estado del arte de dichas 
disciplinas y sus relaciones en donde participan académicos internos y 
externos y estudiantes y egresados de los programas de posgrado de la 
Universidad de Guadalajara. El común denominador de dichos estudios 
es que sus temáticas se enmarcan dentro de las líneas de investigación 
del Cuerpo Académico udg-ca-826, “Temas de Economía Internacional, 
Finanzas y Desarrollo”.

La estructura del libro se organiza en dos partes. La primera parte, 
“Economía Internacional y Desarrollo”, incluye siete capítulos indepen-
dientes entre sí que abordan las relaciones entre ambas disciplinas. Par-
ticularmente, los temas estudiados en dichos capítulos son los siguientes: 
1. La identificación de clústeres de nueva inversión extranjera directa; 2. 
la inversión extranjera directa y política de patentes; 3. las fluctuaciones 
cíclicas de México y sus principales socios comerciales; 4. la exportación 
de materias primas, los términos de intercambio y el desarrollo econó-
mico; 5. la energía renovable, la geografía y sus impactos sobre el cre-
cimiento económico; 6. el desarrollo financiero, la apertura comercial 
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y el crecimiento económico en América del Norte; y 7. el impacto de la 
expansión de empresas minoristas multinacionales en las áreas urbanas. 

En el primer capítulo del libro, “Identificación de clústeres de nueva 
inversión extranjera directa (Greenfields) en México”, Moisés Alejandro 
Alarcón Osuna y David Salvador Cisneros Zepeda analizan los clústeres 
de atracción de la nueva inversión extranjera directa (nied). Ellos desa-
rrollan su estudio utilizando un análisis de clústeres jerárquico y des-
cripciones de las características de la nied y de la evolución económica 
del pib en las regiones donde se asientan los mencionados clústeres. Sus 
hallazgos muestran que en trece estados de un total de treinta y dos se 
halla el 77 % del total de nueva ied. En los diecinueve estados restantes 
se halla el 23 % de la nied. Así, sus resultados sugieren que la generación 
de nuevas capacidades productivas provenientes de otros países no está 
distribuida de manera homogénea en el país.

En el segundo capítulo, “Inversión extranjera directa y política de 
patentes en México entre 1950 y 1970”, Juan Ignacio Campa Navarro 
explora las relaciones entre la inversión extranjera directa (ied) y las 
patentes propiedad de extranjeros durante la etapa de proteccionismo 
económico. Sus hallazgos sugieren que hubo una relación positiva entre 
la ied y las patentes registradas en el país durante el periodo estudiado. 
Asimismo, sus hallazgos sugieren que la política de patentes favoreció o 
al menos no limitó la entrada de flujos de ied. Estos hallazgos inducen al 
autor a proponer una revisión de la política mexicana sobre los derechos 
de propiedad de las patentes para incentivar la atracción de capitales del 
exterior y para fortalecer las capacidades tecnológicas locales mediante 
activos tecnológicos digitales tales como las patentes.

En el tercer capítulo, “Fluctuaciones cíclicas de México y sus princi-
pales socios comerciales”, Dulce Albarrán Macías y Jorge Luis Moranchel 
Bustos analizan la sincronización de los ciclos económicos de México con 
Estados Unidos, Canadá, la Unión Europea y Japón. Su análisis se basa 
en el estudio de los ciclos económicos antes y después de la adopción 
de los acuerdos comerciales firmados entra las mencionadas economías. 
Para ello, utilizan la metodología de los ciclos de crecimiento propuesta 
por Kydland y Prescott y el filtro Hodrick y Prescott usando muestras de 
datos para el periodo 1980-2020. Sus hallazgos aportan evidencia de que 
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los acuerdos comerciales han promovido la sincronización de los ciclos 
económicos de México y sus socios comerciales. Los autores atribuyen 
dicho resultado al incremento del comercio entre los países analizados.

En el cuarto capítulo, “Exportación de materias primas, términos de 
intercambio y desarrollo económico”, Enrique Ramón Casares Gil, Iván 
Porras Chaparro y Lucía Atzimba Ruiz Galindo estudian la relación entre 
los términos de intercambio y el crecimiento económico con un modelo 
de crecimiento endógeno con tres sectores (materias primas, manufactura 
y no-comerciables). Sus hallazgos muestran que, cuando los términos de 
intercambio aumentan, la proporción de trabajo empleado en el sector 
de materias primas aumenta y en el sector manufacturero se mantiene 
constante. Más aun, también muestran que la tasa de crecimiento de la 
economía aumenta. Además, los autores hallan que, en Brasil y Perú, los 
términos de intercambio y el crecimiento económico están cointegrados. 
Sin embargo, también hallan que no hay evidencia de la existencia de 
dicha cointegración para México.

En el quinto capítulo, “Energía renovable y geografía en los países de 
la ocde: Impacto sobre el crecimiento económico (2000-2018)”, Juan José 
Esparza López y Clemente Hernández Rodríguez analizan el impacto de 
las variables geográficas (horas de sol promedio y acceso al océano) y la 
variedad de fuentes de energía eléctrica sobre el crecimiento económico 
en los países de la ocde durante el periodo de 2000 a 2018. Su análisis se 
sustenta en un modelo autorregresivo para paneles de datos con rezagos 
distribuidos heterogéneos. Sus principales hallazgos muestran que los 
países que experimentan más horas de sol tienen un mayor crecimiento 
económico. Lo mismo ocurre con los países que tienen acceso al mar. 
Además, sus hallazgos muestran que los países que tienen una mayor 
variedad de fuentes de energía tienen un mayor crecimiento económico.

En el sexto capítulo, “Desarrollo financiero, apertura comercial y cre-
cimiento económico en América del Norte”, Antonio Ruiz Porras y Javier 
Emmanuel Anguiano Pita estudian la cointegración, las elasticidades y 
la causalidad entre la apertura comercial, el desarrollo financiero y el 
crecimiento económico en Canadá, Estados Unidos y México utilizando 
datos en panel de 1990 a 2017. Particularmente, los autores estiman las 
elasticidades de largo plazo usando Mínimos Cuadrados Totalmente 
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Modificados (fmols) y Mínimos Cuadrados Ordinarios Dinámicos (dols). 
Asimismo, usan pruebas Dumitrescu-Hurlin para examinar la causalidad 
entre las variables que integran los paneles. Sus hallazgos sugieren la 
existencia de relaciones de largo plazo entre las variables y que existe un 
efecto causal positivo del desarrollo financiero y la apertura comercial al 
crecimiento económico.

En el séptimo capítulo, “Impacto de la expansión de empresas 
minoristas multinacionales: El caso de Wal-Mart en las áreas urbanas 
de México”, Manuel Machuca Martínez y Víctor Manuel Castillo Girón 
estudian si la presencia y expansión del comercio moderno en México, 
representado por Wal-Mart, indujó cambios en las elasticidades y en la 
escala total de producción de alimentos. Los autores estiman un modelo 
econométrico utilizando una función de producción de tipo Cobb-Dou-
glas, un planteamiento de diferencias en diferencias y datos de los censos 
económicos. Sus principales hallazgos muestran que Wal-Mart indujo 
cambios diferenciados y significativos en las elasticidades y en la produc-
ción a escala municipal. Asimismo, sus hallazgos validan la hipótesis de 
que la presencia y expansión del comercio moderno induce cambios en 
las economías locales. 

La segunda parte del libro, “Economía y Finanzas”, incluye seis 
capítulos independientes entre sí que abordan la modelación teórica y 
empírica en ambas disciplinas. Al igual que en la sección anterior, aquí 
se incluyen investigaciones que están orientadas hacia México. Particu-
larmente, los temas estudiados en esta sección son los siguientes: 1. El 
sistema de pairs trading basado en la cointegración de activos para el mer-
cado de capitales mexicano; 2. la modelación de burbujas financieras en 
el mercado de bitcoin; 3. las relaciones entre los procesos estocásticos, las 
ecuaciones diferenciales parciales y el modelo Black-Scholes; 4. el mer-
cado de derivados climáticos en la agricultura mexicana; 5. los mercados 
bursátiles de Latinoamérica y Estados Unidos; y, 6. la modelación de la 
política monetaria. 

En el octavo capítulo, “Pairs trading basada en cointegración de activos 
para el mercado de capitales mexicano”, Daniel González Olivares y Azael 
Carrillo Cabrera proponen una metodología para analizar las relaciones 
de los precios de los activos más líquidos de la Bolsa Mexicana de Valores 
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con el Índice de Precios y Cotizaciones (ipc). Su análisis lo utilizan para 
hallar los mejores pares de activos y determinar los mejores momentos 
de compra/venta y de cierre de las operaciones. Su metodología permite 
considerar diferentes alternativas de ajustes al riesgo y al mercado en 
el pairs trading. Sus principales hallazgos muestran que su metodología 
arroja un rendimiento total acumulado positivo del 20.67 %, con una tasa 
positiva de respuesta del 73 % de los pares analizados. Estos resultados 
los obtienen usando una muestra de datos diarios para el periodo del 
01-01-2016 al 01-11-2019.

En el noveno capítulo, “Modelación de burbujas financieras en el 
mercado de Bitcoin: una aplicación del modelo de difusión con saltos 
para 2017 y 2018”, Edgar Abraham Ruiz Sánchez y Guillermo Sierra Juárez 
simulan la dinámica de los precios del Bitcoin con base en dos supuestos. 
El primero es que la hipótesis de eficiencia informacional de los mercados 
no se cumple. El segundo es que la dinámica de los precios se explica en 
términos de que el mercado del Bitcoin es emergente, carente de regula-
ción, competitivo, extremadamente sensible a las noticias, y vulnerable 
ante los especuladores y ciberataques. Los autores modelan los precios 
usando un proceso de difusión con saltos de Poisson. Sus hallazgos mues-
tran que el modelo describe adecuadamente los precios y los rendimien-
tos diarios del Bitcoin. Más aun, sugieren que variaciones del modelo 
podrían usarse con fines predictivos. 

En el décimo capítulo, “Procesos estocásticos, ecuaciones diferen-
ciales parciales y modelos Black-Scholes en el mundo financiero”, Laura 
Selene Vielmas García, Víctor Hugo Gualajara Estrada y Salvador San-
doval Bravo plantean las propiedades del modelo de Black-Scholes para 
valuar opciones europeas. Más aun, proponen el uso de la fórmula de 
Feynman-Kac para estimar los precios de las opciones. Particularmente, 
los autores utilizan un sistema estocástico de ecuaciones diferenciales 
parciales y los factores de volatilidad de los precios para reconocer las 
dinámicas de los precios del modelo Black-Scholes. Los autores comparan 
las estimaciones del modelo usando técnicas tradicionales y la formula 
de Feynman-Kac. Más aun, determinan el valor de las cinco griegas que 
definen el comportamiento de las opciones europeas.
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En el onceavo capítulo, “El mercado de derivados climáticos: Aplica-
ción en la agricultura de México”, Abraham Alva Vázquez y Guillermo 
Sierra Juárez proponen un modelo para calcular el precio de contratos 
futuros climáticos. Los mencionados futuros son importantes porque 
podrían proporcionar cobertura contra pérdidas en la producción agrí-
cola asociadas a fenómenos naturales como El Niño. Los autores, también, 
proponen un proceso estocástico de movimiento browniano fraccional 
para describir la evolución de la temperatura del mar (la variable sub-
yacente del modelo). Además, los autores usan su modelo para estimar 
los precios de los mencionados futuros usando el método de simulación 
Monte Carlo. Más aun, los autores muestran las especificaciones que pue-
den tener algunos contratos de futuros climáticos.

En el duodécimo capítulo, “Los mercados bursátiles de Latinoamé-
rica y Estados Unidos: Un análisis GARCH multivariado”, Antonio Ruiz 
Porras, Guillermo Sierra Juárez y Guadalupe Noemí Villaseñor Álvarez 
analizan las relaciones de largo y corto plazo de los principales índices 
bursátiles de Argentina, Colombia, Chile y México con los índices Dow 
Jones, Nasdaq100, Nasdaq Compositive y sp500. El análisis se realiza 
mediante las pruebas de raíces unitarias y de cambio estructural múlti-
ple. Los principales hallazgos muestran que no hay integración a largo 
plazo entre los índices bursátiles debido a la existencia de, al menos, dos 
cambios estructurales en el periodo 2007-2018. Asimismo, los hallazgos 
muestran que los rendimientos bursátiles pueden modelarse mediante 
modelos de la familia arch/garch bajo la suposición de que existen efec-
tos apalancamiento en las volatilidades de las series.

En el último capítulo, “Impacto de la política monetaria en un modelo 
à la Smets y Wouters”, Nicolás Suarez Romero, Mauricio Ramírez Grajeda 
y Daniel González Olivares hacen un ejercicio teórico para evaluar los 
efectos de choques en la política monetaria sobre el desempeño econó-
mico. Los autores realizan dicho ejercicio planteando un modelo teórico 
en donde introducen una regla de Taylor al modelo de equilibrio general 
estocástico y dinámico Smets-Wouters. Asimismo, introducen datos de la 
economía mexicana para simular los impactos de la política monetaria 
sobre los precios y salarios. Particularmente, los autores usan tres escena-
rios distintos para modelar los mencionados efectos sobre la economía. 



15

En este contexto, vale la pena mencionar que el modelo no busca reflejar 
la realidad mexicana, ya que el modelo planteado supone una economía 
cerrada. Más bien lo que se busca es entender los efectos de la regla de 
Taylor sobre las economías.

Académicamente, debe señalarse que las principales contribuciones 
de este libro son analíticas, metodológicas e institucionales. Las contri-
buciones analíticas refieren a la creación y uso de modelos teóricos para 
sustentar los estudios sobre las relaciones entre la economía internacio-
nal, las finanzas y el desarrollo. Las contribuciones metodológicas refieren 
al empleo de técnicas estadísticas contemporáneas para manejar datos 
en panel y series de tiempo. Las contribuciones institucionales refieren 
a la creación de un espacio de difusión de los estudios realizados por los 
académicos, los estudiantes y los egresados de los programas de posgrado. 
Por estas razones, cabría esperar que los estudios incluidos en este libro 
sean de interés para los académicos, los estudiantes, los egresados univer-
sitarios y el público interesado en la economía y las finanzas. 

Finalmente, debe mencionarse que este libro no hubiera sido posi-
ble sin el trabajo colaborativo del Departamento de Métodos Cuantita-
tivos (dmc), de la Coordinación del Doctorado en Estudios Económicos 
(deec), del Cuerpo Académico UDG-CA-826 “Temas de Economía Inter-
nacional, Finanzas y Desarrollo”, y del Centro de Investigación de Teoría 
Económica (citec) de la Universidad de Guadalajara. Particularmente, 
se agradece el apoyo prestado del Dr. Guillermo Sierra Juárez, jefe del 
Departamento de Métodos Cuantitativos, y de la Lic. Carolina Saavedra 
Ramírez, asistente de la Coordinación del Doctorado en Estudios Econó-
micos. También se agradece el apoyo de los investigadores del DEEC, del 
DMC, del CITEC, del Cuerpo Académico UDG-CA-826 y de los investigadores 
externos a la Universidad de Guadalajara. Sin duda, sus contribuciones 
permitieron definir, mejorar y concretar el presente libro.





Economía internacional y desarrollo





19

Capítulo 1
Identificación de clústeres de 
nueva inversión extranjera directa 
(Greenfields) en México

Moisés Alejandro Alarcón Osuna
David Salvador Cisneros Zepeda

Introducción

Existen diferentes tipos de inversión, dependiendo del origen de la inver-
sión se podría diferenciar entre inversión pública y privada. En este sen-
tido, la inversión pública es la que se realiza con recursos de gobiernos 
municipales, estatales y federales, en tanto que la inversión privada es 
la que realizan los particulares, ya sean nacionales o internacionales. 
Siguiendo con estas definiciones, la inversión internacional se define 
como inversión extranjera, que puede ser directa o indirecta, dependiendo 
de si la inversión se realiza en bienes de capital (directa) o si solo se realiza 
inversión de cartera (indirecta). En el presente estudio, nos enfocaremos 
solo en la inversión extranjera directa.

La forma en cómo se registra la inversión extranjera directa (ied) en 
México, es en tres cuentas principales, la primera que trata sobre rein-
versión de empresas extranjeras en México, la segunda que trata sobre 
cuentas entre empresas extranjeras en México, y la tercera que alude a 
las nuevas inversiones extranjeras en México. Por lo general, los estudios 
en México no se desagregan por rubro de ied, sino que solamente hacen 
referencia a la ied como un todo.

Por otro lado, en México se tienen escasos precedentes sobre el estu-
dio de la nueva ied (nied) (Saucedo, 2020), que también en ocasiones 
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es llamada greenfield, ya que alude a los campos fértiles para el estable-
cimiento de nied, ya que se establecen nuevos activos de capital, y con 
ello se generan nuevas capacidades productivas (Cantón y Solera, 2016), 
pero también mayor competencia y derramas tecnológicas (Antonietti, 
Bronzini y Cainelli, 2015).

Por estas razones, el estudio de la nied o greenfields es necesario para 
el caso de México, por un lado, porque no hay un estudio que dé cuenta de 
los patrones de aglomeración de nied en México, y por otro lado, porque 
no hay una descripción de las principales características de entidades 
federativas que logran atraer nied.

Por lo anterior, el objetivo general de este estudio es el de realizar un 
análisis de clústeres jerárquico que dé cuenta de las principales agrupa-
ciones de entidades federativas que atraen nied, y como objetivo secun-
dario, se pretende hacer una descriptiva de los principales aspectos eco-
nómicos que caracterizan a estos clústeres.

El estudio está estructurado de la siguiente manera: además de esta 
introducción, se presenta un apartado de revisión de literatura sobre los 
greenfields y sus características. El tercer apartado trata sobre la metodo-
logía empleada en el estudio, específicamente sobre análisis de clúste-
res jerárquicos para series temporales, así como también se abordan las 
fuentes de datos utilizadas para caracterizar los clústeres. En el cuarto 
apartado se presentan los resultados del estudio, por un lado con los ocho 
clústeres encontrados, y por otro lado, con la descriptiva de los distintos 
clústeres. Finalmente se muestra un apartado de conclusiones, donde se 
establece que existen al menos ocho clústeres de greenfields con caracte-
rísticas distintas entre ellos.

Revisión de la literatura

Por lo general, los estudios sobre la ied se enfocan en responder a las 
preguntas: ¿Qué factores determinan las decisiones de ied?, y ¿qué efec-
tos tiene la ied sobre el desarrollo económico? (Saucedo, 2020). En este 
sentido, el presente trabajo aborda la primera pregunta, pero sobre la 
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base de saber: ¿Qué características tienen los clústeres de atracción de 
nied en México? 

En un estudio realizado en 2013,1 se argumenta que los impactos de 
la liberalización de los regímenes que regulan la ied en América Latina 
no han estimulado el crecimiento económico. Estas liberalizaciones, 
dice el estudio, terminaron en propiciar el establecimiento de empresas 
extranjeras en México, para consolidar una plataforma de exportación 
hacia ee.uu.

En los últimos años, se ha destacado la importancia que tiene la ied 
sobre el crecimiento y desarrollo económico de México y en general sobre 
economías en desarrollo (Saavedra y Flores, 2017). Sobre todo, se destacan 
aspectos relacionados con el establecimiento de tratados bilaterales para 
la promoción de este tipo de inversiones (Rios et al., 2014), y por otro lado, 
también se han estudiado aspectos negativos tales como las barreras a la 
ied y sus impactos económicos en las distintas regiones de México (Bri-
seño, Martinez y Neme, 2015).

Algunos otros estudios se centran en el papel de la ied con origen y 
destino específicos, como puede ser la ied japonesa en los sectores auto-
motrices (Lugo y Guzman, 2021), lo que podría explicar inclusive la distri-
bución y aglomeración espacial de ciertas industrias en México.

Hasta donde se tiene entendimiento, en México no existe literatura 
que describa los determinantes de la nied, esto también lo confirma el 
estudio de Saucedo (2020), por lo que estudiar los determinantes y/o 
características que determinan la nied llena un hueco en la literatura 
que aún no ha sido atendido.

No obstante, para algunos autores como Ashraf, Herzer & Nun-
nenkamp (2016), la mayor parte de los flujos de ied hacia países en desa-
rrollo lo constituyen las nied. En el caso de México, de acuerdo con datos 
de la Secretaría de Economía, la nied constituye alrededor del 40 % del 
total de flujos de ied hacia nuestro país (ver figura 1).

1	 University Trufts (2013). “Inversión Extranjera Directa y Desarrollo Sustentable”.  https://
sites.tufts.edu/gdae/
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Figura 1
nied en México como porcentaje del total de ied

Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Economía.

Por la creciente importancia de la nied, y por la falta de estudios al res-
pecto de las características de los clústeres que conforman la nied, es un 
problema que debe ser abordado; por ello, en el siguiente apartado se 
realiza una descripción del método aplicado para estos fines.

Metodología

Para la presente investigación se divide la metodología en dos partes, 
por un lado, se utiliza una técnica de deformación de tiempo dinámica 
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(dynamic time wrap o dtw), que es una técnica utilizada para reconocer 
patrones entre matrices o series temporales con diferente longitud y/o 
diferente velocidad. Con esto, se pretende identificar agrupaciones de 
entidades federativas con similitudes en sus patrones de atracción de 
nueva inversión extranjera directa. Los datos que se utilizan provienen 
de una petición de información a la Secretaría de Economía por medio de 
transparencia, donde se solicitó el total de nueva ied por entidad federa-
tiva, sector económico (clave scian), y país de origen, para el periodo que 
comprende el primer trimestre de 1999 y hasta el cuarto trimestre de 2019.

En la segunda etapa, se pretende hacer una descripción de las dis-
tintas agrupaciones, esto con la idea de identificar factores que pudiesen 
determinar la atracción de nueva ied. Para lograr esto, se utilizarán datos 
de variables económicas de inegi, además de datos que provienen de otras 
fuentes de información.

Deformación de Tiempo Dinámica

Originalmente, estos algoritmos se aplicaron para el reconocimiento de 
patrones de sonido y video en los años 70, pero en los últimos años se 
han utilizado para detectar patrones de series de tiempo financieras. Su 
desarrollo se deriva de las fallas en la utilización de distancias euclidia-
nas para reconocimiento de similitudes, pues estas distancias reconocen 
patrones en un mismo punto en el tiempo, pero no reconocen patrones 
cuando la longitud y/o velocidad de las series es diferente. Para ello, se 
muestran dos imágenes que ayudan a comprender esta idea.
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Figura 2
Deformación de tiempo dinámica vs. emparejamiento euclidiano

Fuente: Obtenido de https://towardsdatascience.com/dynamic-time-warping-
3933f25fcdd 

De la figura 2, se puede entender que las distancias euclidianas o cual-
quier otro tipo de distancias convencionales en el análisis multivariado 
(Manhattan, Mahalanobis, etcétera) no son eficientes en el reconoci-
miento de patrones de series temporales. De esta manera, el algoritmo 
de deformación de tiempo dinámica desarrolla una coincidencia de uno 
a muchos para que los valles y picos con el mismo patrón coincidan per-
fectamente, y no quede nada fuera para ambas curvas (figura 2).

El algoritmo desarrollado utiliza la siguiente lógica, donde dos series 
de tiempo (serie base y otra serie) son consideradas similares cuando es 
posible mapear con una función, llamada f(x), de acuerdo con las siguien-
tes reglas, que hacen coincidir magnitudes utilizando una ruta óptima 
(deformación).

Para poder comparar dos series de tiempo (x e y) se requiere una medida 
de costos locales, llamada en ocasiones medida de distancias locales, la 
cual se define como una función:
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Se dice que típicamente c (x, y) es pequeña si x e y son disímiles entre 
ellas, y es grande si son disimilares. Cuando se evalúan las medidas de 
costos locales para cada elemento de las secuencias x e y, se obtiene la 
matriz de costos.

Los costos totales Cp (x, y) de una ruta deformada p entre x e y res-
pecto de las medidas de costos locales c es definida como:

Una ruta óptima p* entre x e y, está dada por aquella ruta que genera el 
menor costo posible, tal como se muestra en la figura 3.

Figura 3
Alineación temporal de dos series

Fuente: Matriz de costos de las dos secuencias de valores reales X (eje vertical) e Y 
(eje horizontal) utilizando la distancia de Manhattan (valor absoluto de la diferencia) 
como medida de costo local c. Las regiones de bajo costo se indican con colores 
oscuros y las regiones de alto costo se indican con colores claros. Müller (2007).

Con este método se puede determinar un dendrograma donde se mues-
tran de manera visual los clústeres de atracción de nied en México, con 
lo que se puede hacer una descripción de estos.
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Resultados

En la primera parte de los resultados, se muestran los patrones con simi-
litudes en series de tiempo de cambios porcentuales anualizados en la 
nueva inversión extranjera directa, por entidad federativa. Lo que muestra 
que existen al menos ocho agrupaciones, con estados que tienen similitu-
des por sus cambios porcentuales anualizados en la nueva ied.

Figura 3
Dendograma, cambios porcentuales en la nueva ied

Fuente: Elaboración propia.

El algoritmo de deformación de tiempo dinámica permitió identificar 
ocho agrupaciones de entidades que reciben nueva ied, a decir:
•	 Clúster 1: Hidalgo y Zacatecas.
•	 Clúster 2: Durango, Oaxaca, Guerrero, Michoacán, Chiapas y Yuca-

tán.
•	 Clúster 3: Sinaloa, Aguascalientes, Tabasco, Morelos, Campeche, 

Nayarit, Colima y Tlaxcala.
•	 Clúster 4: Ciudad de México.
•	 Clúster 5: Nuevo León.
•	 Clúster 6: Baja California, Estado de México y Jalisco.
•	 Clúster 7: Puebla, Querétaro, Coahuila, Guanajuato, Baja California 

Sur, Quintana Roo, Chihuahua y Veracruz.
•	 Clúster 8: Sonora, San Luis Potosí y Tamaulipas.
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A manera de ejemplo, se muestra el Clúster 3 en la figura 4.

Figura 4
Clúster 3, cambios porcentuales en nueva ied

Fuente: Elaboración propia.

Como se muestra en la figura 4, existen muchas similitudes en los patro-
nes de atracción de nueva ied en las entidades que conforman el Clúster 
3. Estos mismos patrones son los que se encuentran en el resto de clús-
teres, excepto para las entidades de Ciudad de México y Nuevo León, las 
cuales tienen patrones de comportamiento muy distintos al resto de las 
entidades federativas.

Características de clústeres de nied 

Los ocho clústeres conformados por las entidades federativas no son 
regiones situadas en el mismo plano geográfico (es decir, una a un lado 
de otra), sino regiones que comparten similitudes en la atracción de nied. 
En ese sentido, este apartado se evoca en la descripción de cada uno de 
los clústeres.
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Figura 5
Total de nied por clúster, en porcentaje: 1999-2018

Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Economía.

Como se puede apreciar en la figura 5, los clústeres que más han percibido 
nied, entre 1999 y 2018, son el 4 (conformado por la Ciudad de México) 
y el 7 (integrado por B. C. S., Chihuahua, Coahuila, Guanajuato, Puebla, 
Querétaro, Quintana Roo y Veracruz), con 24 % cada uno. El segundo 
lugar, lo tiene el Clúster 6 (Baja California, Estado de México y Jalisco), 
con el 19 % del total; en tercer lugar, con el 10 % de atracción de nied en 
dicho periodo, es el Clúster 5 (Nuevo León).

Es interesante observar que entre cuatro clústeres (trece entidades 
federativas) se llevaron el 77 % (191,941 millones de dólares) de la nueva 
nied en todo el país; mientras el 23 % (58,860 millones de dólares) se 
repartió entre los otros cuatro clústeres restantes: el Clúster 1 (Hidalgo y 
Zacatecas), con 3 % de la nueva ied; el Clúster 2 (Durango, Oaxaca, Gue-
rrero, Michoacán, Chiapas y Yucatán), que lograron atraer el 6 % de la 
nied; el Clúster 3 (Sinaloa, Aguascalientes, Tabasco, Morelos, Campeche, 
Nayarit, Colima y Tlaxcala), con el 7 % del total de la nied en el periodo; 
y el Clúster 8 (Sonora, San Luis Potosí y Tamaulipas), atrayendo el 7 %. 
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Figura 6
nied por clúster y sector con más atracción 

en México (porcentajes), 1999-2018

Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Economía. 
Nota: Se tomaron en cuenta los sectores que más percibieron ied por clúster; las 
actividades que no tuvieron atracción fuerte se sumaron en Otros Sectores.

Como se observa en la figura 6, el sector con mayor atracción de nueva 
ied en cada uno de los ocho clústeres es la Industria Manufacturera, ya 
que representa en el 44 % de la nied. En el Clúster 1, las actividades que 
más percibieron nied fueron la Minería y la Industria Manufacturera, con 
47 % y 42 % (véase Anexo 3), respectivamente, el 11 % restante se repartió 
entre las otras nueve actividades registradas por la Secretaría de Econo-
mía; el componente principal es la minería y la industria manufacturera 
enfocada en el metal. En el Clúster 2, la principal actividad en atracción de 
nueva ied fue la industria manufacturera, especialmente la alimentaria, 
con el 42 % de la inversión extranjera, y en segundo plano aparecen los 
Servicios Financieros y Seguros, con el 12 % de la nied, siendo su fuerte 
el procesamiento de alimentos.

El Clúster 3 (cdmx) registró que la actividad económica con mayor 
atracción de nueva ied fue la Industria manufacturera, la enfocada al 
metal, con el 41 % de la inversión; otros tres sectores rondaron el 10 % de 
nied, Servicios Financieros y Seguros, Servicios de Alojamiento Tem-
poral y de Preparación de Alimentos y Bebidas, y la Minería, con el 12 
%, 11 % y 9 % de nied, respectivamente. En el Clúster 4, el 32 % de la 
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nied ha permeado en los Servicios Financieros y Seguros, el 27 % lo ha 
captado la Industria Manufacturera, especialmente la maderera, y un 8 
% fue dirigido a los Servicios Inmobiliarios y de Alquileres de Muebles 
o Intangibles.

En el Clúster 5 (Nuevo León), la actividad con mayor atracción de 
nueva ied fue la Industria Manufacturera, especialmente la dedicada 
al metal, con una captación del 65 % de la inversión; en segundo plano 
resultaron los Servicios Financieros y Seguros, con 12 % de la captación 
de nied. Para el Clúster 6, las actividades con mayor captación de nied 
fueron la Industria Manufacturera ―a diferencia de los otros clústeres, la 
industria manufacturera no está especializada, sino que es muy equipa-
rable en los tres tipos, alimentos, madera y metal―, con un 47 % de nueva 
ied, la Construcción y los Servicios Financieros y Seguros, con un 11 % 
de captación cada uno.

Para el Clúster 7, la Industria Manufacturera captó el 50 % de la nueva 
ied, particularmente en el metal, mientras que los Servicios de Aloja-
miento Temporal y de Preparación de Alimentos y Bebidas registraron 
el 15 % de la inversión, el 9 % fue dirigido a los Servicios Financieros y 
Seguros. Por último, el Clúster 8 registró su mayor captación de nied en 
la Industria Manufacturera, particularmente en el tratamiento del metal, 
con 48 %; los Servicios Financieros y Seguros, el Energético (electricidad, 
agua y gas), y los Servicios de Transporte, Correo y Almacenamiento, 
lograron captar el 8 % de la nied, cada uno.

Es evidente que en los ocho clústeres la actividad económica con 
mayor captación de nueva ied fue la Industria Manufacturera, dividida en 
sus tres principales recursos (alimentos, madera y metal), lo cual denota 
un sector importante para la economía del país. En segundo plano se 
encuentran los Servicios Financieros y de Seguros, que en los ocho clús-
teres se mantuvo como la segunda o tercera actividad con mayor captación 
de nueva ied; esto tiene sentido, pues una proporción de las instituciones 
financieras son formadas con capital extranjero.
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La nied por sectores productivos en México 

Desde otra perspectiva, la nueva ied en México se repartió en once sectores 
productivos: 1. Industria Manufacturera; 2. Servicios Financieros y Segu-
ros; 3. Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparación de Alimen-
tos y Bebidas; 4. Construcción; 5. Minería; 6. Servicios Inmobiliarios y de 
Alquileres de Muebles o Intangibles; 7. Información en Medios Masivos; 8. 
Comercio al por Mayor; 9. Comercio al por Menor; 10. Transporte, Correos 
y Almacenamiento; y 11. Sector Energético (electricidad, agua y gas).

Figura 7
La nueva ied por Sectores Productivos en México, 1999-2018

Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Economía.

De acuerdo a la figura 6, el sector más atractivo para la nied fue la Indus-
tria Manufacturera, logrando captar el 44 % del total (108,802 millones 
de dólares), pues es la actividad con mayor captación de nied en los ocho 
clústeres; no obstante, el sector se divide en tres industrias diferentes: 
alimentos (33 % de ied de la Industria Manufacturera, 35,916 millones 
de dólares), madera (24 % de nied de la Industria Manufacturera, 26,190 
millones de dólares) y metal (43 % de nied de la Industria Manufacturera, 
46,696 millones de dólares) (véase Anexo 2). 

El segundo sector con mayor atracción de nueva ied es el de Servicios 
Financieros y Seguros, con el 15 %, durante el periodo 1999-2018; mien-
tras que la Industria Manufacturera tenía 108,801.57 millones de dóla-
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res, los Servicios Financieros recibieron 38,632.90 millones de dólares. 
Entre el sector industrial y el sector financiero del país, capturaron el 
59 % (147,434.47 millones de dólares) de la nueva ied. El 41 % (101,366.31 
millones de dólares) restante de la nied atraída a México entre 1999 y 
2018 se repartía entre nueve rubros productivos, donde el 7 % (17,502.15 
millones de dólares) se dirigió a los Servicios de Alojamiento Temporal 
y de Preparación de Alimentos y Bebidas; otros servicios (excepto activi-
dades gubernamentales), la construcción y la minería, percibieron el 5 
% (alrededor de 11,500 millones de dólares cada uno); el Comercio al por 
Mayor, Información en Medios Masivos y los Servicios Inmobiliarios y de 
Alquileres de Muebles o Intangibles, atrajeron el 4 % (11 mil millones de 
dólares), cada uno, de la nueva ied en el periodo, mientras que el Sector 
Transporte, Correos y Almacenamiento logró atraer el 3 % (7 mil millo-
nes de dólares). Los sectores más rezagados en la atracción de nueva ied 
fueron el Energético (electricidad, agua y gas), el Comercio al por Menor 
y el Sector Agropecuario; los dos primeros lograron atraer el 2 % (5 mil 
millones de dólares), siendo el último el menos atractivo para la nied, con 
0.4 % (809.24 millones de dólares).

El comportamiento de la nied  
y el pib per cápita por clúster

En esta sección se analiza el caso de México y sus clústeres derivados de 
la captación de la nied, y el crecimiento económico a través del pib per 
cápita. Esto parte de la idea de la política económica en la cual México 
ha depositado su estrategia de integración comercial y económica global 
(Mendoza, 2011; Rivas y Puebla, 2016).
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Figura 8
ied por clúster en México (millones de dólares), 1999-2018

Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Economía.

Como se puede observar en la figura 8, la nueva ied para cada uno de los 
clústeres se mostró fluctuante entre 1999 y 2018. El Clúster 4 registró una 
captación en descenso, obteniendo su pico más alto en 2001, y el más bajo 
en 2012, mostrando una recuperación en los años siguientes; no obstante, 
como pudimos observar en apartados anteriores, este clúster logró captar 
el 24 % del total de la nueva ied en dicho periodo, concentrándose en los 
servicios financieros y en la industria manufacturera de madera, razón 
por la cual se vio más afectada entre los años 2008 y 2012, derivado de la 
crisis financiera mundial. En contraste, el Clúster 7 registró una mejora 
en la captación de nueva ied al final del periodo, es decir, fue de menos 
a más; donde obtuvo su mayor captación en 2013, año en el que fue el 
clúster con mayor atracción de nueva inversión.

El Clúster 6 fue el tercero en captación de nueva ied en México y, 
como se observa en la figura 8, su registro fue fluctuante, sin cambios 
drásticos, oscilando entre los 2 mil y 4 mil millones de dólares anuales. 
Por otro lado, el Clúster 5 presentó una captación más volátil entre 1999 
y 2018, teniendo cambios más abruptos, siendo su mejor año 2010; sin 
embargo, entre 2011 y 2017 su captación fue baja, convirtiéndose en el 
clúster con menos atracción de nueva inversión en 2013. 
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Los clústeres 1, 2, 3 y 8 se mantuvieron oscilando entre 0 y 2 mil millo-
nes de dólares durante el periodo, como se observó en la figura 5, son los 
clústeres con menor atracción de nueva ied, los cuales no pasan del 7 % 
del total de la inversión percibida en el país. Cabe recalcar que 2013 fue un 
año de recuperación para la nied en el país, después de las secuelas de la 
crisis financiera mundial y la incertidumbre generada por las elecciones 
en 2012, todos los clústeres tuvieron una recuperación en la atracción de 
nueva inversión en dicho año.

Figura 9
pib per cápita por clúster en México (miles de pesos), 1999-2018

Fuente: Elaboración propia con datos del bie de inegi (inegi.org). 
Nota: El pib tiene como año base 2013.

Dentro de la figura 9 se puede observar la evolución económica de cada 
uno de los ocho clústeres en el periodo 1999-2018. El Clúster 4 muestra un 
crecimiento económico ascendente, con crecimiento de 40 % entre 1999 
y 2018, es decir, el pib per cápita pasó de 241 mil pesos en 1999, a 340 mil 
pesos en 2018; una situación distinta a lo ocurrido con la nied, la cual fue 
de más a menos en dicho periodo, no obstante, el Clúster 4 es la capital 
del país, la Ciudad de México, la cual concentra el 24 % de la nied, siendo 
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su fuerte los Servicios Financieros y Seguros, generando empleos mejor 
remunerados. Los clústeres 7 y 3 registran un pib per cápita en descenso 
entre 1999 y 2018, con un decremento de 30 puntos porcentuales, pasando 
de 270 mil pesos en 1999 a 185 mil pesos en 2018; para el Clúster 7 es un 
suceso inusual, puesto que registró una mejora en la captación de nied 
en dicho periodo, además de concentrar el 24 % del total de la nied en 
el país; por otra parte, en el caso del Clúster 3, este no tiene una fuerte 
atracción de nied, concentrando el 7 % del total en el país. 

El Clúster 5, representado por Nuevo León, denota un incremento 
en el pib per cápita de 17 %, pasando de 200 mil pesos en 1999 a 234 mil 
pesos en 2018; este clúster concentró el 10 % del total de la nied de México 
en dicho periodo, teniendo una captación de nueva ied fluctuante. Los 
clústeres 8 y 6 muestran un crecimiento económico poco fluctuante, con 
una mejora al final del periodo; no obstante, el primero muestra un incre-
mento de 11 puntos porcentuales entre 1999 y 2018, mientras el segundo 
registra un descenso de 6 % en el mismo periodo; el caso del Clúster 6 es 
inesperado, debido a que concentra 19 % del total de la nied de México 
entre 1999 y 2018; por otra parte, el Clúster 8 logró atraer el 7 % del total 
de nied en el país.

Los clústeres 1 y 2 registran el menor pib per cápita de los ocho clús-
teres entre 1999 y 2018, e incluso son los de menor captación de nied en 
el mismo periodo, 3 % y 6 %, respectivamente. A pesar de ello, ambos 
registran un crecimiento económico, el Clúster 1 tuvo un incremento de 
24 %, pasando de 75 mil pesos en 1991, a 94 mil pesos en 2018, y el Clúster 
2 presentó un aumento de 8 %, iniciando el periodo con 76 mil pesos y 
cerrando con 82 mil pesos. 

Si bien la nied es un factor importante para el desarrollo productivo 
y crecimiento económico de los clústeres, esta comparación con el pib per 
cápita y captación de nueva ied arroja que deben emplearse más variables 
para detonar la evolución de entidades federativas que conforman cada 
uno de los ocho clústeres. No se trata solo de pensar en cuánta nied debe 
atraer cada uno de los clústeres, sino en qué tipo de nueva ied, como el 
país de origen y sector productivo al cual se está incentivando, se debe cap-
tar y con qué políticas económicas (gobernanza) están siendo reguladas.
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Discusión y conclusiones

A pesar de que el estudio arrojó la conformación de ocho clústeres en 
México, entre los cuales se distribuye el total de la nied captada por los 
sectores productivos de la economía mexicana, no todos los clústeres se 
encuentran en las mismas condiciones de desarrollo de sus actividades 
económicas; como se pudo observar, en tan solo trece estados (clústeres 4, 
5, 6 y 7) de 32 se encuentra el 77 % del total de nueva ied del país, que son 
considerados los greenfields, mientras que el 23 % restante se distribuye 
entre 19 estados (clústeres 1, 2, 3 y 8). 

Es de reconocerse la disparidad entre los clústeres, cuando dos de 
ellos están representados por una sola entidad federativa ―Clúster 4 por la 
Ciudad de México, y Clúster 5 por Nuevo León―, entre los cuales lograron 
captar el 34 % del total de la nied en el país; donde uno se trata de la capital 
del país, que cuenta con una gran concentración de empresas nacionales y 
transnacionales, y el otro se trata de un nicho industrial a escala nacional. 
A pesar de que el Clúster 7, al igual que el 4, concentra un 24 % del total de 
la nied, el cual está conformado por ocho estados, teniendo una partici-
pación promedio del 12.5 % cada uno de ellos en el clúster. 

Asimismo, la actividad económica o sector productivo que atrae la 
mayor parte de nied es la industria manufacturera, la cual se divide en 
tres recursos: metal, alimentos y madera; siendo el procesamiento del 
metal la principal fuente de captación, con el 43 % (46,696 millones de 
dólares) de nied del total percibido por dicho sector, el segundo lugar es 
el procesamiento de alimentos, con el 33 % (35,916 millones de dólares), y 
la industria maderera se lleva el 24 % (26,190 millones de dólares) restante. 
El segundo sector o actividad en captación de nied en el país fueron los 
servicios financieros y seguros con el 15 % del total de la nied en el país; 
no es un secreto que en México son mayoría las instituciones financieras 
extranjeras.

Por último, a pesar de que algunos clústeres registraron mayor cap-
tación de nied entre 1999 y 2018, esta no impactó en su crecimiento eco-
nómico, ya que en algunos casos la captación de nueva ied fue de más a 
menos, pero el comportamiento del pib per cápita fue en ascenso, como 
sucedió con el Clúster 4; o el caso del Clúster 7, donde a pesar de con-
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centrar el 24 % del total de la nied en el país en dicho periodo, su pib per 
cápita fue en descenso. Lo anterior denota que la nueva inversión extran-
jera debe tener complementos, como tipo de actividades económicas a 
beneficiar, país de origen, políticas económicas, entre otros elementos, 
para poder tener efectos visibles en el desarrollo productivo y crecimiento 
económico de los clústeres.
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Anexos

Anexo 1
nied dirigida a la Industria Manufacturera, 1999-2018 
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Total nied Clúster 1 1,821.92 353.57 669.41 2,844.90

Total nied Clúster 2 3,720.20 454.45 1,837.94 6,012.59

Total nied Clúster 3 1,777.32 1,215.36 4,401.79 7,394.47

Total nied Clúster 4 5,363.24 7,150.97 3,685.95 16,200.16

Total nied Clúster 5 4,828.28 2,363.75 8,972.96 16,164.99

Total nied Clúster 6 7,194.80 7,897.17 7,169.75 22,261.72

Total nied Clúster 7 8,762.66 5,697.26 15,046.78 29,506.70

Total nied Clúster 8 2,447.10 1,057.46 4,911.48 8,416.04

Total nied Industria 
Manufacturera

35,915.51 26,189.99 46,696.07 108,801.57

Total nied Industria 
Manufacturera %

33.01 % 24.07 % 42.92 % 100.00 %

Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Economía.
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Capítulo 2
Inversión extranjera directa y 
política de patentes en México  
entre 1950 y 1970

Juan Ignacio Campa Navarro

Introducción

México, así como gran parte de países de América Latina y de otras regio-
nes del mundo, adoptó a mediados del siglo pasado un modelo económico 
orientado al desarrollo de su industria nacional conocido en la historio-
grafía como Industrialización por Sustitución de Importaciones (isi en 
adelante). Durante tres décadas, de 1940 a 1970, el país experimentó una 
de las fases de crecimiento económico más altas en su historia económica, 
conformándose y expandiéndose diversos sectores de actividad, en espe-
cial el sector industrial manufacturero, el cual registró un crecimiento 
elevado y una expansión y modernización de sus estructuras productivas.1 
En este entorno, la ied fue un factor esencial en el financiamiento del 
modelo desarrollista, contribuyendo de manera importante también al 
progreso de las estructuras económicas, en especial las del sector indus-
trial dentro del territorio nacional. La participación de la ied en el sector 
industrial pasó de un 7 % en 1940 a 74 % en 1970 dentro de la distribución 
sectorial total (Wioncekz, 1970). 

Tal resultado se erigió dentro de un entramado de medidas de polí-
tica económica llevadas a cabo por el gobierno federal mexicano con el 

1	 Una revisión de la economía mexicana en el largo plazo se encuentra en Cárdenas (2015); 
Márquez, (2014); Kuntz, (2010); Moreno y Ros, (2009).
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objetivo de impulsar el desarrollo de la industria nacional. La política 
macroeconómica favorecía el proceso de acumulación mediante una 
relativa estabilidad de precios, un tipo de cambio fijo, y tasas de interés 
competitivas que fomentaban el ahorro interior y exterior. La política 
comercial proteccionista estableció altos niveles de protección efectiva 
para varias ramas de actividad industrial, fomentando la producción 
en territorio nacional. Del mismo modo, la política fiscal incentivaba el 
desarrollo del empresariado con importantes montos resultado del nivel 
de concesiones, subsidios, transferencias, etc., otorgadas. De manera 
concomitante, el gobierno dio gran importancia al fortalecimiento de 
la infraestructura física con la creación, expansión y modernización de 
carreteras, ferrocarriles, aeropuertos, puertos marítimos, telecomunica-
ciones, etc., imbuido todo dentro de un gran proceso de urbanización 
expansiva (Márquez, 2015). 

Dentro de tal entramado de políticas, un elemento sustancial fue el 
cambio institucional propiciado en las diferentes administraciones por 
los gobiernos en turno en el periodo de estudio para promover el fomento 
industrial. Los arreglos institucionales que comprendieron tal entramado 
y su evolución fueron La Regla xiv de la Tarifa General de Importación 
(1930-1974); las reformas a la Ley Orgánica de Nacional Financiera (1941); 
la Ley de Industrias de Transformación (1941) y su posterior modificación 
en la Ley de Fomento de Industrias de Transformación (1946); las refor-
mas a la Ley Orgánica del Banco Central (1942, 1944); la creación de la 
Junta de Coordinación y Fomento de la Producción (1942); la expedición 
del Decreto sobre la Inversión Extranjera Directa (1944) y su posterior 
modificación en ley sobre la ied (1973); el establecimiento de las Licen-
cias de Importación (1944, 1947); la constitución de la Comisión Nacional 
del Control de Importaciones (1947); el establecimiento del régimen de 
Aranceles Ad-valorem ( 1947); las reformas a la Ley Orgánica del Banco de 
México y Nacional Financiera en 1947 y 1948, respectivamente; la creación 
de la Comisión Ejecutiva de Aranceles (1949); la Ley sobre Atribuciones 
del Ejecutivo Federal en Materia Económica (1950); la Ley de Industrias 
Nuevas y Necesarias que modificó a la Ley de Fomento de Industrias de 
1946; la creación del Comité de Importaciones del Sector Público (1959); 
modificación de la Regla xiv (1961); el establecimiento del Programa de 
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Fabricación Integral (1962) y el Programa de la Industrialización de la 
Frontera Norte o Programa Maquila (1965); y la creación de la Comisión 
Nacional de Aranceles que sustituyó a la Comisión Ejecutiva de Aranceles 
(1966).2 Todos estos arreglos institucionales tuvieron un efecto importante 
sobre el gobierno de la economía nacional, si bien sus efectos directos e 
implicaciones todavía están pendientes en gran parte de ser estudiados.

Respecto del Decreto sobre la Inversión Extranjera Directa, el cual 
fue expedido y aplicado a partir de junio de 1944, podríamos decir que 
hubiera sido un elemento central en la ordenación y desempeño de la ied 
en el país. Sin embargo, dicho instrumento estaba enfocado solo a ordenar 
ciertas actividades productivas como industria, agricultura, ganadería, 
adquisición, explotación y traspaso de inmuebles, dominio de aguas, 
tierras y concesiones de minas. Para otras actividades económicas como 
el petróleo, la minera o la energía eléctrica, se conformaron regímenes 
especiales. Pero el problema esencial del que adolecía este decreto era que 
no comprendía criterios y procedimientos claros y específicos para regla-
mentar la inversión extranjera en los sectores económicos hacia donde 
iba dirigida. Lo más importante comprendido en dicho ordenamiento era 
que establecía la obligación a las corporaciones extranjeras de solicitar a 
la Secretaría de Relaciones Exteriores (ser) del gobierno federal la auto-
rización para adquirir o controlar empresas o crear nuevas, ya sea con 
capital propio o mixto, dentro del territorio nacional. Una peculiaridad 
del decreto era que otorgaba a la ser la facultad prácticamente discre-
cional de negar, conceder o condicionar los permisos y de exigir que la 
participación del capital de las empresas nuevas en determinados sectores 
económicos fuera predominantemente de mexicanos (51 %). Sin embargo, 
si se trataba de establecer una actividad industrial nueva, dicho requisito 
podía ser exentado. En abril de 1945, mediante otro decreto, se excluyeron 
varias ramas de la lista de industrias que debían observar dicho requisito 
de participación del capital. Fuera de estas estipulaciones, tal instrumento 
no comprendía cuestiones regulatorias más amplias. Como tampoco con-

2	 El año entre paréntesis corresponde a la fecha en que fue establecida, creada o promulgada 
cada una de las instituciones u organizaciones enlistadas. Para una revisión de estos 
instrumentos, ver lo expuesto en Campa (2016).
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templaba ningún precepto que gobernara las modalidades, condiciones 
o pertinencia sobre las tecnologías que la ied conllevaba en sus procesos 
productivos y su relación con los ambientes locales (Méndez, 1969:112-116).

Dentro de este mismo medio de entramados institucionales, en enero 
de 1943 se estableció una nueva Ley de Propiedad Industrial que refor-
maba a su predecesora de 1929 vigente hasta entonces. Este medio ins-
titucional, conformado básicamente por la Ley de Propiedad Industrial, 
su Reglamento y la oficina de la propiedad industrial, fue diseñado y 
operado para fortalecer los derechos de propiedad industrial de los indi-
viduos y empresas emprendedores que buscaban proteger sus adelantos 
tecnológicos dentro del territorio nacional. En particular, el medio insti-
tucional promovió el fortalecimiento de la protección de las patentes con 
el fin de estimular la propensión a patentar de los inventores nacionales 
y extranjeros sobre sus invenciones tecnológicas. Esta política o régimen 
de patentes perduró a lo largo de todo el periodo del proteccionismo de la 
isi hasta su eventual reforma en 1976. En tal sentido, a lo largo de tal etapa, 
los agentes económicos extranjeros, individuos y empresas, estuvieron al 
cubierto con una política de patentes que les otorgó una protección fuerte 
sobre sus derechos de propiedad, lo cual significaba un estímulo en su 
propensión a patentar. Lo cual, a su vez, daba un reflejo de una economía 
propiciatoria de un ambiente de negocios estable y seguro para las inver-
siones del exterior, esencial en las decisiones de localización de la ied. 

Mencionado lo anterior, en el presente trabajo lo que buscamos y 
encontramos es que hay una relación positiva o directa entre la evolu-
ción de la ied y la evolución del registro de patentes nacionales en pro-
piedad de extranjeros durante la etapa de la isi. Esta relación se ilustra 
observando el comportamiento del nivel, ritmo y dirección de la inversión 
extranjera y de las patentes de extranjeros. Por otro lado, aseveramos que 
la política de patentes vigente durante el periodo proteccionista facilitó el 
proceso de patentamiento y no obstaculizó los intereses en las decisiones 
de inversión extranjera. Por último, se proponen algunas medidas dentro 
de la política de patentes para contribuir en el fomento de desarrollo de 
capacidades tecnológicas locales comprendiendo la ied.

En tal sentido, el trabajo está estructurado de la manera siguiente. En 
la sección próxima se hace una revisión de la literatura teórica y empírica 
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que expone el debate sobre las relaciones entre la ied y los derechos de 
propiedad industrial de las patentes. La sección tres aborda la metodo-
logía que se emplea para verificar o mostrar la relación entre la ied y las 
patentes. En la sección cuatro se desarrolla la argumentación, mostrando 
los datos estadísticos disponibles sobre la inversión extranjera y el registro 
de patentes de extranjeros, que durante el periodo de la isi ambas activi-
dades coevolucionaron en la misma dirección, lo que sugiere que ambas 
variables están relacionadas. Se expone y discute el papel de la política 
de patentes para fomentar el patentamiento y la entrada de ied al país. 
Finalmente, en la sección última se propone a manera de conclusión una 
revisión del grado de protección de la política de las patentes mexicana 
con el fin de que esta política no solo facilite la atracción de capitales del 
exterior sino también contribuya al desarrollo de las capacidades tecno-
lógicas locales.

Revisión de la literatura

La relación entre la inversión extranjera directa y las patentes es un tema 
central en las discusiones y análisis teoréticos y empíricos, en particular 
con su relación también con las cuestiones sobre el desarrollo económico. 
Partiendo del estudio de la ied se considera generalmente que las deci-
siones de inversión extranjera dependen de las ventajas de propiedad, 
ubicación e internacionalización con que cuenten las empresas. Esto es 
lo que dentro del andamiaje teorético se conoce como teoría oli. El marco 
teórico oli es un elemento esencial en la racionalidad para identificar la 
influencia que la protección sobre los derechos de propiedad, en nuestro 
caso las patentes, tiene sobre las decisiones de las empresas para invertir 
en el extranjero.3 

Primo-Braga y Carsten (1998) mencionan que las ventajas de propie-
dad generalmente se verifican con la concurrencia entre activos intan-
gibles como las patentes y marcas y la inversión extranjera. Por consi-
guiente, la adquisición de este tipo de activos o propiedad se vincula con 

3	 Por sus siglas en inglés, de la expresión “Ownership-Location-Internalization theory”. 
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la política que sobre los derechos de propiedad intelectual o industrial 
tengan los países huéspedes, política cuyas diferencias observadas en cada 
país pueden favorecer o restringir las solicitudes de estos activos por parte 
de los extranjeros. Estas diferencias en el diseño y funcionamiento de la 
protección de la política de patentes entre países supone también que pro-
porcionan una ventaja de ubicación, ya que el alcance de los derechos de 
propiedad de las patentes se limita al territorio donde fueron registradas, 
por lo tanto, difieren entre fronteras nacionales. Los diferentes grados de 
protección que ofrecen los países pueden influir en el lugar donde una 
corporación, por ejemplo, decide ubicarse. Finalmente, el grado de pro-
tección que ofrecen las patentes puede influir en la decisión de los inver-
sores de internalizar o externalizar sus activos intelectuales, dependiendo 
del volumen de beneficios y costes (en particular los de transacción) que 
genere la variación de la protección.4

Por consiguiente, ¿en qué medida y en qué dirección se da tal rela-
ción? Un cúmulo de trabajos teóricos y empíricos sostiene que la ied se 
lleva a cabo con más probabilidad en los países que cuentan con una polí-
tica de protección fuerte de patentes, ya que en ellos se da un riesgo más 
bajo de inventar alrededor de o de imitar los adelantos tecnológicos por 
parte de competidores, lo que conduce a un aumento en la propensión a 
patentar de tales tecnologías. Por tanto, se propone que hay una relación 
positiva entre la ied y las patentes propiedad de extranjeros. 

Hay que tener presente que la aseveración anterior no es generalizable, 
en el sentido de que dicha relación no se da en todo tipo de actividad econó-
mica, sino que depende según el tipo de producto o proceso que se explota 
en cada industria de los países huésped. Por ejemplo, un estudio sobre ied 
de ee.uu., Alemania y Japón mostró que en las industrias química y de 
maquinaria y equipo las patentes influyen fuertemente en las decisiones 
de ied, mientras que en las industrias del transporte, metales, alimentos, 
ventas y distribución dicha influencia es escasa (Mansfield, 1995). 

4	 La internalización en este caso se refiere a la ied llevada a cabo en cualquier país del 
extranjero. La externalización se refiere en sentido estricto a la venta de los activos 
intangibles (patentes) o el licenciamiento de la producción que una empresa le otorga a 
otra empresa, residente esta última en el exterior.
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Por el contrario, diversos estudios proponen que una protección fuerte 
de las patentes no es la medida de política adecuada para la atracción de 
la ied. En estos trabajos se propone que una protección débil sería más 
conveniente para la atracción de las inversiones del exterior. En principio, 
y atendiendo a una lógica de sustitución en las preferencias entre activi-
dades, una protección débil de las patentes evitaría que los titulares de las 
patentes alcancen un poder de mercado de sus productos patentados más 
alto, lo que aumentaría el interés por exportar en lugar de invertir, ante 
la rentabilización de mercados cautivos. A su vez, una protección débil o 
limitada favorece la propensión a la ied en lugar del licenciamiento, ya que 
la internalización de la producción en el exterior facilita a las corporaciones 
mantener el control directo de sus activos tecnológicos. 

En cuestiones de desarrollo, mientras los países desarrollados son 
exportadores netos de tecnología, los países en desarrollo son importa-
dores netos, por tanto, si estos últimos adoptan políticas de patentes de 
protección débil pueden beneficiarse de ciertas actividades de innova-
ción sin que se reduzcan los niveles de ied. En el extremo hay estudios 
que suponen la eliminación de las políticas de protección de patentes 
o reducir lo más posible su grado de protección, ya que al amparo del 
proteccionismo legal se constituyen estructuras monopólicas y oligopó-
licas muy poderosas que no favorecen el bienestar social. Finalmente, hay 
algunos estudios empíricos que señalan que la protección de los derechos 
de propiedad de patentes se correlaciona de manera insignificante con 
las entradas de ied, lo cual debería ser tomado en cuenta por los países 
en desarrollo a la hora de formular sus políticas de patentes.5

Finalmente, otras investigaciones formulan eclécticamente que la 
política de patentes es solo un factor más a tomar en cuenta en las deci-
siones de inversión que hacen los agentes económicos, puesto que son 
diversos factores tanto económicos como institucionales (en un orden 
más amplio) el foco de atención en la determinación del grado de la ied 

5	 En este documento hemos pasado por alto el debate sobre los tipos de sistemas o regímenes 
de patentes, en específico las diferencias entre política de protección fuerte versus política de 
protección débil de los derechos de patentes, de lo cual se conforma un acervo importante 
de literatura. Para un resumen y algunas implicaciones para el caso mexicano, ver Campa 
(2020).
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(Adams, 2010; Mogrovejo, 2005). En resumen, parece que la influencia de 
las políticas de patentes sobre la ied parece ser teórica y empíricamente 
ambigua, contradictoria e inacabada, por lo cual es conveniente incre-
mentar el estudio de este tema, lo cual es el modesto propósito de este 
documento. 

Metodología

El trabajo presente busca mostrar la relación, a un macronivel de los 
datos, entre las patentes registradas en territorio nacional por individuos 
y empresas extranjeras y el registro de la actividad de ied observada en 
México en el periodo de 1950 a 1970. Se discute y analiza el papel de la 
política de patentes para fomentar la propensión a patentar de extranjeros 
y el fomento a la atracción de la ied. Finalmente, se debaten las ventajas y 
desventajas del diseño institucional y se formulan algunas recomendacio-
nes de política sobre el grado de protección de las patentes para fomentar 
procesos de desarrollo de capacidades tecnológicas vía la ied. 

Para el análisis de los datos, la información utilizada en el caso de 
la ied corresponde a una fuente secundaria proporcionada por Sepúl-
veda y Chumacero (1973), el cual hasta la fecha es el único trabajo con 
cierto grado de detalle de información estadística sobre el registro de la 
inversión extranjera en México en el periodo que estudiamos. En el caso 
de los datos de patentes propiedad de extranjeros, corresponden al total 
de patentes concedidas en el país a individuos, grupos de individuos y 
empresas cuya residencia es en el exterior. La información presentada 
proviene de una base de datos construida con información de la Gaceta 
de la Propiedad Industrial y cuyo método de construcción se expone en 
el trabajo de tesis realizado por Campa (2016). 

La agrupación de los datos de ied y de patentes de extranjeros en la 
industria manufacturera por ramas de actividad se presenta de acuerdo a 
lo propuesto por Sepúlveda y Chumacero (1973) y Villareal (2005), lo cual 
facilita la ordenación y presentación de la información. Cabe mencionar 
que hay una diferencia entre ambos trabajos, pues en el primero, los auto-
res presentan la rama de otras manufacturas, la cual no se encuentra en 
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la clasificación de Villareal. El problema es que en la metodología que 
presentan estos autores, no indican qué subramas o grupos de actividad 
comprenden dicha rama, lo cual nos impidió asignar las patentes corres-
pondientes; situación que no se presenta en el trabajo de Villareal. 

Para el caso del análisis de la formulación de la política de paten-
tes durante el periodo estudiado se analiza la legislación en materia de 
patentes vigente en esa época, siendo básicamente la Ley de Propiedad 
Industrial y el Reglamento las fuentes para el estudio. Las recomenda-
ciones se desprenden del análisis de la literatura existente y del análisis 
de la legislación.

Partimos de la primera aseveración de que existió una relación posi-
tiva entre la ied y las patentes registradas por extranjeros en el país en el 
periodo estudiado. Para tal efecto, presentamos un análisis descriptivo en 
macronivel de los datos disponibles determinando los niveles, ritmos de 
crecimiento y la dirección de la actividad de patentamiento de extranjeros 
y la actividad de inversión extranjera que arribó al territorio nacional.

En segundo lugar, formulamos que la política de patentes incentivó 
positivamente la propensión a patentar y favoreció o al menos no pareció 
haber limitado la entrada de flujos de ied al país con base, como ya men-
cionamos arriba, en el análisis hecho a los textos legales. 

El rol de la política de patentes mexicana, con el fin de que además de 
incentivar la actividad de registro de patentes coadyuve con una política 
más amplia para la atracción de capitales del exterior y sobre todo al desa-
rrollo de capacidades tecnológicas, es discutido mediante la contrastación 
hecha a elementos institucionales clave de la legislación de patentes con 
los aportes que la literatura propone.

Tenemos presente que las diversas medidas de política económica 
establecidas a lo largo del periodo de la isi tuvieron algún efecto sobre el 
comportamiento de la ied, tal como lo establece la literatura. Sin embargo, 
dado que no contamos con evidencia de los resultados de cada uno de los 
instrumentos de política establecidos, no podemos validar que en realidad 
la ied dependió fuerte o débilmente de alguna de las otras políticas públicas 
ejercidas por el gobierno federal mexicano en la etapa examinada. 
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Inversión extranjera directa y política de patentes

En México, a comienzos de la década de 1940 se va perfilando un modelo 
de fomento a la industrialización vía la sustitución de importaciones, 
primero por la vía de los hechos y luego formalizándose por medio de la 
política económica y su organización (Bértola y Ocampo, 2010:167). En este 
inicio, en la economía nacional ya se contaba con un conjunto de indus-
trias maduras de bienes de consumo no duradero y de algunas materias 
primas que se habían constituido desde el porfiriato y que progresaron 
después de la Gran Depresión (Haber, 1992). 

Durante los años que duró el conflicto bélico mundial, la economía 
mexicana prosperó con un impulso a las exportaciones, sobre todo de 
ciertos productos demandados por la economía de guerra, tales como 
textiles, cerveza, algunos productos minerales y productos químicos que 
fueron fabricados con la base productiva existente. Por otro lado, las res-
tricciones agudas para importar varios tipos de productos, maquinaria 
y equipos estimuló en un primer momento la producción y consumo 
local de algunos de estos tipos de bienes (Fujigaki, 1997). Para la segunda 
mitad de la década las condiciones se revirtieron, ya que la “protección 
natural” de la guerra se había terminado y muy pronto el comercio exte-
rior mexicano se vio afectado, reflejando, por ejemplo, una caída de las 
exportaciones a países latinoamericanos en un 33 %, con tasas de creci-
miento negativo y los consecuentes déficits comerciales importantes entre 
1945 y 1949 (Gracida, 2002). Bajo estas condiciones, las élites del gobierno 
federal, del sector empresarial y del sindical acordaron impulsar un pro-
grama industrializador de corte proteccionista que pudiera mantener o 
ampliar las condiciones favorables registradas al comienzo y durante el 
conflicto bélico.

A partir de la década de 1950 se estableció formalmente el modelo 
económico proteccionista que esencialmente se enfocaba en promover la 
industrialización nacional. A lo largo del periodo de 1950 a 1970, en que 
predominó la política de isi, la economía creció a una tasa de 6.5 % y el 
pib per cápita a un 3.3 % en promedio anual. El sector industrial y el eléc-
trico fueron los que más crecieron, apuntalando el crecimiento nacional 
con tasas de 8 % y 12 %, respectivamente. La industria, a su vez, creció su 
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participación dentro del pib total, de un 8 % a un 23 %. Las exportaciones e 
importaciones, a su vez, crecieron a ritmos de 5 % y 5.3 %, respectivamente, 
entre 1957 y 1970 (Ramírez de la O, 1980). 

En este contexto, la ied registró el comportamiento observado en el 
cuadro 1. En el año de 1940, a comienzos del proceso de industrializa-
ción, los sectores que más inversión del exterior atrajeron al país fueron 
el minero con un 24 %, el eléctrico con 32 %, y el de comunicaciones y 
transportes con un 32 %, respecto a la inversión extranjera total.

Cuadro 1
Distribución sectorial de la inversión extranjera 

en México, 1940-1970 (en porcentaje)

sectores 1940 1950 1960 1968

agricultura 1.9 0.7 1.8 0.7

minería 23.9 19.8 15.6 6.0

petróleo 0.3 2.1 2.0 1.8

industria manufacturera 7.0 26.0 55.8 74.2

energía eléctrica 31.5 24.2 1.4 0.0

comercio 3.5 12.4 18.1 14.8

comunicaciones y transportes 31.6 13.3 2.8 0.0

otros servicios 0.0 1.5 2.5 2.5

total participación 100 100 100 100

Fuente: Wionczek (1970).

Al término del periodo, en 1968, se observa claramente que el sector 
manufacturero absorbió prácticamente tres cuartas partes de toda la 
inversión extranjera establecida en territorio nacional, muy por encima 
del sector comercial y minero, que le siguieron en el porcentaje de partici-
pación, apenas con un 15 % y 6 %, respectivamente, lo cual es un resultado 
congruente con la dinámica de la isi, pues el sector industrial manufactu-
rero fue el objetivo principal de la política económica de ese periodo. Este 
desempeño también fue reflejo de que conforme el proceso de industria-
lización pasaba de una “etapa de sustitución fácil” a una “etapa avanzada 
de sustitución” de importaciones, las corporaciones transnacionales, en 
particular las de origen estadounidense, aprovecharon las condiciones 
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para, sin dejar de invertir en sectores tradicionales como la minería, se 
enfocaron en la industria manufacturera, dedicándose a elaborar pro-
ductos cuyos coeficientes de contenido tecnológico eran más avanzados y 
modernos, los cuales pudieron estar protegidos por derechos de patentes.6 

Entre 1940 y 1970 el nivel de ied total y el nivel de la actividad de 
patentamiento registrada por extranjeros mostraron el comportamiento 
observado en la Gráfica 1.

Como vemos, ambas curvas, tanto la de la inversión extranjera como 
la del patentamiento de extranjeros, muestran un movimiento ascendente 
con el transcurso del periodo. La cifra de ied pasó de 449,110.000 dólares 
en 1940 a 2,822,272.000 de dólares de la época en 1970. Por su parte, el 
volumen de patentes propiedad de extranjeros pasó de 425 en 1940 a 6,185 
en 1970. Las rectas de tendencias confirman la dirección ascendente de 
ambas actividades, lo que sugiere que tanto la inversión extranjera como 
las patentes de extranjeros coevolucionaron en una misma dirección, 
estableciéndose una relación positiva entre ambas. 

Como mencionamos anteriormente, en 1943 se estableció una polí-
tica de patentes nueva que sustituyó a la legislación de 1929 vigente hasta 
entonces. Ambas legislaciones comprendieron un articulado bastante 
similar, el cual, en principio, buscaba fortalecer los derechos de propiedad 
de los titulares de patentes nacionales y extranjeros, si bien la legislación 
de 1943 introdujo algunas novedades institucionales con el propósito de 
dar más certeza y seguridad a los derechos de patentes. En esencia, el 
entramado institucional de 1943 (Ley y su Reglamento) confería un con-
junto de derechos y obligaciones por igual a ciudadanos mexicanos y 
extranjeros para el registro de solicitudes, concesiones y protección de 
patentes. Solo los inventores primeros y verdaderos, mexicanos y extran-
jeros, podían solicitar y obtener patentes. 

Respecto de los extranjeros, la norma legal de 1943 comprendía todas 
las disposiciones del Convenio de París que le eran favorables a este grupo 

6	 Villareal (2005), por ejemplo, propone que el periodo de 1940 a 1955 fue una etapa de 
sustitución fácil de importaciones basada en la fabricación de bienes de consumo no 
duraderos, y de 1956 a 1970 fue una etapa avanzada de sustitución de importaciones basada 
en la producción local de bienes de consumo duraderos, intermedios, y en menor medida 
bienes de capital.
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(trato nacional, derecho de prioridad, periodo de gracia para el pago de 
las tasas, etcétera).7 Sin embargo, esta legislación comprendía también 
ciertas disposiciones que favorecían directa o indirectamente a los agentes 
extranjeros. Por ejemplo, cualquiera que solicitaba una patente podía 
registrar hasta diez reivindicaciones (especificaciones técnicas de las 
invenciones sobre las que se busca su protección legal) sin coste adicio-
nal. Si se rebasaba este límite, cada reivindicación adicional requería el 
pago de diez pesos de la época, situación que no representaba ningún 
inconveniente para los extranjeros, en particular las grandes corporacio-
nes, debido a su capacidad de pago elevada respecto de la que con que 
contaban los mexicanos. Por tanto, los extranjeros de facto tenían una 
ventaja sobre los mexicanos en el alcance o cobertura de la protección que 
se solicitaba dentro del país para con los adelantos tecnológicos propios. 
Del mismo modo, los costes monetarios de solicitar y obtener patentes 
establecidos por las diversas tarifas expedidas a lo largo de la vigencia de 
la legislación tenían un impacto menor en los extranjeros (sobre todo los 
norteamericanos y europeos) que en los mexicanos, debido a la paridad 
de los tipos de cambio. Más importante era que la legislación, si bien 
comprendía el licenciamiento obligatorio como una medida en contra 
de la falta de explotación de las patentes, este fue inoperante debido a las 
reglas establecidas para su ejecución. Del mismo modo, la revocación de 
las patentes por falta de explotación fue inoperante debido a la disposi-
ción de que los dueños de patentes podían justificar la falta de explota-
ción, justificación que se llevaba a cabo mediante un procedimiento muy 
simple y favorable a cualquiera con recursos monetarios (Campa, 2016). 

7	 Para un estudio detallado de lo que es dicho Convenio o Convención, ver Penrose (1974).
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Como notamos en el cuadro 2, tanto el nivel de ied y el nivel de patentes 
de extranjeros aumentaron a lo largo del periodo, tanto por tipo de bien 
(consumo, intermedios y de capital), como en cada una de las ramas de 
actividad. Observamos que, al nivel acumulado, las participaciones tanto 
de la inversión extranjero como de las patentes de extranjeros tuvieron 
una concentración de modo similar. En los bienes intermedios esto cla-
ramente se nota, ya que fue donde se concentró la participación del volu-
men acumulado de ied con un 47,7 % del total de la inversión extranjera 
que entró al país entre 1950 y 1970. Asimismo, la cifra acumulada de paten-
tes se acumuló en este subgrupo con un 48,8 % del patentamiento total 
por extranjeros. En un grado relativamente similar, las participaciones 
de la ied y las patentes extranjeras en los dos grupos restantes, bienes 
de consumo y bienes de capital, también muestran un patrón de con-
centración similar, lo que sugiere que ambas actividades tuvieron cierta 
relación directa positiva. 

El dinamismo de la entrada de capitales y patentes del exterior 
muestra también una intensidad similar entre ambas actividades. En los 
tres grupos por tipo de bienes, las tasas de crecimiento acumulado en el 
periodo largo de 1950 a 1970 son positivas y con coeficientes muy similares 
entre la ied y las patentes de extranjeros. En el grupo de bienes de con-
sumo, la ie registró un ritmo de crecimiento de 11.7 %, y el de las patentes 
de 12.4 %; del mismo modo, en los bienes intermedios el crecimiento fue 
de 13.8 % en la inversión y de 15.5 % en el patentamiento. Respecto de los 
bienes de capital, la ied creció a tasas de 16.6 % y las patentes a 13.8 % de 
modo acumulado en el periodo. Con más claridad, vemos que el ritmo 
de la ied total y el de patentamiento total en la industria manufacturera 
son prácticamente el mismo, en 14 %. Por ramas de actividad, notamos 
que varias son igualmente dinámicas tanto en ied como en patentes de 
extranjeros.8 Las ramas de productos metálicos, química, maquinaria 
mecánica, editorial e imprenta, papel y celulosa, y textiles, coinciden en 
registrar tasas de crecimiento positivas por arriba del crecimiento alcan-
zado en la ied total y en el patentamiento total. Del mismo modo, vemos 

8	 Consideramos las ramas de actividad como las más dinámicas, a aquellas cuyas tasas de 
crecimiento son superiores a la tasa promedio de toda la industria manufacturera.
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un patrón similar entre las ramas menos intensivas con tasas de creci-
miento por debajo de la media para toda la industria, como las ramas de 
material de transporte, productos minerales no metálicos y productos 
de caucho y plástico, donde las tasas de menor crecimiento se registran 
en ambas actividades: ied y patentamiento de extranjeros. Por su parte, 
algunas industrias tuvieron un ritmo divergente entre la ied y las patentes, 
pero esto puede entenderse como explica en su estudio Mansfield (1995), 
dado que no todos los sectores e industrias tienen la misma intensidad de 
patentar. Cabe mencionar que a niveles más desagregados en cada rama 
disponemos de algunos datos que muestran una coevolución similar entre 
ambas variables. En un nivel micro, se tiene información de que dentro 
de las empresas extranjeras que más invirtieron capitales dentro del país, 
también mostraron contar con una cartera más grande de patentes regis-
tradas en el territorio nacional. Sin embargo, por razones de espacio no 
podemos presentar la información disponible.

Dado el comportamiento antes descrito aducimos que hubo una rela-
ción positiva entre la ie y las patentes registradas por agentes extranjeros 
en territorio nacional, y argumentamos también que en esta relación 
parece que la política de patentes no obstaculizó la actividad de patenta-
miento y la inversión del exterior concomitante, sino que, por el contrario, 
parece que el grado de protección ofrecido a los derechos de propiedad 
de patentes de los extranjeros fue propicio para el establecimiento de 
sus capitales. 

Conclusiones y discusión

La política de patentes establecida durante la isi fue orientada a fortalecer 
los derechos de propiedad de los inventores dueños de patentes nacio-
nales y extranjeros, siguiendo la orientación de las políticas de patentes 
precedentes. Las novedades institucionales del nuevo régimen de patentes 
de 1943 aumentaron el grado de protección con el fin en particular de inci-
tar la propensión a patentar dentro del país de los extranjeros dueños de 
tecnologías nuevas. El aumento en la protección fue también de manera 
directa o indirecta, como hemos visto en este trabajo, con la finalidad 
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complementaria de atraer inversión extranjera directa dadas las presio-
nes por requerimientos de tecnología y capitales que exigía el proceso 
de industrialización dinámico por el que atravesaba el país en esa época.

La relación que encontramos entre el patentamiento de extranjeros 
y la ied valida la proposición de que la política o régimen de patentes es 
un elemento relevante complementario de la política pública estable-
cida con el objetivo de atraer capitales nuevos del exterior al territorio 
nacional. La política de patentes mexicana ha facilitado o al menos no 
ha limitado el registro de patentes de extranjeros, así como tampoco ha 
sido un obstáculo en los objetivos más amplios de la política de fomento 
a la ied. Sin embargo, poca atención se ha prestado en analizar el papel 
de la política de patentes sobre el fomento de los procesos de la actividad 
inventiva local y mucho menos estudiar la injerencia que pueda tener para 
fomentar procesos de internalización de la transferencia de tecnología 
vía la inversión extranjera. 

Un fortalecimiento muy elevado de la protección del patentamiento, 
como hasta ahora se orientado la política de patentes nacional, puede 
conducir a generar o reforzar efectos perniciosos que la ied propaga en los 
países huésped incluso haciendo traspasos de tecnologías. Esto depende, 
como hemos visto en el repaso de la literatura, de los escenarios que emer-
gen cuando se fortalecen los derechos de patentes en países en desarrollo. 

Por ejemplo, de los escenarios que formulan Primo-Braga y Carsten 
el aplicable para México sería el de que si las capacidades de producción 
conllevan una importante capacidad para la fabricación de imitaciones 
pero limitadas capacidades de invención o inversión en i+d, un elevado 
nivel de protección de las patentes podría conducir a un desplazamiento 
de los productores locales, aumento de precios y transferencia de la 
renta de los consumidores y productores locales hacia los propietarios 
extranjeros, resultando en un negativo impacto en el bienestar social. 
En esta situación, lo recomendable no sería tanto en nuestro parecer la 
adopción de una política de patentes de protección débil de los derechos 
de propiedad, puesto que además de considerar los factores imprevistos 
que pudieran surgir en la incentivación de la actividad inventiva y de 
la innovación local mediante un entramado institucional laxativo, los 
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compromisos que tiene el país con los tratados internacionales lo harían 
prácticamente inviable. 

Con todo, ciertos elementos de la política de patentes pueden favore-
cer la conformación de espacios donde la ied contribuya al desarrollo de 
capacidades tecnológicas locales. Reservar como no patentables algunos 
campos tecnológicos considerados estratégicos para el desarrollo cientí-
fico, tecnológico, económico y social del país en relación a las biotecnolo-
gías, la inteligencia artificial, energéticos, entre otros. Una reglamentación 
pertinente para las reivindicaciones independientes y dependientes junto 
con el establecimiento de una tarifa progresiva conforme al número de 
reivindicaciones registradas. Una política de tarifas que discrimine en 
cierto modo entre los usuarios del régimen de patentes; en el sentido 
de que se otorguen amplios subsidios a los pagos hechos por individuos 
mexicanos por solicitar, obtener y proteger patentes. Mientras que las 
tarifas aplicables al resto de actores (empresas, organizaciones con o sin 
fines de lucro, fideicomisos, etc., nacionales y extranjeros) sean actua-
lizadas regularmente conforme a la inflación y no se otorguen a estos 
actores por ningún motivo excepciones o prórrogas en los plazos de pago. 
De relevancia en los asuntos del fomento de capacidades tecnológicas 
locales está una revisión de la política de patentes que comprenda un 
entramado de disposiciones respecto de los derechos de transferencia de 
tecnología, en particular de los contratos de traspasos tecnológicos entre 
actores nacionales y extranjeros, similar en parte a lo que actualmente 
se comprende respecto de los contratos de franquicias. Finalmente, y de 
particular relevancia, está lo relacionado con la política de explotación 
de las patentes. La política de patentes nacional debería incentivar más 
la explotación o puesta en práctica de las patentes con el fin de promover 
procesos de internalización de las externalidades que la producción por 
extranjeros puede generar vía procesos de aprendizaje. Respecto de la 
explotación directa, se podrían formular políticas en las que que dentro 
de los procesos de examinación para el otorgamiento de patentes se pon-
dere entre los requisitos de evaluación un requisito que obligue a mani-
festar montos estimados en i+d junto con los montos de las inversiones 
extranjeras que se pretende realizar dentro del país. Con respecto del 
licenciamiento unilateral, se debería tener en cuenta una reglamentación 
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general sobre el registro, control y supervisión de los contratos de trans-
ferencia que se celebren entre todas las partes interesadas. Por último, 
en relación con el licenciamiento obligatorio, el cual ha sido inoperante 
desde su establecimiento hace más de un siglo, recuperar el articulado 
que exige un eficaz método para solicitar, conceder y administrar las licen-
cias obligatorias y no dejarlo prácticamente como letra muerta, como se 
ha hecho hasta la fecha.
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Capítulo 3
Fluctuaciones cíclicas de México y 
sus principales socios comerciales

Dulce Albarrán Macías
Jorge Luis Moranchel Bustos

Introducción

En las últimas décadas se ha observado un aumento acelerado de la inte-
gración económica entre los diferentes países del mundo, impulsada por 
la firma de acuerdos comerciales bilaterales, multilaterales e intrarregio-
nales (unctad, 2015). Lo anterior ha propiciado mayores intercambios 
comerciales y financieros, así como un incremento en las similitudes de 
las fluctuaciones cíclicas entre las economías que llevan a cabo esos inter-
cambios, es decir, una mayor sincronización de los ciclos económicos 
(Kose et al., 2008; Duval et al., 2014; Soyres y Gaillard, 2020).

En general, la literatura teórica ha señalado como principal meca-
nismo de transmisión de los ciclos económicos al comercio y, principal-
mente, el que se realiza dentro de una misma industria (intraindustrial), 
esto debido a que a medida que dos países integrados intercambian un 
mayor volumen de este tipo de comercio, las perturbaciones afectarán de 
manera muy similar a ambas economías y, por tanto, más sincronizados 
estarán sus ciclos económicos (Canova y Dellas, 1993; Gruben et al., 2002; 
Arkolakis y Ramanarayanan, 2009).1 

1	 Además de las transacciones financieras, otras causas que se asocian con la sincronización 
de los ciclos económicos son los choques a sectores específicos y a sectores comunes 
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El caso de México llama la atención por ser una de las economías con 
mayor apertura comercial a escala mundial. Desde su adhesión al gatt 
(General Agreement on Tariffs and Trade, por sus siglas en inglés), en 1986, 
México ha firmado diferentes tratados comerciales, entre los que desta-
can el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (tlcan) en 1994, 
ahora Tratado entre México, Estados Unidos y Canadá (t-mec), el tratado 
con la Unión Europea en el año 2000 y con Japón en 2004. Actualmente, 
estas economías se ubican como los principales socios comerciales de 
México y desde hace dos décadas representan, en promedio, el 80 % de 
su comercio total. Cabe señalar que, en promedio del año 2000 al 2020, el 
67 % de este tipo de intercambios los llevó a cabo con Estados Unidos, 8 % 
con la Unión Europea, 2.8 % con Japón y 2.6 % con Canadá (inegi, 2020).2

Dicho lo anterior, se esperaría un aumento de la sincronización de 
los ciclos económicos entre México y las economías con las que lleva a 
cabo mayores proporciones de comercio. En particular, en lo que respecta 
a México y Estados Unidos (ee.uu.), la literatura empírica ha reportado 
una intensificación del comercio entre estas naciones, sobre todo de tipo 
intraindustrial (Ibarra, 2013; Albarrán y Mejía, 2019), así como una mayor 
sincronización de sus ciclos económicos a partir de la entrada en vigor del 
tlcan (Mejía et al., 2006; Rodríguez et al., 2015; Loría y Salas, 2015); por 
lo tanto, se ha señalado al comercio como uno de los principales deter-
minantes de los movimientos en fase de las fluctuaciones económicas 
de estas naciones (Mejía, 2002; Mejía et al., 2006; Gutiérrez et al., 2005; 
Delajara, 2012).

En el caso de Canadá y la Unión Europea, la literatura sobre los ciclos 
económicos de esas naciones con México es escasa (y no se encontraron 
trabajos con relación a Japón). En lo que respecta a Canadá, Cuevas et 
al. (2003) analizan la sincronización de los ciclos económicos de México 
y sus socios comerciales del tlcan a través de la metodología Kydland 
y Prescott (1990), en el periodo 1981-2001. Estudian las correlaciones de 
los ciclos económicos para la muestra completa y para el periodo tlcan 
(1994-2001), y sus hallazgos sugieren un aumento importante en dicha 

(Canova y Dellas, 1993).  
2	 Datos mensuales, hasta octubre de 2020 (inegi, 2020).
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sincronización a partir de la entrada en vigor del tratado. También, Mejía 
(2004) estudia la sincronización de los ciclos económicos de México y 
Canadá, así como de seis economías, en el periodo 1960-2001. Este autor 
usa la metodología de los ciclos clásicos y entre sus resultados destaca 
una sincronización moderada para la muestra completa. 

Por otro lado, Reyes (2018) estudia las fluctuaciones cíclicas en Amé-
rica Latina antes y después de la entrada de China a la omc en el periodo 
1981-2017 y entre sus hallazgos sobresale una sincronización alta de 
México y la Unión Europea entre el año 2002 y el 2017, a diferencia de la 
del periodo 1987-2001 (que es baja). Destaca la influencia de los choques 
globales como respuesta a la mayor sincronización entre las economías 
que analiza, así como el rol de China en la economía mundial. 

En este contexto, a pesar de que la sincronización de los ciclos econó-
micos de México y Estados Unidos ha sido ampliamente documentada, 
no se usado una muestra actualizada y aún no es claro qué la determina. 
Además, se aprecia escasa literatura (y nula en algunos casos) que estudie 
la relación de México con sus demás socios comerciales desde el punto 
de vista de los ciclos económicos. Por ello, en el presente documento se 
pretende analizar la sincronización de los ciclos económicos de México 
con sus cuatro principales socios comerciales (Estados Unidos, Canadá, 
la Unión Europea y Japón) antes y después de la adopción de sus respec-
tivos acuerdos para muestras entre el año 1980 y el 2020. Para lograrlo se 
usará la metodología de los ciclos de crecimiento propuesta por Kydland y 
Prescott (1990), tanto para la muestra completa como para las submuestras 
divididas en dos periodos (previo al tratado comercial y su adopción).

El documento se divide en cinco secciones adicionales. En la segunda 
se hará referencia al proceso de apertura comercial por el que atravesó la 
economía mexicana antes de convertirse en una economía con un gran 
número de tratados comerciales. En la tercera se aborda la metodología 
de la sincronización de los ciclos económicos, mientras que en la cuarta 
se discuten los resultados. Al final, se comentan las conclusiones.
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Proceso de apertura comercial de México 

Si bien la incorporación de México al tlcan, en 1994, marcó un hito en la 
apertura comercial de nuestro país, los antecedentes del proceso de econo-
mía abierta y de mercado se ubican desde la década de los años ochenta. 
Los primeros pasos de la economía mexicana hacia la apertura comercial 
se explican, en mayor medida, por el agotamiento del modelo de indus-
trialización por sustitución de importaciones (isi) adoptado desde los años 
cuarenta, que se hizo inminente con la crisis de balanza de pagos en 19763 y, 
sobre todo, con la crisis de la deuda de 1982 (Guillen, 2013). 

En particular, a partir de la crisis de 1976 México adoptó programas 
de ajuste estructural con organismos internacionales, como con el Fondo 
Monetario Internacional (fmi), con el fin de poder restablecer el equilibrio 
de la economía mediante una desregulación del sector externo (Núñez y 
Novela, 1980; Cárdenas, 2019). Sin embargo, en ese mismo año se encon-
traron yacimientos petroleros en Campeche y Tabasco, lo que aminoró la 
crisis, aceleró el desarrollo de la economía mexicana y las exportaciones 
petroleras aumentaron de 13 %, en 1976, al 80 % del total de las exporta-
ciones, en 1982, y el coeficiente de apertura comercial de México (como 
porcentaje del comercio con respecto al pib) pasó de 18.35 %, en 1976, a 
24.13 %, en 1982 (Gráfica 1) (Guillen, 2013). 

Esto es, se siguió dependiendo del petróleo como pilar de la eco-
nomía mexicana y posponiendo el cambio del modelo isi a pesar de su 
inminente agotamiento. No obstante, el colapso de los precios internacio-
nales del petróleo en 1981 y el aumento de las tasas de interés de Estados 
Unidos desencadenaron la crisis de México de 1982, que condujo a que el 
gobierno de México declarara una moratoria sobre los pagos del servicio 
de la deuda externa a mediados de 1982, pues esta creció en tan solo un 
año (de 1980 al 1981) de 57.4 a 72.2 millones de dólares (Moreno-Brid y 
Ros, 2010). 

3	 Crisis estimulada por un gasto público muy deficitario, el creciente endeudamiento externo 
y la devaluación del peso frente al dólar del 80 %, que trajo como consecuencia una mayor 
inflación (Cárdenas, 2019). 
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Por lo anterior, como parte de las estrategias para salir de dicha crisis, 
el gobierno mexicano implementó el Programa Inmediato de Reordena-
ción Económica (pire)4 y el Plan Nacional de Desarrollo de 1983-1988, en 
los que se presentaron como objetivos lograr cambios estructurales en el 
aparato productivo, con el fin de mantener la economía en una expansión 
sostenida por medio de la ampliación del mercado interno, una inserción 
más eficiente en la economía internacional y la generación de fuentes 
permanentes de trabajo (Tello, 2010). En concreto, para lograr la inserción 
al mercado internacional se inició un proceso de desgravación arancelaria 
y de eliminación de barreras no arancelarias que generaron transforma-
ciones en el comercio exterior mexicano, logrando una mayor apertura 
comercial (Gráfica 1). 

En este sentido, la inserción al mercado internacional empezó a for-
malizarse con la incorporación de México al gatt, ahora Organización 
Mundial de Comercio (omc), año en el que el coeficiente de apertura 
comercial se situó en 26.6 % (Gráfica 1). Cabe mencionar que, como parte 
de la adhesión a dicho organismo internacional, México se comprome-
tió a fijar un arancel máximo del 50 %, que más adelante se redujo al 20 
%, entre 1987 y 1988 (Infante y Delfín, 2010). Sin embargo, a pesar de los 
esfuerzos del gobierno mexicano por la estabilizar la economía mexicana, 
la inflación llegó hasta tres dígitos en 1986 y la situación se agravó por el 
desplome del precio internacional del petróleo, cuando descendió de 30 
a 10 dólares por barril, aproximadamente, y el pib cayó en 3.8 % (More-
no-Brid y Ros, 2010).

Debido a lo anterior, en 1987 el gobierno mexicano propone el “Pacto 
de Solidaridad Económica”,5 cuya principal finalidad fue lograr la estabili-
zación de precios y salarios, el congelamiento del tipo de cambio nominal 
y continuidad de la apertura comercial, con lo que el arancel en México 

4	 Entre los objetivos de este programa destacan el manejo de las presiones inflacionarias, la 
disminución del crecimiento del gasto público, la protección selectiva a la planta productiva 
y al empleo, la disciplina en la programación y en la ejecución del gasto público y la 
recuperación del control del mercado cambiario por el Estado (Tello, 2010). 

5	 Otras medidas que incluyó el gobierno fueron la privatización de las empresas públicas, la 
desregulación y la apertura comercial y financiera, y consideró la liberalización comercial 
como el factor determinante para acelerar el crecimiento. 
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disminuyó a un nivel máximo de 20 % (y continuó descendiendo), aunque 
la proporción de importaciones sujetas a permiso previo todavía alcazaba 
el 27.5 %. En este sentido, las exportaciones y el sector manufacturero 
privado se convierten en los pilares de la nueva estrategia de crecimiento, 
modelo que fue denominado de economía abierta y de mercado y en el 
que se consideró que una mayor liberalización comercial produciría una 
mayor prosperidad económica (Zabludovsky, 2005; Rodriguez et al. 2015).

Gráfica 1
Proceso de apertura comercial de México: 1980-2020

(Coeficiente de apertura comercial)

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial (2020). 

Este conjunto de políticas fueron el preámbulo para la firma y puesta en 
marcha, en 1994, del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, 
signado en conjunto con Estados Unidos y Canadá, con un incremento 
sustancial de las exportaciones manufactureras y una desregulación 
mayor del sector externo, lo que provocó que en 1995 el coeficiente de 
apertura aumentara 18.49 puntos, al pasar de 27.82 %, en 1993, a 46.32 %, 
en 1995 (Gráfica 1). 
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Cabe mencionar que el periodo posterior al tlcan (1995-2003) se 
caracterizó por un aumento en los acuerdos bilaterales y multilaterales 
que México firmó con varios países: Nicaragua (en 1997), Chile (en 1998), 
El Salvador, Guatemala y Honduras, Unión Europea, la Asociación Euro-
pea de Libre Comercio, y con Israel (en el año 2000), Uruguay (en 2003), 
Japón (en 2004), Bolivia (en 2010), Perú (en 2011), La Alianza del Pacífico 
(en 2014), y el t-mec, que entró en vigor en 2020, el cual sustituye al tlcan 
(Secretaría de Economía, 2018). Este proceso de apertura comercial ha 
significado que el comercio represente una alta proporción del pib (77.91 
% en 2019) (Banco Mundial, 2020). 

Como se ha señalado, los principales socios comerciales de nuestro 
país son Estados Unidos, Canadá, la Unión Europea y Japón, los cuales 
en 1994 representaban el 89.75 % de las importaciones y el 93.65 % de las 
exportaciones totales de México. Estados Unidos se ha ubicado como el 
mayor socio comercial, pues en 1994 hacia allí se enviaron el 84.78 % de 
las exportaciones totales de México y de allá se recibieron el 69.10 % de 
los bienes totales que se importaban, por lo que la representatividad de 
los demás socios fue significativamente menor, con tan solo el 8.87 % de 
las exportaciones y el 19.69 % de las importaciones. 

En este sentido, el comercio ha sido positivo a lo largo del periodo 
analizado, prueba de ello es que han aumentado en 382 % las importacio-
nes y en 584 % las exportaciones de México, entre el año 1994 y el 2020, con 
sus cuatro principales socios comerciales mencionados con anterioridad. 
Cabe mencionar que la entrada de China a la omc ha propiado una dismi-
nución paulatina del comerio bilateral de la economía mexicana con las 
naciones mencionadas, sobre todo por las importaciones México-China 
(banxico, 2020).

Metodología 

La metodología empleada en este documento es la de los ciclos de creci-
miento de Lucas (1977) y Kydland y Prescott (1990), en la que Lucas (1977) 
define al ciclo económico como los movimentos del Producto Interno 
Bruto por encima y por debajo de su tendencia; mientras que Kydland y 
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Prescott (1990) definen a la tendencia de cualquier serie de tiempo como 
la curva suave que se trazaría a través del gráfico de una serie de tiempo. 

El primer paso de esta metodología es la eliminación de tendencias 
de las series que se usen como indicador del ciclo económico, en este 
caso el pib. Para ello se aplica el filtro lineal Hodrick y Prescott (hp) (1997), 
que es uno de los más usados en este tipo de análisis, el cual permite la 
descomposición estadística de la serie de modo que se usen variables 
estacionarias. En concreto, el indicador del ciclo estaría dado por la dife-
rencia entre la serie observada y la tendencia estimada. En seguida, se 
analizan el grado de correlación a partir del indicador del ciclo y el grado 
de desplazamiento de fase con respecto al ciclo económico como un todo.

Resultados 

Como se mencionó en la sección uno del presente documento, en este 
apartado se exponen los resultados del análisis de la sincronización de 
los ciclos económicos de México con sus principales socios comerciales. 
Un indicador usado comúnmente en la literatura empírica de los ciclos 
económicos es el Producto Interno Bruto, por lo que en este trabajo se 
considera dicho indicador con una frecuencia anual de México, Esta-
dos Unidos, Canadá, Unión Europea y Japón, de la base de datos de la 
ocde (2021). Se tomaron diferentes muestras y submuestras para cada 
socio comercial de México, dependiendo del año de entrada en vigor del 
acuerdo comercial que los relacione, de un periodo previo y posterior a 
cada acuerdo y de la disponibilidad de la información, lo que se resume 
en la Tabla 1. 
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Tabla 1
Muestras y submuestras de estudio

(Frecuencia anual)

Socio comercial/ 
Periodo analizado 

Estados 
Unidos

Canadá Unión 
Europea 

Japón 

Muestra 1980-2020 1980-2020 1994-2020 1989-2020

Submuestras 1980-1993
1994-2020

1980-1993
1994-2020

1996-1999
2000-2020

1989-2003
2004-2020

Fuente: Elaboración propia. 

Los resultados de la sincronización de los ciclos económicos de México 
con sus principales socios comerciales se aprecian en la Tabla 2, repre-
sentada por el coeficiente de correlación del componente cíclico de las 
series, obtenido a través del filtro hp. En general, se observan correlaciones 
moderadas para las muestras completas y un aumento de la correlación 
después de la adopción del tratado de México con cada uno de sus cuatro 
principales socios comerciales.6 

6	 En la literatura de ciclos económicos se adoptan valores arbitrarios para señalar una 
correlación baja (𝜌 < 4), moderada (4 ≤ 𝜌 < 6) y alta (𝜌 ≥ 6). 
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Tabla 2
Coeficiente de correlación de México  

y sus principales socios comerciales (Componente cíclico)

Socio comercial Muestra/submuestra Coeficiente de 
correlación

Estados Unidos Completa 1980-2020 0.5

Previa al tratado 1980-1993 -0.2

A partir del tratado 1994-2020 0.6

Canadá Completa 1980-2020 0.6

Previa al tratado 1980-1993 -0.4

A partir del tratado 1994-2020 0.7

Unión Europea Completa 1996-2020 0.66

Muestra previa al 
tratado 

1996-1999 -0.3

A partir del tratado 2000-2020 0.68

Japón Completa 1989-2020 0.5

Muestra previa al 
tratado 

1989-2003 0.1

A partir del tratado 2004-2020 0.6

Fuente: elaboración propia con datos de la oecd (2021).

En el caso de México y Estados Unidos es evidente el movimiento en fase 
de sus ciclos económicos a partir del tlcan; es decir, la mayor similitud 
del comportamiento cíclico de cada economía, y es más claro en las cri-
sis de la Gran Recesión y la originada por la pandemia por la covid-19, 
en las que ambas economías presentan un importante descenso. Estos 
movimientos explican el grado de sincronización de los ciclos económi-
cos de ambas naciones, tanto para la muestra completa como para las 
submuestras (Gráfica 2). 
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Gráfica 2
pib de México y Estados Unidos, 1980-2020

(Componente cíclico filtro Hodrick-Prescott)

Fuente: elaboración propia con datos de la oecd (2021).
Nota: El eje derecho se relaciona con la serie de Estados Unidos.

En concreto, la correlación del periodo 1980-2020 es menor que la del 
periodo posterior al tlcan, lo que sugiere un efecto positivo de dicho 
tratado en la sincronización de los ciclos económicos de las naciones en 
cuestión (Tabla 2). Una posible explicación de dicho efecto es el rele-
vante aumento del comercio, principalmente, a partir de 1994 (puesta en 
marcha del acuerdo), que pasó de un volumen de comercio de bienes de 
105,834 millones de dólares, en 1994, a 488,911, en 2020 (Gráfica 3). Ahora 
bien, el crecimiento del comercio de México con Estados Unidos se puede 
explicar por la creación de comercio derivado de la disminución de los 
aranceles (de 8 % a 1.3 % entre 1994 y 2009) acordados en el tlcan, tal 
como lo señala la teoría de la integración económica.7 

7	 Véase Sadek (2013). 
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Gráfica 3
Comercio de bienes de México-Estados Unidos, 1981-2020

(Millones de dólares)

Fuente: Elaboración propia con datos de comtrade (2021).

Autores como Ibarra (2013) y Albarrán y Mejía (2020) han mostrado evi-
dencia del impacto positivo de dicho tratado en el comercio exterior de 
México, sobre todo el de tipo intraindustrial. Lo anterior sugiere que el 
notable aumento de la sincronización de los ciclos económicos de México 
y Estados Unidos en el periodo 1994-2020, respecto del de 1980-1993, 
puede ser una respuesta de los mayores intercambios comerciales entre 
ambas naciones a partir de la adopción del tlcan. En los trabajos de 
Mejía et al. (2006), Gutiérrez et al. (2005) y Delajara (2012) también se ha 
señalado al comercio como el principal mecanismo de transmisión de los 
ciclos económicos de estos países.

Por otro lado, como se aprecia en la Tabla 2, el coeficiente de correla-
ción de México con Canadá para la muestra completa es de 0.6 y se puede 
interpretar como una sincronización moderada de sus ciclos económicos; 
no obstante, en el periodo 1994-2020 se presenta una correlación alta. 
Prueba de ello es que a partir de 1994 se observan mayores similitudes 



75

en los movimientos del componente cíclico de México y Canadá, como 
en el caso de México y Estados Unidos, lo que proporciona evidencia del 
efecto positivo del tlcan en la sincronización de ambas economías (Grá-
fica 4). Cuevas et al. (2003) también reporta un aumento de la correlación 
del crecimiento anual del pib al analizar submuestras previas al tratado 
y posteriores. 

Gráfica 4
pib de México y Canadá, 1980-2020

(Componente cíclico filtro Hodrick-Prescott)

Fuente: Elaboración propia con datos de la oecd (2021).

En la Gráfica 5 se observa la evolución del comercio de bienes entre 
México y Canadá desde 1981 y 2020. Al igual que en el caso del comercio 
México-Estados Unidos, en general se aprecia una tendencia creciente 
desde el tlcan, pero se estanca desde 2012 e incluso desciende al final del 
periodo. Con esto se puede suponer que la sincronización de los ciclos 
económicos entre México y Canadá puede explicarse por otros mecanis-
mos adicionales al comercio. Mejía (2004) reportó resultados similares y 
señala que los ciclos económicos de México son altamente idiosincráticos, 
pues a pesar de que la economía mexicana y la estadounidense llevan a 
cabo mayores proporciones de comercio, se aprecia una mayor correla-
ción del ciclo económico de México-Canadá. 
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Gráfica 5
Comercio de bienes de México-Canadá, 1981-2020

(Millones de dólares)

Fuente: Elaboración propia con datos de comtrade (2021).

En lo que respecta al tercer socio comercial más importante de México (la 
Unión Europea), para la muestra completa se aprecia una correlación de 
0.66, resultado que se relaciona con una sincronización alta de los ciclos 
económicos de dichas naciones. Cabe señalar que la correlación de la 
muestra completa es similar a la del periodo 2000-2020 y ello se puede 
explicar por la submuestra tan pequeña que se usó (1996-1999) previa al 
acuerdo (debido a la falta de datos). No obstante, se aprecia un notable 
incremento del periodo previo al periodo del acuerdo comercial de la 
correlación de los ciclos económicos y evidencia de ello se observa en la 
Gráfica 6, en la que a partir del año 2000 los movimientos del componente 
cíclico del pib de México y la Unión Europea se comportan de manera 
similar (Tabla 2). Resultados parecidos reportó Reyes (2018), en su trabajo 
muestra un aumento de la sincronización de los ciclos económicos de 
México entre 2002 y 2017.
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Gráfica 6
pib de México y la Unión Europea, 1996-2020
(Componente cíclico filtro Hodrick-Prescott)

Fuente: Elaboración propia con datos de la oecd (2021).
Nota: El eje derecho se relaciona con la serie de la Unión Europea.

Lo mencionado previamente refuerza que los tratados comerciales propi-
cian un incremento de la sincronización de los ciclos económicos (Tabla 
2). Además, en la Gráfica 7 se aprecia un crecimiento importante del 
comercio bilateral México-Unión Europea a partir de su acuerdo comer-
cial, prueba de ello es que mientras en el año 2000 el volumen de comercio 
fue de 21,119 millones de dólares, en 2019 se ubicó en 78,488 millones de 
dólares, en el que las importaciones de México desde la región europea 
son mayores que las exportaciones. En este sentido, estos resultados sugie-
ren que el mecanismo de sincronización de los ciclos económicos entre 
estas dos naciones ha sido el comercio. 
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Gráfica 7
Comercio de México-Unión Europea, 1996-2020

(Millones de dólares)

Fuente: Elaboración propia con datos de inegi (2021).

Finalmente, el coeficiente de correlación de México-Japón para la muestra 
completa fue de 0.5, lo que representa una sincronización moderada de 
los ciclos económicos de estas dos naciones. Al igual que con los socios 
comerciales anteriores, se aprecia un aumento importante de la correla-
ción del componente cíclico del pib de México y Japón a partir del acuerdo 
comercial firmado entre ambas naciones (2004) (Tabla 2). 
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Gráfica 8
pib de México y Japón, 1989-2020

(Componente cíclico filtro Hodrick-Prescott)

Fuente: elaboración propia con datos de la oecd (2021).
Nota: El eje derecho se relaciona con la serie de Japón.

A diferencia de las relaciones comerciales de México con Estados Unidos, 
Canadá y la Unión Europea, en Japón no se aprecia una clara diferencia 
en la tendencia del comercio bilateral entre ambas naciones, antes y des-
pués de la adopción del acuerdo; es decir, al parecer el tratado comercial 
México-Japón no tuvo un efecto relevante en el comercio que se lleva a 
cabo entre estas dos naciones, por lo que no hay evidencia en este docu-
mento que sugiera que el comercio es un determinante de los ciclos eco-
nómicos de ambas naciones. 
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Gráfica 9
Comercio de bienes de México-Japón, 1989-2020

(Millones de dólares)

Fuente: Elaboración propia con datos de comtrade (2021).

En suma, la evidencia presentada sugiere que los tratados comerciales 
de México han promovido una mayor sincronización de sus ciclos eco-
nómicos con Estados Unidos, Canadá, la Unión Europea y Japón, sus 
principales socios comerciales. 

Conclusiones

Una de las economías con mayor apertura comercial a escala mundial 
es México, actualmente con doce tratados comerciales. Los efectos de la 
integración comercial de la economía mexicana han sido diversos, pero 
este documento se centra en el efecto de las fluctuaciones cíclicas una vez 
que se formaliza dicha integración a través de la firma de tratados comer-
ciales. Específicamente, en este documento se analizó la sincronización 
de los ciclos económicos de México y sus principales socios comerciales 
(Estados Unidos, Canadá, la Unión Europea y Japón) antes y después de 
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la adopción de sus respectivos acuerdos comerciales para muestras entre 
el año 1980 y el 2020. 

Como se expuso, como parte del proceso de apertura comercial de 
México, se firmaron diversos tratados comerciales y disminuyeron paulati-
namente las tasas arancelarias, lo que condujo a una creación de comercio 
con sus socios, tal como lo predice la teoría de la integración económica. 
En concreto, el comercio bilateral de México con Estados Unidos, Canadá 
y la Unión Europea aumentó significativamente a partir de la adopción 
del tratado comercial, excepto en el caso de Japón, en el que se aprecia 
una tendencia creciente a lo largo de la muestra. 

Adicionalmente, se presentó evidencia de la sincronización mode-
rada de los ciclos económicos de México con sus principales socios comer-
ciales a través de la metodología de los ciclos de crecimiento propuesta 
por Kydland y Prescott (1990). En particular, se calculó el coeficiente de 
correlación del componente cíclico del pib mediante la descomposición 
de la serie con el uso del filtro Hodrick y Prescott (1997) para muestras 
completas y submuestras previas y posteriores al acuerdo en cuestión. 
Entre los resultados destaca un aumento de la sincronización de los ciclos 
económicos a partir de la adopción del tratado, lo que puede sugerir que el 
comercio exterior desempeña un rol relevante en las fluctuaciones cíclicas 
de la economía mexicana, como lo ha señalado la literatura teórica. 

Para seguir explorando el tema de las fluctuaciones cíclicas de 
México, se propone para futuras investigaciones un análisis sectorial de 
la sincronización de los ciclos económicos de la economía mexicana con 
sus socios comerciales para identificar a través de qué sectores se vinculan 
estas naciones y un análisis del comercio intraindustrial para conocer si 
este ha propiciado mayores similitudes en los movimientos cíclicos de la 
economía de México. 
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Capítulo 4
Exportación de materias primas, 
términos de intercambio y 
desarrollo económico

Enrique Ramón Casares Gil
Iván Porras Chaparro

Lucía Atzimba Ruiz Galindo

1. Introducción

La relación entre abundancia de recursos naturales y crecimiento eco-
nómico es controversial. Algunos estudios empíricos muestran la exis-
tencia de una relación inversa entre abundancia de recursos naturales y 
crecimiento económico, pero otros estudios señalan que no existe dicha 
relación. En la literatura en donde sí existe una relación inversa, Sachs 
y Warner (1995) afirman que las economías con abundancia de recursos 
naturales han crecido menos que las economías con recursos naturales 
escasos (véase también Sachs y Warner, 2001). Del mismo modo, Gylfason 
(2001) afirma que el capital natural desplaza al capital humano, desacele-
rando el desarrollo económico. Por lo anterior, se afirma frecuentemente 
que los recursos naturales han sido una maldición, en vez de haber sido 
una bendición. En la literatura en donde no existe relación, Lederman 
y Maloney (2007) señalan que no encontraron resultados robustos para 
afirmar que la abundancia de recursos naturales tenga un impacto nega-
tivo sobre el crecimiento. Además, Sala-i-Martin, Doppelhofer y Miller 
(2004) muestran una relación positiva entre la participación de la minería 
en el pib y el crecimiento económico. Considerando a los términos de 
intercambio como un canal de transmisión en la cual los recursos natu-
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rales afectan al crecimiento económico en economías exportadoras de 
materias primas, en este artículo se estudia la relación entre términos de 
intercambio y crecimiento económico, teórica y empíricamente.

Suponiendo la existencia de la maldición de los recursos naturales, 
esta puede ser explicada en general por dos clases de mecanismos, unos 
puramente económicos y otros económicos-institucionales. Respecto a 
los mecanismos puramente económicos, está la llamada enfermedad 
holandesa. Así, cuando una economía descubre un gran recurso natural, 
o su sector de materias primas está en auge, se producirá una apreciación 
del tipo de cambio real por la gran entrada de divisas y esto conducirá a 
que el sector manufacturero sea perjudicado y el crecimiento económico 
también. Otro mecanismo similar es a través de la volatilidad de los tér-
minos de intercambio en economías con un gran sector exportador de 
materias primas, lo cual implicará ingresos volátiles para estas econo-
mías, repercutiendo en un crecimiento económico más volátil (manejar 
ingresos volátiles es macroeconómicamente complicado). Respecto a los 
mecanismos económicos-institucionales, Sala-i-Martin y Subramanian 
(2003) muestran que el desarrollo institucional es bajo en los países que 
poseen recursos naturales no-renovables abundantes. En consecuencia, 
el pobre crecimiento económico se debe a una baja calidad institucio-
nal (ejemplificado con el caso de Nigeria). También, la maldición de los 
recursos puede actuar a través de la lucha interna por la propiedad de los 
recursos naturales (véase Caselli, 2006).

Nuestro modelo de crecimiento endógeno está centrado en una expli-
cación puramente económica. En consecuencia, se desarrolla un modelo 
de crecimiento endógeno con tres sectores para una economía pequeña y 
abierta. La economía produce tres bienes, una materia-prima, uno manu-
facturero y otro no-comerciable. La función de producción del sector de 
materias primas utiliza trabajo y un factor fijo. Si el factor fijo es tierra, 
este sector sería el sector agrícola. Si otro tipo de materia prima puede ser 
considerado fijo en términos teóricos o empíricos, el sector sería el minero 
y petrolero. Parte de la producción de la materia prima es exportada. La 
función de producción del sector manufacturero utiliza capital-manufac-
tura específico y trabajo. El bien manufacturero puede ser importado. Se 
supone que el sector manufacturero produce conocimiento tecnológico 
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doméstico por medio de un aprendizaje por la práctica (Romer, 1986). 
Como el conocimiento es un bien público, el conocimiento tecnológico 
es utilizado en el sector de materias primas y en el sector no-comerciable. 
Por lo tanto, en el modelo hay tres externalidades de conocimiento. Ade-
más, la función de producción del sector no-comerciable utiliza capital-
no-comerciable específico y trabajo.

Como fue señalado, el sector de materias primas tiene un factor fijo, 
tierra o reservas inagotables (económicamente hablando). Así, Stuermer 
y Schwerhoff (2017) afirman que si la inversión tecnológica avanza en 
desarrollar ideas más innovadoras en la extracción y descubrimiento de 
recursos naturales, esto irá provocando que los depósitos, sobre todo de 
minerales, sean reservas inagotables (económicamente hablando) y se 
conviertan en factores fijos. Los autores validan sus afirmaciones con 
datos de largo plazo. Aunque en este trabajo no modelamos la creación 
de ideas innovadoras en los recursos naturales, consideramos una amplia 
definición del factor fijo, que incluye recursos renovales y no-renovables, 
pero no agotables. Esto con el fin de que la parte empírica sea más con-
gruente con el modelo teórico.

El modelo está relacionado con los modelos de dos sectores con exter-
nalidades de aprendizaje (Succar, 1987; Young, 1991) y con los modelos de 
crecimiento endógeno con dos sectores. Lucas (1988) presentó el primer 
modelo de crecimiento endógeno con dos sectores, con capital físico y 
humano. Si identificamos el capital físico con el capital manufacturero y 
el capital humano con el capital no-comerciable, nuestro modelo es un 
caso especial de los modelos de crecimiento endógeno de dos sectores, 
donde cada capital está inmóvil entre los sectores (véase Turnovsky, 2009).

En este modelo, se muestra, en el estado estacionario, que cuando los 
términos de intercambio aumentan, es decir, cuando el precio relativo del 
bien materia-prima aumenta, el salario en el sector de materias primas 
momentáneamente es mayor que el salario en los otros sectores. Así, el 
trabajo fluye al sector de materias primas. En consecuencia, la proporción 
de trabajo empleado en el sector de materias primas aumenta. Como la 
proporción de trabajo empleado en el sector manufacturero se mantiene 
constante, el trabajo ganado por el sector de materias primas es perdido por 
el sector no-comerciable. Por lo tanto, la proporción de trabajo empleado en 
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el sector no-comerciable disminuye. Esto conducirá a que nuevamente se 
igualen los salarios entre los sectores. También, el rendimiento del capital-
no-comerciable disminuye momentáneamente. Así, se estimula entonces 
la acumulación de capital en el sector manufacturero y se desestimula en 
el sector no-comerciable. Por lo anterior, la relación capital-no-comerciable 
a capital-manufactura disminuye a su nuevo estado estacionario, en donde 
los rendimientos nuevamente se igualan.

Además, se muestra que el precio relativo del bien no-comerciable se 
mantiene en su mismo nivel en el nuevo estado estacionario. Finalmente, 
dado que el capital-manufactura aumenta relativamente sin pérdida de 
trabajo, el sector manufacturero es beneficiado. Por tanto, como el sector 
líder en tecnología es beneficiado, la tasa de crecimiento de la economía 
aumenta. Por tanto, se tiene una relación positiva entre términos de inter-
cambio y crecimiento económico. Sin embargo, es importante señalar 
que el motor de crecimiento de largo plazo es el progreso técnico, los 
términos de intercambio lo pueden ayudar o dañar. Como señala Frankel 
(2010), la abundancia de recursos naturales no equivale a fracaso, pues 
todo depende de las políticas a seguir, como fondos de materias primas 
transparentes, reglas fiscales y monetarias apropiadas para manejar los 
ingresos provenientes de los recursos naturales.

Se presenta evidencia empírica para averiguar la existencia de una 
relación estable de largo plazo entre los términos de intercambio y el 
crecimiento económico para ciertas economías latinoamericanas. Así, 
para Brasil y Perú los términos de intercambio y el crecimiento económico 
están cointegrados (los dos países son grandes exportadores de materias 
primas). Por tanto, como el progreso técnico es el motor del crecimiento 
económico, los términos de intercambio pueden ayudar o perjudicar 
al crecimiento económico de Brasil y Perú. Para el caso de México no 
es posible efectuar este análisis ya que sus variables en log-niveles son 
integradas de diferente orden y en consecuencia no se puede establecer 
una relación de largo plazo entre ellas (México es un gran exportador de 
manufacturas).

El artículo está organizado de la siguiente manera: En la sección 2 
se desarrolla un modelo de crecimiento endógeno de una pequeña eco-
nomía abierta y se presenta el modelo en variables estacionarias. En la 
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sección 3 se estudia la respuesta de la economía a un aumento en los 
términos de intercambio. En la sección 4 se presentan los resultados de 
cointegración entre términos de intercambio y crecimiento. En la sección 
5 se presentan las conclusiones.

2. El modelo de crecimiento endógeno

En el modelo existen tres sectores productivos, materias primas, manufac-
turero y no-comerciable. Así, el bien materia-prima es producido, consu-
mido y exportado. El bien manufacturero es producido, consumido, acu-
mulado e importado. El bien no-comerciable es producido, consumido y 
acumulado. La economía es pequeña y abierta. Así, los precios del bien 
materia-prima, del bien manufacturero, y la tasa de interés, están dados 
por el mercado mundial. Se considera que el sector manufacturero es el 
único que produce progreso técnico doméstico por medio de un apren-
dizaje por la práctica (learning by doing, Arrow, 1962). El conocimiento se 
desborda al sector de materias primas y al sector no-comerciable. Los 
hogares ahorran una fracción constante de su ingreso disponible. Los 
hogares están sujetos a una restricción de crédito externo, en donde sola-
mente una fracción constante y exógena del capital-manufactura sirve 
como garantía para préstamos en el mercado mundial. Hay libre movili-
dad del trabajo entre los tres sectores.

2.1. El sector de materias primas

La empresa representativa en el sector de materias primas es perfecta-
mente competitiva. La función de producción de la empresa represen-
tativa es:

� (1)

donde  es la producción en el sector de materias primas,  es un pará-
metro de eficiencia ( ), F es un factor fijo,  es el trabajo empleado 
en el sector de materias primas,  es la participación de F en la produc-
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ción y ( ) es la participación de  en la producción ( ). El 
conocimiento tecnológico doméstico es creado solamente en el sector 
manufacturero por medio de un aprendizaje por la práctica. Así, el conoci-
miento depende únicamente del capital acumulado en el sector manufac-
turero, . Dado que el conocimiento es un bien público, el conocimiento 
se desborda y es utilizado en el sector de materias primas. Por tanto, [ ] 
es el efecto externo de  en la función de producción del sector de mate-
rias primas. Para generar crecimiento endógeno y balanceado el expo-
nente de  en la externalidad es uno.

Se define a P
A
 como el precio mundial constante del bien materia-

prima y a P
M

 como el precio mundial constante del bien manufacturero. 
Se considera a P

M 
como el numerario ( ). Así, el precio relativo del 

bien materia-prima en términos del bien manufacturero, o términos de 
intercambio, está definido como . Los beneficios de la empresa 
representativa son , donde  es el salario 
en el sector de materias primas y R

F
 es el precio de renta del factor fijo. La 

empresa representativa maximiza los beneficios tomando como dada la 
externalidad. Las condiciones marginales son:

� (2)

� (3)

la ecuación (2) dice que  es igual al valor del producto marginal de .  
La ecuación (3) expresa que la renta real, , es igual al producto 
marginal de F.

2.2. El sector manufacturero

La empresa representativa en el sector manufacturero también es perfec-
tamente competitiva y su función de producción es:

� (4)

donde  es la producción en el sector manufacturero, A
M 

es un paráme-
tro de productividad ( ),  es el capital físico acumulado con el 
bien manufacturero, L

M
 es el trabajo empleado en el sector,  y ( )  
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son las participaciones de  y L
M

 en la producción, respectivamente 
( ). Como ya fue mencionado, el conocimiento tecnológico 
doméstico es generado únicamente en este sector y depende de . Por 
tanto,  es la externalidad en el sector manufacturero. Para generar 
crecimiento endógeno y balanceado, se supone que el exponente de  en 
la externalidad es ( ). En consecuencia, la función de producción del 
sector manufacturero tiene rendimientos constantes en el capital amplia-
mente medido. Se supone que  es usado únicamente en el sector.

Se define a  como la tasa constante de interés mundial. Se con-
sidera que la tasa de depreciación de  es cero. Suponiendo una 
paridad de rendimientos en los capitales físicos, se tiene que el pre-
cio de renta de  es . Los beneficios de la empresa son 

, donde  es el salario en el sec-
tor de manufactura. La empresa representativa maximiza los beneficios 
considerando la externalidad como dada. Las condiciones de primer 
orden son:

� (5)

� (6)

la ecuación (5) establece que  es igual al producto marginal de . La 
ecuación (6) expresa que  es igual al producto marginal de .

2.3. El sector no-comerciable

Con respecto al sector no-comerciable, la empresa representativa es per-
fectamente competitiva y su función de producción es:

� (7)

donde  es la producción del bien no-comerciable,  es un parámetro 
de eficiencia  es el acervo de capital físico acumulado con el 
bien no-comerciable,  es el trabajo empleado en el sector,  y ( )  
son las participaciones de  y  en la producción, respectivamente 
( ). Como existe un efecto desbordamiento del conocimiento 
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entre los sectores,  es la contribución del conocimiento tecnológico 
doméstico (generado en el sector manufacturero) en la producción del 
bien no-comerciable. Para generar crecimiento endógeno y balanceado, 
se supone que el exponente de  en la externalidad es ( ). De esta 
manera, la función de producción tiene rendimientos constantes en el 
capital ampliamente medido. El acervo de  es usado únicamente en el 
sector no-comerciable.

Se define  como el precio relativo del bien no-comerciable en 
términos del bien manufacturero,  donde  es el pre-
cio del bien no-comerciable. Considerando que la tasa de deprecia-
ción de  es cero, el precio de renta de  es ,  
como , es la tasa de crecimiento de  o las 
ganancias de capital de . Los beneficios de la empresa son 

, donde  es el salario en el sector 
no-comerciable. Las empresas no-comerciables maximizan beneficios 
tomando la externalidad como dada. Las condiciones marginales son:

� (8)

� (9)

La ecuación (8) dice que  es igual al valor del producto marginal de .  
La ecuación (9) es la condición de equilibrio dinámica para . Así, la 
ecuación dice que  es igual al producto marginal de  más las ganan-
cias de capital.

2.4. Los hogares

Se supone que el hogar representativo posee F,  y . Además, parte 
de  se financia en el mercado mundial. La restricción presupuestal del 
hogar representativo es:

� (10)
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donde  es el ingreso salarial,  es el ingreso 
por la renta del factor fijo,  es el ingreso por la renta de 
los capitales físicos, D es la deuda externa y  es el pago de intereses 
sobre la deuda externa. En consecuencia, el lado izquierdo de la ecuación 
(10) es el ingreso disponible del hogar representativo. Asimismo,  
es el consumo en el bien materia-prima,  es el consumo en el bien 
manufacturero,  es el consumo en el bien no-comerciable,  
es la inversión neta en  y  es el incremento de la deuda externa en el 
tiempo o ahorro externo.

En este artículo se supone que solamente una fracción constante, , 
del capital en el sector manufacturero sirve como garantía (colateral) para 
préstamos en el mercado mundial, es decir, , en donde .  
Por lo tanto,  es una restricción al crédito externo. Este tipo de 
restricción de préstamo implica que los residentes domésticos poseen 
todo el acervo de  y los residentes externos poseen la deuda sobre  
(véase Barro, Mankiw y Sala-i-Martin, 1995).

Por simplicidad, y una limitante, se supone que los hogares ahorran 
una fracción constante de su ingreso disponible (no hay elección inter-
temporal). El ahorro de los hogares, , es:

� (11)

donde s es la tasa de ahorro que es una fracción constante y exógena 
 ( ).

2.5. Mercados

Para obtener la igualdad agregada ahorro-inversión, se sustituye 
 RM y RN, ecuaciones (2), (3), (5), (6), (8) y (9), en el ingreso 

disponible del hogar representativo, lado izquierdo de la ecuación (10), 
obteniéndose:

� (12)
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donde  es el ingreso nacional. Así, el ingreso 
disponible del hogar representativo también es igual al ingreso nacional. 
Por lo tanto, el ahorro de los hogares, ecuación (11), es:

� (13)

Reordenado la ecuación (12), se obtiene la condición agregada de ahorro 
es igual a inversión:

� (14)

donde . Es 
decir,  también es el ahorro doméstico. Utilizando lo anterior y la 
ecuación (13) con (14), se obtiene la igualdad agregada ahorro-inversión:

� (15)

la ecuación (15) establece que el ahorro doméstico más el ahorro externo, 
, es igual a la inversión neta en  y .

Para obtener la restricción agregada de recursos de la economía, pri-
mero se establece que la cuenta corriente deficitaria de la economía es:

� (16)

donde X son las exportaciones del bien materia-prima, M son las impor-
taciones del bien manufacturero y ( ) es el saldo comercial. Ahora, 
sustituyendo la ecuación (16) en la ecuación (12), se obtiene la restricción 
agregada de recursos de la economía:

� (17)
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Dado que el precio relativo del bien no-comerciable es flexible, la oferta 
del bien no-comerciable siempre es igual a la demanda. Por tanto, la con-
dición de equilibrio para el mercado del bien no-comerciable es:

� (18)

Lo cual implica que la condición de equilibrio en el mercado del bien 
materia-prima es  y la condición de equilibrio en el mer-
cado del bien manufacturero es . Respecto al mercado 
laboral, se supone que la oferta total de trabajo, L, es constante. La condi-
ción de equilibrio en el mercado laboral es .

2.6. El modelo en variables estacionarias

Dado que las variables  y  crecerán permanentemente a una tasa 
común, es necesario definir las variables del modelo como variables esta-
cionarias, es decir, variables que sean constantes en el estado estaciona-
rio. Así, se define a  como una variable estacionaria. Además, 
como L es constante, se normaliza a uno ( ). De este modo, la condi-
ción de equilibrio en el mercado laboral es , en donde 

 es la fracción del trabajo empleado en el sector de materias primas, 
 es la fracción del trabajo empleado en el sector manufacturero y  es 

la fracción del trabajo empleado en el sector no-comerciable. Como  , 
 y  son constantes en el estado estacionario, las variables ,  y  

serán también variables estacionarias. Asimismo, como el precio relativo 
del bien no-comerciable debe ser constante en el estado estacionario,  
es otra variable estacionaria. A continuación, se reformula el modelo en 
variables estacionarias.

Considerando la externalidad [ ], la función de producción del 
sector de materias primas y las condiciones marginales en variables esta-
cionarias son:

� (19)

� (20)
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� (21)

También, considerando la externalidad , la función de producción 
del sector manufacturero y las condiciones de primer orden en variables 
estacionarias son:

� (22)

� (23)

� (24)

Tomando en cuenta la externalidad , la función de producción 
del sector no-comerciable y las condiciones marginales para el sector 
no-comerciable en variables estacionarias son:

� (25)

� (26)

� (27)

Considerando que , la condición de eficiencia de asigna-
ción del trabajo entre los tres sectores es:

� (28)

Esta condición dice que el valor del producto marginal del trabajo en los 
tres sectores debe ser igual en todo tiempo. A continuación, se obtiene 
la tasa de crecimiento de  en variables estacionarias. Sustituyendo 

 en la ecuación (15), se obtiene:

� (29)

Dividiendo por  la ecuación (29), se tiene:
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� (30)

Ahora, se determina  en función de . Tomando logaritmos 
y derivadas respecto al tiempo de , se obtiene:

� (31)

Con la segunda igualdad de la condición de eficiencia de asignación del 
trabajo, , se obtiene el nivel de  para 
todo tiempo:

� (32)

Como será evidente más adelante, ,  y  siempre se encuentran en 
un estado estacionario y son constantes. Por lo tanto, tomando logaritmos 
y derivadas respecto al tiempo de la ecuación (32), se tiene:

� (33)

Igualando las ecuaciones (31) y (33), se obtiene:

� (34)

Sustituyendo la ecuación (34) en la ecuación (30), se obtiene:

� (35)
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Finalmente, sustituyendo las funciones de producción, ecuaciones (19), 
(22) y (25), y  en la ecuación (35), y despejando , se obtiene 
la tasa de crecimiento de  en variables estacionarias:

� (36)
en donde  es la tasa de crecimiento de . La tasa de crecimiento 
de  esta dada por la ecuación (27). Del mismo modo, se obtiene la tasa 
de crecimiento de  en variables estacionarias. Dividiendo por  la 
ecuación (29), utilizando  de la ecuación (34), usando las funciones 
de producción, (19), (22) y (25), y , se tiene:

� (37)

en donde  es la tasa de crecimiento de . Como ,  y  
siempre se encuentran en un estado estacionario y son constantes, 
es posible mostrar que la tasa de crecimiento del ingreso nacional, 

, es:

� (38)

donde  
es la participación de  en el ingreso nacional, 

 es la  
participación de  en el ingreso nacional, 

 es la  
participación de PNYN en el ingreso nacional y 

 es la participa-
ción de  en el ingreso nacional.
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2.7. El estado estacionario

Ahora se obtienen los niveles de todas las variables estacionarias en el 
estado estacionario. Por medio de la igualdad tasa de interés mundial 
igual a la productividad marginal de , ecuación (24), se obtiene el nivel 
de  de estado estacionario:

� (39)

como ,  y  son constantes, el nivel de  es constante en el estado 
estacionario (los niveles de estado estacionario se denotan con un ∗ ). 
Como fue mencionado anteriormente,  siempre está en un estado esta-
cionario, es decir, cuando la economía sufre una perturbación exógena, el 
nivel de  se situará inmediatamente en un nuevo nivel de estado esta-
cionario. Con la primera igualdad de la condición de eficiencia de asig-
nación del trabajo, ecuación (28), , 
se obtiene el nivel de  de estado estacionario:

� (40)

dado que PA, AA, , F, a,  y  son constantes, el nivel de  es cons-
tante y siempre se encuentra en un estado estacionario. Nuevamente, si la 
economía sufre una perturbación exógena, el nivel de  se situará inme-
diatamente en un nuevo estado estacionario. El nivel de  se obtiene resi-
dualmente por medio de la condición de equilibrio del mercado laboral:

� (41)

entonces,  siempre está en un estado estacionario. Con la ecuación (27), 
y considerando que  en el estado estacionario, se obtiene el nivel 
de z de estado estacionario:

� (42)
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Por medio de la ecuación (32), que proviene de la segunda igualdad de la 
condición de eficiencia de asignación del trabajo, se obtiene:

� (43)

Dado que se han determinado los niveles de , , ,  y , se ha encon-
trado la solución de estado estacionario para las variables estacionarias. 
Ahora se deduce la tasa de crecimiento de la economía en el estado esta-
cionario. Como en el estado estacionario , la tasa de crecimiento de 
KM de estado estacionario, ecuación (36), es igual a la tasa de crecimiento 
de KN de estado estacionario, ecuación (37). Del mismo modo, como en 
el estado estacionario  y , la tasa de crecimiento del ingreso 
nacional, ecuación (38), es igual a la tasa de crecimiento de KM y KN de 
estado estacionario. Por lo tanto, la tasa de crecimiento de estado esta-
cionario de la economía, , es:

� (44)

Así pues, se ha comprobado analíticamente la existencia del estado esta-
cionario.

Perturbaciones en los términos de intercambio

Ahora, la economía enfrenta un aumento en los términos de intercambio, 
es decir, un aumento en . Por medio de la ecuación (39), se observa que 

 no depende de , es decir, . Por lo tanto, un aumento en 
los términos de intercambio no afecta la proporción del trabajo empleado 
en el sector manufacturero. También, utilizando la ecuación (40), y con-
siderando que  se mantiene constante, se tiene que . Por 
medio de la ecuación (41), y considerando que  se mantiene constante, 
se observa que un aumento en  debe ir acompañado con un decremento 
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en , es decir . Así, cuando los términos de intercambio 
aumentan, el salario en el sector de materias primas (valor del producto 
marginal del trabajo en el sector) es momentáneamente mayor que el 
salario en los otros sectores. Por lo tanto, el trabajo fluye instantánea-
mente al sector de materias primas y la proporción de trabajo empleado 
en el sector de materias primas aumenta. Como  es constante, el tra-
bajo ganado por el sector de materias primas es perdido por el sector 
no-comerciable. En consecuencia, la proporción de trabajo empleado 
en el sector no-comerciable disminuye. Después de estos movimientos 
instantáneos, nuevamente se igualan los salarios entre los sectores.

Usando la ecuación (42), válida en el estado estacionario, se tiene 
que . Es decir, dada la pérdida de trabajo en el sector no-
comerciable, el rendimiento de KN disminuye momentáneamente (véase 
ecuación 27, con ( ). Así, se estimula la acumulación de KM y se des-
estimula la acumulación de KN. Por lo anterior, el nivel z* disminuye a un 
nuevo estado estacionario y los rendimientos nuevamente se igualarán. 
Sustituyendo z*, ecuación (42), en la ecuación (43), se obtiene:

Se observa que el nivel de  no depende de los términos de intercambio 
en el estado estacionario, es decir . Así, cuando los térmi-
nos de intercambio aumentan, el sector manufacturero, líder tecnológico, 
no pierde trabajo y KM aumenta con respecto a KN. Por tanto, el sector 
manufactura es beneficiado. Finalmente, como el sector líder en tecno-
logía es beneficiado, la tasa de crecimiento de la economía, ecuación (44), 
aumenta (resultado numérico, mostrado abajo).

Se muestra una simulación numérica para ilustrar cómo la econo-
mía pasa de un estado estacionario a otro. Los niveles de los parámetros 
son  = 1, AA = 0.25, AM = 0.25, AN = 0.25, α =0.2, β = 0.4, γ = 0.3, F = 1,  
rw = 0.04, s = 0.18 y ε = 0.5. Estos niveles son solo para propósitos ilustra-
tivos. El resultado numérico es  = 0.2171,  = 0.1987,  = 0.5841, z* = 
1.4338,  = 1.2059 y  = 0.0306. Además, para mostrar que se cumple 
la condición de eficiencia de asignación del trabajo entre los sectores, 
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ecuación (28), el lado extremo izquierdo de la condición se le resta el lado 
extremo derecho de la condición, 
, obteniéndose cero. Cuanto los términos de intercambio aumentan de  

 = 1 a  = 1.2, el resultado numérico es  = 0.2171,  = 0.4944,  
 = 0.2883, z* = 0.7079,  = 1.2059 y  = 0.0484. Como se observa, la 

proporción de trabajo empleado en el sector de materias primas aumenta 
del 19.87 % al 49.44 % del trabajo total, la proporción de trabajo empleado 
en el sector manufacturero se mantiene en 21.71 % del trabajo total y la 
proporción de trabajo empleado en el sector no-manufacturero dismi-
nuye del 58.41 % al 28.83 % del trabajo total. El nivel de z* disminuye del 
1.4338 al 0.7079, mientras que  se mantiene constante en 1.2059. La tasa 
de crecimiento de la economía aumenta del 3.06 % al 4.84 % anual. Así, 
el modelo predice una relación positiva entre términos de intercambio y 
crecimiento económico. Sin embargo, el motor de crecimiento de largo 
plazo es el progreso técnico, los términos de intercambio lo pueden bene-
ficiar o lastimar.

Análisis de cointegración

En esta sección se presenta evidencia empírica para averiguar la exis-
tencia de una relación estable o de largo plazo entre términos de inter-
cambio y crecimiento económico para Brasil, México y Perú. De manera 
más precisa, se estudia si esas variables son cointegradas, en cuyo caso 
tendrían una tendencia común en el largo plazo, es decir, un comporta-
miento sincrónico, aun cuando no sean estacionarias. La cointegración 
establece que, si se tienen variables no estacionarias, pero integradas del 
mismo orden, y existe al menos una combinación lineal de ellas, que sí lo 
es, entonces las variables no estacionarias son cointegradas. 

El primer paso para establecer si las variables están cointegradas es 
saber si cada una en niveles es estacionaria, y en caso de que no lo sean, se 
transforma mediante una diferencia y se analiza su estacionariedad, si esa 
transformación es estacionaria entonces la variable en niveles se dice que 
es integrada de orden uno o bien, simplemente, se escribe I(1). El segundo 
paso consiste en averiguar si las variables que tienen el mismo orden de 
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integración son cointegradas o no. Aquí se estudia la cointegración entre 
dos variables: el crecimiento económico per cápita y el de los términos 
de intercambio, para Brasil, México y Perú.

Variables y su dinámica

El análisis empírico se realiza para Brasil, México y Perú, de manera que 
se pueda analizar la dinámica de largo plazo de economías con un alto 
grado de intercambio comercial de materias primas (Brasil y Perú), aun-
que México ha disminuido gradualmente su dependencia de las expor-
taciones de materias primas, también se estudia. Se utiliza información 
anual de 1980 a 2014 con base 2011 del producto interno bruto per cápita 
(PibPc) (Feenstra, Inklaar y Timmer, 2015, datos disponibles en Penn 
World Tables), y de los términos del intercambio (Ti) (cepal, 2017).

Las gráficas 1, 2 y 3 presentan el comportamiento de cada una de 
esas variables para los diferentes países. En ellas se puede observar que 
durante el periodo de análisis todas las variables, a excepción quizá de 
los términos de intercambio de México, que muestra poco dinamismo a 
partir de 1986, tienen tendencia y algo de variabilidad. Además, y pese a la 
dinámica un tanto errática de los términos de intercambio, ellos muestran 
un comportamiento acompasado con el PibPc en Brasil y Perú, pero no 
en México, pues mientras el PibPc de este país crece de 1988 a 2008, los 
términos de intercambios exhiben muy poco dinamismo en ese mismo 
periodo (Gráfica 2).
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Gráfica 1
pib per cápita y términos de intercambio de Brasil

Fuente: Elaboración propia.

Gráfica 2
pib per cápita y términos de intercambio de México

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfica 3
pib pér-capita y términos de intercambio de Perú

Fuente: Elaboración propia.

Durante el periodo de estudio, México tuvo la más baja tasa de creci-
miento económico promedio anual en términos per cápita, se ubicó en 
0.81 %, mientras que Brasil y Perú, ambos crecieron a una tasa prome-
dio per cápita del 3.11 %. Por su parte, los términos de intercambio para 
México decrecieron de 1980 a 2014, a una tasa promedio anual del 1.3 %, 
en Brasil y Perú crecieron 0.8 % y 1.1 %, respectivamente.

Estacionariedad de las variables

El análisis del comportamiento de cada serie es una manera intuitiva, no 
formal, que permite vislumbrar si una variable es o no estacionaria. Aquí 
también se llevarán a cabo las pruebas usuales de raíces unitarias: Aug-
mented Dickey and Fuller (adf) (Dickey & Fuller, 1979), Phillips-Perron 
(pp) (Phillips & Perron, 1988) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss) 
(Kwiatkowski, Philiphs, Schmidt & Shin, 1992), para de manera formal 
establecer la estacionariedad de las variables de cada país.

En la dinámica de las variables descrita en la sección anterior se hizo 
hincapié en que las de Brasil, Perú y el PibPc de México presentan tenden-
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cia y algo de variabilidad, de manera que de acuerdo a su dinámica ellas 
no serían estacionarias, mientras que en los Ti de México se observa un 
comportamiento que oscila alrededor de una media y con poca variabi-
lidad después de 1986, por lo que parecería ser estacionaria. 

Lo anterior se confirma o refuta con las pruebas estadísticas de raíces 
unitarias ya mencionadas, las cuales se efectuaron para cada una de las 
variables tanto en log-niveles como en tasas de crecimiento, y sus resul-
tados se muestran en el cuadro 1.1 De ellos se desprende que las variables 
en log-niveles de Brasil y Perú no son estacionarias, sin embargo, su tasa 
de crecimiento sí lo es, de manera que son integradas de orden uno, I(1), 
y por tanto susceptibles de ser cointegradas. Eso mismo sucede para el 
ln(PibPc) de México, ella es I(1), pero no para el ln(Ti) de ese país, que 
es I(0), es decir, ella es estacionaria y en consecuencia no pueden estar 
cointegradas, ya que tienen diferente orden de integración en log-niveles.

Pruebas de cointegración

Prueba de Engle y Granger

En la prueba de cointegración de Engle y Granger (Engle y Granger, 1987), 
la ecuación de equilibrio de largo plazo está dada por 

 

donde  son ruidos blancos gaussianos y T es el total de datos. Una vez 
estimada, se debe garantizar que sus residuos son estacionarios, I(0), para 
poder concluir que en Brasil y Perú, ln(PibPc) y ln(Ti) están cointegradas.

1	 El logaritmo de la variable x
t
  se denota ln(x

t
). Su tasa de crecimiento se calcula como 

la primera diferencia de logaritmo natural de x
t
, es decir, ,  

esta es una transformación muy conveniente, ya que por un lado el logaritmo reduce la 
variabilidad, y por el otro, la diferencia hace lo propio con la tendencia, además de que 
tiene una interpretación muy adecuada como tasa de crecimiento.
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Cuadro 1
Pruebas de estacionariedad

Variable ADF PP KPSS

Brasil

ln(PibPc) -0.3375
(0.9090)
[-2.9484]

0.2194
(0.9700)
[-2.9484]

0.6586
[0.4630]

∆ln(PibPc) -3.5164
(0.0134)*
[-2.9484]

-3.5861
(0.0112)*

[-2.9484]

0.1206
[0.4630]

ln(Ti) -1.0493
(0.7240)
 [-2.9511]

-1.0630
(0.7188)
[-2.9511]

0.6176
 [0.4630]

∆ln(Ti) -6.6539
 (0.0000)*
 [-2.9540]

-6.6539
(0.0000)*
[-2.9540]

0.0819
[0.4630]

México

ln(PibPc) 0.2168
(0.9697)
[-2.9511]

0.0869
(0.9600)
[-2.9511]

0.4788
[0.4630]

∆ln(PibPc) -5.0146
(0.0002)*
 [-2.9540]

-5.0416
(0.0002)*
[-2.9540]

0.4435
[0.4630]

ln(Ti) -3.1299
(0.0337)*
[-2.9511]

-3.2240
(0.0272)*
[-2.9511]

0.2437
[0.4630]

Perú

ln(PibPc) 0.1547
(0.9652)
[-2.9540]

1.1799
(0.9974)
[-2.9511]

0.6096
[0.4630]

∆ln(PibPc) -3.5178
(0.0137)*
[-2.9540]

-3.4920
(0.0146)*
[-2.9540]

0.3480
[0.4630]

ln(Ti) -1.0047
(0.7404)
[-2.9511]

-0.9245
(0.7680)
[-2.9511]

0.5233
[0.4630]

∆ln(Ti) -6.3160
(0.0000)*
[-2.9540]

-6.9627
(0.0000)*
[-2.9540]

0.2897
[0.4630]

Los números en paréntesis son los p-values, los que están en corchetes son los valores 
críticos al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipótesis nula al 5 %. 
Fuente: Elaboración propia.
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Se estimaron dos ecuaciones de largo plazo, la de Brasil y Perú, ya que 
sus correspondientes variables son ambas integradas de primer orden. 
Sin embargo, los residuos de la ecuación estimada para Perú, no resulta-
ron ser proxis apropiadas del error estocástico, por lo que se procedió a 
estimar nuevamente la ecuación de largo plazo, pero ahora sin tenden-
cia (ver Anexo). Finalmente se analiza la estacionariedad de los residuos 

 mediante las pruebas de raíces uni-
tarias y se concluye, con base en la prueba de Engle y Granger, que las 
variables crecimiento económico per cápita y términos de intercambio 
están cointegradas en Brasil y en Perú (cuadro 2). 

Cuadro 2
Pruebas de estacionariedad de los residuos 

de la ecuación de largo plazo

Variable ADF PP KPSS

Brasil

-4.8604
(0.0004)*

-4.9914
(0. 0003)*

0.0659

Perú

-2.7382
(0.0782)**

-2.7093
(0.0892)**

0.5137

Valores críticos

5 % -2.9511 -2.9511 0.4630

10 % -2.6143 -2.6143 0.3470

Los números en paréntesis son los p-values, el * indica rechazo de la hipótesis nula 
al 5 % de significancia y ** al 10 %. 
Fuente: Elaboración propia.

Prueba de Johansen

La prueba de rango de Johansen (Johansen, 1991) tiene dos versiones, la 
del máximo valor propio y la de la traza, y ambas se realizan para las varia-
bles de Brasil y Perú. El cuadro 3 muestra los resultados de esas pruebas 
para esos países. Se puede observar que en la segunda iteración de ambas 
pruebas no se rechaza la hipótesis nula que establece que los términos de 
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intercambio y el crecimiento económico de los países correspondientes 
están cointegrados.

Cuadro 3
Pruebas de Johansen

Brasil Perú

H0 H1
λ

Traza
λ

Max
λ

Traza
λ

Max

r = 0 r = 1 16.3996 16.2872 17.8193 15.2390

(0.0365)* (0.0236)* (0.0212)* (0.0350)*

[15.4947] [14.2646] [15.4947] [14.2646]

r ≤ 1 r = 2 0.1124 0.1124 2.6793 2.6793

(0.7375) (0.7375) (0.1017) (0.1017)

[3.8414] [3.8414] [3.8414] [3.8415]

r es el número de relaciones de cointegración, λ
Traza 

es el estadístico de la prueba de 
la Traza y λ

Max
 el correspondiente a la del Máximo valor propio.

Los números entre paréntesis son los p-values, los que están en corchetes son los 
valores críticos al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipótesis nula al 5 %.
Fuente: Elaboración propia.

Así, los términos de intercambio y crecimiento económico en Brasil y Perú 
están cointegrados. Por tanto, para estos países, los términos de intercam-
bio pueden favorecer o desfavorecer al crecimiento económico. Mientras 
que en México no pueden estar cointegrados, ya que tienen diferente 
orden de integración en log-niveles.

Conclusiones

Se ha desarrollado un modelo de crecimiento endógeno con tres sectores. 
Se ha considerado que el sector manufacturero es el único que genera 
progreso técnico doméstico por medio de un aprendizaje por la práctica. 
También, se ha supuesto que el conocimiento se desborda al sector de 
materias primas y al sector no-comerciable. Así, tres externalidades de 
conocimiento coexisten en el modelo.

Se ha mostrado, en el estado estacionario, que cuando los términos 
de intercambio aumentan, la proporción de trabajo empleado en el sec-
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tor de materias primas aumenta, en la manufactura se mantiene cons-
tante y en el sector no-comerciable disminuye. Asimismo, se estimula 
la acumulación de capital en el sector manufacturero y se desestimula 
la acumulación de capital en el sector no-comerciable. Por lo anterior, 
la proporción entre capitales disminuye a un nuevo estado estacionario. 
También, el precio relativo del bien no-comerciable no varía entre estados 
estacionarios. Por lo tanto, se ha mostrado que el sector manufacturero 
mejora, aumentando su capital y manteniendo la proporción de trabajo 
empleado. Finalmente, se ha comprobado que como el sector líder en 
tecnología es favorecido, la tasa de crecimiento de la economía aumenta.

El análisis empírico que se llevó a cabo para Brasil, México y Perú 
consistió en establecer, en primer lugar, la estacionariedad de las varia-
bles, y en segundo, en realizar pruebas de cointegración cuando se tienen 
variables integradas del mismo orden, condujo a que los términos de 
intercambio y el crecimiento económico en Brasil y Perú estén cointe-
grados, de manera que existe una relación de largo entre esas variables 
y, por tanto, se garantiza una tendencia común y un comportamiento 
acompasado de las variables correspondientes a cada país. En México 
no se pudo efectuar este análisis ya que sus variables en log-niveles son 
integradas de diferente orden y en consecuencia no se puede establecer 
una relación de largo plazo con ellas. Sin embargo, como fue señalado, el 
motor de crecimiento de largo plazo es el progreso técnico, los términos 
de intercambio lo pueden favorecer o perjudicar.

Finalmente, las economías exportadoras de materias primas conti-
nuarán expuestas a la volatilidad de los precios de las materias primas, 
pero creemos firmemente que, si la entrada de divisas es bien manejada y 
existen instituciones sanas, los recursos naturales pueden ser saludables 
para el crecimiento económico.

Anexo

A continuación se presentan las pruebas de diagnóstico del término 
estocástico en la ecuación de largo plazo, así como la de especificación 
correcta de ese modelo. De los resultados del cuadro A se obtiene que los 
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residuales son proxis apropiadas del término estocástico en el modelo 
para Brasil, ya que son normales, no autocorrelacionados y homoscedás-
ticos y, además, la especificación de la ecuación de largo plazo es correcta.

Cuadro A
Pruebas de diagnóstico

Brasil Perú* Perú**
Prueba

E
st

a
d

ís
ti

co

p
-v

a
lu

e

E
st

a
d

ís
ti

co

p
-v

a
lu

e

E
st

a
d

ís
ti

co

p
-v

a
lu

e

Normalidad (jb) 2.2172 0.3300 0.0936 0.9543 2.0056 0.3669

Autocorrelación (bg) 0.6590 0.4231  16.1925  0.0003  0.9589 0.0120

Heteroscedasticidad

- WsinTC 0.9692 0.3936 5.1968 0.0111 0.6427 0.4285

- WconTC 0.8558 0.5222  5.1129 0.0018 2.5952 0.0903

- bpg 0.7216 0.4937 5.6132 0.0081 0.5855 0.4496

Especificación 
correcta (reset)

2.3906 0.1322 4.2749 0.0002 4.5306 0.0411

* Pruebas de diagnóstico y especificación correcta basadas en el modelo de largo 
plazo con tendencia.
** Pruebas de diagnóstico y especificación correcta basadas en el modelo de largo 
plazo sin tendencia.
jb: Jarque Bera, bg: Breusch-Godfrey, WsinTC: White sin términos cruzados, y bpg: 
Breusch-Pagan-Godfrey.
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Capítulo 5
Energía renovable y geografía  
en los países de la ocde: impacto 
sobre el crecimiento económico 
(2000-2018)

Juan José Esparza López
Clemente Hernández Rodríguez

Introducción

Esta investigación busca identificar si las diferencias significativas en la 
geografía afectan la producción de energía, para luego ver los impactos de 
las fuentes de energía en el crecimiento económico de los países miem-
bros de la Organización de Cooperación y Desarrollo Económico (ocde) 
en el periodo de 2000 a 2018.

La teoría económica busca explicar las razones entre las diferencias que 
han mostrado los patrones de crecimiento económico entre países. A partir 
del trabajo de Solow (1956) se plantea un modelo de competencia perfecta, 
considerando el cambio tecnológico exógeno. Esto implica que el creci-
miento de la fuerza laboral y el crecimiento de la tasa de ahorro afectan al 
stock de capital, sin importar las condiciones iniciales de los países, puedan 
crecer de forma sostenida. Se ha discutido cómo generar una senda de cre-
cimiento equilibrado que pueda ser llevada al infinito, sobre todo cuando se 
consideran afectaciones ambientales que el crecimiento económico genera, 
ya que existen leyes de la termodinámica que no pueden ser omitidas, como 
el hecho de que la materia no se crea ni se destruye, solo se transforma, y 
que siempre se requiere un mínimo de energía para transformarla, lo que se 
entiende como los límites del crecimiento (Georgescu-Roegen, 1971; Ayres 
y Kneese; 1969, Baumgartner, 2004). 



116

No obstante, Solow, plantea la opción que tienen las economías 
para combatir la limitación que los recursos imponen a esta senda de 
crecimiento, y que esta pueda ser sostenible, si se compensa la escasez 
de recursos con el incremento de productividad de estos a partir de las 
innovaciones (Solow, 1974). Sin embargo, cabe resaltar que este no explica 
la fuente de estas innovaciones que permitirán la sostenibilidad del cre-
cimiento, así como sí lo explicita Arrow (1962) mediante el aprendizaje 
que se genera en la práctica, considerando que este cambio tecnológico 
se da por la inercia de producir nuevos bienes de capital, mientras que 
para Hicks (1932), con el modelo de innovación inducida, los esfuerzos 
y los incentivos están enfocados en el desarrollo de mayor cantidad de 
innovaciones. Sin embargo, estos modelos, no consideran la energía como 
un factor de producción, se centran principalmente en el trabajo y el 
capital. No obstante, la misma fuerza de un trabajador al producir a través 
de máquinas y materiales se puede sustituir por energía eléctrica para 
producir lo mismo, por lo cual se puede decir que la energía adquiere las 
mismas propiedades que el trabajo (Pokrovski, 2003).

Solow (1974) sostiene que cuando existe más de un insumo tanto de 
capital como de recursos naturales, el crecimiento económico tomará 
diferentes caminos, dependiendo de las condiciones técnicas que inclu-
yen combinaciones de renovables y no renovables, la dotación inicial de 
capital y recursos naturales, así como la facilidad que se tiene para susti-
tuir unos por otros. Independientemente, que se considere que una mayor 
cantidad de capital invertida en mejorar los productos finales haciendo 
necesaria menor cantidad de energía, se ha encontrado que estos no son 
buenos sustitutos, por lo cual surge el interés de analizar la energía como 
un factor independiente en la producción (Stern, 2010; Lee y Chang, 2008). 

Se ha identificado que la energía contribuye directamente agregando 
valor al producto final e indirectamente al ser un complemento necesario 
en la producción (Apergis y Payne, 2009). Al igual que otros recursos natu-
rales, la energía y sobre todo aquella que proviene de fósiles, conocida como 
la energía no renovable, impone un límite en el crecimiento, por lo cual 
los países han centrado la atención en garantizar la seguridad energética 
(Balitsky, Bacelli y Ringwood, 2014; Murshed, 2018; Nepal y Paija, 2019). 
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Las innovaciones en el sector de la energía pueden generar dos situa-
ciones que promueven el crecimiento económico. La primera, una inno-
vación donde la energía renovable genera energías de mayor calidad, o 
mayor productividad que haría obsoleta la energía no renovable (Aghion 
y Howitt, 1992). La segunda, que aunque estas nuevas fuentes de energía 
no generen una mejora en la calidad, la variedad de productos interme-
dios especializados al verse incrementados con nuevas posibilidades de 
factores de producción lleva a aumentar la productividad, ya sea por un 
efecto nivel, debido a que se tiene mayor disponibilidad de insumos, o 
un efecto crecimiento, debido a que la innovación que generó nuevos 
productos puede servir para desarrollar nuevas innovaciones en el futuro 
(Romer, 1990; Broda, Greenfield y Weinstein, 2006). 

Los recursos y energía son importantes para la producción. Estas se han 
distinguido por su escasez, su impacto en la contaminación y sus diferentes 
proporciones de energía útil y energía requerida para extraerse, conocido 
como el rendimiento energético de la inversión o eroi (Hall, Cleveland y 
Kaufmann, 1986). A pesar de que en un comienzo las energías renovables 
no fuesen de costos iguales que las energías no renovables, estas servirían 
como una tecnología de respaldo, que en un determinado momento logra 
generar una senda de crecimiento equilibrado de largo plazo (Nordhaus, 
1973). Además, se ha identificado que el eroi de fuentes de energía reno-
vables con el tiempo tiende a mejorar, algo que no se observa en el caso de 
energías fósiles (Kubiszweski, Cleveland y Endres, 2010). 

Por otro lado, existen críticas en la sustitución entre capital y recursos, 
que el progreso tecnológico permite, solo tiene un papel limitado en la 
mitigación de consumo de recursos, debido al hecho de que el incremento 
en la productividad solo genera un mayor uso de energía; se producen 
máquinas más eficientes que requieren menor cantidad de energía para 
funcionar, pero esto genera mayores ingresos e incrementa las máquinas 
utilizadas (Stern, 1997; Hall et al., 2003). 

En los análisis de la energía renovable y el crecimiento económico, 
se pueden postular diferentes hipótesis en cuanto a la causalidad como 
las evidencias empíricas que se presentan en este documento, por citar 
ejemplos (Marinas, Dinu, Socol y Socol, 2018; Busu, 2020; Latief, Kong, 
Peng y Javeed, 2020; Usman, Kousar, Yaseen y Makhdum, 2020), entre 
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otros, siendo una de ellas que el uso de energías renovables lleva a un 
mayor crecimiento económico (hipótesis de crecimiento), debido a que se 
deja de contaminar el medio ambiente, pero se sigue utilizando su poder 
productivo, como la capacidad de hacer funcionar cualquier objeto elec-
trónico; o, desde otro punto de vista, considerar que el crecimiento econó-
mico es el que lleva a los países a tener mayor capacidad para invertir en 
este tipo de nuevas fuentes de energía (hipótesis de conservación); o visto 
desde un punto de vista circular, la causalidad bidireccional (hipótesis de 
retroalimentación); o que simplemente no exista una relación (hipótesis 
de neutralidad).

La generación de energías renovables no solo es importante por el 
hecho de que se permite acabar con el límite impuesto por los recursos y 
la termodinámica, también es importante la disminución de las emisiones 
de CO

2
. Que se pueda representar la curva de Kuznets que muestra que 

los países en un inicio (países no desarrollados) comienzan a crecer y a su 
vez crecen sus emisiones, pero llega el punto de inflexión donde el creci-
miento económico permite utilizar una parte de los ingresos extras para 
mitigar estas emisiones, como se puede observar en el modelo de Green 
Solow (Brock y Taylor, 2004). Asimismo, se han generado más intentos 
de generar explicaciones donde se combinen los modelos de crecimiento 
exógeno y los problemas ambientales, como puede ser el calentamiento 
solar, así es posible incluir los costos y beneficios que tienen las estrategias 
para mitigar la contaminación (Nordhaus, 1992).

Los modelos de crecimiento económico que siguieron los supuestos 
de Solow, en las últimas décadas, han centrado su interés en las decisiones 
que tienen los agentes económicos, en cuanto a la generación de capital a 
través de las tasas de ahorro, capital humano e innovaciones que permitan 
incrementar los insumos o productos finales de mayor calidad. 

Sin embargo, explicar las diferencias en el crecimiento económico 
de los países con base en su geografía, como Malthus (1978) ―argumentó 
en su ensayo sobre el principio de la población sobre el espacio físico y el 
uso de la tierra como un problema para mantener las necesidades de 
una población en crecimiento―, resulta interesante. Por ejemplo, para 
Alexander Von Humboldt, las características y recursos naturales de un 
país tienen una relación estrecha con los progresos de la población y 
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su bienestar, donde se pueden identificar factores como la cantidad de 
montañas, extensión de las llanuras, altura del nivel de mar, temperatura 
y humedad (Von Humboldt, citado en Esquivel, 2000). 

La geografía tiene una relación con el crecimiento donde se identifica 
que los países más alejados del Ecuador se desarrollan más (Gallup, Sachs 
y Mellinger, 1999). Así como la abundancia de recursos naturales (Sachs 
y Warner, 1996) y la ausencia de acceso al mar perjudica al desarrollo, al 
generar mayores costos de transporte (Radelet y Sachs, 1998). De igual 
forma, en cuestión de las energías renovables, la temperatura, la fuerza 
del viento, la cantidad de horas de luz solar y en forma específica la ener-
gía marina, son recursos con dependencia geográfica (Kazaz y Adiguzel, 
2019; Islam y Hasanuzzaman, 2020). Es por ello que la disponibilidad 
de recursos junto con el costo de la energía son los criterios técnicos y 
económicos más importantes en la toma de decisiones de inversión en 
fuentes de energía renovable (Garni, Kassem, Awasthi, Komljenovic y 
Haddad, 2016). 

De acuerdo a lo expuesto hasta aquí, y con el interés de considerar 
variables geográficas, además de las ya implementadas en las explica-
ciones sobre el crecimiento económico y las energías renovables, segui-
mos el acercamiento de (Busu, 2020; Latief, Kong, Peng y Javeed; 2020, 
Usman, Kousar, Yaseen y Makhdum, 2020; Yang y Kim, 2020; Miranda, 
Hausler, Lopez, Glaus y Pasillas-Diaz, 2020; Pérez, García y Maldonado, 
2020; Ozcan, Tzeremes y Tzeremes, 2020; Etokpan, Solarin, Yorucu, Bekun 
y Sarkodie, 2020), entre otros. 

El objetivo de este trabajo es identificar si existen diferencias signi-
ficativas en la producción de fuentes de energía en el crecimiento eco-
nómico de los países de la ocde, así como identificar si estas diferencias 
se relacionan con la cantidad de horas de sol y el acceso al océano como 
determinantes geográficos (o si es el hecho de utilizar una mayor cantidad 
de innovaciones de productos intermedios).

En la sección 2 se presenta la revisión de literatura partiendo de los 
estudios realizados en panel, seguidos de los estudios en países indivi-
duales. En la sección 3 se presentan los datos y hechos estilizados. En la 
sección 4 se presenta la metodología. En la sección 5 se analizarán los 
resultados y, por último, en la sección 6 se discuten las conclusiones.
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Las energías renovables  
y el crecimiento económico

Entre los estudios empíricos que relacionan las energías renovables en el 
crecimiento económico en países desarrollados, se tiene la investigación 
de Busu (2020), quien analiza a 28 miembros de la Unión Europea de 2004 
a 2018, encontrando que el mayor impacto en el crecimiento económico 
proviene de la fuerza laboral, seguido de la i+d, la producción de energía a 
través de biomasa y productividad de los recursos; adicionalmente, todas 
las demás fuentes de generación de energía son significativas, pero con un 
menor impacto. Sin embargo, en ese momento solo once países habían 
cumplido con los objetivos planteados. Estos resultados muestran que los 
países podrían seguir incrementando sus inversiones en energías reno-
vables sin afectar el crecimiento. Latief, Kong, Peng y Javeed (2020) anali-
zan catorce países, desarrollados y en desarrollo, miembros de la Unión 
para el Mediterráneo, donde encuentran que el consumo de energía tiene 
efectos de largo plazo en el desarrollo sustentable, la fuerza laboral, la 
inversión extranjera directa y la inflación. Además, aunque en el corto 
plazo no existe causalidad entre el crecimiento económico y el consumo 
de energía, si este se mide en el largo plazo se identifica la hipótesis de 
retroalimentación, por lo cual las políticas no deberían solo considerar 
los efectos de corto plazo sino optar por una visión de largo plazo.

Los supuestos de la curva de Kuznets tratan de explicar que aquellos 
países que tienen mayores ingresos pueden tomar medidas para contrarres-
tar los problemas ambientales. Por ello, Usman, Kousar, Yaseen y Makhdum 
(2020) analizan 33 países en África, América, Asia y Europa, de ingresos 
altos-medios, de 1994 a 2017, y cómo han afectado la huella ecológica. Los 
resultados obtenidos muestran la hipótesis de retroalimentación para el 
caso de Europa y América, mientras que para Asia y África se identificó la 
hipótesis de conservación. Tomando en cuenta que el porcentaje de ener-
gías renovables es inferior en el caso de Asia, comparado con América y en 
mayor medida de Europa, los países de Asia pueden buscar el incremento 
de este porcentaje sin afectar su tasa de crecimiento de la economía. 

Miranda, Hausler, Lopez, Glaus y Pasillas-Diaz (2020) analizan la curva 
de Kuznets para Canadá, Estados Unidos de América y México de 1990 a 
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2016, donde encuentran que para México existe causalidad unidireccional 
de las emisiones de CO

2
, la intensidad de energía (energía utilizada) y exer-

gía (energía disponible) al crecimiento económico. En el caso de Canadá 
se identificó una relación unidireccional de las emisiones de CO

2
 con la 

apertura económica, y, para el caso de Estados Unidos, una relación bidi-
reccional de la intensidad de exergía con las emisiones de CO

2
. 

Ozcan, Tzeremes y Tzeremes (2020) analizan 35 países de la ocde de 
2000 a 2014, encontrando que el crecimiento económico y el consumo de 
energía tienen un impacto positivo sobre las emisiones de CO

2
, la hue-

lla ecológica y el índice de desempeño ambiental, además, rechazan la 
hipótesis de la curva de Kuznets. Pero esto podría ser explicado por la 
heterogeneidad en el grado de desarrollo del país y podrían existir países 
que todavía no llegan al punto máximo de la curva. Además, se identificó 
evidencia de la hipótesis de retroalimentación entre el consumo de ener-
gía y el crecimiento económico.

Yang y Kim (2020) analizan la producción solar en China, Canadá, 
Estados Unidos y Corea, y eólica para China, Estados Unidos, Dinamarca, 
Alemania, India y España de 1980 a 2017. Se puede mostrar que la fuente 
de energía difiere en los resultados obtenidos, siendo que la hipótesis de 
crecimiento se respalda de energías renovables, exceptuando para China, 
en la producción de energía solar, y para China y Dinamarca, de produc-
ción eólica. Sin embargo, para los demás países, optar por incrementar 
la producción de estas fuentes de energía es una clara opción, mientras 
que para China y Dinamarca podrían explorar otras fuentes de energía 
o volverse más eficientes en esta producción. Pérez, García y Maldonado 
(2020) analizan la transición energética en Europa, enfocando de forma 
comparativa lo sucedido en España y Portugal de 1990 a 2017. Se identificó 
la hipótesis de neutralidad en el total de energías, la hipótesis de conserva-
ción utilizando energía eólica, y la hipótesis de crecimiento para España 
en el uso de energía solar. 

No obstante a que el tema principal es el crecimiento económico, se 
plantea la posibilidad de que otras variables económicas se vean benefi-
ciadas. Singh, Nyuur y Richmond (2019), además de considerar el impacto 
que las energías renovables tienen sobre el crecimiento económico, inclu-
yen el impacto sobre la formación bruta de capital y la participación sobre 
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la fuerza laboral. Sus resultados hallaron que las energías renovables tie-
nen un impacto significativo y positivo sobre el crecimiento económico, 
tanto para las economías desarrolladas como para las economías en vías 
de desarrollo, lo que respalda la hipótesis de crecimiento. Las diferen-
cias se presentaron en formación de capital y contribución a la fuerza 
de trabajo (generación de empleos), pues las economías desarrolladas 
mostraron tener un impacto positivo en la generación de empleo, pero 
no tener un impacto positivo en la formación de capital. En cuanto a las 
economías en vías de desarrollo, no tuvo impacto significativo ni en la 
formación de capital ni en la fuerza laboral. 

Los estudios de un solo país desarrollados se han concentrado en estu-
diar a Malasia. Etokpan, Solarin, Yorucu, Bekun y Sarkodie (2020) analizan 
la hipótesis de conexión entre el gas natural y el crecimiento económico 
de 1980 a 2014, identificando que un incremento de 1 % en el consumo de 
energía (gas natural) incrementa la tasa de crecimiento económico por 0.03 
% en el largo plazo. Esto difiere de lo obtenido en Raza, Ahmed y Alshebami 
(2020), donde se apoyó la hipótesis de neutralidad para el caso de Malasia de 
1989 a 2018. Sin embargo, siguen justificando el uso de energías renovables, 
debido a que sí tienen un impacto en la reducción de emisiones de CO

2
, y 

se recomienda que el gobierno intervenga para que se invierta más en el 
uso de este tipo de energía. Sulub, Hamid y Nazri (2020) analizan la relación 
entre la producción de energía hidroeléctrica en el crecimiento económico 
de Malasia para el periodo de 1978 a 2017, encontrando que existe una rela-
ción de conservación, por lo cual las políticas de reducción del consumo de 
energía no afectarían al crecimiento económico ni en el corto ni en el largo 
plazo, además de mostrar una relación bidireccional entre la inversión y la 
producción de energía a través de hidroeléctricas.

Pilotowska, Geise y Wlodarcyk (2020) analizan el caso de España 
utilizando las variables de consumo de energía nuclear y renovable, las 
emisiones de CO

2
 y el producto interno bruto de 1970 a 2018. Los hallaz-

gos muestran consistencia con la hipótesis de retroalimentación entre las 
energías renovables y el crecimiento económico, al igual se identifica que 
durante periodos de expansión existe una causalidad bidireccional entre 
emisiones de CO

2
 y crecimiento económico, a diferencia de los periodos 

de recesión donde no hay causalidad. 
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Energía renovable y geografía en los países  
de la ocde: Datos y hechos estilizados

Las variables de energías renovables fueron tomadas de las bases de datos 
de irena (2020), siendo la generación de electricidad medida en Gigawatts 
por hora (GWh) en cinco fuentes diferentes: Hidroeléctrica (H), Solar 
(S), Marina (M), Bioenergía (B) y Eólica (E). Mientras que las variables 
económicas y de control utilizadas se tomaron de la base de datos del 
Banco Mundial (2021): para el crecimiento económico (ce) se utilizó la 
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto per cápita (us$ a precios 
constantes de 2010), para la fuerza laboral se utiliza como proxy la pobla-
ción activa (L) y como proxy del capital (K) se utiliza la formación bruta 
de capital (us$ a precios constantes de 2010).

Tabla 2
Porcentaje de la producción energías renovables 

sobre el total de la producción de energía

País 2000 2018 Promedio

Japón 0.1043 0.1768 0.1176

Corea del Sur 0.0206 0.0476 0.0232

Turquía 0.2618 0.3110 0.2627

Austria 0.2294 0.2168 0.2109

Bélgica 0.0284 0.2524 0.1064

República Checa 0.0433 0.1553 0.0983

Dinamarca 0.1618 0.7082 0.3885

Estonia 0.0024 0.1819 0.0718

Finlandia 0.3474 0.4759 0.3601

Francia 0.1437 0.2125 0.1533

Alemania 0.0737 0.3788 0.1994

Grecia 0.0915 0.3228 0.1788

Hungría 0.0075 0.1254 0.0681

Islandia 0.8414 0.7111 0.7679

Irlanda 0.0657 0.3437 0.1686

Italia 0.2008 0.3932 0.2663

Letonia 0.7652 0.5640 0.6633
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País 2000 2018 Promedio

Lituania 0.0641 0.8247 0.3160

Luxemburgo 0.8106 0.8881 0.4674

Países Bajos 0.0345 0.1701 0.0951

Noruega 1.0000 0.9823 0.9880

Polonia 0.0328 0.1421 0.0820

Portugal 0.3122 0.5228 0.4151

Eslovaquia 0.1793 0.2451 0.2092

Eslovenia 0.3052 0.3512 0.3014

España 0.1774 0.4031 0.2851

Suecia 0.5874 0.5711 0.5528

Suiza 0.5967 0.6181 0.6006

Reino Unido 0.0351 0.3485 0.1251

Israel 0.0008 0.0264 0.0083

Canadá 0.6258 0.6733 0.6386

México 0.1785 0.1535 0.1378

Estados Unidos 0.0897 0.1760 0.1161

Australia 0.3040 0.6854 0.4091

Nueva Zelandia 0.6604 0.6738 0.6269

Chile 0.5013 0.4795 0.4760

Colombia 0.7413 0.7126 0.7480

Total 0.2872 0.4115 0.3163

Fuente: Elaboración propia. Con información de irena (2020).

La producción de energías renovables ha venido creciendo, en busca de 
la transición energética, para dejar atrás la producción a base de no reno-
vables, como se esperaba con los acuerdos a escala mundial (Protocolo 
de Kyoto, 1997; Acuerdo de Copenhague, 2009; Acuerdo de París, 2015, 
Agenda 2030, 2015). Se observa un crecimiento que pasa del 28.72 % al 
41.15 %. No obstante, el esfuerzo no ha sido el mismo con cambios altos, 
como en los casos de Lituania, que pasó del 6.41 % al 82.47 %, y Dina-
marca, que pasó del 16.18 % al 70.82 %. Asimismo, algunos países no han 
podido mantener esos porcentajes y han bajado, como en los casos de 
Austria, Islandia, Letonia, Noruega, Suecia, México, Chile y Colombia. 
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Sin embargo, la mayoría de estos países ya tienen porcentajes superiores 
a la media, exceptuando los casos de Austria y México. 

Tabla 3
Tasas de crecimiento promedio de las fuentes de generación de 

energía y la tasa de crecimiento del producto interno bruto per cápita

País ce H E S B M

Japón 0.0081 -0.0051 0.2354 0.2871 0.0474 0.0000

Corea del Sur 0.0335 0.0144 0.2765 0.4177 0.2535 0.3415

Turquía 0.0337 0.0368 0.3558 0.6037 0.1539 0.0000

Austria 0.0097 -0.0026 0.2502 0.3388 0.0651 0.0000

Bélgica 0.0096 -0.0137 0.3414 0.4827 0.1258 0.0000

República 
Checa

0.0261 0.0082 0.3173 0.5979 0.1233 0.0000

Dinamarca 0.0078 -0.0390 0.0659 0.3811 0.0840 0.0000

Estonia 0.0380 0.0610 0.3586 0.3230 0.2551 0.0000

Finlandia 0.0106 -0.0054 0.2398 0.2249 0.0223 0.0000

Francia 0.0073 -0.0004 0.3548 0.4229 0.0674 -0.0031

Alemania 0.0123 -0.0040 0.1369 0.3687 0.1369 0.0000

Grecia 0.0006 0.0187 0.1465 0.5857 0.0767 0.0000

Hungría 0.0262 0.0123 0.3560 0.4241 0.1981 0.0000

Islandia 0.0178 0.0431 0.0256 0.0000 -0.0808 0.0000

Irlanda 0.0307 -0.0117 0.1982 0.2039 0.1214 0.0000

Italia 0.0013 -0.0004 0.1916 0.3966 0.1456 0.0160

Letonia 0.0471 -0.0082 0.1844 0.2693 0.3276 0.0000

Lituania 0.0522 0.0222 0.3824 0.3810 0.3113 0.0000

Luxemburgo 0.0094 0.0238 0.1295 0.4369 0.1264 0.0000 

Países Bajos 0.0093 -0.0376 0.1414 0.3431 0.0460 0.1279

Noruega 0.0067 -0.0011 0.2683 0.1352 -0.0126 0.0000

Polonia 0.0371 -0.0303 0.4360 0.4138 0.1885 0.0000

Portugal 0.0063 0.0084 0.2399 0.3850 0.0494 0.0385

Eslovaquia 0.0383 -0.0138 0.0610 0.1968 0.1308 0.0000

Eslovenia 0.0204 0.0135 0.0197 0.6916 0.0755 0.0000

España 0.0082 0.0081 0.1320 0.3785 0.0764 0.0385

Suecia 0.0141 -0.0130 0.1997 0.3144 0.0593 0.0000

Suiza 0.0087 -0.0006 0.2058 0.2875 0.0431 0.0000



129

País ce H E S B M

Reino Unido 0.0108 0.0015 0.2275 0.5256 0.1179 0.3334

Israel 0.0125 -0.0131 -0.0275 0.3799 0.1396 0.0000

Canadá 0.0149 0.0035 0.2663 0.3039 0.0148 -0.0274

México 0.0064 -0.0010 0.3622 0.2929 0.0251 0.0000

Estados 
Unidos

0.0113 0.0069 0.2160 0.2660 0.0105 0.1332

Australia 0.0138 -0.0024 0.3092 0.3096 0.0629 0.0000

Nueva 
Zelandia

0.0151 0.0041 0.1581 0.1872 -0.0005 0.0000

Chile 0.0263 0.0129 0.3466 0.5311 0.1024 0.0000

Colombia 0.0255 0.0334 -0.0089 0.0493 0.0427 0.0000

Total 0.0180 0.0035 0.2189 0.3551 0.1009 0.0270

Fuente: Elaboración propia. Con información de irena (2020).

Como se observa en la Tabla 1, en su mayoría los países han crecido en este 
periodo, exceptuando el caso de Italia, que decreció un .13 %. Asimismo, se 
observa la divergencia entre las tasas de crecimiento, desde países que han 
crecido menos de 1 %, entre ellos Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, 
Grecia, Luxemburgo, Países Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, España, 
Suiza y México, hasta países con tasas superiores al 4 %, como Letonia 
y Lituania, donde se puede observar que las conclusiones principales 
de Solow, donde serían los países que inician con condiciones iniciales 
más bajas los que crecerían más rápido, llegando a la convergencia de los 
países. De igual forma se puede observar cómo en este periodo la pro-
ducción de energías renovables se ha incrementado: en primer lugar, la 
energía solar, seguida de la energía eólica y la bioenergía. No obstante a 
que todas las energías renovables han visto un incremento en su produc-
ción, también se observa que en la mayoría de los países la producción 
de la energía hidroeléctrica se ha reducido: También, la energía marina 
no ha sido suficientemente explorada, aunque muchos países tienen la 
oportunidad al tener salida al océano. 
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Gráfica 1
Relación con la tasa de crecimiento económico 

y las tasas de crecimiento de energías renovables

Fuente: Elaboración propia. 

De las gráficas anteriores se puede observar que, aunque existe hetero-
geneidad entre los países, y el poder de explicación de la varianza es bas-
tante bajo, esto sirve para centrar el interés en el hecho de que los signos 
son diferentes entre las fuentes de energía renovable. Esto muestra la 
realidad de que la productividad de cada tipo de energía difiere. Así que 
la elección de cada tipo de energía puede generar diferentes resultados 
dentro de los países, con energías renovables que afectan de forma nega-
tiva al crecimiento económico, como la energía marina y la solar, mientras 
que otras fuentes de energía afectan de forma positiva, como la energía 
hidroeléctrica, la bioenergía y la eólica. 

Tabla 4
Horas sol promedio anuales y acceso al océano

País Ciudad Horas Acceso Marina

Japón Tokio 1870 Si No

Corea del Sur Seúl 2070 Si Si

Turquía Bodrum 2797 Si No

Austria Viena 1925 No No

Bélgica Antwerp 1630 Si No
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País Ciudad Horas Acceso Marina

República Checa Praga 1670 No No

Dinamarca Copenhague 1635 Si No

Estonia Valga 1670 Si No

Finlandia Helsinki 1860 Si No

Francia Paris 1670 Si Si

Alemania Berlín 1712 Si No

Grecia Atenas 2769 Si No

Hungría Budapest 1988 No No

Islandia Reikiavik 1330 Si No

Irlanda Dublín 1440 Si No

Italia Roma 2470 Si Si

Letonia Riga 1760 Si No

Lituania Vilna 1691 Si No

Luxemburgo Luxemburgo 1710 No No

Países Bajos Ámsterdam 1670 Si Si

Noruega Oslo 1690 Si No

Polonia Varmia y Mazuria 999 Si No

Portugal Lisboa 2801 Si Si

Eslovaquia Bratislava 2042 No No

Eslovenia Liubliana 1974 Si No

España Madrid 2740 Si Si

Suecia Falun 1835 Si No

Suiza Berna 1690 No No

Reino Unido Londres 1640 Si Si

Israel Jerusalén 3390 Si No

Canadá Ottawa 999 Si Si

México Ciudad de México 2551 Si No

Estados Unidos Washington 2527 Si Si

Australia Canberra 2815 Si No

Nueva Zelandia Wellington 2051 Si No

Chile Santiago 2750 Si No

Colombia Medellín 1892 Si No

Total 1993

Fuente: Elaboración propia, con información de Weather and Climate (2021), bbc 
News Mundo (2018) e irena (2021).
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Como se puede observar, existe una gran diferencia entre las horas de sol 
de cada uno de los países de la ocde, con países que tienen pocas horas al 
año, como Canadá y Polonia con 999 horas, y las de países con hasta más 
de tres veces esta cantidad, como Israel con 3,390 horas. Estas diferen-
cias se pueden ver reflejadas en la cantidad de electricidad generada por 
paneles solares, lo que también tendría efectos diferenciados en las tasas 
de crecimiento, de modo que la geografía podría tener un efecto sobre 
estas. Por otro lado, el acceso al mar ha sido un tema de desequilibrios 
económicos que se ha estudiado bastante por parte de la corriente geo-
gráfica y el crecimiento económico, sobre todo por la facilidad de trans-
portar bienes y los costos extras en que incurren los países que no tienen 
este acceso. Para el caso de las energías renovables les impone un nuevo 
castigo, que es la imposibilidad de producir energía marina y utilizar la 
fuerza del mar. Sin embargo, se puede observar que entre los países de la 
ocde el 83.78 % tiene acceso al mar, no obstante, solamente el 29.03 % de 
los países que pueden aprovechar la energía marina han invertido en ella 
y generado electricidad a partir de ella, por lo cual esa ventaja geográfica 
se ha desaprovechado. 

Tabla 5
Cantidad de fuentes de energía renovable promedio

País Cantidad de fuentes de energía renovable

Japón 4,000

Corea del Sur 4,474

Turquía 4,000

Austria 4,000

Bélgica 3,789

República Checa 3,947

Dinamarca 4,211

Estonia 3,421

Finlandia 4,000

Francia 5,000

Alemania 4,000

Grecia 3,895

Hungría 3,579
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País Cantidad de fuentes de energía renovable

Islandia 1,632

Irlanda 3,526

Italia 4,316

Letonia 3,316

Lituania 3,316

Luxemburgo 3,947

Países Bajos 4,158

Noruega 4,473

Polonia 3,421

Portugal 4,316

Eslovaquia 3,263

Eslovenia 3,211

España 4,421

Suecia 4,474

Suiza 4,000

Reino Unido 4,947

Israel 3,000

Canadá 5,000

México 4,000

Estados Unidos 4,316

Australia 4,632

Nueva Zelandia 3,632

Chile 3,316

Colombia 3,789

ocde 3,912

Fuente: Elaboración propia, con información de irena (2020).

Como se puede observar en la Tabla 5, en promedio los países han inver-
tido en aproximadamente cuatro de las cinco fuentes de energía reno-
vable revisadas en este estudio. Sin embargo, los países tienen grandes 
diferencias entre la diversificación y la especialización de pocas fuentes 
de energía, teniendo casos donde durante todos los periodos se han pro-
ducido las cinco fuentes de energía renovable, como en Francia y Canadá, 
y países como Islandia, que en promedio ha producido en este periodo 
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con 1.63 fuentes de energía renovable. Por ello, se puede estudiar si la 
variedad de innovaciones intermedias tiene un impacto positivo sobre el 
crecimiento económico. 

Metodología 

En esta sección se realizarán los siguientes pasos metodológicos: primero 
se realizará una prueba de dependencia cruzada para identificar si en la 
muestra seleccionada los efectos sobre un país afectan a otro país dentro 
de la muestra, prueba que es necesaria para el siguiente paso, que es la 
elección de la prueba de raíz unitaria adecuada para identificar el grado 
de integración de las series de tiempo. Como tercer paso se realizarán 
pruebas de causalidad y, por último, se utilizarán las técnicas de panel 
autorregresivo con rezagos distribuidos para identificar los efectos de 
corto y largo plazo en las hipótesis planteadas.

Test de dependencia cruzada 

Como en (Le y Sarkodie, 2020; Le y Van, 2020; Smolović, Muhadinovic, 
Radonjic, y Đurašković, 2020), que buscan identificar la relación entre la 
energía y el crecimiento económico, se utiliza un análisis de independen-
cia cruzada para determinar el test de raíz unitario adecuado, aplicando 
el test de Pesaran, como derivación de la propuesta de Breush y Pagan 
(1980), la cual funciona cuando N es fijo y T tiende al infinito, pero gene-
raría sesgo si T es finito y N es suficientemente grande; asimismo, el test 
de no dependencia cruzada propuesto por Pesaran (2004), además de 
resolver esta situación, sirve para datos en panel homogéneos o hetero-
géneos, modelos dinámicos y estacionarios, datos en panel balanceados 
o no balanceados. 

 � (1) 



135

De acuerdo a Pesaran (2004), la prueba se debe modificar como sigue para 
el caso en el que la sección cruzada (N) sea más grande que la dimensión 
tiempo (T), esto es, (N>T).

 � (2) 

Pruebas de raíz unitaria

Seguido de la determinación de la dependencia cruzada, para entender 
realmente las propiedades de las variables de estudio, no se utilizarán las 
pruebas tradicionales de panel como en Levin, Lin y Chu (2002); Lm, Pesa-
ran y Shin (2003) o Maddala y Wu (1999). Debido a que existe dependen-
cia cruzada, se optará por el uso de la prueba de Pesaran aumentada de 
Dicky Fuller para sección transversal (cadf). La presencia de dependencia 
cruzada se puede resolver aumentando a la prueba estándar de Dickery 
Fuller con los promedios cruzados rezagados y las primeras diferencias 
de las series individuales (Pesaran, 2007).

La prueba de Pesaran cadf es

 � (3) 

Pruebas de causalidad

El siguiente paso es la determinación de la causalidad de las variables, 
como en (Busu, 2020; Latief, Kong, Peng y Javeed, 2020; Yang y Kim, 2020). 
Para ello se utiliza la prueba de causalidad en panel de Dumitrescu-
Hurlin, el cual tiene como función principal determinar la causalidad 
en panel de datos heterogéneos. Este tiene tres ventajas comparado con 
otras pruebas de causalidad: (i) la consideración de que existe dependen-
cia cruzada; (ii) el tiempo y el tamaño de la sección transversal comparada 
de forma relativa es irrelevante, no importa cuál sea más grande si (N<T) 
ó (N>T); y (iii) tiene la ventaja de que funciona bien con paneles desba-
lanceados (Pesaran, 2004).
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 � (4) 

Debido al supuesto de que el estadístico de Wald W, son idénticos e inde-
pendientemente distribuidos a través de las unidades, se puede utilizar la 
Z estandarizada cuando T es más grande de forma relativa que N (Lopez 
y Weber, 2017).

 � (5) 

Asimismo, para el caso en que T es fijo y para T>5+3K, la aproximación de 
la Z estandarizada sigue una distribución normal (Lopez y Weber, 2017). 
Dado que la mejor estimación es la de Z tilde, esta es la que se optará por 
utilizar. 

 � (6) 

Modelo dinámico en panel autorregresivo con 
rezagos distribuidos (pardl)

Por último, se elegirá un modelo de panel para lograr explicar los efectos 
que tienen las fuentes de energía renovable sobre el crecimiento eco-
nómico, por lo cual se optará por la elección de un panel dinámico que 
utiliza las ventajas de la dimensión temporal, logrando identificar efectos 
de corto y de largo plazo, lo cual lo pone por encima de modelos clásicos 
estáticos como efectos agrupados, efectos fijos o aleatorios bajo mínimos 
cuadrados ordinarios (Loaiza y Ranciére, 2006). 

Asimismo, cuando se tienen series de tiempo con diferentes niveles 
de integración, ya sean estacionarias, (0) en niveles, o (1) en diferencias, 
o cualquier combinación de ellos, el panel dinámico elegido es (pardl), 
panel autorregresivo con rezagos distribuidos (Pesaran y Shin, 1999). Otro 
motivo por el cual es preferido es que agrupa todos los regresores (reza-
gados y no rezagados) en solo una variable (Nowak, Herzer, Vollmer y 
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Martínez, 2006), por lo cual esta metodología de panel dinámico es uti-
lizada en (Busu, 2020; Yang y Kim, 2020; Etokpan et al., 2020; Shub et al., 
2020), entre otros. 

Para estimar el modelo ardl se puede utilizar mediante Pooled mean 
group (pmg) cuando se espera que la relación de equilibrio de largo 
plazo entre los países sea similar (Smolović, Muhadinovic, Radonjic y 
Đurašković, 2020). El estimador de Mean group (mg) estima las regresio-
nes para cada país por separado, no obstante, se requiere que además 
de que la dimensión de tiempo sea grande, la sección cruzada también 
sea grande al menos entre 20 y 30 países (Pesaran y Smith, 1995; Favara, 
2003). Por último, en el estimador Dynamic fixed effects (dfe), al igual que 
en el estimador pmg, la pendiente y la varianza del error son iguales entre 
todos los países en el largo plazo, pero, además, los coeficientes del corto 
plazo tienen la misma restricción (Smolović, Muhadinovic, Radonjic y 
Đurašković, 2020). Cuando se tienen muestras pequeñas, este modelo 
está sujeto a que el sesgo de ecuaciones simultáneas de endogeneidad 
entre el término de error y la variable dependiente rezagada (Baltagi, 
Griflin y Xiong, 2000). 

Para elegir entre modelos es posible si existe una diferencia sistemática 
entre dos estimadores, basados en consistencia y eficiencia, empleando una 
prueba de Hausman donde la hipótesis nula es que las diferencias entre los 
estimadores no son significativas, por lo cual, si no se rechaza, se prefiere 
el estimador pmg sobre los otros dos, no obstante, debido a que el tiempo 
de estudio se puede considerar corto, es posible que sea más relevante el 
estimador pmg (Samargandi, Fidrmuc y Ghosh, 2015). 

El modelo p-ardl base es:
 � (7) 

Donde i=1,2,…, que representa al país, t=1,2,…, para la dimensión tiempo, 
lnY la variable dependiente, que es el logaritmo natural del Producto 
Interno Bruto per cápita, X para las variables explicativas, mientras que 
µi representa los efectos fijos y ε

i,t
 es el componente de error.

Ya que la cointegración de variables no estacionarias es equivalente 
a un proceso de corrección del error (ce), el modelo ardl se vuelve a 
parametrizar de la siguiente manera, siguiendo a (Engle y Granger, 1987). 
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� (8) 

El parámetro  es el término de velocidad de ajuste 
corrector del error, que captura la velocidad de ajuste de las desviacio-
nes del término de relación de largo plazo. El valor de este término se 
espera que sea negativo bajo el supuesto de que las variables mues-
tran un equilibrio de largo plazo. En caso de que este sea cero, mues-
tra que no hay evidencia de una relación de largo plazo. Los parámetros 

 
representan los coeficientes de corto plazo, mientras que el vector 

 contiene la relación de largo plazo entre las variables (Smolović, 
Muhadinovic, Radonjic y Đurašković, 2020). 

Resultados	

Tabla 6
Test de no dependencia cruzada

  Z Valor P

cd 8.5086 0.000***

cd: Contraste de dependencia transversal de Pesaran (2004).
Fuente: Elaboración propia.

El resultado de la Tabla 6 muestra que la hipótesis nula de no dependen-
cia cruzada se rechaza a un nivel de 1 %. Esto significa que existe una alta 
dependencia entre los países de la ocde, este resultado sirve para evitar 
utilizar las pruebas de raíz unitaria de panel tradicionales que generarían 
una interpretación sesgada. 
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Tabla 7
Pruebas de raíz unitaria

Pesaran´s cross-sectional augmented dickey-fuller (cadft) test result

Constante Constante y tendencia

Valor T Valor P

logY -4.8818 0.000*** -4.8783 0.000***

ΔlogY -3.96 0.009*** -3.9557 0.001***

logK -3.2145 0.082* -3.1163 0.026**

ΔlogK -2.8433 0.169 -2.7345 0.064*

logL -3.3637 0.057* -3.272 0.016**

ΔlogL -3.3865 0.054* -3.2936 0.016**

logH -5.2294 0.000*** -5.0985 0.002***

ΔlogH -6.72 0.000*** -6.5665 0.000***

logE -6.3678 0.000*** -6.3644 0.000***

ΔlogE -4.4379 0.001*** -4.436 0.000***

logS -6.8715 0.000*** -6.8519 0.000***

ΔlogS -5.3161 0.000*** -5.2942 0.000***

logB -5.6221 0.000*** -5.622 0.000***

ΔlogB -5.5068 0.000*** -5.5061 0.000***

logM -5.747 0.000*** -5.7567 0.000***

ΔlogM -6.1113 0.000*** -6.0315 0.000***

logNR -4.3286 0.003** -4.2423 0.000***

ΔlogNR -1.8557 0.5853 -1.728 0.365

Δ hace referencia a las series diferenciadas, ***,** y * es el nivel de significancia para 1 
%, 5 % y 10 %, respectivamente.
Fuente: Elaboración propia.

De la Tabla anterior se puede observar en primer lugar que para todas las 
variables se rechaza la hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria, 
ya sean en niveles o con sus primeras diferencias, asimismo se puede 
observar que no todas las series son estacionarias al mismo nivel, teniendo 
el caso de variables como la producción de energía no renovable, que en 
niveles es estacionaria (0), mientras que en diferencias es no estacionaria 
(1), así como la formación de capital bruto fijo que tanto con constante, 
como con constante y tendencia, son estacionarias en niveles, mientras 
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que esto con su primera diferencia solo se cumple cuando se hace la 
prueba con constante y tendencia, ya que únicamente con constante no 
se puede rechazar la hipótesis nula de raíz unitaria. Lo cual comprueba 
que el mejor modelo para utilizar en este caso es el pardl. 

Tabla 8
Pruebas de causalidad de panel Dumitrescu-Hurlin

Hipótesis nula Z tilde P value

lnY lnH -1.8354 0.066*

lnH lnY -3.3892 0.000***

lnY lnE -3.5993 0.000***

lnE lnY -3.7216 0.000***

lnY lnS -2.1627 0.031**

lnS lnY -0.10899 0.9132

lnY lnB -1.9893 0.04667**

lnB lnY -3.5937 0.000***

lnY lnM -0.55019 0.5822

lnM lnY -1.5956 0.1106

lnY lnNR 0.35053 0.7259

lnNR lnY -3.4284 0.000***

***,** y* es el nivel de significancia para 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.
Fuente: Elaboración propia. 	

De la Tabla 8 se puede observar que para todas las energías renovables se 
cumple la hipótesis de retroalimentación, exceptuando el caso de la ener-
gía marina, en la cual se identifica la hipótesis de conservación, siendo 
que únicamente el crecimiento económico causa la producción de esta 
fuente de energía renovable. Asimismo, también la energía no renovable 
tiene una relación bidireccional con respecto al crecimiento económico. 
No obstante, se debe recordar que esta fuente de energía ha venido dis-
minuyendo como porcentaje del total de fuentes de energía, y al obser-
var el signo de esta relación se puede observar que esta disminución de 
producción ha servido para fomentar el crecimiento. Siguiendo con los 
signos, es necesario recalcar que únicamente la producción de energía 
solar tiene un signo positivo.
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Tabla 9
pardl para la ocde, mediante los estimadores pmg, mg y dfe

pmg mg dfe

LR Coef Coef Coef

LogL -0.6481401 *** 1.484787 -0.4168652 ***

(0.0387794) (1.407312) (0.1155417)

LogK 0.4058644 *** 0.3845073 *** 0.4727514 ***

(0.0161436) (0.1372593) (0.0389397)

LogH -0.0168416 0.1292235 -0.0009627

(0.0109411) (0.0964822) (0.0108355)

LogE 0.0191214 *** -0.029352 0.0110377 ***

(0.0010734) (0.0217696) (0.0035586)

LogS 0.0045752 *** 0.0266758 ** 0.0051301 **

(0.000708) (0.0110168) 0.0025703

LogB 0.0592414 *** -0.0846113 0.004946

(0.0030875) (0.0713226) 0.0053971

LogM -0.0016475 -0.0010422 0.0034156

(0.0013081) (0.0028626) 0.0039012

LogNR 0.0075638 0.0615849 -0.0170121 ***

(0.0062544) 0.2441238 0.0062829

SR

ce -0.1929585 *** -0.2683793 -0.1413335 ***

0.053963 0.376613 0.0156735

LogL.1 0.086972 -0.1285505 -0.0038265

0.0656357 0.3531467 0.0554565

LogK.1 0.1487673 *** 0.239468 * 0.1545826 ***

0.024442 0.1234559 0.0089007

LogH.1 0.0198296 * 0.0092387 0.0016032

0.0107132 0.0308529 0.0020363

LogE.1 -0.0029199 -0.0198335 -0.0004851

0.0044928 0.0202916 0.0007245

LogS.1 -0.0024437 -0.0268558 ** -0.0020241 **

0.0033908 0.0110442 0.0008295

LogB.1 -0.002011 0.0831071 ** -0.0008714

0.0069204 0.0403825 0.0008357
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pmg mg dfe

SR

LogM.1 0.0003914 -0.0003084 -0.0010821

0.0006379 0.0058494 0.0009381

LogNR.1 0.058051 ** -0.0290741 0.0014643

0.0224985 0.0852567 0.0009793

Constante 0.7889688 *** -0.7385021 0.3110378 ***

0.2188028 4.022647 0.1052518

Log Likelihood 2718.324

N. Observaciones 666

N. Grupos 37

Hausman -22.31 0

Los valores dentro de paréntesis son los errores estándar de cada variable, mientras 
que ***,** y* es el nivel de significancia para 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.
Fuente: Elaboración propia, mediante stata.

De la Tabla 9 se puede observar que el mejor modelo de explicación es 
el pmg, debido a que el estadístico Hausman en los dos casos es menor 
que una ji cuadrada con 2 grados de libertad y al 5 % de significancia que 
es de 5.991, la prueba en ocasiones puede generar un valor negativo de 
ji cuadrada cuando existen pocos individuos (menos de 50), lo que debe 
ser una prueba fuerte para no rechazar la hipótesis nula (Stata, 447, 2005). 
Dentro de los resultados se puede observar que estas variables tienen una 
relación de cointegración de largo plazo, ya que el coeficiente corrector del 
error es significativo, negativo y menor a 2. En la relación de largo plazo 
son significativas las variables de control, como es de esperar, asimismo, 
entre las fuentes de energía solo las renovables, bioenergía, solar y eólica, 
son significativas y de signo positivo. 

Asimismo, las relaciones de corto plazo, en este modelo únicamente 
es significativa la variable de formación bruta de capital dentro de las de 
control, y, en cambio, los efectos de producción de energía no renovable e 
hidroeléctrica son significativos y positivos. Con lo cual se puede compro-
bar la primera hipótesis planteada, donde las fuentes de energía tienen 
diferentes efectos en el crecimiento económico en el corto y largo plazo.
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Tabla 10
pardl comparativas con las variables geográficas

    Horas de 
sol bajas

Horas de 
sol altas

Acceso al mar

LR Coef Coef Coef

LogL -0.4903133 *** -0.8956742 *** -0.4221913 ***

0.0541048 0.1088971 0.064722

LogK 0.4690369 *** 0.6309238 *** 0.4791372 ***

0.0199543 0.0398173 0.0166307

LogH -0.036181 *** 0.0907918 *** 0.026491 ***

0.0119866 0.02645 0.0091777

LogE 0.0042855 *** 0.0176727 *** 0.0024463

0.0013331 0.0009352 0.0026255

LogS 0.0062626 *** 0.0067179 *** 0.0152032 ***

0.0013148 0.0006372 0.0017663

LogB 0.0637915 *** 0.0407175 *** -0.0038068

0.0064035 0.0037987 0.0047294

LogM -0.003776 * 0.0194144 *** 0.0115308 ***

0.0021637 0.0053723 0.0010558

LogNR 0.034042 *** 0.080578 * 0.0650432 ***

0.0096296 0.048314 0.0093076

SR              

ce -0.1398989 ** -0.1275418 *** -0.1901346 ***

0.0709288 0.042322 0.0388283

LogL.1 0.0593823 0.0733217 0.1068165

0.0963117 0.1229643 0.0677903

LogK.1 0.1521347 *** 0.1490011 *** 0.14374 ***

0.033238 0.0281119 0.0203211

LogH.1 0.0197183 0.0102262 0.0169803

0.0127054 0.014031 0.0113025

LogE.1 0.0064761 -0.0118489 -0.0034533

0.0042997 0.0080736 0.0040333

LogS.1 -0.0010406 -0.0030696 -0.0053931 *

0.0036634 0.0021467 0.0031492

LogB.1 -0.0049316 0.0071579 0.0023644
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    Horas de 
sol bajas

Horas de 
sol altas

Acceso al mar

SR              

0.0087287 0.0071708 0.0060058

LogM.1 0.0009247 -0.0004869 0.000128

0.0010029 0.0006354 0.0008101

LogNR.1 0.055527 ** 0.0631396 0.0453473 **

0.025842 0.0472368 0.0214413

Constante 0.3324076 ** 0.2566468 *** 0.2599778 ***

0.1557029 0.0832143 0.053057

  Log Likelihood 1754.843   995.4981   2283.911  

N. 
Observaciones

432 234 558

N. Grupos 24 13 31

Los valores dentro de paréntesis son los errores estándar de cada variable, mientras 
que ***,** y* es el nivel de significancia para 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.
Fuente: Elaboración propia, mediante stata.

Para obtener los resultados anteriores se siguió la misma secuencia, pero 
ahora solo se presentan los resultados finales. Dentro de las muestras, 
se puede observar que en aquellos países que tienen mayor cantidad de 
horas de sol promedio, la producción de energía solar tiene un mayor 
impacto sobre el crecimiento económico con un coeficiente de 0.00671, 
en comparación al 0.00626 de los países con menor cantidad de horas 
promedio. Con lo cual se puede contrarrestar la segunda hipótesis plan-
teada, donde la zona geográfica medida con las horas de sol promedio 
tiene una relación directa con el impacto de las energías renovables en 
el crecimiento económico. Bajo la muestra utilizada con los países que 
tienen acceso al mar, se puede observar cómo en los efectos de largo plazo 
la energía marina es significativa y de signo positivo, contrastando con la 
tercera hipótesis planteada, donde la variable geográfica de acceso al mar 
tiene una relación directa con el impacto de las energías renovables en el 
crecimiento económico.
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Tabla 11
pardl para cantidad de fuentes de energía

    Cantidad de fuentes 
de energía menor

Cantidad de fuentes 
de energía mayor

LR   Coef   Coef  

logL -0.2527749 * -0.0774094

0.140146 0.0859829

LogK 0.6131853 *** 0.3358866 ***

0.0368308 0.0253086

LogR -0.0490412 ** 0.0446845 ***

0.0202799 0.0087974

LogNR -0.1186891 *** 0.0599712 ***

    0.0172879   0.021826  

SR

ce -0.1170462 *** -0.1782309 ***

0.0283032 0.040352

logL.1 0.1360235 -0.1220806 *

0.1107623 0.069741

LogK.1 0.1450735 *** 0.1666758 ***

0.0212736 0.0237634

LogR.1 0.0271853 * 0.0200164 *

0.0146506 0.0113364

LogNR.1 0.0132589 0.0580173 **

0.0210109 0.0271194

Constante 0.0952953 *** 0.0956673 ***

0.0240654 0.0255013

  Log Likelihood 994.901   1590.701  

N. Observaciones 270 396

  N. Grupos 15   22  

Los valores dentro de paréntesis son los errores estándar de cada variable, mientras 
que ***,** y* es el nivel de significancia para 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.
Fuente: Elaboración propia, mediante stata.

De la Tabla 11 se puede observar que en la cantidad de fuentes de energía 
renovable existe una clara diferencia; en los países con menor cantidad de 
fuentes de energía renovable, sus efectos sobre el crecimiento económico 
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son negativos en largo plazo. Mientras que en los países que tienen una 
mayor cantidad de fuentes de energía renovable, sus efectos son positivos 
y significativos tanto en el corto como en el largo plazo, con lo cual se 
puede comprobar la cuarta hipótesis, de que la variedad de innovacio-
nes medida con las fuentes de energía renovable impulsa al crecimiento 
económico.

Discusión y conclusiones 

El objetivo principal de este estudio es analizar el impacto de la produc-
ción de energías renovables y no renovables en el crecimiento económico 
con información de bases de datos recientes para los 37 países de la ocde. 
De acuerdo con los resultados obtenidos del pardl, se muestra que exis-
ten relaciones de largo plazo con la producción de energía solar, eólica y 
bioenergía, como en los resultados encontrados por (Busu, 2020; Yang y 
Kim, 2020): La diferencia es que para esta muestra la energía hidroeléc-
trica no resultó significativa, mientras que a corto plazo sí fue positiva y 
significativa, al igual que en el caso de las energías no renovables, por lo 
cual se considera que las energías renovables de mayor crecimiento en 
los últimos periodos no deberían ser evaluadas en el corto plazo, sino por 
sus impactos en el largo plazo, conclusiones similares a las encontradas 
por (Latief, Kong, Peng y Javeed, 2020). 

Por su parte, relacionado a los objetivos secundarios sobre conocer 
la influencia de variables geográficas en el crecimiento económico, de 
acuerdo a los datos obtenidos de los pardl de submuestras, se pudo iden-
tificar que el acceso al mar tiene un impacto positivo sobre el crecimiento 
económico, resultados similares a los encontrados en (Radelet y Sachs, 
1998). Sin embargo, ellos consideraban los costos extra en que incurre un 
país que no tiene acceso al mar; por su parte, este estudio identifica esta 
falta de acceso al mar como una restricción que imposibilita la producción 
de energía marina. 

En cuanto a las horas promedio de sol, que es la segunda variable 
geográfica analizada, también se identificó que tiene una relación positiva, 
siendo que la energía solar tiene un mayor impacto en aquellos países 



147

que tienen mayor cantidad de horas de sol promedio, resultados similares 
a (Kazaz y Adiguzel, 2019). Sin embargo, ese estudio solo mostró que en 
aquellas ciudades de Turquía que tienen mayor cantidad de horas de sol 
se produce mayor cantidad de energía eléctrica, en este caso ese incre-
mento se ve reflejado en un mayor impacto del crecimiento económico. 
Por último, de los resultados obtenidos en el pardl de las submuestras 
se identificó que la mayor cantidad de innovaciones tiene un impacto 
positivo sobre el crecimiento económico, como se esperaba teóricamente 
en (Romer, 1990).

Dentro de otros resultados interesantes, se identificaron las relaciones 
de causalidad, donde se identificó la hipótesis de retroalimentación para 
la producción de energía hidroeléctrica, eólica, solar y bioenergía, tal 
como se identificó en (Busu, 2020; Latief et al., 2020; Usmane et al., 2020; 
Pérez et al., 2020). Mientras que para el caso de la energía no renovable la 
hipótesis que se identificó es la de conservación, y para la producción de 
energía marina la hipótesis de neutralidad.

La aportación de este artículo tiene que ver con que no se había inves-
tigado la relación de variables geográficas, las energías renovables y el cre-
cimiento económico, así como la prueba de que la variedad de productos 
es una buena explicación de los patrones de crecimiento y la diferencia 
entre los países. Adicionalmente, se identifican los efectos diferenciados 
por fuente de energía renovable para la base de datos de la ocde. Dentro 
de las limitaciones del trabajo se halla que al ser poco explorada la energía 
marina, a pesar de tener la posibilidad de producción no todos los países 
pueden utilizar su efecto. Además, al no contar con series de tiempo de las 
horas de sol por país, únicamente se desagrega por medio de subgrupos. 

Este trabajo deja abiertas líneas de investigación que puedan relacio-
nar otras variables geográficas y su relación con las energías renovables. 
Estas pueden ser: la distribución de llanuras y montañas; la relación con 
la fuerza del viento, los ríos y lagos; o su relación con la producción de 
energía hidroeléctrica, entre otras. 
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Capítulo 6
Desarrollo financiero, apertura 
comercial y crecimiento económico 
en América del Norte

Antonio Ruiz Porras
Javier Emmanuel Anguiano Pita

Introducción

Los vínculos entre los sistemas financieros y el crecimiento económico 
han sido ampliamente estudiados desde la perspectiva teórica y empí-
rica. En la literatura especializada existen varios estudios sobre el rol que 
ocupa el desarrollo financiero en el crecimiento económico desde el siglo 
pasado. En particular, el debate dentro de la literatura empírica se ha 
centrado en medir el desarrollo del sistema financiero y la dirección de 
causalidad entre este último y el crecimiento económico. 

En las teorías contemporáneas del crecimiento se suele argumentar 
que los intermediarios permiten financiar las actividades de investigación 
y desarrollo y la inversión en capital humano (Tinoco, Torres y Venegas, 
2008). Más aún, hay estudios que han sugerido diversas formas mediante 
las cuales se vincula el desarrollo financiero, la estructura de los sistemas 
financieros y el crecimiento económico (i.e., Fry, 1997; King y Levine, 1993; 
Levine, Loayza y Beck, 2000; Xu, 2009). Incluso hay quienes argumentan 
que las restricciones gubernamentales sobre el sistema financiero1 restrin-

1	 Las principales restricciones gubernamentales incluyen la imposición de límites a las tasas 
de interés, altos requerimientos de reservas y programas de restricción del crédito bancario. 
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gen el desarrollo financiero y el crecimiento de las economías (McKinnon, 
1973; Shaw, 1973). 

Los sistemas financieros permiten que haya crecimiento económico 
porque facilitan la movilización de los ahorros, la realización de pagos y el 
comercio internacional de bienes y servicios. Por esta razón, hay quienes 
argumentan que la existencia de un sistema financiero robusto y eficiente 
es un factor importante para el desarrollo de empresas manufactureras y 
de bienes comerciables (Andersen y Babula, 2008). La mayoría de los estu-
dios empíricos vinculan el comercio internacional y el crecimiento econó-
mico a través de las hipótesis de las exportaciones (export-led hypothesis) y 
la hipótesis de las importaciones (import-led hypothesis) (i.e. Balassa, 1978; 
Greenaway, Morgan y Wright, 2002; Tyler, 1981). 

Tradicionalmente, se argumenta que hay cuatro enfoques sobre el 
vínculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento económico. El pri-
mero, conocido como enfoque de la oferta (supply-leading), sugiere que 
el desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento eco-
nómico.2 El segundo, conocido como enfoque de la demanda (demand-
following), sugiere que el sistema financiero solamente reacciona a los 
cambios en el sector real.3 El tercer enfoque sugiere que hay efectos bidi-
reccionales entre el desarrollo financiero y el crecimiento económico.4 
El último enfoque, a diferencia de los anteriores, sugiere que no existe 
ningún tipo de relación entre los sectores financiero y real.5 

2	 De acuerdo con este enfoque, existe un efecto robusto que va de la intermediación 
financiera al crecimiento económico, y tiene lugar debido al aumento en la eficiencia de la 
acumulación de capital (Goldsmith, 1969), o por el aumento en la tasa de ahorro y por tanto 
de la inversión (Shaw, 1973). Este enfoque también es similar al propuesto por Schumpeter 
(1911), Roubini y Sala-i- Martin (1992) y King y Levine (1993), entre otros. 

3	 Cabe destacar que el enfoque de la oferta no niega que pueda existir una relación de 
causalidad inversa del crecimiento económico al sistema financiero; de hecho, sugiere 
que el vínculo entre desarrollo financiero y crecimiento es robusto a tal inversión de la 
causalidad. Para un ejemplo de esto véase (Friedman y Schwartz, 1963). 

4	 Evidencias de relaciones de causalidad bidireccional pueden encontrarse en Demetriades 
y Hussein (1996) y Greenwood y Smith (1997). 

5	 Lucas (1988) rechaza la existencia de una relación entre el sector financiero y el crecimiento 
económico. Este autor sugiere que “los economistas sobrevaloran la importancia del sector 
financiero en el crecimiento económico”. 
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La entrada en vigor del Acuerdo de Libre Comercio en América del 
Norte (tlcan) sucedida en el año 1994 supone uno de los avances más 
importantes en materia de integración económica a escala mundial. For-
malmente, el acuerdo plantea el establecimiento de una zona de libre 
comercio, la apertura y protección de flujos financieros y, en cierto grado, 
el establecimiento de un marco legal y regulatorio común entre los gobier-
nos de Canadá, Estados Unidos y México. La principal característica que 
distingue al acuerdo es que este se encuentra conformado por países con 
grados distintos de desarrollo económico y financiero. 

En este contexto, a más de veinte años de haber entrado en vigor el 
acuerdo, el desarrollo de estudios que evalúen los efectos del desarrollo 
financiero y la apertura comercial entre economías con distintos grados 
de desarrollo continúa siendo relevante. Particularmente, dentro de la 
literatura especializada la mayoría de los trabajos no logran un consenso 
sobre la medida ni la metodología más adecuada para evaluar el vínculo 
entre el nivel de desarrollo financiero y su dirección de causalidad con 
respecto al crecimiento económico. Más aún, son pocos los estudios que 
analizan de manera simultánea bloques de países que cuenten con algún 
tipo de acuerdo de integración económica, ya sea formal o informal. 

El objetivo de este estudio es evaluar el vínculo entre el desarrollo 
financiero, la apertura comercial y el crecimiento económico de Canadá, 
Estados Unidos y México utilizando paneles de datos anuales para el 
periodo 1990-2017. Asimismo, este trabajo busca contribuir a la literatura 
empírica en dos aspectos relevantes. En primer lugar, se analizan tres 
economías muy interrelacionadas, pero con importantes asimetrías en 
cuanto a su grado de desarrollo económico y financiero, particularmente 
en el caso de México. En segundo lugar, se investiga la dirección de cau-
salidad entre el sistema financiero, la apertura comercial y la producción. 
Este último aspecto resulta especialmente útil y ha sido relativamente 
poco estudiado por la literatura existente. 

La metodología del estudio se sustenta en análisis en panel de tipo 
estadístico, de cointegración y de causalidad. El análisis estadístico se 
usa para caracterizar la dinámica de las variables y determinar su orden 
de integración. El análisis de cointegración se emplea para determinar 
estadísticamente la existencia de relaciones de largo plazo entre las varia-
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bles. Asimismo, se estiman los vectores de cointegración que represen-
tan dichas relaciones. Finalmente, el análisis de causalidad para paneles 
heterogéneos se emplea para caracterizar las direcciones de causalidad 
de las variables estudiadas.

Este estudio se organiza en siete secciones. La sección dos presenta 
una breve descripción sobre las características de las economías de Amé-
rica del Norte. La sección tres presenta la revisión de la literatura concer-
niente al vínculo entre crecimiento económico, desarrollo financiero y 
apertura comercial. La sección cuatro presenta la metodología de análisis 
empleada en esta investigación. La sección cinco incluye la descripción 
de la base de datos y la estadística descriptiva. La sección seis presenta 
los resultados del análisis econométrico y la modelación. Finalmente, 
la sección siete sintetiza los principales hallazgos y las conclusiones de 
este estudio. 

Características de las economías de América del 
Norte 

Históricamente, las asimetrías han caracterizado a las economías y merca-
dos financieros de América del Norte. Si bien México ha exhibido un rápido 
crecimiento desde la década de los noventa, todavía hay disparidades en 
la región. La Tabla 1 presenta una descripción general del nivel del Pro-
ducto Interno Bruto real per cápita, el grado de desarrollo de los mercados 
financieros evaluado a partir del agregado monetario M3 y del crédito total 
otorgado al sector privado no financiero como proporción del pib. 

La Tabla 1 muestra que la economía de México es la más pequeña 
de la región del tlcan. Su pib real per cápita registró un valor real de 
us$16,934.7 en 2017. Dicho monto es 2.55 veces menor que el monto regis-
trado en el mismo año por la economía de Canadá (us$43,149.8) y 3.1 veces 
menor que el registrado por Estados Unidos (us$ 53,187.5). Asimismo, la 
economía mexicana presentó el menor dinamismo durante el periodo 
1990-2015 al registrar una tasa de crecimiento real promedio del pib per 
cápita de 4.86 %, mientras que la tasa de crecimiento de Canadá y Estados 
Unidos fue de 6.63 % y 7.49 %, respectivamente. 
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Tabla 1
Características económicas de los países que integran el tlcan

Producto Interno Bruto real per cápita (2011 USD PPP)
Canadá 31,299.7   32,226.2   37,431.9   40,699.4   43,149.5   6.63
Estados Unidos 37,070.9   39,485.7   45,997.0   49,479.3   53,187.6   7.49
México 13,354.5   13,111.5   15,682.8   15,716.0   16,934.7   4.86
Agregado monetario M3 (% PIB)
Canadá 58.76        62.51        60.04        81.95        97.39        10.63
Estados Unidos 53.89        46.39        46.48        57.46        66.06        4.16
México 27.72        24.75        30.34        42.03        54.59        14.52
Crédito total al sector privado ( % PIB)
Canadá 138.20      142.90      147.50      179.00      208.10      8.53
Estados Unidos 124.10      120.30      134.80      158.40      147.90      3.57
México 26.40        49.50        25.10        29.80        39.70        8.50

Tasa de 
crecimiento real 

promedio
Variable 1990 1995 2000 2010 2015

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: Los valores del pib real per cápita son contabilizados en dólares americanos a 
precios constantes de 2011 ajustados por paridad de poder adquisitivo (ppa). La vari-
able de crédito total al sector privado contabiliza el crédito total otorgado al sector 
privado no financiero. 

La diferencia en el tamaño de las economías también se refleja en el grado 
de desarrollo de sus mercados financieros. Como puede observarse en la 
misma Tabla 1, los niveles del agregado monetario M3 y del crédito total 
otorgado al sector privado como proporción del pib de Canadá y Estados 
Unidos son más altos que los registrados en México. Por ejemplo, al fina-
lizar el año 2015 la proporción del agregado monetario M3 con respecto al 
pib en México fue de 54.59 %, mientras que en Canadá y Estados Unidos 
fue de 97.39 % y 66.06 %, respectivamente. De igual manera, durante el 
mismo periodo la proporción del crédito total al sector privado con res-
pecto al pib en México fue de 39.70 %, mientras que en Canadá y Estados 
Unidos fue de 208.10 % y 147.90 %, respectivamente. 

La evidencia presentada sugiere elementos importantes a considerar 
para el estudio y la caracterización de las economías que conforman el 
tlcan. En primer lugar, resulta importante considerar las diferencias en 
los tamaños y niveles de desarrollo de los mercados, ya que estos pueden 
ser factores benéficos o contraproducentes como motor del crecimiento 
económico, particularmente de la economía mexicana. Asimismo, la 
información presentada en la Tabla 1 señala ciertos avances en el grado 
de desarrollo financiero de México. 
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Revisión de la literatura

El estudio del vínculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento 
económico ha sido ampliamente estudiado por la literatura teórica y 
empírica. Actualmente, el debate sobre la existencia de dicho vinculo y 
su dirección de causalidad sigue siendo controvertido. Particularmente, 
existen estudios que sugieren que el sector financiero conduce el creci-
miento económico, y según otros, el crecimiento económico es el que 
explica el crecimiento del sector financiero. Asimismo, existen algunos 
otros estudios que sugieren una relación de causalidad bidireccional entre 
el sector financiero y el real, e inclusive existen algunos otros que sugieren 
que no existe ningún tipo de relación entre estos. 

La hipótesis de liderazgo de la oferta (supply-leading) sugiere que el 
desarrollo financiero es una precondición necesaria para el crecimiento 
económico; consecuentemente, el sector financiero lidera al crecimiento 
económico y la relación de causalidad va del desarrollo financiero al cre-
cimiento económico. Los defensores de esta hipótesis afirman que la can-
tidad y la composición de las variables que miden el desarrollo financiero 
inducen el crecimiento económico a través de incrementar directamente 
el ahorro bajo la forma de activos financieros, propiciando la formación 
de capital y, por tanto, el crecimiento económico (King y Levine, 1993). 

Por el contrario, los defensores de la hipótesis de liderazgo de la 
demanda (demand-following) afirman que el sector financiero es liderado 
por el crecimiento económico y dicho sector tiene menor importancia 
en el crecimiento económico. En este contexto, el sector financiero es 
meramente un producto de o un resultado del sector real de la econo-
mía (Robinson, 1952). Esta hipótesis también argumenta que cuando 
una economía crece, emergen más instituciones, productos y servicios 
financieros en respuesta a la mayor demanda de servicios financieros. En 
consecuencia, el sector real de la economía crece, el sistema financiero 
se desarrolla al aumentar las oportunidades para adquirir liquidez para 
financiar inversiones y reducir el riesgo. 

De acuerdo con la hipótesis de liderazgo de la demanda, la falta de 
instituciones financieras en los países en desarrollo es un indicador de la 
falta de demanda para sus servicios. Shan (2005) provee evidencia empí-
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rica que refuerza la idea de este enfoque al mostrar que un sistema finan-
ciero que funciona bien y tiene un grado de apertura externa considerable 
no precede los considerables niveles de crecimiento económico de algu-
nos países asiáticos, incluyendo China, Japón y Corea. Adicionalmente, 
el mismo autor argumenta que la última crisis económica en Asia ha 
generado más dudas sobre el argumento de que el desarrollo financiero 
siempre desempeña un rol positivo en el crecimiento económico. 

Además de las hipótesis previamente señaladas, existen otras que 
consideran que el crecimiento económico y el desarrollo financiero son 
complementarios entre sí, ocasionando una relación de causalidad bidi-
reccional entre la profundización financiera y el crecimiento económico 
(Blackburn y Hung, 1998; Greenwood y Smith, 1997). Los proponentes 
de esta hipótesis sugieren que el desarrollo financiero es indispensable 
para el crecimiento económico y, a su vez, el crecimiento económico ine-
vitablemente requiere un sistema financiero eficiente. Sobra decir que 
existen algunos estudios que sugieren que no existe evidencia empírica 
que sustente la relación entre el desarrollo financiero y el crecimiento 
económico (i.e. De Gregorio y Guidotti, 1995). 

Recientemente los estudios han comenzado a centrar su atención 
en el vínculo entre el comercio internacional y el desarrollo financiero 
(i.e. Baltagi et al., 2009; Kim et al., 2010). La literatura teórica sugiere que 
el interés personal de los grupos que se sienten amenazados por la libe-
ralización del sistema financiero genera fuertes incentivos en estos para 
resistirse a su entrada y también para resistirse al desarrollo del sistema 
financiero (véase Baltagi et al., 2009). De acuerdo con Rajan y Zingales 
(2003), cuando un país abre sus fronteras al comercio internacional y a los 
flujos de capital, es más probable que se beneficie de la apertura simultá-
nea porque ambos ocasionan competencia y amenazan el interés personal 
de los grupos opositores. 

Beck (2002) presenta evidencia que sugiere que aquellos países con 
sistemas financieros más desarrollados exhiben niveles de comercio 
mayores, sobre todo en industrias que dependen del financiamiento 
externo. Por otra parte, Svaleryd y Vlachos (2002) sugieren una relación 
económica significativa entre la política comercial y los mercados finan-
cieros con causalidad que va en ambas direcciones. Particularmente, estos 
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autores sugieren que un incremento en la apertura comercial detona la 
demanda de nuevos productos financieros. En este sentido, la apertura 
comercial podría estar vinculada con una mayor oferta de productos 
financieros más sofisticados, a partir de los cuales se esperaría que las 
instituciones financieras evolucionen. 

La relación entre el desarrollo financiero y la apertura comercial per-
mite concebir mecanismos más complejos de crecimiento y desarrollo 
económico. Por una parte, el incremento de la apertura comercial conlleva 
un incremento en el grado de desarrollo financiero, lo cual a su vez puede 
promover el crecimiento económico a través de un canal asignativo y otro 
acumulativo. Por otra parte, si el desarrollo financiero induce la apertura 
comercial, este puede subsecuentemente acelerar el crecimiento en donde 
la apertura comercial sea un factor de crecimiento. La apertura comercial 
puede inducir el crecimiento económico de varias maneras, por ejemplo, 
incrementado el nivel de especialización de un país, o afectando positi-
vamente la difusión de la tecnología y la innovación.6 

La literatura empírica se distingue particularmente por las medidas 
de desarrollo financiero7 y las técnicas estadísticas que emplean. Levine 
(1995) estudia la relación entre el desarrollo financiero y el crecimiento 
económico de 80 países empleando diversos indicadores de desarrollo 
financiero y técnicas de regresión de sección cruzada; sus resultados 
sugieren que los países con sistemas financieros más desarrollados para 
1960 crecieron más rápidamente durante los siguientes 30 años en com-
paración con aquellos países con sistemas financieros menos desarrolla-
dos. Estos resultados sugieren una relación positiva entre el desarrollo 
financiero y el crecimiento económico. 

Asteriou y Price (2002) estudian la relación entre el desarrollo finan-
ciero y el crecimiento económico a través de la estimación de una función 

6	 La evidencia empírica sugiere que la apertura comercial puede afectar positivamente el 
desempeño económico (i.e. Edwards, 1998; Harrison, 1996). 

7	 En este sentido vale la pena recuperar el argumento de Khan y Senhadji (2000), quienes 
señalan que las medidas basadas en agregados monetarios como M1 y M2 son el reflejo de 
la habilidad del sistema financiero para proveer servicios de transacciones, pero no de su 
habilidad de canalizar ahorradores con prestamistas, el cual sería realmente el papel del 
desarrollo financiero. 
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de producción agregada en la que relacionan el pib real per cápita, la 
proporción de M2 con respecto al pib agregado y el cociente entre capital 
y trabajo. Mediante un análisis de cointegración y causalidad, los autores 
encuentran evidencia a favor de la hipótesis de que el desarrollo finan-
ciero promueve el crecimiento económico en el caso particular del Reino 
Unido. 

En un contexto similar al que se considera en este estudio, Romero 
de Ávila (2003) analiza el caso de la Unión Europea empleando técni-
cas de datos en panel controlando por efectos fijos, variables omitidas y 
los efectos del ciclo económico. Sus resultados sugieren que en el caso 
particular de la Unión Europea, la adopción de políticas encaminadas a 
favorecer el desarrollo del sistema financiero a través de la integración 
de los mercados y el aumento de la competencia es capaz de promover el 
crecimiento económico. 

Por otra parte, Christopoulos y Tsionas (2004) analizan diez economías 
en vías de desarrollo mediante datos en panel empleando pruebas de coin-
tegración de umbral (Threshold cointegration) y un modelo de corrección 
de errores (mce). Los resultados del estudio permiten validar las hipótesis 
de la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre desarrollo 
financiero, el crecimiento económico y algunas otras variables de control; 
además de sugerir que la relación de causalidad va del desarrollo financiero 
hacia el crecimiento económico, pero no a la inversa. 

En un contexto cercano a este estudio, Cermeño et al. (2016) emplean 
un análisis de series de tiempo para estudiar la influencia de la profundi-
zación financiera en el crecimiento económico y su volatilidad, para los 
casos de México y Estados Unidos. Los resultados de este estudio sugieren 
que, en el caso de Estados Unidos, la profundización financiera está rela-
cionada con el crecimiento del producto real, pero no con la volatilidad 
de este último. Por el contrario, en el caso de México se encontró que la 
profundización financiera es propiciada por el crecimiento económico, 
pero no a la inversa. Además, se encontró que en el caso de México la 
profundización financiera reduce la volatilidad del crecimiento. 

En síntesis, la revisión de la literatura sugiere que el vínculo entre 
el desarrollo financiero y el crecimiento económico ha sido estudiado 
desde diferentes perspectivas teóricas y empleando distintas técnicas 
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econométricas que van desde el análisis de series de tiempo hasta los 
modelos de datos en panel. Particularmente, la selección de la técnica 
empleada obedece al objetivo que persigue la investigación y los alcances 
propuestos. Una de las ventajas de utilizar las técnicas de datos en panel 
tiene que ver con la mayor robustez de las pruebas de raíces unitarias y 
de cointegración aun cuando se consideren muestras pequeñas. 

Metodología de análisis

En este estudio se emplean datos en panel para analizar el vínculo entre 
el nivel de producción, el desarrollo financiero y la apertura comercial. 
La metodología del estudio se sustenta en análisis de tipo estadístico, de 
cointegración y de causalidad. El análisis estadístico se usa para caracte-
rizar la dinámica de las variables y determinar su orden de integración. 
El análisis de cointegración se emplea para determinar estadísticamente 
la existencia de relaciones de largo plazo entre las variables. Asimismo, 
se estiman los vectores de cointegración que representan dichas relacio-
nes. Finalmente, el análisis de causalidad se emplea para caracterizar las 
dinámicas de corto plazo de las variables estudiadas. 

El análisis estadístico se sustenta en estadísticas descriptivas, pruebas 
de normalidad y de raíces unitarias en panel. Las estadísticas descriptivas 
y las pruebas de normalidad de Jarque-Bera se usan para caracterizar la 
dinámica de comportamiento de las variables estudiadas. Las pruebas de 
raíces unitarias y estacionariedad en panel se emplean para determinar 
el orden de integración de las series.8 Particularmente, en este estudio se 
emplean las pruebas de raíz unitaria común de Levin-Lin y Chu (llc), de 
raíz unitaria individual de Maddala y Wu (adf-Fisher), y de estaciona-
riedad de Hadri.9 

8	 La correcta identificación del orden de integración de las variables analizadas es importante 
para evitar la modelación de correlaciones espurias. 

9	 Las pruebas de raíces unitarias llc, adf-Fisher y Hadri son aquellas propuestas por Levin-
Lin y Chu (2002), Maddala y Wu (1999) y Hadri (2000).
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La metodología de Fisher-Johansen requiere la estimación repetida 
de los estadísticos de la traza y del máximo eigenvalor. Estos estadísticos 
son obtenidos mediante la metodología de Johansen (1991). Suponiendo 
que existe un número fijo de relaciones de cointegración, los estadísticos 
de cointegración se estiman para dos diferentes modelos.10 En este con-
texto, aquí se estiman los estadísticos de la traza y el máximo eigenvalor 
para las series representativas del nivel de producción per cápita, desa-
rrollo financiero, apertura comercial y formación bruta de capital fijo. 
Los p-values,πi de cada estadístico estimado se usan para construir dos 
estadísticos combinados. El primer estadístico combina los p-values de 
los estadísticos de la traza de los dos modelos para los tres países estudia-
dos. De igual manera, el segundo estadístico incluye los p-values de los 
tres estadísticos de máximo eigenvalor. Los estadísticos combinados se 
denominan estadísticos ct.11 

Las pruebas de cointegración de Maddala y Wu (1999) se evalúan con 
los estadísticos combinados de la traza y del máximo eigenvalor, supo-
niendo que existe un número fijo de relaciones de cointegración. De 
forma similar a la metodología de Johansen (1991), el número de pruebas 
de cointegración se iguala al número de variables estudiadas (cuatro). En 
este contexto, las hipótesis nulas de cada prueba de cointegración también 
refieren al número máximo de relaciones de cointegración hipotéticas 
que pudieran existir en el panel (máximo tres). Asimismo, los p-values de 
los estadísticos combinados, al igual que sus contrapartes para series de 
tiempo, también se estiman mediante los métodos de MacKinnon, Haug 
y Michelis (1999). 

El análisis de cointegración se complementa con la estimación de 
las elasticidades de largo plazo del nivel de producción. Esta relación se 
estima mediante regresiones que usan las técnicas de Mínimos Cuadrados 
Totalmente Modificados (Fully-Modified Ordinary Least Squares, fmols), y 
Mínimos Cuadrados Dinámicos (Dynamic Ordinary Least Squares, dols), 

10	 El Modelo A considera la proporción del agregado monetario M3 con respecto al pib como 
proxy de desarrollo financiero. Por otra parte, el Modelo B considera el crédito total al sector 
privado no financiero como variable proxy de desarrollo financiero.

11	 Los estadísticos agrupados (combinados) se construyen y se distribuyen de la misma 
manera. Su formulación y distribución son, respectivamente, .
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siguiendo los enfoques de Pedroni (2001; 2004).12 El uso de ambas técnicas 
se justifica en tanto que las aproximaciones mediante fmols y dols pro-
porcionan estimadores de los coeficientes que son asintóticamente inses-
gados y normalmente distribuidos (Kao y Chiang, 2000; Pedroni, 2001). 
Particularmente, en este estudio se emplean los estimadores de medias 
de grupo. El número de rezagos y adelantos es determinado mediante el 
criterio de información de Schwarz. 

Es importante señalar que la relación de largo plazo estimada 
mediante fmols y dols se considera como estadísticamene válida cuando 
se satisfacen las siguientes condiciones: 1. cuando las variables del panel 
de datos son I(1) y existen relaciones de cointegración; 2. cuando los pára-
metros βi asociados a los vectores de cointegración son estadísticamente 
significativos; 3. cuando existe normalidad en los residuales. Particular-
mente, la primera condición es necesaria para evitar la estimación de 
correlaciones espurias.13 La segunda condición se evalúa mediante prue-
bas de significancia individual basadas en los estadísticos t de Student. 
La tercera se evalúa mediante la prueba de normalidad de Jarque-Bera. 
Por estas razones, aquí se reportan los p-values asociados a dichas pruebas 
estadísticas. 

En este estudio se emplean regresiones que consideran el Producto 
Interno Bruto real per cápita (gdpp) como variable que depende del nivel 
de desarrollo financiero (fd),14 la apertura comercial (top) y la formación 
bruta de capital fijo (fbcf); la relación puede ser expresada mediante la 
siguiente ecuación: 

12	 Se emplea el enfoque de Pedroni (2001; 2004), ya que este considera algunas variaciones 
que permiten controlar por la heterogeneidad entre las unidades de sección cruzada que 
componen el panel de datos. 

13	 Una correlación espuria es una relación entre dos variables que parecen tener 
interdependencia o asociación entre sí, pero que en realidad no la tienen. Las correlaciones 
espurias, por lo general, son causadas por factores no observables. En términos estadísticos, 
este tipo de situaciones suele manifestarse cuando las variables de la regresión no son 
estacionarias. 

14	 Como se mencionó anteriormente, en este estudio se consideran dos modelos que se 
diferencian por la variable que mide el desarrollo financiero de cada país. El Modelo A 
considera el agregado monetario M3 como proporción del pib como variable proxy del 
desarrollo financiero. El Modelo B considera el crédito total al sector privado no financiero 
como proporción del pib como variable proxy de desarrollo financiero. 
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ln  ln ln ln � (1)

donde i señala le sección cruzada (los tres países), t es el periodo de tiempo 
de los datos, y εit representa el término de error. Los parámetros  
representan las elasticidades de largo plazo del desarrollo financiero, 
apertura comercial y formación bruta de capital fijo con respecto al nivel 
de producción. Teorícamente, se esperaría que los tres parámetros fueran 
positivos. Es decir, que un aumento en el desarrollo financiero, la apertura 
comercial y la formación bruta de capital fijo propicie un aumento en el 
nivel de producción. 

En este estudio se analizan las relaciones de causalidad de corto plazo 
empleando pruebas de causalidad en el sentido de Granger. Particular-
mente, se emplean las pruebas causalidad para modelos de paneles de 
datos heterogéneos de Dumitrescu-Hurlin (2012). Se utiliza esta prueba 
porque su uso se considera adecuado para muestras pequeñas. Asimismo, 
los resultados de las prueba de causalidad permiten determinar el grado 
de exogeneidad de las variables analizadas. Esto resulta especialmente 
útil para estimar correctamente las pruebas de cointegración en panel 
mediante la metodología de Fisher-Johansen. 

Finalmente, debe enfatizarse que este estudio tiene cuatro objetivos 
que guían la investigación desarrollada. Estos objetivos se sintetizan de 
la siguiente forma: 1. Describir y comparar los niveles de producción, 
desarrollo finaciero, apertura comercial y de formación bruta de capital 
fijo; 2. evaluar la existencia de relaciones de largo plazo y modelarlas; 3. 
estimar las elasticidades de largo plazo de la producción de Canadá, Esta-
dos Unidos y México; 4. determinar la direccion de causalidad entre las 
variables analizadas. Se enfatizan los objetivos porque definen las técnicas 
empleadas y los alcances y limitaciones de la investigación. 

Base de datos y estadística descriptiva 

La base de datos empleada en este estudio se compone por un panel de 
datos representativos de la producción real per cápita, el desarrollo finan-
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ciero, el grado de apertura comercial y la formación bruta de capital fijo.15 
Estadísticamente, el panel se puede describir como de tipo balanceado 
con N*T=420 observaciones; contiene datos e indicadores representativos 
de Canadá, Estados Unidos y México para los años 1990 a 2017. El periodo 
de análisis fue seleccionado con base en la disponibilidad de datos para 
los tres países analizados. Es importante señalar que la mayoría de los 
métodos y técnicas estudiadas en esta investigación requieren paneles 
balanceados. 

La Tabla 2 presenta la definición de las variables estudiadas y las 
fuentes de donde fueron recuperadas. Específicamente, la producción 
real se mide a partir del nivel del Producto Interno Bruto per cápita. Para 
medir el desarrollo financiero se emplea el agregado monetario M3 (M3) 
y el crédito total a sectores privados no financieros (ctp), ambos como pro-
porción con respecto al pib. Adicionalmente, se emplean como variables 
de control el índice de apertura comercial (top) y la formación bruta de 
capital fijo (fbcf). Con excepción del gdpp, el resto de las variables son 
consideradas como proporciones con respecto al nivel del pib total de 
cada país. Todas las variables son expresadas en términos de logaritmos 
naturales. 

15	 La base de datos inicialmente incluía índices de precios al consumidor como un indicador 
de estabilidad macroeconómica. Sin embargo, los coeficientes asociados a esta variable 
resultaron ser estadísticamente no significativos en el análisis empírico. Este hallazgo ha 
sido reportado previamente dentro de la literatura. Algunas explicaciones sugieren la 
existencia de efectos no lineales y umbrales en la relación entre inflación y crecimiento 
que son estadísticamente significativos únicamente durante periodos hiperinflacionarios 
(Barro, 1997; Bruno y Easterly, 1998; Rousseau y Wachtel, 2000). 
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Tabla 2
Definición y fuente de las variables estudiadas

Serie Unidad de medida Fuente Código 
Agregado monetario M3 %PIB OCDE M3
Crédito total a sectores privados no financieros %PIB Banco de Pagos Internacionales CTP
Índice de apertura comercial %PIB Banco Mundial TOP
Formación bruta de capital fijo %PIB Banco Mundial FBCF
Producto Interno Bruto real per cápita  USD PPA 2011 Banco Mundial GDPP

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: Las series correspondientes al crédito total a sectores privados no financieros 
corresponden al valor del cuarto trimestre de cada año. Todas las variables son expre-
sadas en términos de logaritmos naturales.

La Tabla 3 sintetiza la estadística descriptiva de las variables estudiadas 
a nivel agregado (i.e. regional). Particularmente, la Tabla muestra que la 
variable con mayor volatilidad medida con respecto a su estadístico de 
desviación estándar es el crédito total a sectores privados no financieros 
(0.4932), mientras que la variable con menor volatilidad ha sido la for-
mación bruta de capital fijo (0.0796). La Tabla también muestra que las 
distribuciones de densidad de los indicadores analizados son asimétricas 
y que ninguna es mesocúrtica. Por otra parte, las estimaciones del estadís-
tico de Jarque-Bera señalan que únicamente las variables M3 y formación 
bruta de capital fijo se distribuyen normalmente. 

Tabla 3
Estadística descriptiva del panel de datos en logaritmos

Estadístico PIB real per 
cápita

M3 

Crédito total a 
sectores 

privados no 
financieros 

Índice de 
apertura 

comercial 

Formación 
bruta de capital 

fijo 

Media 10.3018 3.9316 4.5055 3.7818 3.0457
Mediana 10.5340 3.9845 4.9632 3.9280 3.0470
Mínimo 9.4812 3.1755 3.1697 2.9824 2.7945
Máximo 10.9054 4.6481 5.3688 4.4171 3.2008
Desv. Est. 0.4932 0.3617 0.7538 0.4597 0.0796
Sesgo -0.5202 -0.4162 -0.7203 -0.3998 -0.3109
Curtosis 1.5633 2.6010 1.7509 1.6037 2.9761
Jarque-Bera 11.0130 2.9820 12.7239 9.0615 1.3552
Prob. 0.0041 0.2251 0.0017 0.0108 0.5078
Observaciones 84 84 84 84 84

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: La estadística descriptiva considera datos en panel de Canadá, Estados Uni-
dos y México. Los valores de la estadística descriptiva corresponden a las variables 
expresadas en términos de logaritmos naturales. 
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La Tabla 4 muestra las estimaciones de estadística descriptiva de las series 
empleadas en este estudio a nivel desagregado por país. Particularmente, 
las estimaciones muestran que los países que han experimentado los 
niveles de producción más volátiles han sido Canadá (0.1274) y Estados 
Unidos (0.1255). Asimismo, las estimaciones muestran que México ha 
experimentado menor volatilidad (0.0791). En lo que respecta al resto de 
las variables empleadas en este estudio, las estimaciones muestran que 
aquellas vinculadas con la economía de México han sido más volátiles 
en comparación con las de Canadá y Estados Unidos. Además, las esti-
maciones confirman que las distribuciones de densidad de las variables 
son asimétricas y que ninguna es mesocúrtica. Por tanto, la evidencia 
muestra que existe cierta heterogeneidad entre los países que conforman 
la región del tlcan.
 

Tabla 4
Estadística descriptiva por país de las series en logaritmos

Estadístico Media Mediana Máximo Mínimo Desv. Est. Sesgo Curtosis Observaciones
Producción real per cápita
Canadá 10.5330 10.5765 10.6923 10.3128 0.1274 -0.5243 1.7690 28
Estados Unidos 10.7356 10.7772 10.9054 10.5065 0.1255 -0.5570 1.9502 28
México 9.6367 9.6506 9.7602 9.4812 0.0791 -0.3977 2.1122 28
Agregado monetario M3
Canadá 4.2684 4.1591 4.6481 4.0735 0.1795 0.8592 2.3360 28
Estados Unidos 3.9793 3.9394 4.2445 3.8173 0.1318 0.6458 2.1800 28
México 3.5471 3.4977 4.0094 3.1755 0.2817 0.4202 1.8229 28
Crédito total a sectores privados no financieros
Canadá 5.0947 5.0376 5.3688 4.9287 0.1306 0.8418 2.4172 28
Estados Unidos 4.9464 4.9928 5.1269 4.7698 0.1192 -0.1776 1.6810 28
México 3.4753 3.4642 3.9020 3.1697 0.2304 0.3160 1.9329 28
Índice de apertura comercial 
Canadá 4.1873 4.1893 4.4171 3.8959 0.1312 -0.4323 2.9484 28
Estados Unidos 3.2049 3.1999 3.4272 2.9824 0.1427 0.0120 1.8371 28
México 3.9533 3.9922 4.3508 3.3260 0.2564 -0.7494 3.0990 28
Formación bruta de capital fijo 
Canadá 3.0664 3.0615 3.2008 2.9127 0.0901 -0.0377 1.6410 28
Estados Unidos 3.0380 3.0398 3.1372 2.9115 0.0633 -0.2358 2.2534 28
México 3.0326 3.0494 3.1426 2.7945 0.0816 -1.0330 3.8747 28

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: La estadística descriptiva considera las series de Canadá, Estados Unidos y 
México. Los valores de la estadística descriptiva corresponden a las variables expre-
sadas en términos de logaritmos naturales. 

Análisis econométrico 

Los análisis de cointegración y la estimación de las elasticidades de largo 
plazo se sustentan en estimaciones vinculadas a la metodología Fisher-
Johansen y a regresiones mediante las técnicas fmols y dols. Particular-
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mente, la metodología Fisher-Johansen usa pruebas de raíces unitarias 
y de cointegración para datos en panel. La relación de largo plazo de los 
indicadores y las elasticidades se estiman usando las regresiones fmols 
y dols. Las estimaciones vinculadas a las pruebas de raíces unitarias se 
presentan en la Tabla 5. Las estimaciones vinculadas a las pruebas de 
cointegración en panel y de las estimaciones de las elasticidades de largo 
plazo obtenidas de las regresiones fmols y dols se incluyen en las tablas 
6 y 7, respectivamente. 

Tabla 5
Pruebas de raíces unitarias y estacionariedad en panel

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: llc se refiere a las pruebas de raíz unitaria común de Levin-Lin y Chu. La hipó-
tesis nula de las pruebas llc y adf-Fisher es que existe un proceso de raíz unitaria 
común. La hipótesis nula de la prueba de estacionariedad de Hadri es que las vari-
ables son estacionarias alrededor de una tendencia. Las variables en niveles son 
consideradas en términos de logaritmos naturales. ∆ se refiere a la primera diferencia 
de las variables en logaritmos. 

La Tabla 5 muestra que la mayoría de las pruebas validan que el panel 
de datos analizado es estacionario en primeras diferencias, es decir, las 
variables son, I(1). Adviértase que la prueba de estacionariedad de Hadri 
no rechaza la estacionariedad de la variable M3 en primeras diferencias 
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apenas al uno por ciento del nivel de significancia estadística.16 Por tanto, 
la evidencia sugiere que los indicadores de producción, desarrollo finan-
ciero, apertura comercial y formación bruta de capital fijo son elegibles 
para las pruebas de cointegración. Las pruebas de cointegración resultan 
importantes porque permiten evaluar la existencia de relaciones de largo 
plazo entre las variables. El número de relaciones de cointegración se 
evalúa con base en los estadísticos combinados de la traza y el máximo 
eigenvalor. Los resultados de las pruebas de cointegración se presentan 
en la Tabla 6. 

Tabla 6
Prueba de cointegración para paneles (Metodología 

de Fisher-Johansen)

Ecuaciones de 
cointegración

Estadístico Probabilidad Ecuaciones de 
cointegración

Estadístico Probabilidad

Pruebas de la traza Pruebas de la traza 
Ninguna 53.86 0.000 Ninguna 37.58 0.000
A lo más 1 18.40 0.005 A lo más 1 25.07 0.000
A lo más 2 10.42 0.108 A lo más 2 15.65 0.016
A lo más 3 10.05 0.123 A lo más 3 11.24 0.081
Pruebas del máximo eigenvalor Pruebas del máximo eigenvalor
Ninguna 43.93 0.000 Ninguna 17.17 0.009
A lo más 1 13.57 0.035 A lo más 1 15.13 0.019
A lo más 2 8.37 0.212 A lo más 2 12.99 0.043
A lo más 3 10.05 0.123 A lo más 3 11.24 0.081

Modelo BModelo A

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: Se considera una tendencia determinística y un intercepto en la ecuación de 
cointegración. El Modelo A considera la variable M3 como proxy del nivel de desarrollo 
financiero. El Modelo B considera la variable ctp como proxy de desarrollo financiero. 

La Tabla 6 sugiere resultados diferenciados entre los modelos estudiados. 
En lo que respecta al Modelo A, que considera M3 como variable proxy 
de desarrollo financiero, la evidencia sugiere que existen cuando mucho 
y al menos dos relaciones de cointegración. Por otra parte, los resultados 
del Modelo B que considera el crédito total otorgado a los sectores priva-

16	 Al respecto, es importante reconocer que una de las limitaciones más importantes de 
las pruebas de raíz unitaria consideradas en este estudio es la falta de consideración de 
posibles cambios estructurales. La incorporación de los efectos de dichos cambios podría 
tener efectos significativos sobre los resultados aquí presentados. 
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dos no financieros sugieren que existen tres relaciones de cointegración. 
Estos hallazgos se confirman, de manera independiente, por las pruebas 
de la traza y de máximo eigenvalor. Asimismo, implica que las variables 
analizadas pueden ser utilizadas para estimar regresiones no espurias. 
Estas implicaciones son importantes porque justifican la estimación de 
las relaciones de largo plazo mediante fmols y dols. La Tabla 7 muestra 
los resultados de dichas estimaciones. 

Tabla 7
Estimación de la relación de cointegración de largo plazo 
mediante la técnica fmols y dols por medias de grupo

Coeficiente Estadístico-t Prob. Coeficiente Estadístico-t Prob.
M3 -0.0605 -0.8073 0.422 -0.0674 -0.4696 0.641
Índice de apertura comercial 0.7055 11.8254 0.000 0.7697 5.5611 0.000
Formación bruta de capital fijo 2.5499 22.3996 0.000 2.4870 10.9035 0.000

Estadístico Prob. Estadístico Prob.
5.3883 0.0675 6.7035 0.0350

Crédito total a sectores privados no 
financieros 

0.6774 5.9660 0.000 0.5412 3.2062 0.002

Índice de apertura comercial 0.2697 2.6331 0.010 0.2022 1.4457 0.154
Formación bruta de capital fijo 2.0126 11.4470 0.000 2.2390 8.8234 0.000

Estadístico Prob. Estadístico Prob.
4.2218 0.1211 5.4417 0.0658

DOLS

Modelo A 

Jarque-Bera

Modelo B 

Jarque-Bera

Modelo Regresor
FMOLS

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: La estimación de los modelos considera matrices de covarianza heterogéneas. 
La estimación de ambos modelos considera como variable dependiente el pib real 
per cápita. Se consideran estimadores de medias de grupo (mean group). En ambos 
modelos y técnicas el número de rezagos y adelantos considerados es de uno. Las 
estimaciones consideran modelos sin interceptos. 

La Tabla 7 muestra las medias de grupo de los coeficientes estimados de 
la relación de equilibrio de largo plazo. Particularmente, se emplean las 
técnicas fmols y dols para estimar la ecuación (1). Debido a la forma fun-
cional empleada, los coeficientes pueden ser interpretados en términos 
de cambios porcentuales.17 La evidencia sugiere que la variable M3 no es 
estadísticamente significativa al 95 por ciento de nivel de significancia. 

17	 En este contexto, los coeficientes se pueden interpretar como cambios porcentuales 
(incrementos) de β% en el pib real per cápita, ante cambios (incrementos) de un 1% en 
el crédito total a sectores privados no financieros, los índices de apertura comercial y la 
formación bruta de capital fijo. Por ejemplo, a nivel del panel regional, un incremento del 
crédito total a sectores privados no financieros genera un incremento del PIB per cápita de 
0.6774%.
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Además, con excepción de la variable formación bruta de capital fijo, los 
resultados sugieren una relación de largo plazo débil, ya que los coefi-
cientes estimados son menores a la unidad. Se observa también que los 
resultados de las estimaciones fmols y dols no difieren mucho entre sí. 

La Tabla 8 presenta los coeficientes estimados de la relación de equi-
librio de largo plazo por país.18 Los vectores de cointegración estimados 
por país muestran que, para el caso de Estados Unidos, el crédito total 
a sectores privados no financieros tiene un efecto mayor sobre el pib en 
comparación con Canadá y México. Además, los resultados sugieren 
una relación negativa entre el índice de apertura comercial de México 
y positiva en los casos de Canadá y Estados Unidos. El hallazgo de estas 
diferencias puede deberse al mayor nivel de apertura de la economía 
mexicana. Finalmente, los resultados indican que el nivel de importancia 
relativa de la formación bruta de capital fijo es mayor para la economía 
mexicana, y prácticamente del doble si se compara con aquella para el 
caso de la economía de Canadá y Estados Unidos. 

Tabla 8
Estimación de la relación de cointegración de largo plazo 

mediante la técnica fmols y dols por país

Canadá Estados 
Unidos 

México Canadá Estados 
Unidos 

México

M3 -0.3008 0.7729 -0.6537 -0.3127 0.6866 -0.576
Índice de apertura comercial 0.9072 0.6311 0.5782 1.1168 0.7260 0.466
Formación bruta de capital fijo 2.6199 1.8545 3.1754 2.3261 1.8702 3.265
Crédito total a sectores privados no 
financieros 

0.4091 1.1701 0.453 0.4868 1.0384 0.098

Índice de apertura comercial 0.8647 0.2324 -0.288 0.8762 0.0480 -0.318
Formación bruta de capital fijo 1.5891 1.3854 3.063 1.4336 1.8112 3.472

Modelo B 

Modelo Regresor
FMOLS DOLS

Modelo A 

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: Los coeficientes presentados en esta tabla corresponden a la desagregación 
por país de los coeficientes obtenidos mediante las técnicas fmols y dols emple-
ando estimadores por 

Por último, la Tabla 9 presenta el resultado de las pruebas de causalidad 
de corto plazo para datos en panel de Dumitrescu-Hurlin. La hipótesis 

18	 Cabe destacar que los resultados mostrados en dicha Tabla son recuperados de las 
estimaciones fmols y dols mediante medias de grupo.
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nula de estas pruebas es que la variable X no causa homogéneamente a 
la variable Y. La evidencia encontrada sugiere la existencia de causalidad 
bidireccional entre el crédito total a sectores privados y el pib. Además, se 
encontraron relaciones de causalidad unidireccionales que van del pib a 
M3 y los índices de apertura comercial; de la formación bruta de capital 
fijo a los índices de apertura comercial; y del crédito total a sectores pri-
vados a la formación bruta de capital fijo. 

Tabla 9
Prueba de causalidad de Granger para panel de Dumitrescu-Hurlin

Estadístico Estadístico 
W Promedio

∆ M3 no causa homogeneamente a ∆ PIB 2.714 1.682 1 0.093
∆ PIB no causa homogeneamente a ∆ M3 3.317 2.309 1 0.021
∆ CTP no causa homogeneamente a ∆ PIB 14.780 14.221 1 0.000
∆ PIB no causa homogeneamente a ∆ CTP 5.487 2.276 2 0.023
∆ TOP  no causa homogeneamente a ∆ PIB 16.543 1.850 6 0.064
∆ PIB no causa homogeneamente a ∆ TOP 51.306 3.482 7 0.001
∆ FBCF  no causa homogeneamente a ∆ PIB 7.229 -0.390 7 0.697
∆ PIB no causa homogeneamente a ∆ FBCF 0.132 -1.001 1 0.317

Hipótesis nula
Rezago 
óptimo Prob.

Fuente: Elaboración propia. 
Nota: Para la estimación de las pruebas se emplean las series en términos de las prim-
eras diferencias de los logaritmos. El número óptimo de rezagos fue seleccionado 
empleando el criterio de información de Schwarz. pib se refiere al nivel de Producto 
Interno Bruto real per cápita. M3 se refiere al agregado monetario M3. ctp se refiere 
al crédito total a sectores privados no financieros. fbcf se refiere a la formación bruta 
de capital fijo. ∆ Se refiere a las series en primeras diferencias. 

Conclusiones

En este estudio se han analizado las relaciones de largo plazo y la causa-
lidad de la producción, el desarrollo financiero y la apertura comercial 
entre los países que conforman la región del tlcan. El estudio ha utilizado 
análisis de tipo estadístico y econométrico empleando datos en panel. 
Los objetivos del estudio consisten en: 1. describir y comparar las varia-
bles de los países; 2. evaluar la existencia de relaciones de largo plazo y 
modelarlas; 3. estimar las elasticidades de largo plazo de la producción a 
escala regional y por país; y 4. determinar la causalidad entre las variables. 
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La muestra analizada en este estudio se compone por un panel de datos 
representativos de Canadá, Estados Unidos y México para el período com-
prendido entre los años 1990 a 2017. 

Los principales hallazgos del análisis estadístico pueden sintetizarse 
de la siguiente manera: 1. el nivel de producción, el desarrollo financiero, 
la apertura comercial y la formación bruta de capital fijo son hetero-
géneos entre los países que componen el bloque comercial durante el 
periodo analizado; 2. sus distribuciones de densidad han sido asimétricas 
y ninguna ha sido mesocúrtica; 3. Canadá y Estados Unidos registran los 
niveles de producción más altos y más volátiles; 4. México ha registrado 
mayores niveles de volatilidad en los indicadores de desarrollo financiero, 
apertura comercial y formación bruta de capital fijo. 

Los hallazgos del análisis de cointegración y de elasticidades pue-
den sintetizarse de la siguiente forma: 1. la totalidad de las variables que 
conforman el panel de datos son estacionarias en primeras diferencias; 
2. las variables que conforman los dos modelos analizados cointegran y 
existe al menos una y dos relaciones de cointegración, respectivamente; 
3. la relación de largo plazo muestra que existen correlaciones positivas 
y significativas entre la producción, el desarrollo financiero, la apertura 
comercial y la formación bruta de capital fijo; 4. la elasticidad prome-
dio de la producción con respecto al desarrollo financiero es aproxima-
damente 2.51 veces más alta que aquella de la apertura comercial; 5. la 
elasticidad de la producción con respecto a la formación bruta de capital 
fijo es, en promedio, más grande que la elasticidad de la producción con 
respecto al desarrollo financiero y la apertura comercial. 

Los resultados obtenidos de las pruebas de causalidad en el sentido 
de Granger de Dumitrescu-Hurlin sugieren que existe causalidad bidi-
reccional entre las variables representativas del desarrollo financiero y 
la apertura comercial con respecto a la producción. Sin embargo, no se 
encontró ninguna relación de causalidad entre la formación bruta de 
capital fijo y el nivel de producción. En términos de política económica, 
los resultados de este estudio implican que las políticas dirigidas a fomen-
tar el desarrollo de los mercados financieros y el comercio internacional 
pueden llegar a tener un efecto significativo en el nivel de producción, al 
menos en el largo plazo. Las políticas encaminadas a fomentar el desa-
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rrollo de los mercados financieros resultan especialmente importantes 
para el caso de la economía mexicana dadas las características actuales 
sus mercados.
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Capítulo 7
Impacto de la expansión de empresas 
minoristas multinacionales: el caso 
de Wal-Mart en áreas urbanas

Manuel Machuca Martínez
Víctor Manuel Castillo Girón

Introducción

Desde una perspectiva logística, el abasto de alimentos se conforma por 
fases específicas que corresponden a la producción primaria, acopio del 
producto, acondicionamiento y empaque, almacenamiento, transporte y 
distribución al consumidor final (Torres Torres, 2011, p. 66).

En México, de acuerdo con Torres Torres (2011) y Torres Torres y 
Rojas Martínez (2016), la forma típica en que los alimentos van desde 
los productores hasta las tiendas y al consumidor final es a través de los 
patrones dendrítico y solar. 

No obstante, conforme a lo expuesto por Moreno Lázaro (2012), 
debido a la cercanía con Estados Unidos y a la aportación de empresa-
rios españoles y mexicanos en su mayoría, surgen las grandes cadenas de 
supermercados, siendo las más destacadas por su trascendencia: Aurrerá 
y Comercial Mexicana, fundadas en la Ciudad de México en 1958 y 1959, 
respectivamente; Soriana en Torreón, Coahuila, en 1962; Chedraui en 
Xalapa, Veracruz, y Casa Ley en Culiacán, Sinaloa, ambas en 1970; y Oxxo 
de Grupo Femsa en Monterrey, Nuevo León, en 1977.

Asimismo, en este periodo llegan varias empresas extranjeras como 
Costco (en ese momento Price Club) a la Ciudad de México en 1992 de la 
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mano de Comercial Mexicana; y H-E-B a San Pedro Garza García, Nuevo 
León, en 1997 (Gasca & Torres, 2014; Moreno Lázaro, 2012).

Sin embargo, es a partir de la década de 1990 que, al amparo de 
las políticas de ajuste estructural (González Chávez & Macías Macías, 
2007), la distribución nacional de alimentos tuvo una reconfiguración 
importante con la llegada de Wal-Mart Stores Inc. (Gasca & Torres, 2014; 
Moreno Lázaro, 2012), un evento de relevancia incluso a escala empre-
sarial (Casado Izquierdo, 2018; Livio de los Ríos Cortés, 2007; Turner 
Barragán & Martínez Pére, 2003). En efecto, la compra de Grupo Cifra 
(las tiendas Aurrerá) por parte de Wal-Mart tuvo diversas implicaciones 
para el sector, dentro de las que están:
a.	 El aprovechamiento de su red global de proveedores (Álvarez Galván 

& Tilly, 2006; Durand, 2005; Minei & Matusitz, 2013);
b.	 El financiamiento para la filial mexicana (Moreno Lázaro, 2012); y 
c.	 Las mejoras tecnológicas y de organización (Álvarez Galván & Tilly, 

2006; Durand, 2005; Gasca & Torres, 2014; Minei & Matusitz, 2013).

En consecuencia, la distribución de alimentos se modifica sustancial-
mente, llegando incluso a una transformación radical de los patrones 
clásicos de búsqueda de alimentos en los hogares (Atkin et al., 2018), toda 
vez que “el abasto de alimentos se encamina hacia una transición del 
patrón típico de economías abiertas y mercados globalizados, controlado 
por un esquema de competencia entre firmas internacionales y locales” 
(Torres Torres, 2011, p. 67).

Por otro lado, si bien no se ha profundizado en las características de 
este nuevo patrón de distribución de alimentos (Castillo Girón et al., 2014), 
resalta que la participación de las grandes cadenas de distribución de 
alimentos, como Wal-Mart, puede impactar algunas variables esenciales 
del sector alimentario mexicano. En este sentido, los estudios son escasos 
y con relación a diversas temáticas:
a.	 El trabajo de Castillo Girón, Machuca Martínez, y Ayala Ramírez 

(2019) analiza la probabilidad de encontrar una mayor productividad 
por trabajador a escala municipal a medida que los metros cuadrados 
de piso de venta de Wal-Mart aumentan; 
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b.	 El de Atkin et al. (2018) estudia mediante microdatos el impacto de 
la llegada de cadenas globales del sector retail sobre el bienestar de 
los hogares, el ingreso, empleo y número de tiendas del sector en los 
municipios del país; 

c.	 Por su parte, Varela (2011, 2018), en dos trabajos, analiza los costos 
de entrada y salida a partir del arribo de Wal-Mart a la industria de 
supermercados; 

d.	 Asimismo, el artículo de Iacovone et al. (2015) examina el efecto de la 
entrada de Wal-Mart sobre diversos indicadores de los productores 
de bienes de consumo;

e.	 Por otro lado, Rodríguez et al. (2014) cuantifican el efecto de la entrada 
de Wal-Mart sobre el promedio de los salarios por hora trabajada en 
los municipios de México; 

f.	 Otro trabajo, el de Lagakos (2009), aborda las diferencias de produc-
tividad del sector retail entre Estados Unidos y algunos países en vías 
de desarrollo (como México), argumentando que se explican por la 
existencia de un menor número de tiendas de comercio moderno 
dada la menor proporción de hogares con automóviles; y

g.	 Por último, en la tesis de Dove (2006) se mide el impacto de la entrada 
de Wal-Mart sobre un índice de empleo del sector retail a escala estatal.

Cabe destacar que ninguno de estos estudios se centra en el análisis de las 
elasticidades de los factores de factores de producción (Trabajo y Capital), 
ni en el consecuente análisis de la escala de producción (o elasticidad de 
escala), y mucho menos en si la expansión o presencia de Wal-Mart las 
impacta significativamente.

De hecho, con base en lo que argumentan Gasca y Torres (2014), Har-
ner (2007), Minei y Matusitz (2013) y Schwentesius Rinderman y Gómez 
Cruz (2006), acerca de que los Centros de Distribución (cedis) del comer-
cio moderno ayudan a la generación de economías de escala de la cadena 
de abasto de alimentos, se esperaría que la presencia y expansión de Wal-
Mart, el caso tipo, impacte significativa y positivamente a las elasticidades 
de los factores de producción y, por consiguiente, a la elasticidad de escala 
del sector.
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Y nótese que al hablar de la empresa Wal-Mart como un caso típico, 
este trabajo se inscribe dentro de los análisis de los efectos de la inversión 
extranjera directa en México, idea trabajada ya por Iacovone et al. (2015).

De este modo, se puede plantear la siguiente pregunta de investiga-
ción: ¿Está la expansión y presencia del Comercio Moderno tipificada 
por la empresa Wal-Mart en México, relacionada con diferencias signi-
ficativas en el rendimiento total de los factores de producción del sector 
alimentario mexicano?

Para dar respuesta a esta pregunta, este trabajo plantea la estimación 
de las elasticidades de los factores de producción neoclásicos (trabajo y 
capital) y del rendimiento total de dichos factores a escala municipal y con 
base en la información de los Censos Económicos de 2009, 2014 y 2019 a 
partir de una función de producción de tipo Cobb-Douglas modificada 
al modo propuesto por Ulveling y Fletcher (1970), que en este trabajo 
considerará elasticidades de producción variables cuya base es un plan-
teamiento de diferencias en diferencias.

Por consiguiente, además de esta introducción y las conclusiones, 
el documento se integra de tres apartados. En el primero se refiere la 
literatura de los impactos del comercio moderno, particularmente de la 
presencia y expansión de Wal-Mart en México. En el segundo se presenta 
el proceso metodológico implementado, subrayando los criterios para la 
selección de la muestra determinística de municipios y los criterios para la 
selección de las actividades económicas del sector en estudio, así como el 
modelo de regresión y la estadística descriptiva de las variables. El tercero 
y último contiene las estimaciones y la discusión de las economías-dese-
conomías de escala estimadas ante la presencia de Wal-Mart, así como 
los efectos de la expansión de dicha empresa sobre ellas.

Marco teórico: el impacto del desarrollo  
del comercio moderno

Con base en el análisis de la literatura relevante del tema, cuyo énfasis 
está en los impactos del desarrollo y presencia de Wal-Mart en México, 
se pueden agrupar los efectos del desarrollo del comercio moderno en 
cuatro categorías:
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Efectos sobre los proveedores de bienes de consumo

En el nuevo patrón de distribución de alimentos, los cedis fungen como 
un centro de acopio para las tiendas de autoservicio, con lo que se busca 
eliminar a los intermediarios y generar relaciones directas con los provee-
dores en sus lugares de origen para abaratar costos (Castillo Girón et al., 
2014; Gasca & Torres, 2014; Gereffi & Christian, 2009; Guerrero Martínez, 
2012; Lugo Morín, 2013; Schwentesius Rinderman & Gómez Cruz, 2006; 
Torres Torres, 2011).

Es así como la centralización de las operaciones de las tiendas mino-
ristas en uno o varios cedis les da a estas una capacidad de compra tal 
que los productores, comerciantes regionales-empacadores y centrales de 
abasto se vuelven calidad-precio aceptantes de las condiciones impuestas 
por los compradores (González Estrada, 2016; Sánchez & Peralta, 2016).

Así, de acuerdo con diversos autores (Álvarez Galván & Tilly, 2008; 
Castillo Girón et al., 2014; Durand, 2005; Espinoza Arellano et al., 2017; 
Gereffi & Christian, 2009; Harner, 2007; Iacovone et al., 2015; Lugo Morín, 
2013; Minei & Matusitz, 2013; Schwentesius Rinderman & Gómez Cruz, 
2006; Torres & Vicente, 2008; Torres Gastelú, 2012; Yurkievich & Sánchez 
Crispín, 2016), se pueden enumerar dos aspectos básicos a cumplir:
a.	 Los relativos a la entrega de los productos, a saber: mantener la conti-

nuidad en calidad y volumen y aceptar los requerimientos de empa-
que, refrigeración, transportación y hora de entrega; y

b.	 Las relacionadas con el orden económico-contractual por las que 
tienen que invertir en la gestión de la negociación, dar precios con 
márgenes reducidos y otorgar descuentos, recibir pagos diferidos, 
aceptar la política de devoluciones, patrocinar promociones y demos-
traciones, así como adoptar prácticas de contabilidad y facturación 
formales. 

Nótese que el mayor peligro de esto es la exclusión total del sistema de 
distribución a los autoservicios al no poder cumplir con los requisitos 
impuestos (Álvarez Galván & Tilly, 2008; Minei & Matusitz, 2013), o bien, 
el depender de un solo cliente que acapara la mayor parte de las compras 
(Contreras-Valenzuela et al., 2018).
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Mas no todo es negativo, ya que se apuntan varios beneficios asocia-
dos al establecimiento de los cedis:
a.	 Permiten extender el alcance de los proveedores (Iacovone et al., 2015); 
b.	 Proporcionan posicionamiento de los productos (torres & vicente, 

2008);
c.	 Facilitan los lazos con las comunidades a través de las iniciativas de 

desarrollo de proveedores (camacho gómez & pérez berlanga, 2013; 
iacovone et al., 2015); 

d.	 Incentivan y privilegian la innovación (camacho gómez & pérez ber-
langa, 2013; minei & matusitz, 2013; torres gastelú, 2012); 

e.	 Agregan valor al exigir empacar los productos y reducir los desper-
dicios, es decir, incentivan la competitividad (castillo girón & ayala 
ramírez, 2014); y

f.	 De acuerdo con la misma empresa Wal-Mart (2017), ayudan a simpli-
ficar el trámite para el proveedor mismo.

Por tanto, los efectos sobre los proveedores son mixtos. Por un lado, son 
negativos, derivados de las condiciones relativas a la entrega de productos 
y a las económico-contractuales; y por otro, en la literatura se apuntan 
efectos positivos principalmente relacionados al alcance, posiciona-
miento, desarrollo, innovación, valor agregado otorgado a los productos 
y mayor simplicidad en los trámites administrativos.

Efectos sobre las unidades económicas del comercio 
minorista

El segundo efecto por mencionar estaría sobre las mismas unidades 
económicas que interactúan dentro del sector del comercio minorista. 
En este rubro se hace referencia principalmente al acaparamiento de los 
supermercados sobre las ventas o ingresos en perjuicio de las unidades 
económicas con las que interactúan, lo cual propicia en determinado 
momento el cierre de algunos comercios, principalmente de aquellos 
inscritos dentro del canal tradicional de distribución. 

Es así, que esta idea se pone de manifiesto en diversos trabajos, dentro 
de los que encontramos los de Torres Salcido y Pensado Leglise (2006), 
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Moreno Perez y Villalobos Magaña (2010), García Medina (2012), Moreno 
Lázaro (2012), González Ortiz y Vega Bolaños (2016), Pérez-Ramírez y 
Antolín-Espinosa (2016), Massieu Trigo (2017) y Atkin et al. (2018).

Por lo tanto, en este sentido los efectos sobre las unidades económicas 
también son mixtos: son positivos en cuanto a que el proceso de expansión 
del comercio moderno favorece los resultados de las grandes cadenas de 
supermercados del país; y por otro, negativos en cuanto a que desplazan 
e incluso llevan a desaparecer a las unidades económicas pertenecientes 
al comercio tradicional.

Efectos sobre el factor trabajo del comercio al por 
menor

Además, es posible plantear la idea de que el desarrollo del comercio 
moderno impacta también el factor trabajo del mismo sector, sobre:
a.	 El nivel de empleo que es afectado negativamente (atkin et al., 2018; 

Dove et al., 2006; Massieu trigo, 2017);
b.	 La productividad por trabajador que se incrementaría significativa-

mente ante la presencia del comercio moderno (castillo girón et al., 
2019; Lagakos, 2009); y

c.	 Los salarios promedio que se reducirían principalmente en estable-
cimientos del comercio tradicional (Atkin et al., 2018; Rodríguez et 
al., 2014).

En resumen, la llegada del comercio moderno presenta impactos sig-
nificativos en el ámbito laboral del comercio minorista. El arribo de las 
grandes cadenas comerciales implica una disminución del número de 
puestos de trabajo, incrementos de la productividad por trabajador y una 
caída en los salarios promedio recibidos.

Efectos sobre los consumidores o clientes

Finalmente, es posible mencionar que existen impactos sobre los mismos 
consumidores (los clientes), lo cual se pone de manifiesto en dos sentidos:
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a)	 Desde los cambios en sus preferencias: las grandes cadenas 
comerciales generan un cambio en sus gustos, por lo que termi-
nan siendo preferidas ante los atractivos que les ofrecen (García 
Medina, 2012; González Ortiz & Vega Bolaños, 2016; Paswan et 
al., 2010); y

b)	 Con relación a un incremento en los niveles de bienestar alcan-
zados: así, Atkin et al. (2018) concluye, entre otros aspectos, que la 
llegada de las grandes cadenas globales del sector retail propicia 
ganancias significativas en el bienestar de la población vía una 
reducción del costo de vida.

En suma, desde la perspectiva de los consumidores (los clientes), aunque 
los estudios son menores en número, estos reportan una clara influencia 
del desarrollo de los supermercados sobre las preferencias de los consu-
midores en la selección del punto de venta y el lugar destinado al ocio y 
esparcimiento; asimismo, se destaca el logro de un incremento del bien-
estar vía una reducción del costo de vida a través de los precios.

Metodología

En el presente apartado se sientan las bases para el análisis empírico de 
este trabajo. Así, primero se determinan los municipios muestrales y las 
actividades económicas a considerar, y luego se hace el planteamiento 
del modelo econométrico y se presenta la estadística descriptiva de las 
variables.

Determinación de los municipios muestrales

Más allá de los criterios metodológicos de delimitación, ajustados a través 
de los años, y de la estadística que da origen a la agrupación de los muni-
cipios en zonas metropolitanas (zm) en los años 2010, 2015 y 2018, en este 
último año considerada conforme a la clasificación del Sistema Urbano 
Nacional (sun), (véase el detalle en conapo, 2020), es necesario resaltar 
la evolución que han tenido estas agrupaciones de municipios ligada a 
la presencia de Wal-Mart.
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Con este fin, la presencia de esta empresa se determinó en tres 
momentos: en julio de 2010, diciembre de 2014 y febrero de 2020. Para ello 
se utilizaron el Directorio Estadístico Nacional de Unidades Económicas 
(denue) del inegi (2015) y la información proporcionada por la misma 
cadena comercial (Wal-Mart, 2019).

En la Tabla 1 se puede ver la presencia municipal de Wal-Mart y su 
relación con las tres clasificaciones de zonas metropolitanas referidas (zm 
2010, zm 2015 y zm del sun 2018), así como con la totalidad de los munici-
pios del sun 2018; nótese que para el año 2010, el porcentaje de presencia 
en zm era de 40.87 %; para 2015, de 55.39 %; y para 2020, de 58.99 %. 

Tabla 1
Presencia de Wal-Mart en municipios metropolitanos  

(2010, 2015 y 2018) y del Sistema Urbano Nacional (2018)

Año

C
la

si
fi

ca
ci

ón
 

u
rb

a
n

a

Municipios

Totales Con presencia 
de Wal-Mart

Porc. 
( %)

Sin presencia 
de Wal-Mart

Porc. 
( %)

2010 zm 2010 367 150 40.87 % 217 59.12 %

2015 zm 2015 417 231 55.39 % 186 44.60 %

2020 zm 2018 417 246 58.99 % 171 41.00 %

2020 sun 2018 761 523 68.72 % 238 31.27 %

Fuente: Elaboración propia con base en información de conapo (2020), inegi (2015) 
y Wal-Mart (2019).

Sin embargo, cabe resaltar que el sun 2018 considera no solo áreas metro-
politanas, sino también municipios, que denomina como conurbaciones 
y centros urbanos (véase conapo, 2020). En consecuencia, si se relaciona 
la presencia de las tiendas Wal-Mart de 2020 referida a la totalidad de 
las localidades del sun de 2018, esta empresa se encuentra establecida 
en el 68.72 % de los municipios de dicha clasificación (véase también la 
Tabla 1); esto implica una alta presencia de la empresa minorista en los 
municipios urbanos del país. 

Bajo esta dinámica se afirma que la transformación (globalización) 
del comercio moderno tiene su centro en zonas preferentemente urbanas, 
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lo cual también se constata en los trabajos de Casado Izquierdo (2018) y 
Rodríguez et al. (2014). 

Por lo tanto, con fundamento en lo anterior, en este trabajo se consi-
derarán como unidades de observación dos tipos de municipios: a) aque-
llos que forman parte del sun 2018 (761 municipios); y b) los que tienen 
presencia de Wal-Mart en 2020 sin ser parte del sun (85 municipios); en 
total son 846 municipios muestrales (véase la Tabla 2). Aunado a esto, 
es necesario precisar que se considera esta muestra determinística toda 
vez que la presencia de Wal-Mart no está en todos municipios del país y 
probablemente nunca lo haga.

Tabla 2
Presencia de la empresa Wal-Mart (años 2010, 2015 y 2020) 

en los municipios muestrales

Totales 
muestra

Con presencia de Wal-Mart en:

2010 2015 2020

Cantidad Porc. ( %) Cantidad Porc. ( %) Cantidad Porc. ( %)

846 348 41.13 % 513 60.63 % 608 71.86 %

Fuente: Elaboración propia con base en información de conapo (2020), inegi (2015) 
y Wal-Mart (2019).

Sobre las actividades económicas a considerar

Puesto que este trabajo busca realizar una prueba empírica, se vuelve 
necesario definir al sistema alimentario y a sus subsectores conforme al 
Sistema de Clasificación Industrial de América del Norte (scian) utilizado 
por el inegi (2013). Esto se hace a partir de las definiciones proporcionadas 
por Schwentesius Rinderman y Gómez Cruz (2006) y por Castillo Girón et 
al. (2014), con base en las que se llega a la consideración para este trabajo 
de las Ramas de actividad económica mostradas en la Tabla 3 (en total 
seis Ramas).
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Tabla 3
Actividades económicas comprendidas en el sector alimentario

Rama de actividad 
económica

Grupo del sistema 
alimentario comprendido

Grupo 
Alimentario

4611 Comercio al por menor 
de abarrotes y alimentos

Comercio tradicional en 
tiendas de abarrotes y 
mercados públicos: comercio 
moderno en formatos 
especializados

Abarrotes

4612 Comercio al por menor 
de bebidas, hielo y tabaco

4621 Comercio al por menor 
en tiendas de autoservicio

Comercio moderno en 
tiendas de autoservicio y de 
conveniencia

Autoservicios

4641 Comercio al por menor 
de artículos para el cuidado 
de la salud

Comercio tradicional y 
moderno de artículos 
naturistas y farmacias con y 
sin minisúper

Farmacias

7223 Servicios de preparación 
de alimentos por encargo

Comercio moderno de la 
industria restaurantera

Restaurantes

7225 Servicios de preparación 
de alimentos y bebidas 
alcohólicas y no alcohólicas

Fuente: Elaboración propia con base en el scian (inegi, 2013).

El modelo econométrico

La especificación de los modelos a estimar parte inicialmente de una 
función de producción tipo Cobb-Douglas. Conforme a lo expuesto por 
Rasmussen (2013), esta función con dos factores de producción, Trabajo y 
Capital (L y K respectivamente), toma la siguiente forma: . En 
la que A, α, y β son parámetros predeterminados (constantes); además, 
en ella se expresa la relación entre los inputs y el output a través de las 
llamadas elasticidades de producción: la elasticidad del factor Trabajo, 
L, es , y la del Capital, K, es . 

No obstante, para lograr el propósito de este trabajo, es necesario 
hacer el planteamiento a partir de la función de producción Cobb-Dou-
glas modificada con elasticidades variables, propuesta por Ulveling y Flet-
cher (1970), que toma la siguiente forma: . En ella, solo 
A es un parámetro predeterminado (constante) y α(I) y  correspon-
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den a las elasticidades de cada factor que son funciones de una variable 
continua observable, aunque nada obsta para que sea discreta (véase lo 
realizado por Shin & Eksioglu, 2015).

De este modo, la elasticidad del factor Trabajo, L, es , o sea, 
, y para el factor Capital, K, es , o sea, ; por tanto, 

con base en esta especificación se tienen rendimientos crecientes a escala 
si , rendimientos decrecientes a escala si  
y rendimientos constantes a escala si .

Así, para lograr el propósito de este trabajo se propone una modela-
ción con base en una función Cobb-Douglas modificada que considera 
elasticidades de producción variables cuya base es un planteamiento de 
diferencias en diferencias:

De esta expresión es fácil llegar al siguiente modelo econométrico (el 
Modelo 1):

En donde:
a.	 i = 1 ...n corresponde a los municipios de la muestra, en total 846 por 

año censal, conforme a lo planteado en la Tabla 2, en tanto que de 838 
para el año de 2019 por una restricción por confidencialidad del inegi;

b.	 t son los años censales según corresponda (2009, 2014 y 2019);
c.	 Wi es una variable dicotómica, donde: W = 1 si existe presencia de 

Wal-Mart en un municipio en el año correspondiente y W = 0 en 
caso contrario; aquí se identifica si en el municipio i la participación 
de Wal-Mart tiene un impacto sobre las elasticidades de los factores 
de producción;

d.	 Ct es una variable dicotómica referida al año censal. Esta variable 
toma dos valores: C = 0 para el año base y C = 1 para el año final, en 
ambos casos según el periodo que se considere en las estimaciones; 
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aquí se identifica si en el municipio i existe un cambio relacionado a 
la temporalidad de los censos económicos; 

e.	  es una variable de interacción igual a uno  para 
los municipios con la presencia de Wal-Mart en el año censal que 
se considere final; nótese que el coeficiente asociado a esta variable 
es el que mide la diferencia de los cambios promedio asociados a 
la presencia de Wal-Mart a través del tiempo para los municipios 
tratados y los de control;

f.	  son el logaritmo natural de la producción, el tra-
bajo y el capital respectivamente. Las tres se toman de los Censos 
Económicos y se utilizan las siguientes variables: para la Producción 
(Y), la Producción Bruta Total (clave A111A de los Censos); para el 
Trabajo (L), el Personal Ocupado Total (clave H001A de los Censos); 
y para el Capital (K), el Acervo Total de Activos Fijos (clave Q000A 
de los Censos). Nótese que estas variables son estáticas, es decir, son 
captadas en un punto en el tiempo durante la toma del Censo;

g.	 lnA, los α's y los β's son los parámetros constantes por estimar; y
h.	 eit es el término de error del modelo de regresión con 

Sin embargo, el modelo anterior a simple vista posee una potencial mul-
ticolinealidad ya que se esperaría que la especificación de diferencias 
en diferencias de la elasticidad del Trabajo esté correlacionada con la 
especificación de diferencias en diferencias de la elasticidad del Capi-
tal. Como una solución, se seguirá lo realizado por Ibarra Salazar et al., 
quienes utilizan una estrategia de incluir las variables independientes 
por bloques, con el único objetivo de “obtener algunas estimaciones que 
muestren un grado de multicolinealidad aceptable, para efectos de hacer 
inferencia estadística e interpretar los parámetros estimados” (2021, p. 19). 

De este modo, y considerando también lo realizado por Shin y 
Eksioglu (2015), aquí se estimarán también dos modelos que consideren 
diferencias en diferencias solo para un solo factor: el Modelo 2 sobre el 
Trabajo y el Modelo 3 sobre el Capital:
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Asimismo, con fines comparativos, se presentarán también las estima-
ciones de una función de producción Cobb-Douglas convencional (el 
Modelo 4):

En estos tres últimos modelos, las variables y los coeficientes tienen las 
mismas definiciones ya presentadas para el Modelo 1.

En cuanto a las variables, sus estadísticos descriptivos para los tres 
años Censales se presentan en la Tabla 4, la Tabla 5 y la Tabla 6, respec-
tivamente. En todos los casos, los datos de las variables UE y L están 
en valores absolutos, en tanto que P y K están en millones de pesos de 
2019. En cada una de las tablas, los estadísticos descriptivos se muestran 
agrupados con base en la presencia o no de Wal-Mart. Para el año censal 
2009, sin presencia de esta empresa se consideran 498 municipios, para 
2014 se tienen 333, y para 2019 son 230; y con presencia de la empresa, se 
consideran 348, 513 y 608 municipios, respectivamente.

Tabla 4
Estadísticos según la presencia de Wal-Mart, Censo 2009

Variable W Estadístico UE Y L K
W=0 Min 11 0.5 22.0 0.3

Max 4,649 1,524.2 10,929.0 834.2
Media 465.2 111.3 1,093.3 74.8

SD 443.2 170.9 1,133.0 104.9
Total 231,693 55,432.9 544,448.0 37,263.7

W=1 Min 161 18.4 350.0 16.0
Max 27,549 20,834.2 92,927.0 17,737.4

Media 2,803.1 1,806.3 9,192.2 973.4
SD 3,863.4 3,374.9 13,992.9 2,015.8

Total 975,471 628,596.3 3,198,877.0 338,746.1
Total Min 11 0.5 22.0 0.3

Max 27,549 20,834.2 92,927.0 17,737.4
Media 1,427 808.5 4,424.7 444.5

SD 2,751 2,321.9 9,852.0 1,367.8
Total 1,207,164 684,029.2 3,743,325.0 376,009.8

Fuente: Elaboración propia con datos del inegi (2016).
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Tabla 5
Estadísticos según la presencia de Wal-Mart, Censo de 2014

Variable W Estadístico UE Y L K
W=0 Min 5 0.3 7.0 0.1

Max 2,157 1,906.1 5,865.0 1,038.9
Media 417.5 99.7 860.3 60.3

SD 387.0 174.0 918.4 106.4
Total 139,044 33,214.2 286,472.0 20,068.3

W=1 Min 138 16.8 199.0 4.6
Max 29,253 24,138.1 90,795.0 10,712.1

Media 2,400.4 1,570.2 7,153.1 751.0
SD 3,696.0 3,336.4 12,448.9 1,507.7

Total 1,231,419 805,537.4 3,669,522.0 385,242.1
Total Min 5 0.3 7.0 0.1

Max 29,253 24,138.1 90,795.0 10,712.1
Media 1,619.9 991.4 4,676.1 479.1

SD 3,045.6 2,697.0 10,183.2 1,223.0
Total 1,370,463 838,751.6 3,955,994.0 405,310.4

Fuente: Elaboración propia con datos del inegi (2016).

Tabla 6
Estadísticos según la presencia de Wal-Mart, Censo de 2019

Variable W Estadístico UE Y L K
W=0 Min 3 0.4 5.0 0.0

Max 3,032.0 1,172.2 5,926.0 2,097.1
Media 432.0 123.0 885.3 86.0

SD 424.2 192.2 951.6 237.5
Total 99,369 28,297.9 203,626.0 19,769.8

W=1 Min 54 5.6 93.0 2.5
Max 31,661 38,984.2 101,196.0 13,637.8

Media 2,326.4 1,924.2 7,289.3 838.8
SD 3,801.4 4,375.0 13,794.5 1,832.6

Total 1,414,449 1,169,928.0 4,431,892.0 510,010.9
Total Min 3 0.4 5.0 0.0

Max 31,661 38,984.2 101,196.0 13,637.8
Media 1,806.5 1,429.9 5,531.6 632.2

SD 3,353.2 3,812.9 12,100.5 1,601.2
Total 1,513,818 1,198,226.0 4,635,518.0 529,780.7

Fuente: Elaboración propia con datos del inegi (2016).
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Resultados y discusión

Los resultados de las estimaciones de los modelos se pueden ver en la 
Tabla 7, la Tabla 8 y la Tabla 9 para los subperiodos que van de 2009 a 2014, 
de 2014 a 2019 y de 2009 a 2019, respectivamente. En dichas tablas se pre-
sentan los resultados con errores robustos a la heteroscedasticidad y en 
todos los casos se rechaza la hipótesis nula de no significancia conjunta.

Por lo que respecta a la significancia individual de los coeficientes, 
para el subperiodo que va de 2009 a 2014 (véase la Tabla 7), con excep-
ción de algunos coeficientes del Modelo 1 (los relacionados a las variables 
W*ln(L), W*C*ln(L), W*ln(K), C*ln(K) y W*C*ln(K)), en todas las estima-
ciones con al menos un 90 % de confianza se rechaza la hipótesis nula; 
algo similar pasa para subperiodo que va de 2014 a 2019 (véase la Tabla 
8), en el que solo el coeficiente de la variable W*ln(K) en el Modelo 1 y el 
de la variable W*C*ln(K) en el Modelo 3 son no significativos; y de igual 
manera, para el periodo que va de 2009 a 2019 (véase la Tabla 9) también 
tenemos algunos coeficientes no significativos, estos en el Modelo 1 y 
asociados a las variables W*ln(L), W*C*ln(L), W*ln(K), y W*C*ln(K).

Tabla 7
Estimación de los modelos de regresión (del 1 al 4), años 2009 a 2014

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|

ln(L) 0.726*** 0.000 0.733*** 0.000 0.747*** 0.000 0.760*** 0.000
W*ln(L) 0.015 0.554 0.016*** 0.000
C*ln(L) 0.041* 0.090 0.027*** 0.000
W*C*ln(L) 0.012 0.713 -0.009* 0.052
ln(K) 0.444*** 0.000 0.427*** 0.000 0.403*** 0.000 0.438*** 0.000
W*ln(K) -0.003 0.949 0.027*** 0.000
C*ln(K) -0.025 0.546 0.045*** 0.000
W*C*ln(K) -0.025 0.626 -0.020*** 0.008
_cons -2.429*** 0.000 -2.414*** 0.000 -2.405*** 0.000 -2.515*** 0.000
Obs 1,692
F 6389.83 7631.5 7968.11 17081.86
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000
R-squared 0.966 0.966 0.966 0.964

***, **, * Significativo al 99 %, 95 % y 90 % de confianza respectivamente.
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Nota 1: La prueba F de significancia conjunta asume la Ho. de que todas las variables 
independientes conjuntamente son iguales a cero.
Nota 2: Para las regresiones se utilizaron errores robustos a la heteroscedasticidad.
Nota 3: En este modelo C=0 corresponde a 2009 y C=1 a 2014.
Fuente: Elaboración propia con datos del inegi (2016).

Tabla 8
Estimación de los modelos de regresión (del 1 al 4), años 2014 a 2019

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|

ln(L) 0.701*** 0.000 0.773*** 0.000 0.801*** 0.000 0.822*** 0.000
W*ln(L) 0.027 0.164 0.027*** 0.000
C*ln(L) 0.151*** 0.000 0.034*** 0.000
W*C*ln(L) -0.048* 0.061 -0.013*** 0.018
ln(K) 0.459*** 0.000 0.343*** 0.000 0.301*** 0.000 0.354*** 0.000
W*ln(K) -0.022 0.478 0.042*** 0.000
C*ln(K) -0.218*** 0.000 0.041*** 0.000
W*C*ln(K) 0.099** 0.019 -0.012 0.182
_cons -2.141*** 0.000 -2.209*** 0.000 -2.213*** 0.000 -2.385*** 0.000
Obs 1684
F 7508.7 7651.12 7864.11 15546.98
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000
R-squared 0.972 0.971 0.970 0.967

***, **, * Significativo al 99 %, 95 % y 90 % de confianza respectivamente.
Nota 1: La prueba F de significancia conjunta asume la Ho. de que todas las variables 
independientes conjuntamente son iguales a cero.
Nota 2: Para las regresiones se utilizaron errores robustos a la heteroscedasticidad.
Nota 3: En este modelo C=0 corresponde a 2014 y C=1 a 2019.
Fuente: Elaboración propia con datos del inegi (2016).



198

Tabla 9
Estimación de los modelos de regresión (del 1 al 4), años 2009 a 2019

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|

ln(L) 0.729*** 0.000 0.799*** 0.000 0.834*** 0.000 0.848*** 0.000
W*ln(L) 0.015 0.553 0.028*** 0.000
C*ln(L) 0.189*** 0.000 0.059*** 0.000
W*C*ln(L) -0.038 0.221 -0.020*** 0.000
ln(K) 0.443*** 0.000 0.326*** 0.000 0.270*** 0.000 0.348*** 0.000
W*ln(K) -0.003 0.942 0.046*** 0.000
C*ln(K) -0.236*** 0.000 0.079*** 0.000
W*C*ln(K) 0.074 0.134 -0.027*** 0.003
_cons -2.442*** 0.000 -2.474*** 0.000 -2.468*** 0.000 -2.649*** 0.000
Obs 1,684
F 5881.15 6294.95 6282.24 11070.45
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000
R-squared 0.966 0.964 0.962 0.953

***, **, * Significativo al 99 %, 95 % y 90 % de confianza respectivamente.
Nota 1: La prueba F de significancia conjunta asume la Ho. de que todas las variables 
independientes conjuntamente son iguales a cero.
Nota 2: Para las regresiones se utilizaron errores robustos a la heteroscedasticidad.
Nota 3: En este modelo C=0 corresponde a 2009 y C=1 a 2019.
Fuente: Elaboración propia con datos del inegi (2016).

Sin embargo, la no significancia de algunos de los coeficientes, principal-
mente del Modelo 1, se debe a un posible problema de multicolinealidad, 
detectado desde su planteamiento: el vif promedio de este modelo es de 
91.67 para las estimaciones de 2009, de 81.34 para las de 2014 y de 87.54 
para las de 2019. Además, es de notar que en todos los casos el vif de los 
Modelos 2 y 3 disminuye considerablemente, situándolo prácticamente 
en todos los casos por debajo o muy cercano al valor de referencia de 10.

En consecuencia, siguiendo lo expuesto sobre el tema por Gujarati 
y Porter (2010) y lo realizado por Ibarra Salazar (2021), para el análisis de 
este trabajo se considerarán las estimaciones del Modelo 1. En la Tabla 10, 
la Tabla 11 y la Tabla 12 se pueden apreciar los cálculos de las elasticidades 
correspondientes.
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Tabla 10
Elasticidades estimadas a partir del Modelo 1, años 2009 a 2014

Grupo de municipios Elasticidad Escala de producción

Del Trabajo Del Capital

C=0, W=0 0.726 0.444 1.170

C=0, W=1 0.741 0.442 1.183

C=1, W=0 0.767 0.419 1.186

C=1, W=1 0.794 0.392 1.185

Nota: En este modelo C=0 corresponde a 2009 y C=1 a 2014.

Fuente: Elaboración propia con base en las estimaciones de los modelos.

Tabla 11
Elasticidades estimadas a partir del Modelo 1, años 2014 a 2019

Grupo de municipios Elasticidad Escala de producción

Del Trabajo Del Capital

C=0, W=0 0.701 0.459 1.160

C=0, W=1 0.727 0.437 1.164

C=1, W=0 0.852 0.241 1.093

C=1, W=1 0.831 0.317 1.148

Nota: En este modelo C=0 corresponde a 2014 y C=1 a 2019.

Fuente: Elaboración propia con base en las estimaciones de los modelos.
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Tabla 12
Elasticidades estimadas a partir del Modelo 1, años 2009 a 2019

Grupo de municipios Elasticidad Escala de producción

Del Trabajo Del Capital

C=0, W=0 0.729 0.443 1.171

C=0, W=1 0.744 0.440 1.184

C=1, W=0 0.918 0.206 1.124

C=1, W=1 0.895 0.277 1.172

Nota: En este modelo C=0 corresponde a 2009 y C=1 a 2019.

Fuente: Elaboración propia con base en las estimaciones de los modelos.

Con base en los cálculos presentados, sobre el subperiodo que va de 2009 
a 2014 (en la Tabla 10) se puede decir lo siguiente:
a.	 Con independencia del año censal, el impacto de la presencia de 

Wal-Mart es positivo sobre la elasticidad del Trabajo: aumenta de 
0.726 a 0.741 en 2009, en tanto que va de 0.767 a 0.794 para 2014 (véase 
la Tabla 10); y

b.	 En contraposición, para el Capital el efecto es negativo: en 2009 se 
tiene una disminución de 0.444 a 0.442, en tanto que va de 0.419 a 
0.392 para 2014.

Así, en este subperiodo se verifican dos tipos de efectos sobre las elasti-
cidades de los factores de producción, lo cual es congruente con el plan-
teamiento realizado para el Trabajo, y contrario a la expectativa en el 
caso del Capital.

Por lo que respecta a la escala de producción, se tiene que en todos 
los casos los municipios en análisis operan con rendimientos crecientes 
a escala . Es interesante notar cómo las resultantes de los 
efectos sobre Trabajo y Capital generan efectos mixtos: en 2009 la escala 
de producción aumenta y pasa de 1.170 a 1.183, en tanto que baja ligera-
mente de 1.186 a 1.185 para 2014. Evidentemente, la presencia de Wal-Mart 
vuelve más productivo al sector en su conjunto en el año 2009, en tanto 
que la disminuye ligeramente en 2014.
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No obstante, lo importante de los modelos de diferencias en diferen-
cias es la trayectoria en el tiempo de la variable dada la diferenciación de 
la característica en estudio. Así, para el subperiodo que va de 2009 a 2014 
se tiene que:
a.	 La trayectoria de la elasticidad del Trabajo es en aumento (véase la 

Gráfica 1): para los que no tienen la presencia de Wal-Mart va de 0.726 
en 2009 a 0.767 en 2014, se incrementa en un 5.63 %; y para los que sí 
la tienen va de 0.741 a 0.794, tienen un incremento mayor, del 7.10 %; y

b.	 En cuanto al Capital, la trayectoria de la elasticidad de los dos grupos 
de municipios es de una disminución (véase la Gráfica 2): para los 
que no tienen la presencia de Wal-Mart va de 0.444 en 2009 a 0.419 
en 2014, decrece en un 5.66 %; y para los que sí la tienen va de 0.442 
a 0.392, tienen un decremento mayor, del 11.33 %.

Por lo tanto, se puede presentar la trayectoria del total de los factores de 
producción, que para ambos grupos de municipios es creciente (véase la 
Gráfica 3). Así, los rendimientos totales en aquellas entidades municipales 
que carecen de la presencia de Wal-Mart van de 1.170 a 1.186, se trata de 
un aumento del 1.34 %; en tanto que en aquellos que sí cuentan con dicha 
empresa van de 1.183 a 1.185, por lo que experimentan un aumento más 
moderado, de tan solo el 0.22 %.

Gráfica 1
Trayectoria de la Elasticidad del Trabajo (2009 a 2014)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.
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Gráfica 2
Trayectoria de la Elasticidad del Capital (2009 a 2014)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.

Gráfica 3
Trayectoria de la Escala de Producción (2009 a 2014)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.

Y, en el mismo orden de ideas, para el subperiodo que va de 2014 a 2019, 
con base en los cálculos de las elasticidades (véase la Tabla 11), se puede 
decir lo siguiente:
a.	 El impacto de la presencia de Wal-Mart bajo la óptica del Modelo 

1 es mixto sobre la elasticidad del Trabajo: aumenta de 0.701 a 0.727 
en 2014, en tanto que disminuye de 0.852 a 0.831 para 2019 (véase la 
Tabla 11); y



203

b.	 Si se mira a la elasticidad del Capital el efecto también es mixto, pero, 
al contrario: en 2014 disminuye de 0.459 a 0.437, en tanto que aumenta 
de 0.241 a 0.317 para 2019.

Así pues, estos efectos mixtos de la presencia de Wal-Mart sobre las elasti-
cidades de los factores de producción contrastan con la expectativa de un 
aumento por la presencia de dicha empresa en un determinado municipio. 

Por lo que respecta a la escala de producción, el sector opera con 
rendimientos crecientes a escala . Es interesante notar cómo 
las resultantes de los efectos ya mencionados generan en los dos años 
censales aumentos en la escala de producción: así, en 2014 la escala pasa 
de 1.160 a 1.164, en tanto que va de 1.093 a 1.148 para 2019. Evidentemente, 
la presencia de Wal-Mart vuelve más productivo al sector en su conjunto 
en ambos años.

Y, si se analiza la trayectoria de la variable, se tiene que:
a.	 La elasticidad del Trabajo de los municipios aumenta (véase la Grá-

fica 4): para los que no tienen la presencia de Wal-Mart esta va de 
0.701 en 2014 a 0.852 en 2019, se incrementa en un 21.59 %; y para los 
que sí la tienen va de 0.727 a 0.831, tienen un incremento del 14.21 %; y

b.	 En cuanto a la elasticidad del Capital, la trayectoria de los dos grupos 
de municipios es de disminución (véase la Gráfica 5): para los que no 
tienen la presencia de Wal-Mart va de 0.459 en 2014 a 0.241 en 2019, 
decrece en un 47.48 %; y para los que sí la tienen va de 0.437 a 0.317, 
tienen un decremento del 27.32 %.

Por lo tanto, se puede presentar la trayectoria de la escala de producción, 
que para ambos grupos de municipios es decreciente (véase la Gráfica 6). 
Por consiguiente, los rendimientos totales en aquellos que carecen de la 
presencia de Wal-Mart van de 1.160 a 1.093, se presenta una disminución 
del 5.75 %; en tanto que en aquellos que sí cuentan con dicha empresa van 
de 1.164 a 1.148, por lo que experimentan un decremento más moderado, 
de solo el 1.37 %.
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Gráfica 4
Trayectoria de la Elasticidad del Trabajo (2014 a 2019)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.

Gráfica 5
Trayectoria de la Elasticidad del Capital (2014 a 2019)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.
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Gráfica 6
Trayectoria de la Escala de Producción (2014 a 2019)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.

Por último, los cálculos de las elasticidades para el periodo completo, de 
2009 a 2019 (véase la Tabla 12), permiten los siguientes puntos de análisis 
sobre el impacto de la presencia de Wal-Mart, que es diverso:
a.	 Sobre la elasticidad del Trabajo: aumenta de 0.729 a 0.744 en 2009, en 

tanto que disminuye de 0.918 a 0.895 para 2019 (véase la Tabla 12); y
b.	 Por otro lado, la elasticidad del Capital: en 2009 presenta una dis-

minución que va de 0.443 a 0.440, en tanto que aumenta de 0.206 a 
0.277 para 2019. 

Por consiguiente, se verifican efectos mixtos sobre las elasticidades de 
los factores de producción, contrario a la expectativa de observar solo 
aumentos ante la presencia de dicha empresa en un municipio. 

Por lo que hace a la escala de producción del sector, este posee ren-
dimientos crecientes , aunque es interesante notar cómo, a 
pesar de los efectos mixtos ya mencionados, la presencia de Wal-Mart 
en cada año los incrementa: así, en 2009 la escala va de 1.171 a 1.184, en 
tanto que va de 1.124 a 1.172 para 2019. Evidentemente, la presencia de esta 
empresa vuelve más productivo al sector.

No obstante, la trayectoria en el tiempo para el periodo en análisis 
muestra que:
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a.	 La elasticidad del Trabajo (véase la Gráfica 7) para los municipios 
sin la presencia de Wal-Mart va de 0.729 en 2009 a 0.918 en 2019, se 
incrementa en un 25.9 %; y para los que sí la tienen va de 0.744 a 0.895, 
tienen un incremento más moderado, de solo el 20.32 %; y,

b.	 La elasticidad del Capital para los dos grupos de municipios es de 
disminución (véase la Gráfica 8): para los que no tienen la presencia 
de Wal-Mart va de 0.443 en 2009 a 0.206 en 2019, decrece en un 53.36 
%; y para los que sí la tienen va de 0.440 a 0.277, tienen un decremento 
más moderado, de solo el 36.91 %.

Por lo tanto, se puede presentar la trayectoria del total de los factores de 
producción, que en ambos grupos de municipios es decreciente (véase la 
Gráfica 9). Los rendimientos totales sin la presencia de Wal-Mart van de 
1.171 a 1.124, presentan una reducción del 4.04 %; en tanto que los que sí 
cuentan con dicha empresa van de 1.184 a 1.172, por lo que experimentan 
una menor caída, de solo el 0.93 %.

Gráfica 7
Trayectoria de la Elasticidad del Trabajo (2009 a 2019)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.
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Gráfica 8
Trayectoria de la Elasticidad del Capital (2009 a 2019)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.

Gráfica 9
Trayectoria de la Escala de Producción (2009 a 2019)

Fuente: Elaboración propia con base en la estimación del Modelo 1.

Conclusiones

A partir de los resultados presentados, se puede argumentar que la expan-
sión de Wal-Mart es estadísticamente significativa sobre los rendimientos 
de los factores de producción y la escala de producción del sector alimen-
tario. De hecho, esta influencia es particularmente ilustrada a partir de 
la Gráfica 7, la Gráfica 8 y la Gráfica 9, en las que se nota ante la presencia 
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de dicha empresa una trayectoria de disminución de la elasticidad del 
Trabajo, de incremento en la elasticidad del Capital y, por consiguiente, 
de incremento de la elasticidad de escala del sector, resultados en cierto 
modo acordes con lo que Gasca y Torres (2014), Harner (2007), Minei y 
Matusitz (2013) y Schwentesius Rinderman y Gómez Cruz (2006) argu-
mentan en el sentido de que los cedis ayudan a la generación de econo-
mías de escala de la cadena de abasto de alimentos.

Por tanto, los efectos mostrados en este trabajo se inscriben en la lite-
ratura que trata acerca de los impactos sobre las unidades económicas (el 
Capital) y sobre el factor trabajo del sector del comercio al por menor, de 
modo que los resultados expuestos muestran la capacidad del comercio 
moderno, representado principalmente por Wal-Mart, para reconfigurar 
al sector minorista-alimentario de México a través del tiempo; además, 
cabe resaltar que el presente análisis pone de manifiesto también los efec-
tos de la apertura y globalización del sector, según lo expuesto por Atkin 
et al. (2018) y Torres Torres (2011), así como los de la inversión extranjera 
directa que se han presentado en las últimas décadas, principalmente por 
parte de Wal-Mart (Iacovone et al., 2015). 

Y nótese que este hallazgo es aún más significativo si se considera que 
cuando menos en el periodo de los tres Censos en estudio, la estrategia de 
expansión de dicha empresa ha sido con base en aperturas de unidades 
de negocio y no a partir de adquisiciones de otras cadenas comerciales 
en el país.

Con base en estos hallazgos se logra cumplir el objetivo planteado del 
presente trabajo. Solo resta mencionar que empíricamente en trabajos 
futuros se sugiere profundizar en dos sentidos: a) sería pertinente llevar 
este mismo análisis a otros sectores que no son parte de la definición 
aquí propuesta para el sector alimentario, pero que guardan una relación 
estrecha con él, tal sería el caso del autotransporte de carga o las empresas 
de logística internacional; y b) se sugiere llevar el análisis del impacto del 
comercio moderno (a través del impacto de la expansión y/o presencia 
de Wal-Mart) a otras variables relacionadas con la cadena de abasto, tal 
sería el caso de la Seguridad Alimentaria.
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Capítulo 8
Pairs trading basada en 
cointegración de activos para el 
mercado de capitales mexicano

Daniel González Olivares 
Azael Carrillo Cabrera 

Introducción 

Como es bien sabido, la hipótesis de los mercados eficientes prescribe 
que los precios de los activos siguen una caminata aleatoria. Es decir, los 
retornos de los activos vienen de una misma distribución de probabilidad 
y son independientes entre ellos. Esto nos sugiere que los retornos pasa-
dos no nos dan información útil para predecir los retornos futuros. En 
su forma más simple, esta hipótesis de eficiencia dice que el precio de los 
activos releja toda la información existente. Fama (1995) comenta que, en 
promedio, en los mercados eficientes, la constante oferta y demanda, y la 
liquidez del mercado resultan en que la nueva información sobre el valor 
intrínseco del activo se ve reflejada de inmediato en su precio.

Estudios empíricos como el de Kausik y Yangru (2003), sin embargo, 
encuentran pruebas empíricas de que algunos mercados no cumplen con 
las características de una caminata aleatoria, no obstante, la información 
encontrada no es concluyente y, por lo tanto, cuál modelación se puede 
aplicar a los retornos de los activos sigue siendo vaga. Kausik y Yangru 
(2003), de la misma manera, presentan un estudio de múltiples mercados 
emergentes en el que algunos tienen ciertas características de caminatas 
aleatorias mientras que otros no, y Dockery y Vergari (1997), en un trabajo 
puntual para Budapest, encuentran que ese mercado sí sigue los pará-



218

metros de la teoría de las caminatas aleatorias. Este problema se vuelve, 
entonces, omnipresente en los mercados con alta liquidez, basándonos 
en la hipótesis de la eficiencia de los mercados.

Uno de los modelos más comunes de selección de portafolios es el de 
la Teoría Moderna de la Cartera (mpt por sus siglas en inglés), que es una 
generalización del trabajo de Markowitz (1952). Al igual que todos los tra-
bajos existentes hasta los inicios de las estrategias de trading algorítmicas, 
estos modelos mpf sufren de perder oportunidades de rendimiento sobre 
los movimientos naturales de los activos, dado que toman una estrategia 
de optar por una posición y olvidarse del portafolio por un largo periodo 
de tiempo. De la misma manera, los modelos como mpt tienen la carac-
terística de tomar la posición de la teoría de Dow, cuyo fundamento se 
sustenta en la premisa de que la historia presenta patrones, y que las 
tendencias tienden a mantenerse (hasta que no lo hacen). Así, el mpt toma 
como modelo el pasado y espera que se repita durante un largo periodo de 
tiempo, sin muchas restricciones ni seguridades incluidas en el modelo.

En este artículo utilizamos una técnica alternativa a la modelación 
de los portafolios en la que el analista o asesor interesado no necesitará 
modelar los propios retornos de los activos, sino simplemente su rela-
ción frente a otro activo con el que forme un vector de cointegración. Es 
decir, utilizamos métodos de cointegración para modelar una tendencia 
en común de largo plazo entre los activos. El modelo de cointegración es 
aplicado en una estrategia de pairs trading neutral al dólar. Se prueba en 
más de 400 pares del Índice de Precios y Cotizaciones (ipc) de la bolsa 
mexicana de valores y se eligen los mejores pares para tomar posiciones 
de compra y venta con base a las desviaciones de la tendencia del spread, 
concepto que será introducido y contextualizado en secciones posteriores. 

Nuestro modelo presenta similitudes con el de Caldeira y Moura 
(2013), aunque el de nosotros presenta reglas de trading modificadas y es 
aplicado al mercado mexicano. Además, aquí presentamos un enfoque 
más programático a la metodología, con un objetivo de reproducibilidad, 
a diferencia de la demás literatura.

En los resultados, considerando únicamente nuestro periodo de aná-
lisis, se obtiene un rendimiento total acumulado del 20.67 %. Sin embargo, 
es importante mencionar que nuestro algoritmo es propenso a errores en 
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estimación y, en este sentido, es necesario que estos sesgos sean conside-
rados. Por ejemplo, existen activos que presentan pérdidas importantes 
en la cartera (más del 60 %), lo cual parece obedecer a la presencia de 
cambios estructurales en las series que coincide con el punto en el cual 
nuestras señales requieren un cambio. 

El resto del artículo está organizado de la siguiente manera: Discuti-
mos el concepto del pairs trading en la siguiente sección; hablamos sobre 
la teoría del arbitraje y cómo soporta el modelo de cointegración; sus-
tentamos de manera teórica los costos de operación; damos ejemplos de 
la cointegración en la estructuración de los portafolios dentro de la lite-
ratura; definimos el concepto de cointegración y lo contextualizaremos; 
presentamos la estrategia; discutimos los datos utilizados; y por último 
vemos los resultados del estudio en México.

Pairs trading 

Un portafolio popular en fondos de cobertura es el compuesto por pares 
de activos, llamado pairs trading. En él se eligen dos activos con base a una 
prospección de rentabilidad, uno de ellos se vende y el otro se compra. 
Una forma clásica del pairs trading es la estrategia neutra al mercado, que 
es definida así debido a que los retornos de los portafolios resultantes 
no están correlacionados con los retornos del mercado en general. Estas 
estrategias son comúnmente utilizadas por fondos de cobertura, dado que 
el tenedor de este portafolio estaría protegido ante movimientos del mer-
cado en conjunto. En otras palabras, este portafolio no estaría expuesto 
al riesgo de mercado. Una explicación más detallada de las estrategias 
neutrales al mercado y el concepto del pairs trading en general puede ser 
encontrada en Vidyamurthy (2004).

Pairs trading comúnmente se vuelve neutral al dólar debido a que 
el capital invertido en cada uno de los activos es el mismo sin tomar en 
cuenta su volatilidad individual. En la literatura académica, a estas estra-
tegias les llaman inversiones sin efectivo, ya que, teóricamente, el dinero 
que resulta de vender una acción (operación corta) se invierte simultá-
neamente en comprar la otra acción (operación larga). En la realidad, sin 
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embargo, se tienen que considerar las barreras de entrada a las cuentas, 
los márgenes impuestos por el bróker con quien se opere, y volumen 
financiero que se quiere asumir. Una estrategia neutral al mercado es 
tomada preferiblemente cuando se ha encontrado una oportunidad de 
arbitraje estadístico. Este tipo de arbitraje abre posiciones de compra y 
venta de diferentes activos bajo el supuesto de que están subvaluados 
para el caso de la compra, y sobrevaluados para el caso de la venta. Existe 
una restricción, sin embargo, y es que los activos analizados deben estar 
de alguna manera relacionados. Esta relación puede ser por correlación, 
cointegración, dependencia o fundamental, entre otros. 

Los métodos más conocidos para hacer pairs trading son por distan-
cia y por cointegración. El método de distancia se basa en el “espacio” 
que existe entre dos series de tiempo, mientras que el de cointegración 
busca crear una serie estacionaria con la cual trabajar. Además, existe el 
método por cópulas, el cual es una generalización para la modelación de 
distribuciones de probabilidad conjunta. 

Existen trabajos que intentan medir el desempeño de los diferentes 
métodos, Hossein, Rand y Robert (2016), por ejemplo, encuentran que los 
métodos de distancia y cointegración tienen un rendimiento muy simi-
lar. En su muestra de datos, el método de distancia tuvo un rendimiento 
algo mayor que el de cointegración, aunque cointegración presentó un 
mejor sharpe ratio. Ambos métodos tuvieron un mejor desempeño que 
el método por cópulas. Otro trabajo que encontró que la cointegración 
es un buen método para pairs trading es el de Nicolas y Komivi (2015). En 
su documento, los autores analizan los componentes del índice S&P 500 
bajo varios métodos de selección, por ejemplo, estacionariedad y coin-
tegración. En sus resultados, los autores muestran que cointegración es 
usualmente eludido debido a que es más demandante en recursos com-
putacionales, sin embargo, los autores demuestran que esta técnica arroja 
retornos más robustos, estables y elevados.
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Teoría del Arbitraje

La teoría del arbitraje parte de la declaración de que si dos activos están 
compuestos por los mismos riesgos, entonces ambos activos deben tener 
el mismo retorno. Con esto podemos derivar que el retorno y, por tanto, 
el precio del activo, puede ser modelado como una combinación lineal 
de varios factores de riesgo, es decir, el retorno puede ser modelado uti-
lizando el vector de cointegración entre los activos.1

El modelo de análisis aquí presentado, entonces, toma esta teoría 
como base y especifica que cointegración entre dos activos expresa, indi-
rectamente, a través de los precios, la combinación lineal de los factores 
de riesgo de esos activos con un escalar (nuestro coeficiente de cointegra-
ción). Por lo tanto, si dos activos se mueven juntos a lo largo del tiempo, 
se puede inferir que responden a los mismos factores de riesgo externo y 
deberán presentar características de regresión a la media, y esas caracte-
rísticas pueden ser utilizadas como señales de compra-venta.

Una preocupación sobre este modelo (y modelos de trading algorítmi-
cos en general) es qué tanto se sostienen frente a un ambiente de trading 
real y práctico. Los corredores de bolsa (o brókers) tienen costos y comisio-
nes que modifican los retornos finales de nuestra versión. El esquema de 
comisiones más común en México es el cobro de un porcentaje del capital 
colocado por transacción. Este porcentaje ronda desde 0.10 % hasta 0.40 
% de cobro, dependiendo del monto operado. Partiendo del supuesto de 
que un algoritmo de trading puede montar electrónicamente bastantes 
operaciones en un corto periodo de tiempo, se crea la duda sobre si los 
retornos que el algoritmo puede generar superan las comisiones que el 
mismo portafolio genere.

Un estudio realizado por Do y Faff (2012) examina el impacto de los 
costos del trading sobre la rentabilidad de pairs trading en el mercado de 
capitales de Estados Unidos para el periodo que comprende entre 1963 
y 2009. En su documento, el autor, después de controlar por las comisio-
nes, el impacto del mercado y las tarifas por vender en corto, encuentra 

1	 Ver Chen e Ingersoll (1983) para una discusión más extensa.
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que la estrategia de pairs trading sigue siendo rentable, aunque a un nivel 
mucho más modesto. Por supuesto, esta no es una estrategia que busque 
rendimientos elevados, sino que, por el contrario, el objetivo es cubrirse 
al riesgo mientras se genera un aceptable rendimiento. Otro estudio prác-
tico es el de Perlin (2009), hecho sobre el mercado en Brasil, donde se 
encuentra que aun controlando por costos de transacción la estrategia 
de pairs trading tiene buen rendimiento. Es importante resaltar que, en 
este artículo, el autor comparó su estrategia utilizando series a diferentes 
intervalos de tiempo y encontró que la serie diaria fue la más exitosa.

 Cointegración en la selección de portafolios

Cointegración ha sido extensamente utilizada en el ámbito financiero 
desde su introducción en 1981 por Granger (1981). En sus inicios, sin 
embargo, debido a su complejidad práctica y computacional, la técnica 
no fue totalmente adoptada. En la actualidad, por el contrario, debido a 
los grandes avances tecnológicos y el poder computacional disponible, se 
abre la puerta a estos modelos no solo para ser utilizados, sino que, ade-
más, para ser generalizados incorporando análisis continuo en el trading.

Considerando las aplicaciones prácticas de cointegración en el mer-
cado de capitales mexicano, la literatura no es abundante, aun cuando la 
cointegración es ahora parte fundamental del análisis de series de tiempo 
multivariada. 

Kutty (2010), por ejemplo, notando la importancia de conocer las 
relaciones que tienen los activos y las variables macroeconómicas para 
los creadores de las políticas públicas, encuentra evidencia de cointegra-
ción entre tipos de cambio y precios de activos en México. En palabras 
del autor, existen dos teorías que combinan tipos de cambio y precios 
de activos: el enfoque tradicional y el enfoque de ajustes de portafolio. 
El primero argumenta que una depreciación de la moneda resultará en 
más exportaciones y por tanto las empresas se beneficiarán, resultando 
en un aumento del precio de sus activos en el corto plazo, mientras que 
el segundo indica que los ajustes del portafolio (salidas o entradas de 
capitales extranjeros) ocurren siempre que exista un cambio en el precio 
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de los activos. Kutty (2010) encontró que existe cierta relación de corto 
plazo entre los tipos de cambio y los precios de los activos; el test de cau-
salidad de Granger reveló que los precios de los activos lideran los tipos 
de cambio en el corto plazo y que no existe relación de largo plazo entre 
las dos variables.

Chung y Tai (1999), de la misma manera, realizaron un estudio en el 
que buscaban encontrar relaciones de cointegración con el mercado de 
capitales en Corea. Querían saber si las actividades económicas podían 
explicar el comportamiento de los activos en el país asiático. Los autores 
encontraron que sí existe un vector de cointegración entre los tipos de 
cambio, balanza comercial, nivel de producción y oferta monetaria. Ade-
más, aunque el índice accionario y el de producción se afectan mutua-
mente, el índice accionario no es una medida que lidere a las variables 
económicas.

Chung y Tai (1999) también encuentran que los movimientos de los 
precios de los activos son percibidos de manera diferente en el Korean 
Stock Exchange (kse), comparado con aquellos de los inversores perci-
bidos en Estados Unidos y en Japón. En este sentido, se concluye que el 
mercado coreano es más sensible a actividades de trading internacionales 
que variables como la inflación o la tasa de interés.

Por lo tanto, tomando como precaución las conclusiones de Chung y 
Tai (1999), en este documento se realizan pruebas de cointegración fuera 
de nuestro universo de activos, con activos basados en variables macro-
económicas. De esta manera, arrojaremos luz a la relación que el mercado 
de capitales tiene con el mercado de deuda.

Cointegración

Se dice que dos o más series de tiempo escritas como un vector 
 son cointegradas de orden d, b  si las 

series de tiempo son integradas de orden d, y existe una combinación 
lineal dada por un vector de coeficientes  de ellas tal 
que necesite un orden de diferenciación b para ser estacionario, tal que 

.
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� (1)

donde  es ruido blanco.
En general, el pairs trading involucra observar dos activos. Se compra 

la acción que está subvalorada, y se vende en corto la acción sobrevalo-
rada. Una de las maneras de relacionar los dos activos es por el concepto 
fundamental de spread. El spread es una medida de distancia entre los 
precios de los activos. Al utilizar un marco de trabajo en cointegración 
nos aseguramos de manejar un spread estacionario por construcción y 
restricciones del modelo de cointegración.

El vector  en (1) representa el spread entre nuestros precios de activos 
y es la serie con la que se desarrollan nuestras señales de operación. La 
característica más importante de esta serie de tiempo es que es estacio-
naria. Esto implica que la manera en que los dos activos se juntan o se 
separan se mantendrá constante en el tiempo.

Por lo tanto, podemos utilizar el vector de cointegración para estimar 
las desviaciones de la media que los precios de los activos sufren en un 
determinado periodo de tiempo posterior. Cabe aclarar que este medio 
de modelación no implica en ningún momento ni estimar ni predecir los 
propios precios de los activos, por el contrario, nosotros modelamos su 
relación y la nueva serie de tiempo generada, el spread.

Estrategia de inversión 

Considerando un par de activos, primero se prueba el orden de integra-
ción por medio de la metodología de Engle y Granger. A continuación, 
se explica el proceso para simular las señales de trading y su uso en la 
compra y venta de los pares. Por último, se deriva el rendimiento esperado 
de la cartera. En el presente estudio se utiliza la ventana de un año con 
datos diarios para la estimación (grupo de entrenamiento), y se aplicará 
en un set de seis meses posteriores (grupo de control). A continuación se 
describen las pruebas realizadas sobre el grupo de entrenamiento.

Para saber el orden de integración de las series utilizamos la prueba 
de Dickey-Fueller de acuerdo a la siguiente regresión:
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� (2)

donde  es la variable de interés y  es el termino de error. La hipótesis 
nula de  indica que exista una raíz unitaria (por lo tanto, podemos 
decir que la serie es integrada de orden d, o bien I(d) y el estadístico resul-
tante sigue la distribución Dickey-Fueller. Aun si existiera alguna muestra 
en la que resulte una acción que necesite más de una diferenciación para 
ser estacionaria, podemos remitirnos a la teoría estándar en la literatura 
de la suposición de que los activos siguen una caminata aleatoria y, por 
lo tanto, presentan una raíz unitaria.

Con nuestras series integradas de orden 1, hacemos una combinatoria 
sin repetición de ellas. Es decir, el vector (x, y) y el vector (y, x) son consi-
derados iguales. El número de combinaciones estará dado por:

donde N es el número de pares resultante, y n el número de activos.
Para respaldar la combinación lineal de nuestro modelo de cointe-

gración utilizado vamos a plantear, ecuación por ecuación, los pares de 
activos con los que trabajaremos de acuerdo a la siguiente relación

� (3)

� (4)

donde  representa el precio de la acción,  una caminata aleatoria y 
 un residual estacionario.

La relación lineal, entonces, está dada por

� (5)

Para probar que (5) indica cointegración, es necesario que la parte derecha 
de la ecuación sea estacionaria y esto solo se logra si , es decir, 
que los elementos no estacionarios multiplicados por un escalar sean 
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idénticos. Considerando esto, se puede representar la combinación lineal 
de los activos de la siguiente manera:

� (6)

lo cual es simplemente una regresión de cointegración con un coeficiente 
de cointegración γ y un intercepto . , en el contexto de pairs trading, 
representará el premio que se gana al mantener una posición de compra-
venta en el par de activos seleccionado.

El siguiente paso será utilizar la metodología de Engle y Granger 
(1987) para determinar qué pares de activos cumplen con la representa-
ción que hemos propuesto. Se utiliza de manera programática la estima-
ción de un modelo de regresión lineal sobre los N pares de activos como 
el siguiente

� (7)

En (7), si encontramos que  es un proceso estacionario, se probará la 
relación de cointegración en ese par de activos. En este artículo no mode-
laremos relaciones de cointegración inversas, por lo que nos desharemos 
también de las relaciones que presenten un coeficiente de cointegración 
negativo.

De las regresiones con series cointegradas, guardaremos los coefi-
cientes , y  pues son súper-consistentes y estiman tanto el coeficiente 
de cointegración como el premio provenientes de nuestra ecuación (6). 
También se deben guardar los residuales, y su desviación estándar.

Para cada serie del set de datos de control, es decir, los próximos seis 
meses, encontraremos el spread  obtenido del reordenamiento de la 
ecuación (6):

.

Estos residuales estimados son estandarizados de la siguiente manera:

� (8)
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Al venir de una regresión lineal con supuesto de normalidad de los erro-
res, estar estandarizados, y venir de una muestra suficientemente grande, 
los errores estandarizados se aproximan a una distribución normal están-
dar de Valores . Siguiendo a Caldeira y Moura (2013), con 
una variación, la señal se genera de la siguiente manera:

� (9)

� (10)

� (11)

Por lo tanto, tendremos un vector construido de -1,0,1. El algoritmo de 
trading procede de la siguiente manera:
•	 Se busca en el vector la primera ocurrencia de un valor diferente de 

cero. 
•	 Se abre la operación, se ven los elementos posteriores y se cierra la 

operación si se encuentra un 0. 
•	 La posición se cierra y se cambia por una contraria si después de abrir 

una posición se encuentra un número con signo contrario.

En términos sencillos, se abre una posición Corta-Larga (corta para la 
primera acción, larga para la segunda) si el error estándar se encuentra 
2 desviaciones por encima de su media, una posición Larga-Corta si se 
encuentra 2 desviaciones por debajo, y se mantiene la posición mientras 
el error no se acerque a su media con menos de 2 desviaciones estándar. 

El número de desviaciones estándar sobre el cual activar nuestra 
señal puede ser aumentado o reducido al nivel de aversión al riesgo del 
inversor. Un número de desviaciones estándar más bajo causará que se 
activen un mayor número de posiciones, y, por lo tanto, el riesgo de caer en 
una posición mala aumenta. Los rendimientos son calculados de manera 
programática más sencilla con una ecuación base. El primer paréntesis de 
la ecuación nos describe un rendimiento logarítmico resultante de vender 
la acción 1, y el segundo paréntesis el rendimiento logarítmico de comprar 
la acción 2. La ecuación que lo describe se encuentra a continuación:
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� (12)

Para calcular los rendimientos es necesario reducir el vector de las señales 
a uno en el que solo existan las señales donde existe un cambio con el pro-
cedimiento de búsqueda de ocurrencias. Se multiplica la ecuación base 
por la respectiva señal del vector reducido para calcular el rendimiento 
de periodo. Al multiplicarlo por la señal, nos aseguramos de que las ope-
raciones de la señal 1 se mantengan, y las operaciones correspondientes 
a la señal -1 se inviertan.

� (13)

� (14)

Datos

Para este estudio utilizamos datos diarios de los precios ajustados de los 
activos que componen el Índice de Precios y Cotizaciones para el periodo 
del 01 de enero de 2016 hasta el 01 de noviembre de 2019. Los activos 
considerados del índice son los 35 más líquidos del mercado de capitales 
mexicano y nos sirven para modelar los rendimientos generales de la 
iniciativa privada en el país. Para el análisis, es importante resaltar que 
dos subconjuntos de datos son utilizados. El primero, denominado grupo 
de entrenamiento, considera únicamente los datos de los precios de los 
activos para el primer año de análisis (01 de enero de 2016 - 01 de enero 
de 2017), y el segundo, denominado grupo de control, comprende los seis 
meses posteriores al grupo de entrenamiento (01 de enero de 2017 - 01 de 
junio de 2017). Como se mencionó anteriormente, el grupo de entrena-
miento es utilizado para realizar tanto las estimaciones como las pruebas 
econométricas. El grupo de control, considerando esos resultados, simula 
las señales y propone movimientos de compra-venta.

El precio ajustado de una acción es una representación más fiel de 
su valor verdadero. A diferencia del precio de cierre, el precio ajustado 
de una acción toma en cuenta las correcciones corporativas que afecta el 
precio de esa acción aun después del cierre del mercado. Por lo tanto, el 
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uso del precio ajustado de los activos para representar los cambios histó-
ricos de una acción y hacer análisis financiero, es más adecuado (Hillion 
y Suominen, 2004). En el resto de este trabajo, cuando se hable de precios, 
se estará refiriendo al precio ajustado. 

La alta liquidez del universo de activos elegido nos aumenta la pro-
babilidad de poder abrir y cerrar las posiciones que tengamos en los acti-
vos en el momento más inmediato posible. Esto nos permite un mayor 
aprovechamiento de las oportunidades de arbitraje estadístico. Para una 
mayor eficiencia en el algoritmo de pairs trading, el número de activos a 
utilizar es reducido a 29 y se eliminaron aquellos activos con información 
no disponible dentro de la misma fuente de datos o con baja volatilidad 
en ciertos periodos de tiempo.

Cuando las series de precios mostraban días por separado de infor-
mación faltante se extrapoló el dato con el precio inmediato anterior. 
Cabe recordar que para el análisis, de acuerdo a lo expresado en la sección 
5, los datos se presentan en logaritmos. La descripción y la estadística 
descriptiva se presentan en la Tabla 1 y en la figura 1 se presentan las series 
de tiempo de algunos de los activos.
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Tabla 1
Descripción y estadística descriptiva de los precios de los activos ipc, 

México, 01 de enero de 2016 - 22 de noviembre de 2019

Nombre Acrónimo

M
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m
er
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u
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ti

l

M
ed
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n

a
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M
á

xi
m

o

Arca 
Continental 

 ac.mx 4.547 4.658 4.727 4.733 4.801 4.912

Grupo Alfa  alfaa.mx 2.641 3.054 3.179 3.175 3.299 3.605

Alpek  alpeka.mx 2.86 3.104 3.229 3.22 3.335 3.553

Alsea  alsea.mx 3.526 3.962 4.133 4.061 4.191 4.265

América Móvil  amxl.mx 2.281 2.492 2.627 2.6 2.73 2.852

Grupo 
Aeroportuario 
del Sureste 

 asurb.mx 5.326 5.636 5.721 5.709 5.797 5.947

Grupo Bimbo  bimboa.mx 3.491 3.659 3.759 3.761 3.833 4.067

Bolsa 
Mexicana de 
Valores 

 bolsaa.mx 2.89 3.294 3.41 3.401 3.543 3.775

Cemex  cemexcpo.mx 1.726 2.241 2.535 2.477 2.73 2.939

Grupo Elektra  elektra.mx 5.472 5.768 6.54 6.381 6.812 7.289

Grupo 
Aeroportuario 
del Pacífico 

 gapb.mx 4.705 4.995 5.077 5.062 5.144 5.328

Grupo Carso  gcarsoa1.mx 3.943 4.162 4.263 4.244 4.31 4.483

Grupo 
Cementos de 
Chihuahua 

 gcc.mx 3.706 4.18 4.533 4.422 4.652 4.856

Gentera  gentera.mx 2.477 2.748 2.938 3.022 3.327 3.517

Grupo 
Financiero 
Inbursa 

 gfinburo.mx 3.061 3.313 3.373 3.361 3.418 3.522

Grupo 
Financiero 
Banorte 

 gfnorteo.mx 4.271 4.502 4.604 4.596 4.678 4.862

Grupo México  gmexicob.mx 3.377 3.74 3.891 3.844 3.963 4.119

Gruma  grumab.mx 5.107 5.363 5.438 5.417 5.496 5.613
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Nombre Acrónimo
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Infraestructura 
Energética 
Nova 

 ienova.mx 4.202 4.324 4.425 4.421 4.508 4.669

Kimberly-Clark 
de México 

 kimbera.mx 3.307 3.439 3.484 3.502 3.563 3.727

Genomma Lab 
Internacional 

 labb.mx 2.349 2.748 2.943 2.893 3.073 3.224

Liverpool  livepolc.1.mx 4.518 4.792 4.908 4.937 5.052 5.345

Megacable 
Holdings 

 megacpo.mx 4.05 4.236 4.325 4.32 4.414 4.576

Grupo 
Aeroportuario 
del Centro 

 omab.mx 4.088 4.402 4.482 4.511 4.632 4.898

Industrias 
Peñoles 

 pe.oles.mx 4.949 5.487 5.799 5.745 5.999 6.238

Promotora y 
Operadora de 
Infraestructura 

 pinfra.mx 5.026 5.184 5.224 5.229 5.273 5.408

Regional ra.mx 4.32 4.553 4.609 4.602 4.67 4.79

Grupo Televisa tlevisacpo.mx 3.41 4.005 4.321 4.229 4.517 4.647

Wal-mart de 
México 

 walmex.mx 3.494 3.693 3.764 3.804 3.942 4.073

Regional  ra.mx 4.32 4.553 4.609 4.602 4.67 4.79

Grupo Televisa tlevisacpo.mx 3.41 4.005 4.321 4.229 4.517 4.647

Walmart de 
México 

 walmex.mx 3.494 3.693 3.764 3.804 3.942 4.073

Fuente: Yahoo! Finance.
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Figura 1
Logaritmo del precio de algunos activos analizados

México, 01 de enero de 2016 - 22 de noviembre de 2019

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.

Resultados del estudio para México 

Las pruebas de raíz unitaria, el número de rezagos óptimos, así como el 
resultado del test, se presentan en la Tabla 2. Como se puede observar, 
todos los activos considerados presentan raíz unitaria, por lo tanto, pode-
mos concluir, considerando el número óptimo de rezagos, que los acti-
vos, en general, son integradas de orden uno (I(1)). De la misma manera, 
debido a que el orden de integración es el mismo para todas, las pruebas 
de cointegración son pertinentes.
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Tabla 2
Pruebas de raíz unitaria para las series de precios de los activos

México, ipc grupo de datos de entrenamiento

df-gls df-gls

Acrónimo Rezago Estadístico Acrónimo Rezago Estadístico

ac.mx 1 -2.058 gfnorteo.mx 1 -2.11

alfaa.mx 1 -1.405 gmexicob.mx 1 -1.047

alpeka.mx 1 -1.746 grumab.mx 1 -3.223

alsea.mx 1 -2.235 ienova.mx 1 -0.449

amxl.mx 1 -1.878 kimbera.mx 1 -2.358

asurb.mx 1 -1.926 labb.mx 1 -1.083

bimboa.mx 1 -2.033 livepolc.1.mx 1 -0.637

bolsaa.mx 1 -2.074 megacpo.mx 1 -2.077

cemexcpo.mx 1 -1.27 omab.mx 1 -1.656

elektra.mx 1 -1.441 pe.oles.mx 1 -1.801

gapb.mx 1 -1.685 pinfra.mx 1 -0.836

gcarsoa1.mx 1 -3 ra.mx 1 -1.607

gcc.mx 1 0.759 tlevisacpo.mx 1 -2.073

gentera.mx 1 -2.788 walmex.mx 1 -1.71

gcc.mx 1 0.759 tlevisacpo.mx 1 -2.073

gentera.mx 1 -2.788 walmex.mx 1 -1.71

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.
Nota: Se asume que las series son estacionarias alrededor de la media Valores críticos 
1 % -3.4, 5 % -2.8. Para el número de rezagos se utiliza el aic modificado (miac). 

En la Tabla 3 se muestra el resumen de las regresiones que resultaron 
exitosas en el test de Engle y Granger para cointegración, junto con el 
resultado de la prueba de Dickey-Fuller en los residuales de la regresión. 
Cabe mencionar que 406 posibilidades son analizadas, sin embargo, la 
mayoría, con excepción de la presentadas en la Tabla, rechaza la prueba 
de cointegración.
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Tabla 3
Prueba Engle y Granger para cointegración 

Precios de algunos activos, México, ipc grupo  
de datos de entrenamiento

Acción 1 Acción 2 df-gls 
estadístico H0 r<=0,1 Significancia

ac.mx  alsea.mx -4.171191 1 **

ac.mx  megacpo.mx -4.333127 1 **

alsea.mx  bimboa.mx -3.902206 1 **

alsea.mx  megacpo.mx -4.220887 1 **

asurb.mx  labb.mx -3.869322 1 **

cemexcpo.mx  ra.mx -4.492742 1 **

gcarsoa1.mx  gcc.mx -3.809818 1 **

gcarsoa1.mx  gmexicob.mx -3.82057 1 **

gcarsoa1.mx  ra.mx -4.329352 1 **

gentera.mx  gfnorteo.mx -5.169599 1 **

gentera.mx  omab.mx -4.382683 1 **

gfnorteo.mx  pe.oles.mx -3.988606 1 **

gfnorteo.mx  ra.mx -4.252701 1 **

kimbera.mx tlevisacpo.mx -4.363872 1 **

tlevisacpo.mx  walmex.mx -3.886202 1 **

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance. 
Nota: Se asume que las series son estacionarias alrededor de la media Valores 
críticos 1 % -3.4, 5 % -2.8. Para el número de rezagos se utiliza el aic modificado (miac). 
** Significativo a 95 %. 

Con el fin de mostrar claramente el proceso de la creación de señales y 
con el fin de ejemplificar sencillamente los resultados, se ilustra en el 
documento únicamente el caso particular de alsea.mx y megacpo.mx. 
Claramente, en los resultados presentados a continuación se replica el 
análisis para todos los pares de activos mostrados en la Tabla 3. 

Como se puede observar en la Tabla 3, todos los pares rechazan la 
hipótesis nula de una raíz unitaria en los errores, por lo tanto, la ecuación 
presenta errores estacionarios y una relación de cointegración. Con el 
fin de ilustrar este resultado, la figura 2 muestra los residuales de dicha 
regresión.
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Figura 2
Residuales de la regresión alsea.mx - megacpo.mx

México, ipc grupo de datos de entrenamiento

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.

Los errores estandarizados de nuestra regresión son calculados por la 
ecuación (8) con la desviación estándar obtenida de la regresión del paso 
anterior, por lo tanto, se asume que estos errores estandarizados conti-
núan siendo estacionarios.

Como lo menciona Krauss (2017), es importante resaltar que, debido 
al proceso de estimación, la normalidad de estos errores estandarizados 
se ve afectada, entonces, explica el autor, el proceso de trading puede 
resultar o beneficiado o perjudicado. Por un lado, puede ser beneficioso 
debido a que es posible mantener posiciones por mayor tiempo y evitar 
con ello ciertas comisiones, manteniendo así rendimientos en promedio 
elevados. Por el otro lado, esta no normalidad en los errores indica que el 
modelo pierde bondad de ajuste y, por lo tanto, podría causar caídas en 
los rendimientos. El autor continúa y explica que, en este último caso, la 
recomendación es utilizar un método de estimación por rondas donde 
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se itere la ventana de estimación, de tal manera que se asegure que la 
información utilizada siempre sea relevante.

Los resultados de la regresión de cointegración son presentados en la 
Tabla 4. Como se puede observar, tanto la contante de la regresión como 
el coeficiente de cointegración son estadísticamente significativos al 99 %.

Tabla 4
Regresión cointegración 

Precios de algunos activos, México, ipc grupo de datos de 
entrenamiento

A
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ac.mx  alsea.mx 0.7896581 *** 0.9387166 ***

ac.mx  megacpo.mx 0.9931619 *** 0.8821347 ***

alsea.mx  bimboa.mx 1.2357492 *** 0.7458807 ***

alsea.mx  megacpo.mx 0.9260366 *** 0.7707889 ***

asurb.mx  labb.mx 4.5732873 *** 0.3403979 ***

cemexcpo.mx  ra.mx -7.3876275 *** 2.165336 ***

gcarsoa1.mx  gcc.mx 3.4029418 *** 0.2300803 ***

gcarsoa1.mx  gmexicob.mx 3.4857583 *** 0.2234396 ***

gcarsoa1.mx  ra.mx 2.5770217 *** 0.3783399 ***

gentera.mx  gfnorteo.mx 0.7109699 *** 0.5998489 ***

gentera.mx  omab.mx 2.0096039 *** 0.3136346 ***

gfnorteo.mx  pe.oles.mx 3.5120212 *** 0.1650915 ***

gfnorteo.mx  ra.mx 1.6203276 *** 0.6215097 ***

kimbera.mx tlevisacpo.mx -0.8819675 *** 0.9796627 ***

tlevisacpo.mx  walmex.mx 1.9850035 *** 0.6929386 ***

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.
Nota: Se asume que las series son estacionarias alrededor de la media.
*** Significativo a 99 %.

Continuando con el ejercicio ilustrativo, la relación de cointegración para 
el par alsea.mx y megacpo.mx, se encuentra representada en la figura 3. 
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En la imagen, la línea de alesa.mx está dada por log(S1t) mientras que la 
línea de megacpo.mx se caracteriza por γlog (S1t) con γ como el coeficiente 
de cointegración.

Figura 3
Cointegración alsea.mx - megacpo.mx

México, ipc grupo de datos de entrenamiento

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.

El espacio sombreado entre las dos líneas representa el spread entre ellas 
y está modelado por el lado derecho de la ecuación 6. Como se puede 
observar, el spread es calculado como la separación que existe entre ambas 
series,2 de tal manera que cuando la brecha entre megacpo.mx y alsea.
mx es amplia y positiva, el residual tiene una caída por debajo del cero, 
y cuando esta brecha es amplia pero negativa, el residual se dispara por 
encima del cero.

2	 Con el fin de ilustrar el resultado claramente, se modela el spread utilizando el eje 
secundario derecho de la imagen.
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Claramente, este residual analizado es estacionario, por lo tanto, se 
caracteriza por un comportamiento de regresión a la media. En térmi-
nos de trading, esto quiere decir que el spread que existe entre los activos 
exhibe un comportamiento estacionario y converge a un valor constante. 
Si los activos divergen, podemos esperar una convergencia futura y una 
oportunidad de rendimiento proveniente de la compra de la acción sub-
valuada y la venta de la sobrevalorada.

Para crear la señal, se utiliza el algoritmo condicional descrito en la 
sección 5. Es importante que este vector esté propiamente indexado y 
fechado para que pueda ser utilizado después. Los primeros elementos 
del vector correspondiente para la relación alsea.mx y megacpo.mx se 
muestran en la Tabla 5.

Tabla 5
Cambio en señales por mes para la relación alsea.mx y megacpo.mx

México, ipc grupo de datos de control

Fecha (2017)  01-02  01-03  01-04  01-05  01-06  01-09  01-10 

Señal -1 0 0 0 -1 -1 -1

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.

En la figura 4 podemos apreciar de manera visual el comportamiento de 
la señal de trading. Vemos que de inmediato se abre y cierra una posición 
Larga-Corta el 01 de enero de 2017, ya que el vector comienza con un -1, 
y al siguiente periodo cambia a 0. Después, abre otra posición igual y la 
cierra hasta el 25 de enero. La señal de trading se puede interpretar como 
una exageración de la línea de los residuales estandarizados.

Es importante notar fechas como las de inicios y finales de marzo, 
donde el residual rebasa las dos desviaciones estándar y se activa la señal 
de compra y venta, generando una posición que se mantiene por poco 
tiempo. Un caso particular de nuestra estrategia de inversión se presenta 
cuando el residual en el tiempo t pasa de 1.99 a 2.1 desviaciones estándar 
y en t+1 vuelve a 1.99. En estas ocurrencias en particular el algoritmo de 
cualquier manera abre un movimiento y lo cierra enseguida sin generar 
ningún beneficio, al contrario, castigando el rendimiento de la cartera con 
comisiones y costos de transacción innecesarios.
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Figura 4
Cointegración alsea.mx - megacpo.mx

México, ipc grupo de datos de entrenamiento

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.

Los rendimientos obtenidos para cada par de activos están resumidos en 
la Tabla 6. Como se puede observar, para nuestro análisis y considerando 
únicamente las fechas mencionadas, se obtiene un rendimiento total acu-
mulado del 20.67 %. Sin embargo, es importante mencionar que nuestro 
algoritmo es, como todo, propenso a errores en estimación y estos tienen 
que ser considerados. Por ejemplo, si consideramos el caso del par ac.mx 
alsea.mx, observamos una disminución considerable en el rendimiento 
de nuestra cartera (más del 60 %), lo cual parece que obedece a la presen-
cia de un cambio estructural en las series en punto cercano al indicativo 
del cambio en la señal, en este sentido, si bien no se pretende probar que 
este fue el caso, se deja abierto y expuesto este problema para mejorar en 
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estudios subsecuentes, y también como precaución a quien decida incor-
porar portafolios como el aquí presentado a su cartera de inversiones.

Tabla 6
Rendimientos obtenidos por par de activos

México, ipc grupo de datos de control

Acción 1  Acción 2 Rendimiento

ac.mx  alsea.mx -0.6145683

ac.mx  megacpo.mx 0.04205347

alsea.mx  bimboa.mx 0.18874529

alsea.mx  megacpo.mx 0.21496245

asurb.mx  labb.mx -0.0366973

cemexcpo.mx  ra.mx 0.03734239

gcarsoa1.mx  gcc.mx 0.02903343

gcarsoa1.mx  gmexicob.mx 0.18502197

gcarsoa1.mx  ra.mx 0.11684742

gentera.mx  gfnorteo.mx 0

gentera.mx  omab.mx 0.20293945

gfnorteo.mx  pe.oles.mx -0.0272258

gfnorteo.mx  ra.mx -0.1584068

kimbera.mx tlevisacpo.mx 0.11750579

tlevisacpo.mx  walmex.mx -0.0908164

Fuente: Cálculos propios con datos de Yahoo! Finance.

Conclusiones 

La aplicación de métodos econométricos al trading algorítmico es armo-
niosa. En este documento se utiliza cointegración aplicada en el contexto 
de pairs trading y la teoría del arbitraje para México. Los activos considera-
dos son de la Bolsa Mexicana de Valores, particularmente los 30 más líqui-
dos del Índice Nacional de Precios y Cotizaciones (ipc) para el periodo 01 
de enero de 2016 al 01 de junio de 2017. 

En el análisis se considera un enfoque tanto práctico como progra-
mático que avanza en la literatura existente sobre el tema, pues presenta, 
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entre otras cosas, diferentes opciones de ajustes tanto al riesgo como al 
mercado en el pairs trading. El ajuste al riesgo, por ejemplo, es contro-
lado por el número de desviaciones estándar consideradas en el modelo, 
de tal manera que el número de movimientos (señales) por periodo es 
fácilmente manipulable. El ajuste al mercado, de la misma manera, es 
controlado incluyendo tanto variaciones en los periodos analizados, como 
cualquier activo adicional a los estipulados en el ipc.

Como se puede observar, la metodología propuesta es agnóstica a 
la industria, es decir, puede ser aplicada a cualquier tipo de activos y 
consiste en encontrar pares de activos con tendencias comunes de una 
manera fundamental, es decir, la metodología une pares de activos que 
pertenecen o al mismo sector o al sector competidor. 

En los resultados, considerando únicamente nuestro periodo de aná-
lisis, se obtiene un rendimiento total acumulado del 20.67 %. Sin embargo, 
es importante mencionar que nuestro algoritmo es propenso a errores en 
estimación y, en este sentido, es necesario que estos sesgos sean conside-
rados. Por ejemplo, si tomamos el caso del par ac.mx alsea.mx, observa-
mos en la Tabla 6 una disminución considerable en el rendimiento de 
nuestra cartera (más del 60 %), lo cual parece que obedece a la presencia 
de cambios estructurales en las series que coinciden con el punto en el 
cual nuestras señales requieren un cambio. En este sentido, si bien no se 
pretende probar que ese es el caso, se deja abierto y expuesto el problema 
para ser abordado en estudios subsecuentes y, además, como precaución 
para quien decida incorporar portafolios como el aquí presentado a su 
cartera de inversiones.
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Capítulo 9
Modelación de burbujas financieras 
en el mercado de Bitcoin: una 
aplicación del modelo de difusión 
con saltos para 2017 y 2018

Edgar Abraham Ruiz Sánchez
Guillermo Sierra Juárez

Introducción

La criptomoneda Bitcoin ha estado en el centro de intensos debates desde 
su introducción, uno de ellos está relacionado con la dinámica de su pre-
cio, la cual ha estado caracterizada desde un inicio por frecuentes episo-
dios que parecen burbujas, es decir, el precio sube de manera acelerada 
para posteriormente caer casi instantáneamente. 

Ejemplo de esto es diciembre de 2017, durante ese año el precio de 
Bitcoin se mantuvo creciendo durante varios meses hasta que el 16 de 
diciembre alcanzó su máximo valor de 19,498 dólares, después de esto 
perdió 42.6 % de su valor en tan solo un mes. Pero este no es el único 
caso, durante el periodo de julio de 2016 a diciembre de 2018, en muchas 
ocasiones el precio diario de Bitcoin experimentó cambios en 24 horas 
de hasta 20 % (CoinMarketCap, 2019).

De acuerdo con la hipótesis de mercados eficientes (Fama, 1970), los 
precios reflejan toda la información relevante de un activo, por lo que no 
puede ocurrir que alguien obtenga provecho de la información para con-
seguir rendimientos extraordinarios. La hipótesis de mercados eficientes 
garantiza un mercado transparente, donde todos los participantes tie-
nen la misma información acerca de un activo. En el contexto de Bitcoin, 
la criptomoneda tiene las siguientes deficiencias: el precio no varía de 
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manera racional, por lo que puede haber rendimientos extraordinarios y 
la información es asimétrica, los mineros en la red tienen acceso a infor-
mación privilegiada.

La definición más aceptada de burbuja financiera es cuando el precio 
de un activo se aleja de su valor fundamental. Las burbujas están asocia-
das a un cambio tecnológico o a una innovación en el mercado financiero 
que provoca que sea difícil valuar un activo (Blanchard y Watson, 1982). 
Las burbujas financieras son estudiadas desde la teoría de las expectati-
vas racionales. Esta teoría afirma que el valor fundamental de un activo 
depende del valor presente de los flujos descontados de los dividendos 
pagados en el futuro. En este sentido, una burbuja se forma cuando el 
precio de un activo se aleja de su valor fundamental. Bitcoin no tiene un 
claro flujo de efectivo, por lo que es difícil conocer su valor fundamental. 
Blanchard y Watson (1982) también sugieren que las burbujas financieras 
son derivadas de una innovación financiera, Bitcoin es el primer sistema 
que no requiere intermediarios financieros, por lo que representó una 
innovación al sistema financiero actual y llamó mucho la atención de 
distintos sectores.

Aunado a lo anterior, Bitcoin es un mercado aún emergente, no 
consolidado, la demanda por un fuerte componente especulativo y por 
el comercio en línea, la competencia entre criptomonedas, las noticias 
acerca de criptomonedas, las regulaciones y los ciberataques provocan 
esta dinámica tan singular.

En este sentido, asumiendo que Bitcoin es por naturaleza una burbuja 
financiera. Un aspecto importante en la toma de decisiones financieras es 
tener un instrumento que modele esta dinámica tan peculiar del precio 
del Bitcoin.

En este trabajo la dinámica del precio del Bitcoin es modelada por un 
proceso estocástico que incluye difusión con saltos, se simulan los precios 
para el año 2017 y 2018. Además, los resultados se comparan frente a otras 
dos simulaciones: una para el Bitcoin, pero sin saltos, y la otra para el tipo 
de cambio peso/dólar sin saltos.

Los datos simulados replican bien la dinámica del precio y los rendi-
mientos anormales, se concluye que la dinámica se captura mejor usando 
el proceso de difusión con saltos para el Bitcoin, mientras que para activos 
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tradicionales como el tipo de cambio peso/dólar se simula bien con un 
proceso que no asume saltos.

Revisión de literatura

A continuación se presenta la evidencia de estudios que han analizado la 
dinámica del precio del Bitcoin, existen tres clases de estudios: 1. Existen-
cia de burbujas; 2. Estudios sobre la dinámica del precio y verificación de 
hechos estilizados; y 3. Medición de la volatilidad del precio de Bitcoin. 
En seguida se describe a detalle:

Existencia de burbujas

Baek & Elbeck (2015) realizan uno de los primeros ejercicios sobre el pre-
cio del Bitcoin, usando una regresión tradicional estos autores concluyen 
que el precio de Bitcoin está únicamente determinado por su demanda y 
no por fundamentales macroeconómicos. A su vez, estos autores compa-
ran el Bitcoin frente al índice S&P 500 y encuentran que Bitcoin es 20 veces 
más volátil, sugieren que Bitcoin es solo un mecanismo de especulación.

Hencic & Gouriéroux (2015) analizan la dinámica del tipo de cambio 
Bitcoin/usd, los autores identifican patrones repetitivos de tendencias 
hacia arriba seguidas de caídas instantáneas. Mediante un proceso auto-
rregresivo mixto causal y no causal con errores de Cauchy encuentran 
episodios de tendencia local, los cuales pueden ser modelados como bur-
bujas especulativas. Sugieren que este componente especulativo surge 
del comercio en línea. 

Cheah & Fry (2015) analizan si las grandes subidas y caídas que ha 
experimentado el precio de Bitcoin pueden modelarse como burbujas 
especulativas. Encuentran que hay un comportamiento de burbuja súpe-
rexponencial y burbuja explosiva. Además, estiman un valor fundamental 
de Bitcoin de cero. Ante este comportamiento los autores sugieren que no 
es probable que Bitcoin sea sostenible en el largo plazo.

Scaillet, Treccani & Trevisan (2017) hacen un análisis de los saltos y 
sus posibles explicaciones. Usan datos de Mt. Gox e identifican 124 días 
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incluyendo al menos un salto durante el periodo, en promedio un salto 
por semana. Usan modelos probit y encuentran qué discontinuidades son 
anticipadas por actividad de comercio anormal y condiciones de liqui-
dez. El orden de desbalance en el flujo, la proporción de comerciantes 
agresivos y la dispersión de las llamadas de compra tienen significancia 
prediciendo saltos. Los saltos tienen menor probabilidad de ocurrir en la 
medida en que el mercado de Bitcoin se desarrolla y su tamaño aumenta. 

Para Donier & Bouchaud (2015), desde el enfoque de la teoría de mer-
cados eficientes, las caídas se deben a cambios en el valor fundamental 
de un activo. Sugieren que las caídas son condicionadas por la liquidez 
del mercado.

Cheung, Roca & Su (2015) argumentan que es difícil valuar Bitcoin 
dado que no tiene un claro flujo de efectivo. No es claro cuál es su natu-
raleza. No hay un consenso entre si es una moneda o un comodity. No 
tiene un valor intrínseco, su valor depende en su mayoría por el valor 
especulativo.

Hafner (2018) parte de que es difícil de evaluar el valor intrínseco de 
una criptomoneda y que esto es un problema para probar burbujas espe-
culativas. En este sentido, las pruebas inevitablemente tienen que hacer 
fuertes supuestos acerca de la dinámica de los fundamentales no observa-
bles. Comenta el autor que es necesario formular modelos que permitan 
modelar burbujas mientras toman en cuenta las complejas características 
de la dinámica de las criptomonedas. Analizan once criptomonedas, para 
ocho de ellas se rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria en favor de la 
alternativa explosiva al 5 % de significancia. Al 1 % solamente muestra un 
comportamiento explosivo el Bitcoin. 

En este apartado la evidencia comienza a emerger rápidamente, teó-
ricamente parten de la interrogante sobre si Bitcoin se aleja de su valor 
fundamental, mientras que, empíricamente, usan series de tiempo y 
demuestran presencia de raíces unitarias, comportamientos explosivos, 
exponenciales y súperexponenciales. Los autores señalan el problema 
de no haber un claro flujo de efectivo que permita calcular el valor fun-
damental de las criptomonedas.
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Dinámica del precio de Bitcoin  
y verificación de hechos estilizados

Chu, Nadarajah & Chan (2015) sugieren que las fluctuaciones en el precio 
del Bitcoin no pueden ser explicadas por la teoría económica y financiera 
tradicional. Realizan un análisis estadístico formal del tipo de cambio 
dólar/Bitcoin usando un amplio rango de distribuciones paramétricas 
usadas en finanzas. El argumento es que el tipo de cambio se comporta 
de manera diferente a la mayoría de tipos de cambio entre monedas. Con-
cluyen que la distribución hiperbólica generalizada da el mejor ajuste. 

(Cocco & Marchesi, 2016) tratan de simular la economía de la minería 
Bitcoin. Proponen un modelo con agentes heterogéneos Simulan pre-
cios y los comparan con los precios reales; demuestran que ambas series 
cumplen los hechos estilizados de varias variables financieras: caminata 
aleatoria, exceso de curtosis o colas pesadas y volatilidad agrupada.

La evidencia es escasa, sin embargo, el primer autor empíricamente 
demuestra que el comportamiento de Bitcoin es distinto a los activos tra-
dicionales. Por otro lado, el segundo autor simula la dinámica del precio 
de Bitcoin y concluye que se comporta como muchas series financieras.

Medición de volatilidad

Sahoo (2017) estudia el crecimiento y la sostenibilidad futura de Bitcoin. 
Toma datos semanales. Usan modelos arch y garch y pruebas de raíz 
unitaria. Se muestran efectos arch, lo que indica persistencia en la vola-
tilidad de los rendimientos. Encuentran que en tiempo más reciente la 
volatilidad se ha reducido, por lo que los autores sugieren que a menor 
volatilidad una mayor implantación en la población.

En este último apartado, la evidencia es muy escasa, empíricamente 
muestran que existen efectos arch y garch y raíces unitarias, los autores 
concluyen que a medida que pasa el tiempo va disminuyendo el efecto. 

En resumen, de la revisión de literatura se observa que la literatura es 
escasa y se ha centrado en evaluar la presencia de burbujas en el mercado 
de Bitcoin, otros pocos verifican si Bitcoin cumple los hechos estilizados 
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de series financieras y finalmente solo se expone un trabajo que estudia 
la volatilidad.

Por lo tanto, este trabajo trata de contribuir a la literatura existente 
con la modelación de la dinámica del precio de Bitcoin, asumiendo que 
la criptomoneda experimenta burbujas financieras frecuentemente.

Metodología

Los modelos estocásticos son utilizados en finanzas para modelar el pre-
cio de un activo, el índice de un mercado o las tasas de interés.

Movimiento browniano geométrico

En la literatura financiera es común modelar la dinámica del precio de un 
activo mediante un proceso browniano geométrico (Lacus, 2011). Deno-
temos por  un proceso estocástico el cual representa 
el valor de un activo (el precio del activo) al tiempo . El proceso S es 
llamado un proceso de movimiento browniano geométrico si este es la 
solución a la siguiente ecuación diferencial estocástica:

 � (1)

Donde µ es el rendimiento esperado,  es la volatilidad esperada y  es 
un proceso de Winer o movimiento browniano estándar.  modela la 
parte determinista en el precio, mientras que  capta las variaciones 
estocásticas. 

La ecuación anterior se puede reescribir de la siguiente manera:

 � (2)

El modelo anterior es conocido como un movimiento browniano geomé-
trico (mbg) La ecuación anterior es una ecuación diferencial estocástica, 
la cual se resuelve usando el lema de Itô y cuya solución es la siguiente:
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 � (3)

Algunas limitaciones que presenta el mbg es que asume que los rendimien-
tos del activo son log-normales, lo cual implica que rendimientos anormales 
(valores extremos) tienen una probabilidad de ocurrir de cero. Sin embargo, 
en la práctica es común que ocurran series financieras con exceso de curto-
sis, lo que da cabida a que ocurran saltos inesperados. El modelo que asume 
estas peculiaridades es el modelo de difusión con saltos.

Proceso de difusión con saltos

El proceso de difusión con saltos es una mezcla compuesta por un movi-
miento browniano geométrico y un proceso de puntos Poisson (Lacus, 
2011; Staszkiewicz & Staszkiewicz, 2015). Este modelo se utiliza para mode-
lar una serie que tiene una variación estocástica normal y saltos abruptos 
inesperados. 

En el contexto de las finanzas cuantitativas, sea  el precio de un 
activo. La dinámica del precio bajo el enfoque de un proceso de difusión 
con saltos está dado de la siguiente manera:

 � (4)

 � (5)

µ es la tendencia de los rendimientos esperados en un intervalo de tiempo, 
σ es la volatilidad esperada,  es un movimiento browniano y  es 
un proceso de Poisson. El tamaño del salto Jt es una variable aleatoria y 
qt es un proceso de tiempo continuo y es igual a 1 si un salto ocurre al 
tiempo t y cero en otro caso.

La siguiente ecuación presenta una versión del proceso de difusión 
con saltos de Ito.

 � (6)
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La solución a la ecuación anterior es:

 � (7)

Rendimiento anualizado

 � (8)

Si los datos son diarios, , es el cambio en el tiempo anualizado 
y  es el rendimiento promedio diario de un activo.

Volatilidad anualizada

 � (9)

Donde Sr representa la volatilidad diaria de un activo.

Desarrollo y análisis

En esta sección se presentan los datos, la estadística descriptiva apoyada 
de gráficos y tablas, una propuesta de simulación para el tipo de cambio 
dólar/Bitcoin y peso/dólar para 2017 y 2018 usando el proceso de difusión 
con saltos y el movimiento browniano geométrico (proceso de difusión 
sin saltos) y, finalmente, la validación de las simulaciones.

Datos

Para el tipo de cambio dólar/Bitcoin se tienen datos diarios al cierre del 
1 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2018, se tienen un total de 730 
observaciones. Los datos fueron extraídos del sitio web: www.blockchain.
info.
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Mientras que para el tipo de cambio peso/dólar, se tienen datos dia-
rios al cierre del 1 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2018, se tienen un 
total de 502 observaciones, esto debido a que solo se cuentan días hábiles. 
Los datos fueron extraídos del sitio web: http://www.banxico.org.mx/.

La figura 1 muestra el tipo de cambio diario al cierre en dólar/Bitcoin. 
El precio de Bitcoin se ha comportado de una manera singular, se pueden 
observar periodos de crecimiento constante seguidos de caídas instantá-
neas, lo que podría suponer la presencia de burbujas en el precio de mer-
cado. Además, el precio de Bitcoin ha fluctuado en un rango muy amplio.

De manera similar, la figura 2 muestra el tipo de cambio peso/dólar, 
se puede observar que el precio no varía en un rango amplio, además de 
que visualmente el comportamiento del dólar tiene mayor similitud a 
una caminata aleatoria.

Figura 1
Tipo de cambio diario al cierre dólar/Bitcoin  

del 1 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2018
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Figura 2
Tipo de cambio diario al cierre dólar/Bitcoin  

del 1 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2018

Estadística descriptiva

En la literatura financiera es usual analizar el logaritmo de los rendimien-
tos de un activo, en este caso se obtuvieron los log-rendimientos. La Tabla 
1 muestra la estadística descriptiva del tipo de cambio dólar/Bitcoin, de los 
log-rendimientos y la prueba de Jarque Bera para verificar normalidad, 
separando los datos por año.
 

Tabla 1
Tipo de cambio dólares/Bitcoin y rendimiento diario por año

Media d. e. Asimetría Curtosis jb

2017 Precio 4001.163 4034.843 2.015186 6.626335 447***

Rendimiento .0072887 .0482825 .0241412 5.975577 134.3***

2018 Precio 7558.214 2240.69 1.120857 5.283657 155.7***

Rendimiento -.003551 .042022 -.8373235 7.185422 308.2***

***p<.01, **p<.05, *p<.10
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La Tabla 1 muestra un exceso de curtosis, la prueba de jb confirma que 
los log-rendimientos no son normales a un 99 % de confianza. Una dis-
tribución con exceso de curtosis tiene colas pesadas, en este caso, la pro-
babilidad de que ocurran valores extremos es mayor comparado con una 
distribución normal. Debido a la existencia de colas pesadas, un proceso 
de difusión con saltos es adecuado para modelar la dinámica del Bitcoin 
y los valores extremos (saltos).

De manera similar, la Tabla 2 muestra la estadística descriptiva del 
tipo de cambio peso/dólar, de los log-rendimientos y la prueba de Jarque 
Bera para verificar normalidad, separando los datos por año.
 

Tabla 2
Tipo de cambio peso/dólar y rendimiento diario para el año 2017

Media d. e. Asimetría Curtosis jb

2017 Precio 18.90659 1.067787 1.043192 3.522953 48.39***

Rendimiento -.000189 .00648 .0973186 4.263765 17.1***

2018 Precio 19.23727 .6906271 .4912073 2.127144 18.06***

Rendimiento .0000333 .0073948 .2652929 3.467893 5.21*

***p<.01, **p<.05, *p<.10

Para el tipo de cambio peso/dólar no hay normalidad a un 99 % para el 
año 2017 y a un 90 % para 2018. Aunque no hay normalidad la curtosis no 
es tan elevada como en el caso de Bitcoin, esto se observa en la Tabla 2.

Aunque no hay normalidad, debido a que la curtosis no es tan ele-
vada, se propone una simulación usando un proceso de difusión sin sal-
tos, este proceso es también conocido como un movimiento browniano 
geométrico.

Con la información diaria se obtuvo el rendimiento y la volatilidad 
anualizada, las tablas 3 y 4 muestran estos resultados. También se señala 
el precio al inicio de cada año y en el caso de Bitcoin se tiene el número 
de saltos por año medidos como rendimientos diarios superiores a 7 % 
en valor absoluto.

De acurdo con Franchetto (2016), un rendimiento diario superior a 
7 % en valor absoluto puede considerarse anormal. Para el periodo estu-
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diado aquí, el cual consta de 730 observaciones, se encontraron 82 días 
con rendimientos anormales (ver Tabla 3).

En el contexto de los eventos raros, en este caso los rendimientos 
anormales, estos pueden ser modelados como un proceso Poisson. La 
intensidad del proceso (λ) puede ser aproximado como el número de 
rendimientos anormales por año.

Tabla 3
Rendimiento y volatilidad anualizada  

para el tipo de cambio peso/dólar

Rendimiento Volatilidad Precio inicial

2017 -4.73 % 10.25 % 20.7323

2018 .83 % 11.69 % 19.4899

Tabla 4
Rendimiento y volatilidad anualizada  
para el tipo de cambio dólar/Bitcoin

Rendimiento Volatilidad Lambda Precio inicial

2017 311.15 % 92.17 % 48 997

2018 -99.64 % 80.2 % 34 13,812

Simulación de la dinámica del tipo de cambio 
dólar/Bitcoin y peso/dólar

De acuerdo con la literatura, la simulación de precios para un activo se 
realiza para un periodo de un año. A continuación se presentan los datos 
reales y los datos simulados para 2017 y 2018 usando el proceso de difu-
sión sin saltos (pdss) para el tipo de cambio peso/dólar y dólar/Bitcoin; 
además, un proceso de difusión con saltos (pdcs) para el tipo de cambio 
dólar/Bitcoin.

La propuesta anterior obedece a que a pesar de que no hay norma-
lidad en el tipo de cambio peso/dólar la curtosis no es tan elevada, sugi-
riendo la no presencia de datos anormales. Por otro lado, para el tipo de 
cambio dólar/Bitcoin donde se presenten muchos rendimientos anorma-
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les, la simulación se hará sin asumir saltos y asumiendo saltos, con esto 
se comparará cuál simulación ofrece mejores resultados.

Para la simulación se usó la paquetería R Studio versión 3.5.1. En cada 
año se realizaron 10,000 simulaciones.

Dinámica y simulación del tipo de cambio peso/
dólar 2017

Figura 3
Tipo de cambio real peso/dólar para el año 2017

Figura 4
Tipo de cambio con diez simulaciones 
aleatorias peso/dólar para el año 2017

Dinámica y simulación del tipo de cambio peso/dólar 2018
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Figura 5
Tipo de cambio real peso/dólar para el año 2018

Figura 6
Tipo de cambio con diez simulaciones 
aleatorias peso/dólar para el año 2018

Dinámica y simulación del tipo de cambio dólar/Bitcoin 2017
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Figura 7
Tipo de cambio real dólar/Bitcoin para el año 2017

Figura 8
Tipo de cambio con diez simulaciones aleatorias  
dólar/Bitcoin para el año 2017. Modelo sin saltos
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Figura 9
Tipo de cambio con diez simulaciones aleatorias 
dólar/Bitcoin para el año 2017. Modelo con saltos

Dinámica y simulación del tipo de cambio dólar/Bitcoin 2018

Figura 10
Tipo de cambio real dólar/Bitcoin para el año 2018
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Figura 11
Tipo de cambio con diez simulaciones aleatorias 
dólar/Bitcoin para el año 2018. Modelo sin saltos

Figura 12
Tipo de cambio con diez simulaciones aleatorias 
dólar/Bitcoin para el año 2018. Modelo con saltos
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Validación de las simulaciones

De entre las diez mil simulaciones, de manera individual se replica bien 
la dinámica del tipo de cambio peso/dólar, el movimiento geométrico 
browniano, o modelo de difusión sin saltos, simula bien la dinámica, se 
replica bien el precio, y la no normalidad de los precios reales (Ver las 
tablas 5, 6, y 7).

Con respecto al tipo de cambio dólar/Bitcoin, las simulaciones repli-
can bien el precio promedio, sin embargo, la desviación estándar es mayor 
en ambas simulaciones, tanto en el modelo sin saltos como en el modelo 
con saltos. En los rendimientos de Bitcoin ambos modelos simulados 
muestran no normalidad y alta curtosis similar a los valores reales, sin 
embargo, los datos simulados usando el modelo con saltos refleja mejor 
los rendimientos anormales, por lo que se prefiere esta simulación (ver 
las tablas 7, 8, 9 y 10).

Tabla 5
Descriptivos del tipo de cambio peso/dólar, dólar/Bitcoin sin saltos y 

dólar/Bitcoin con saltos 2017, basado en 10,000 simulaciones

Media d. e. Asimetría Curtosis jb

2017 Peso/Dólar 18.33126 3.2617 -.7961 3.0481 1057***

Dólar/ Bitcoin ss 21602.73 24481.51 4.6058 47.7296 870000***

Dólar/ Bitcoin cs 21385.77 24314.81 4.8050 48.6306 910000***

2018 Peso/Dólar 19.6190 2.3016 .3528 3.2084 225.5***

Dólar/ Bitcoin ss 5079.539 4968.49 3.5454 26.9654 260000***

Dólar/ Bitcoin cs 5126.464 4951.363 3.6505 29.8757 320000***

***p<.01, **p<.05, *p<.10
Tabla 6

Descriptivos del rendimiento peso/dólar, dólar/Bitcoin sin saltos y 
dólar/Bitcoin con saltos 2017, basado en 10,000 simulaciones.

Media d. e. Asimetría Curtosis jb

2017 Peso/dólar .0036 .0099 .3459 4.1236 725.5***

Dólar/Bitcoin ss .0264 .0903 -.3048 3.2150 174.1***

Dólar/Bitcoin cs .0274 .0907 -.3256 3.2250 197.8***
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Media d. e. Asimetría Curtosis jb

2018 Peso/dólar .0000 .0118 -.0448 2.9816 3.48

Dólar/Bitcoin ss -.0132 .0825 -.2927 3.3066 182***

Dólar/Bitcoin cs -.0138 .0808 -.2634 3.1414 124***

***p<.01, **p<.05, *p<.10

Tabla 7
Descriptivos del rendimiento peso/dólar, dólar/Bitcoin sin saltos 
y dólar/Bitcoin con saltos 2018, basado en 10,000 simulaciones

Media Desv. Estándar Asimetría Curtosis jb

Peso/dólar .0000 .0118 -.0448 2.9816 3.48

Dólar/Bitcoin ss -.0132 .0825 -.2927 3.3066 182

Dólar/Bitcoin cs -.0138 .0808 -.2634 3.1414 124

Conclusiones

Tomando el criterio de un rendimiento mayor a 7 % en valor absoluto 
como un salto, la evidencia para 2017 y 2018 muestra 82 saltos en el precio 
de Bitcoin. Además, las pruebas de normalidad evidencian un exceso de 
curtosis, lo que sugiere colas pesadas y la presencia de valores extremos. 
Con esta evidencia, el proceso de difusión con saltos es correcto para 
simular la dinámica de Bitcoin, un mercado con alta volatilidad caracteri-
zado por rendimientos anormales. En comparación con el tipo de cambio 
peso/dólar, a pesar de no haber normalidad la curtosis en este caso no 
es tan elevada, por lo que la simulación se realizó con un movimiento 
browniano geométrico, es decir, un modelo de difusión sin saltos.

Se hicieron tres simulaciones y se compara para dar mayor consisten-
cia a los resultados. La simulación para el tipo de cambio peso/dólar fue 
correcta debido a que no presenta una alta curtosis. Cuando se realizó la 
simulación para el tipo de cambio dólar/Bitcoin con saltos y sin saltos, el 
precio promedio fue muy parecido en ambos casos, pero la presencia de 
saltos es más clara con el modelo de saltos.

Lo anterior lleva a concluir que el modelo de difusión con saltos es 
correcto para simular la dinámica de Bitcoin, mientras que respecto a los 
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activos tradicionales como el tipo de cambio peso/dólar se simula bien con 
un movimiento browniano geométrico, el modelo que no considera saltos.

Partiendo de la premisa de que el mercado de Bitcoin constantemente 
presenta burbujas, se presenta un modelo que permite capturar la diná-
mica a pesar de los rendimientos anormales y que puede ser utilizado 
para hacer un pronóstico del precio del Bitcoin y/o pronosticar cuándo 
ocurrirán nuevos episodios de burbuja.
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Capítulo 10
Procesos estocáticos, ecuaciones 
diferenciales parciales y el modelo 
de Black-Scholes en el mundo 
financiero

Laura Selene Vielmas García
Víctor Hugo Gualajara Estrada

Salvador Sandoval Bravo

Introducción

Haciendo un poco de historia, la teoría de procesos estocásticos, iniciada 
en los años 1930 por los probabilistas Paul Lévy y Joseph Doob, había 
adquirido en la década de 1970 un considerable desarrollo en el que 
habían participado matemáticos y probabilistas de la talla de Kolmogorov, 
Feller, Kai Lai Chung, Loéve, Cramér, Dynkin y muchos otros. Sus apli-
caciones en física teórica, epidemiología, sociología, ingeniería, etc., son 
importantes, pero no habían tenido la fuerza suficiente para que los pro-
cesos estocásticos transcendiesen del ámbito académico de las universida-
des y los centros de Investigación. Sin embargo, en 1973 dos economistas, 
Fisher Black y Myron Scholes, desarrollaron una técnica de valoración de 
opciones, explicada con más precisión por Robert Merton (Black & Scho-
les, 2019), que supuso una verdadera revolución en el mundo financiero. 
El problema de la valoración de opciones era un problema pendiente y 
antiguo como reconocimiento, el premio Nobel de Economía de 1997 fue 
otorgado a Scholes y Merton (Black había muerto en 1995) por sus trabajos 
en esta materia, dado su tremendo impacto en la comprensión de las leyes 
que rigen los mercados financieros. La metodología de Black-Scholes-
Merton se basa en técnicas de procesos estocásticos considerablemente 
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sofisticadas y, consecuentemente, desde mediados de la década de 1980, el 
mundo de los brókers y las sociedades de inversión han adquirido un sor-
prendente interés por las peculiaridades del movimiento browniano y los 
entresijos del cálculo diferencial estocástico de Itô (Cuesta Yustas, 2014). 

La gran cantidad de investigaciones relacionadas con el mercado 
financiero y su comportamiento (Schädler, 2021; Ma & Li, 2020), así como 
el movimiento continuo de los precios de las acciones y su análisis gene-
ral, han dado como resultado un amplio conocimiento de las propieda-
des teóricas de tales entidades, y el intento de entender y pronosticar su 
comportamiento en periodos de tiempo corto hace que nazca un interés 
en áreas industriales y empresariales, depositando el trabajo al campo 
matemático, y dada la presencia de saltos bruscos en las operaciones 
económicas en el tiempo real, la aplicación del modelo B&S resulta una 
herramienta confiable hacia el campo de las inversiones.

Revisión de la literatura

Habiendo iniciado en la física, el movimiento browniano y llevado a la 
matemática con el nombre de procesos de Wiener, es clave en el estudio 
de procesos estocásticos, por su aplicación en la modelación (Evans, 2012).

En este contexto, podríamos trabajar con la siguiente definición: Un 
proceso estocástico  es llamado un proceso de Wiener o movimiento 
browniano si las siguientes propiedades se satisfacen: 
•	
•	 Dado  entonces 
•	 Incrementos independientes: Considerar . Enton-

ces
 son independientes

Debido a que este concepto está incluido en una cantidad gran canti-
dad de temas y áreas matemáticas, su definición incluye entre otros tópi-
cos los procesos de Gauss-Markov, como se explican en (Doob, 1990). Aquí 
se retoma esta propiedad de Markov.

Tal como concepto, sea X un proceso estocástico. Se dice que X es un 
proceso de Markov si para todo  lo siguiente se mantiene
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 � (1)

donde  es el tiempo del proceso hasta el 
momento s.

Sabiendo la importancia que tiene para el desarrollo de la fórmula de 
Itô para integrales estocásticas, como se menciona en (Gihman et al., 1979), 
se construye una definición similar, es decir, dado un proceso estocástico 
de valores reales X(⋅) satisfaciendo

 � (2)

donde las siguientes condiciones son satisfechas: 
. Entonces el proceso estocástico 

X se dice que X es un diferencial estocástico

 � (3)

Tradicionalmente, trabajada como una herramienta abreviada para que 
integral usada previamente. Y ahora tomando como apoyo las bases dadas 
en (Buchanan, 2012; Evans, 2012) podemos llegar a citar el siguiente teo-
rema (Fórmula de Ito).

Suponga que X tiene una integral estocástica que cumple con siguiente pro-
piedad:

donde . Entonces, considerar  
como una función continua con derivadas de segundo orden. El proceso

 � (4)
tiene el siguiente diferencial estocástico:

 � (5)
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Un concepto clave para la aplicación del cálculo estocástico, y de Itô, es 
el empleo adecuado del tipo de ecuaciones diferenciales, denominadas 
regularmente como ecuaciones diferenciales estocásticas (ede).

El primer trabajo relacionado con las ede fue la descripción 
del  movimiento browniano hecho por Albert Einstein (1905). Simul-
táneamente,  Marian Smoluchowski  trabajó sobre el mismo tema. Sin 
embargo, otro de los primeros trabajos relacionados es el trabajo de Louis 
Bachelier (1900) en su tesis doctoral “Teoría de la Especulación”, dedicada 
a las fluctuaciones de títulos bursátiles. Este trabajo fue secundado por 
Paul Langevin y, posteriormente, Kiyoshi Itō y Ruslan L. Stratonovich for-
mularon de manera rigurosa la noción de ede. En física, las ecuaciones 
diferenciales estocásticas (ede) se escriben como ecuaciones de Lange-
vin. Por eso a veces se denominan de manera algo confusa “ecuaciones 
de Langevin”, aunque existen muchas formas alternativas. Estas formas 
incluyen ecuaciones diferenciales ordinarias que contienen una parte 
determinista junto a un término adicional aleatorio que es un  ruido 
blanco. Una segunda forma es la ecuación de Smoluchowski o, más en 
general, ecuación de Fokker-Planck, estas últimas son ecuaciones en deri-
vadas parciales que describen la evolución de la función de densidad de 
probabilidad asociada a la solución de la ecuación estocástica. La ter-
cera forma es la que se usa con mayor frecuencia en matemática general 
y finanzas cuantitativas. Esta forma es similar a la forma de Langevin, 
pero se escribe usualmente en forma diferencial. Las ede aparecen en dos 
variedades, correspondiéndose con los dos tipos de cálculo estocástico. 
Este tipo concreto de fórmulas descriptivas se utilizan para describir con 
precisión procesos probabilísticos aleatorios, como en (Oksendal, 2013). 

Podremos trabajar con la siguiente definición: De manera análoga 
al caso determinista las ede, son ecuaciones diferenciales para las cua-
les la variable independiente es caracterizada por el uso de funciones o 
variables aleatorias.

Se dice que la variable aleatoria X es parte de la ede:

 � (6)

con condición inicial

https://es.wikipedia.org/wiki/Movimiento_browniano
https://es.wikipedia.org/wiki/Albert_Einstein
https://es.wikipedia.org/wiki/Marian_Smoluchowski
https://es.wikipedia.org/wiki/Louis_Bachelier
https://es.wikipedia.org/wiki/Louis_Bachelier
https://es.wikipedia.org/wiki/Tesis_doctoral
https://es.wikipedia.org/wiki/Paul_Langevin
https://es.wikipedia.org/wiki/Paul_Langevin
https://es.wikipedia.org/wiki/Kiyoshi_It%C5%8D
https://es.wikipedia.org/wiki/Ruslan_L._Stratonovich
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_de_Langevin
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_de_Langevin
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_diferencial_ordinaria
https://es.wikipedia.org/wiki/Ruido_blanco
https://es.wikipedia.org/wiki/Ruido_blanco
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_de_Smoluchowski
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_de_Fokker-Planck
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_en_derivadas_parciales
https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_en_derivadas_parciales
https://es.wikipedia.org/wiki/Funci%C3%B3n_de_densidad_de_probabilidad
https://es.wikipedia.org/wiki/Funci%C3%B3n_de_densidad_de_probabilidad
https://es.wikipedia.org/wiki/Matem%C3%A1tica_financiera
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para todo , dado que se cumplen las próximas condiciones:
•	 X(⋅) es no anticipativo en relación con .
•	 .
•	 .
•	  donde .

Recordemos que, en el escenario determinista, se mantienen las siguien-
tes implicaciones:

Así, 
 � (7)

En finanzas, como se describe en (Hull, 2013), podríamos revisar los 
siguientes conceptos: Una opción es una herramienta que otorga al pro-
pietario de dicha entidad el derecho, pero no la necesidad imperiosa, 
de realizar inversiones, comprar o vender, en general, completar una 
transacción financiera. Debido a esta calidad, las opciones a menudo se 
denominan valores o derivados. Es decir, una opción brinda al tenedor la 
oportunidad de mantener un precio previo acordado sobre una pieza de 
acción, cuyas fracciones o unidades financieras se conocen como acciones 
y estas son independientes de las fluctuaciones observadas en la bolsa. 
Las acciones se ubican como elementos financieros particulares debido 
a la volatilidad que distingue sus precios.

Por simplicidad, a partir de este elemento se utilizará el tipo de acción 
más elemental: opciones europeas, las cuales poseen un tiempo de ven-
cimiento, es decir, la fecha en el que el tenedor podría comprar o vender 
acciones; estas se acuerdan en previo, se denominará el activo subyacente 
y, si se hace ejercer la opción como el precio de ejercicio. Las opciones 
europeas se caracterizan por no pagar dividendos. Los tipos de opcio-
nes europeas que tienen lugar en estas operaciones se identifican como 
opciones de compra (call), cuando el valor otorga el derecho a comprar 
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el activo, y la opción de venta (put), cuando permite al tenedor vender 
dichos activos.

El peso fuerte de este trabajo se apoya en la opción de compra, ade-
más, cabe señalar que la totalidad de movimientos financieros realiza-
dos por un inversor, con respecto a un conjunto específico de activos, se 
denomina portafolio.

Existen problemas teóricos a la hora de realizar inversiones seguras; 
un caso es el evento detrás de un trato en el que una de las partes invo-
lucradas tiene, a sabiendas, más posibilidades de obtener una ganan-
cia, mientras que otras generan pérdidas. Este concepto se denomina 
arbitraje, se genera por la fijación de precios incorrecta de las entidades 
financieras.

En un contexto similar al proceso descrito (Dothan, 2008), el arbitraje 
es una estrategia financiera que consiste en aprovechar la diferencia de 
precio entre diferentes mercados sobre un mismo activo financiero para 
obtener un beneficio económico, normalmente sin riesgo. Para realizar 
arbitraje se realizan operaciones complementarias (comprar y vender) al 
mismo tiempo y se espera a que los precios se ajusten. El arbitraje apro-
vecha esa divergencia y obtiene una ganancia libre de riesgo. Dicho de 
otra manera, el arbitrajista se posiciona en corto (vende) en el mercado 
con mayor precio, y largo (compra) en el mercado con menor precio. El 
beneficio vendría dado por la diferencia entre ambos mercados. El arbi-
traje es posible debido a ineficiencias en los mercados. Cuando no hay 
posibilidad de hacerlo se dice que se cumple la condición de no arbitraje. 
Cuanto más eficiente sea un mercado, más difícil será realizarlo.

El tratamiento de los términos generales y financieros se abordará 
siguiendo la estructura dada por Gaviño-Nava et al. (2020), tomando en 
cuenta su notación y metodología.

Con todos los términos anteriores vistos, podemos abordar el lla-
mado Teorema Principal de las Finanzas. La idea detrás del Teorema de 
Arbitraje, como se maneja en (Buchanan, 2012), es que existe un vector 
de probabilidad  en el conjunto de todos los resultados 
posibles de un experimento, de modo que el valor esperado del rendi-
miento de cada apuesta debe ser cero. El teorema dice lo siguiente:

https://economipedia.com/definiciones/posicion-corta.html
https://economipedia.com/definiciones/posicion-larga.html
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Solamente uno de los siguientes enunciados es verdadero
a.	 Existe un vector de probabilidad  tal que
b.	 .
c.	 Existe una estrategia de apuestas definida como  tal que

Con el objetivo de explicar el modelo B&S, es necesario hablar de sus 
elementos. Para esto nos apoyaremos en (Braumann, 2019). Como primer 
paso, se tendrá se hablará de estrategia comercial. Esto se traduce direc-
tamente en la cantidad de activos que un inversor obtiene o vende, en 
términos de bonos y acciones; estos se modelan utilizando la expresión 

donde las variables b y s representan la cantidad de bonos 
y acciones, respectivamente, a lo largo del tiempo t.

Ahora, tiene  como el precio del bono en el tiempo t y  como 
la acción o el precio de la acción en ese momento (tiempo). Si bien este 
escenario considera un portafolio de autofinanciamiento o préstamos 
externos, aún debe observarse que el valor total al final de todos los movi-
mientos se expresa matemáticamente por la suma del valor inicial (al 
comienzo de la inversión), expresado por:

 � (8)

y el precio o rendimiento acumulado, ganado o perdido a lo largo del 
tiempo , lo que significa que el valor total en el tiempo t está 
determinado por

 � (9)

Por lo tanto, la condición que tendría en esta formulación, para que el 
tenedor de un valor tenga un ingreso positivo, se expresa de la siguiente 
manera:

 � (10)
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Este precio justo ampliamente mencionado de una opción de compra 
durante el tiempo  ahora de denotada por ct . 
Siguiendo la notación anterior, el precio justo de la opción en el tiempo 
de vencimiento T debe ser

 � (11)

donde el supuesto es que existe una estrategia comercial específica, como 
se indicó anteriormente, digamos  tal que

 � (12)

y cumpliendo con la condición implícita de no arbitraje, por lo tanto

 � (13)

Ahora bien, cabe señalar que, al precio de una opción u acción, es decir, 
, posee la propiedad de Markov, y dado que es lógico que el precio justo 

de una opción no dependa de los precios anteriores o futuros de dicha 
acción, sino solo del tiempo presente t, por lo tanto, existe una función 

 que cumple la condición

 � (14)
y dado (11) está definido como una frontera; entonces:

.
Así, se sigue que:

Ahora, siguiendo todas las bases anteriores, bajo el supuesto de  es 
un número real, el precio de una unidad de acciones se puede describir 
utilizando el cálculo de Itô y su respectiva ede, por lo tanto

 � (15)
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donde  representa la volatilidad histórica (o fluctuaciones medibles 
en el mercado) y µ la media aritmética de la tasa de retorno en cuestión.

Por sustitución en tal ede, sabiendo que el precio justo de estos acti-
vos está determinado por  y  , empleando la fórmula de Itô, se 
sabe que:

 � (16)

A partir de este punto, por conveniencia y notación, las derivadas parcia-
les de C se abreviarán de la siguiente manera:

 � (17)

Ahora, en aras de simplicidad y siguiendo (15) y la fórmula de Itô, es 
decir (5), se tiene que:

 � (18)

Luego, fusionando (9) y (5), resulta que:

 � (19)

Por lo que está implícito que:

Entonces, la ecuación (15) y el hecho de que , la ecuación 
anterior se expresa como:

 � (20)
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donde los coeficientes que representan las fluctuaciones de volatilidad 
y su derivada, así como los componentes deterministas y estocásticos de 
las ecuaciones (18) y (20), tenemos como resultado:

 � (21)

y

Ahora, considerando que tanto el precio de las acciones como las fluctua-
ciones de volatilidad son distintos de cero,  se expresa como

 � (22)

A partir, entonces, combinando (19) y (14) con la ecuación anterior, se 
obtendrá que

Lo cual implica

� (23)

Para simplificar el modelo, el precio de la acción  será reemplazado 
nuevamente por la variable x, y reemplazando en (21) las ecuaciones (22) 
y (23) la siguiente ecuación diferencial da como resultado:

Simplificando

 � (24)
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La ecuación (24) se conoce formalmente como la Ecuación de Black-
Scholes.

Las fórmulas de Feynman y Kac aparecen como un vínculo funda-
mental entre la teoría de los procesos estocásticos y las ecuaciones dife-
renciales parciales. Establecen que la solución de ciertos problemas de 
valores a la frontera es por la esperanza de una funcional de un proceso 
de difusión cuyos coeficientes coinciden con los del operador diferencial 
del problema dado.

Como introducción histórica, los principios de la integración fun-
cional fueron planteados por primera vez en 1923 por Norbert Wiener, 
en el artículo “Differential Space”. El término de “espacio diferencial” 
enfatiza la ventaja de trabajar con las diferencias entre los valores de las 
funciones en lugar de los valores mismos. La medida que él construyó en 
este espacio diferencial es la medida de Wiener. Esta medida de Wiener es 
una medida gaussiana, que corresponde a la probabilidad de transición 
del movimiento browniano.

Esta versátil herramienta se explica con más detalle en (Del Moral, 
2004); establece lo siguiente:

Sea  una función  con soporte compacto. Sea  una función continua 
y acotada inferiormente, entonces la función  está definida por

 � (25)

satisface la ecuación diferencial parcial definida por

 � (26)

con una condición de frontera definida por

 � (27)
y Q siendo un operador de difusión igual a:

 � (28) 
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La fórmula de Feynman-Kac está fuera el alcance de este trabajo, pero 
puede usarse como un apoyo para resolver la Fórmula de Black-Scholes, 
por lo cual se utilizará. Primero es necesario identificar el modelo de 
Black-Scholes como un caso específico de la fórmula Feynman-Kac. Notar 
que después de los siguientes ajustes, dicho modelo entra en la hipótesis 
de la formulación, en primer lugar, considere el tiempo hasta la fecha de 
caducidad como , entonces definimos la función

 � (29)

resultando en  y usando estos términos en la relación 
(24) nos da

Por lo tanto, ahora es fácil ver que esta ecuación corresponde a la ecuación 
Feynman-Kac (26) con , y

 � (30)

cuyo límite está definido como  que, en términos de 
Feynman-Kac, corresponde a . Aplicando dicha fórmula 
directamente a la última ecuación, la solución se transforma en

lo cual equivale a

 � (31)

Ahora a partir del proceso de difusión 

cuya solución es
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tomando  que sigue una distribución normal

.

Sustituyendo  en la ecuación (31), la siguiente expresión es obte-
nida:

 � (32)

Por simplicidad, definimos  y  , la cual implica que:

 � (33)

entonces, usando que  es cero para , y manipulando 
las ecuaciones, se obtiene lo siguiente:

Ahora, usando el cambio de variable  y  
para simplificar la integral por modificar, estos límites devuelven lo 
siguiente:

 

� (34)

Recordando el hecho de que la distribución gaussiana para una variable 
aleatoria es definida por 
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y usando la simetría rotacional que caracteriza la distribución acumu-
lativa 

se nota que

 �

(35)

Usando la ecuación (29) el modelo de Black-Scholes es obtenido,

 � (36)

donde  representa el precio justo de compra y q1 y q2 se expresan de 
la siguiente forma

 � (37)

 � (38)

Además, observamos que .

Para aplicar este modelo financiero para calcular  (una vez más, la 
aproximación para el precio justo de la opción) dentro de las fluctuaciones 
del mercado, solo es necesario conocer la volatilidad histórica del valor, 
el precio actual de la acción, determinado por el mercado y el poseedor 
de dicho activo, , y el tiempo de vencimiento de la opción que se 
compra, T, así como el tiempo de negociación de las opciones seleccio-
nadas. Por lo tanto, por sustitución directa queda claro que el modelo se 
convierte en:
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 � (39)

con q1 y q2 definidos por

 � (40)

 � (41)

y el valor de la opción inicial es .
Como se trabaja en los artículos de Daly (2008), la estimación de vola-

tilidad histórica se define por la medida estadística para la aproximación 
de la volatilidad financiera, definida como, σ, está determinada por

 � (42)

donde,

 � (43)

siendo S(i) el precio de la acción el día i del año seleccionado. Obsérvase 
que  representa los retornos de registros individuales, que se traduce en 
el cambio del percentil entre el precio de las acciones del último día y el 
precio real de dicho activo,  es la tasa de retorno promedio de la muestra, 
y  es la tasa de normalización, utilizando el total de días de mercado. 

Existen cinco principales variables, denominadas “Las Griegas”, en 
referencia a la utilización del alfabeto griego para denominarlas. Delta, 
Gamma, Theta, Rho, y Vega, la cual no es letra griega, pero es la que se 
usa para referirse a la volatilidad implícita. Son medidas de sensibilidad 
para aproximar las primas.

 � (44)
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Delta mide la variación que existe en la prima ante la variación del precio 
del subyacente. Por cada unidad que varíe el activo subyacente la prima 
variará un porcentaje de esa fluctuación.

La siguiente griega que nos encontramos es Gamma o factor riesgo, 
refleja el cambio en delta por cada variación unitaria del activo subya-
cente. Es la segunda derivada del precio del subyacente y por consiguiente 
la derivada de delta, y al contrario de esta, tiene el mismo valor tanto para 
la Call como para la Put para el mismo strike y vencimiento. 

 � (45)

La tercera griega se conoce como Theta o fecha de vencimiento. Tiene una 
relación directa con el valor temporal, que disminuye con el transcurso 
del tiempo. Theta mide la variación o sensibilidad de la prima al trans-
curso del tiempo. Cuánto se reduce el valor teórico de una opción cuando 
transcurre un día manteniendo volatilidad y precio del subyacente.

 � (46)

Rho es la cuarta de las principales griegas que afectan a las primas de las 
opciones. Mide la sensibilidad en las primas a cambios porcentuales en 
la tasa de interés libre de riesgo, concretamente el bono estadounidense 
a diez años. Es casi un valor teórico, ya que el impacto suele ser mínimo, 
pues los cambios no suelen tener una variación drástica. 

 � (47)

La cuarta variable se conoce como Vega, que mide la sensibilidad a la 
volatilidad del subyacente, concretamente el cambio en las primas por 
cada cambio porcentual en la volatilidad, es idéntica tanto en las Calls 
como en las Puts.

Estos conceptos se describen como son desarrollados en (Dircle, 
2017).
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Metodología

El proceso en un contexto muy general para la metodología de este trabajo 
se constituye de las de las siguientes etapas: El modelo Black-Scholes se 
trabajó con la implementación de un código Python que se proporciona 
en Python for Finance (Python for Finance, 2021 [página web]), en una 
referencia a la cual se le realizaron algunas adaptaciones. El programa 
descargó, leyó y analizó los datos históricos de un periodo establecido 
antes de fechas determinadas. Posteriormente, para el cálculo del Call 
de la opción europea, junto con el cálculo de la volatilidad histórica, se 
ejecutó el programa. Después, al código inicial se le realizó un cambio 
en su estructura, incorporándole un módulo con la valuación del deri-
vado financiero mediante el modelo de B&S abordado por la Fórmula de 
Feynman-Kac, se volvió a realizar el cálculo de los indicadores del deri-
vado realizado con el código anterior. Finalmente, se tomó nuevamente el 
código inicial para determinar el valor de las “Cinco Griegas” principales 
de la opción financiera, y con los resultados de las tres etapas se realizaron 
observaciones y predicciones.

Desarrollo o análisis

El citado código que se tomó y se aplicó a las estimaciones reales de los 
precios justos de las opciones de compra en un conjunto de diferentes 
empresas, retratando los principales resultados y comparándolos. Los 
valores estimados de las opciones se tomaron en diferentes escenarios 
con las dos diferentes metodologías (tradicional y mediante Feyman-Kac). 
Para obtener los datos del mercado, así como el análisis histórico de los 
precios establecidos y la lista de precios actuales que varían en las fechas 
seleccionadas, se utilizarán la base de datos y registros de Yahoo Finance 
(2021) para cada experimento. Se agregó el análisis de las “Cinco Griegas” 
para las opciones financieras, como se indica al final de la revisión de 
literatura. 
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Tabla 1
Datos base 1 analizados (generados con JupyterNotebook: Python 3)

Tabla 2
Datos base 1 analizados (generados con JupyterNotebook: Python 3)
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Figura 1
Retornos Históricos (generado con Syder 4: 

Python, Python para Finance)
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Tabla 3
Pseudocódigo Base B&S 

Importar pandas as pd

Importar pandas_datareader.data as wb

from scipy.stats import norm

 

#datos Muestra 

r = 0.0137

K = 280

T = 1

data = pd.DataFrame()

data = wb.DataReader('FB', 'yahoo', '2013-1-1')['Adj Close']

log_returns = np.log(1+data.pct_change())

S = data.iloc[-1]

Vol = log_returns.std()*252**0.5

def d1(S, K, r, Vol, T):

    return (np.log(S/K)+(r+(Vol**2)/2)*T) / (Vol * np.sqrt(T))

def d2(S, K, r, Vol, T):

    return (np.log(S/K)+(r-(Vol**2)/2)*T) / (Vol * np.sqrt(T))

def BSCall(S, K, r, Vol, T):

    d_uno = d1(S, K, r, Vol, T)

    d_dos = d2(S, K, r, Vol, T)

    return (S*norm.cdf(d_uno)) - (K*np.exp(-r*T)*norm.cdf(d_dos))

def BSPut(S, K, r, Vol, T):

    d_uno = d1(S, K, r, Vol, T)

    d_dos = d1(S, K, r, Vol, T)    

    return (K*np.exp(-r*T)*norm.cdf(-d_dos)) - (S*norm.cdf(-d_uno))

    print("\nPrecio de la Call : \n", BSCall(S, K, r, Vol, T),"\n")

print("\nPrecio de la Put : \n", BSPut(S, K, r, Vol, T),"\n")

Fuente: Pinance con Python.
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Figura 2
Corrida el Código Table 3 Método B&S

Fuente: Pinance con Python.

Tabla 3
Pseudocódigo Base B&S mediante Feyman-Kac 

Fuente: Pinance con Python.



286

Tabla 3
Pseudocódigo las “Cinco Griegas” de las Opciones

Fuente: Generado con Syder 4: Python, Python para Finance.

Figura 3
Las “Cinco Griegas” de las Opciones 

Fuente: Pinance con Python.
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Figura 4
Retornos históricos

 

Fuente: Generado con Syder 4: Python, Python para Finance.

Conclusiones y discusión

Mediante el uso de la resolución tradicional y su resolución mediante la 
fórmula de Feyman-Kac, se logró adaptar del modelo de Black-Scholes, 
mediante un código implementado funcional hacia el pronóstico finan-
ciero experimental en términos de precios de opciones (retomado de artí-
culos y portales en la web del tema). Los resultados arrojados, en com-
paración con los conjuntos de datos reales mediante diferentes métodos 
de solución para el mercado de acciones y opciones, son relativamente 
confiables, apoyados en el valor de las opciones, la volatilidad histórica 
(mediante método tradicional de B&S y formato empleando F&K), y 
finalmente rescatando resultados importantes como las “Cinco Griegas” 
y características de volatilidad histórica.
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Capítulo 11
El mercado de derivados climáticos: 
aplicación en la agricultura de 
México

Abraham Alva Vázquez 
Guillermo Sierra Juárez

Introducción

El mercado de derivados climáticos es relativamente reciente comparado 
con su contraparte de los derivados financieros. Las primeras operacio-
nes realizadas en el mercado de derivados climáticos tuvieron lugar en 
Estados Unidos entre los años de 1996 y 1997 (Jewson, 2005). El mercado 
cobró importancia con el fenómeno de El Niño del invierno de 1997-1998, 
el cual tuvo mucha publicidad dentro de la prensa americana, incluso 
varias compañías decidieron cubrirse contra el riesgo climático (Alaton, 
Djehiche y Stillberger, 2002).

El primer mercado organizado donde los derivados climáticos 
pudieron ser negociados fue el Chicago Mercantil Exchange (cme). El 
cme ofrece contratos de futuros y de opciones con periodos mensuales 
y de temporada basados en índices de temperatura, lloviznas, nevadas o 
huracanes en varias ciudades de Estados Unidos, Canadá, Europa, Asia 
del Pacífico y Australia (Myers, 2007). El comercio de los derivados climá-
ticos ha ayudado a diferentes compañías a disminuir su riesgo dentro del 
mercado ante la presencia de un “mal” clima.

Por este motivo, en este trabajo nos centramos en los derivados cli-
máticos basados en índices de temperatura del mar, ya que se tiene la 
hipótesis de que un modelo de derivado climático con una estructura de 
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movimiento browniano fraccional se ajusta mejor a la realidad y permite 
generar cobertura contra riesgos climáticos ocasionados por las anoma-
lías que se presentan en la temperatura del mar del Pacífico, como, por 
ejemplo, el fenómeno de El Niño.

Se propone un modelo de la dinámica de la evolución de la tempera-
tura del mar dado por un proceso de Ornstein-Uhlenbeck derivado de un 
movimiento browniano fraccional (mbf) y se espera encontrar el precio 
de futuros climáticos en los que la temperatura del mar sea el subyacente, 
y así plantear un sistema de cobertura. Además, el modelo será aplicable 
a un caso práctico en México, particularmente a la producción del maíz 
de grano.

1. Movimiento browniano fraccional (mbf)

En 1968, Mandelbrot y Van Nes mostraron por primera vez el movimiento 
browniano fraccional. Un mbf es un proceso estocástico gaussiano en el 
que se pueden observar dependencias o persistencias a largo plazo, ade-
más de ser un proceso con autosimilaridad. Un mbf posee un parámetro 
en particular, el llamado parámetro Hurst, el cual se encuentra entre cero 
y uno. Dentro de este intervalo del parámetro Hurst, el proceso muestra 
diferentes formas de correlación inter-temporal, en particular para el caso 
de independencia de las series de tiempo. De esta forma, se observa que 
el mbf es solo una extensión del movimiento browniano clásico.

En este capítulo tomamos como base el trabajo de Rostek (2009) para 
estudiar el mbf, ya que usaremos esta idea para determinar el precio de la 
opción climática usando como índice la temperatura del mar.

1.1. El parámetro Hurst

El parámetro de Hurst está definido dentro del intervalo  y con-
sidera a las series de tiempo en tres grupos (Rostek, 2009).

Si  los procesos siguen un proceso aleatorio normal indepen-
diente, de esta forma los eventos presentes no influyen en el futuro.
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Si  se dice que las series de tiempo exhiben un comporta-
miento antipersistente, posiblemente similar a un proceso de reversión a 
la media, el cual asume que el sistema bajo estudio tiene media estable.

Si  se dice que las series de tiempo exhiben un comporta-
miento persistente, es decir, están caracterizadas por efectos de memoria 
a largo plazo.

1.2. Definición de movimiento browniano fraccional

Rostek (2009) define al mbf como un movimiento promedio de incre-
mentos brownianos, el cual depende del parámetro Hurst H de la forma:

(1.1)

(1.2)

Para  puede reescribirse como:

(1.3)

Donde  es un proceso estocástico con mbf, 
 es un movimiento browniano a dos lados y 

es una constante de normalización.
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1.2.1. Propiedades del mbf

Al realizar algunas trayectorias del mbf (ver figura 1.1) se puede notar que 
cuanto mayor es el parámetro Hurst observamos que las trayectorias se 
suavizan, pero también se alejan bastante de la media cero.

1.3. Proceso de Ornstein-Uhlenbeck y mbf

Debido a su gran aplicación en las finanzas en temas analizados, como 
el rendimiento de activos o en la valuación de opciones, el mbf es de 
gran utilidad en esas áreas. Por esta razón, el uso del mbf se ha sugerido 
para la modelación, por ejemplo, de las variaciones de tasas de interés en 
algunos modelos de bonos. Aunque no se conoce ningún estudio en el 
mercado de bonos, sí se ha utilizado el proceso ou fraccional para estudiar 
la dinámica de la temperatura y de esta manera proponer una valuación 
de derivados climáticos utilizando una ecuación diferencial estocástica 
como la propuesta por Brody (2001), la cual es de la forma

(1.4)
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Figura 1.1
Trayectorias de mbf para los parámetros Hurst, 

H = 0.75, H = 0.5, H = 0.25

En este proceso, la temperatura  sigue un proceso de reversión a la 
media  con velocidad  y volatilidad , cuya solución es
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(1.5)

En este trabajo estamos motivados a sugerir un proceso de ou fraccional 
para analizar la dinámica de la temperatura del mar como un activo finan-
ciero; para esto, posteriormente, realizamos un estudio para calcular el 
precio de un futuro climático que utiliza como activo la temperatura del 
mar usando un proceso de ou fraccional, como lo sugiere Brody (2002).

2. Derivados climáticos

La protección contra eventos climáticos regularmente lo han ofrecido las 
compañías aseguradoras, sin embargo, debido a que presentan ciertas 
limitaciones al ejercer el contrato, el mercado de derivados ha tomado 
lugar en las últimas décadas. Precisamente el mercado de los derivados 
climáticos apareció primero en la industria energética de Estados Unidos 
entre los años 1996 y 1997. A partir de entonces este mercado obtuvo un 
gran impulso y se ha expandido en algunos países de Europa y Asia Orien-
tal, debido a que la propuesta de usar derivados climáticos ha permitido 
que los empresarios y otras organizaciones puedan asegurarse contra las 
fluctuaciones del clima.

Desafortunadamente, aún no existe un mercado de derivados climáti-
cos en América Latina, aunque en México se han dado los primeros pasos 
para el desarrollo de este tipo de instrumentos, ya que a partir de 2012 se 
dio el lanzamiento del primer mercado de futuros de maíz amarillo en el 
MexDer (Mercado Mexicano de Derivados).

2.1. El mercado de derivados climáticos

La primera negociación realizada en el mercado de derivados climáticos 
tomó lugar en Estados Unidos entre los años 1996 y 1997 (Jewson, 2005). 
Después de que el mercado de los derivados climáticos se expandiese 
rápidamente, los contratos empezaron a ser negociados en el mercado 
over-the-counter (otc) como contratos negociados individualmente. En 
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el mercado otc estos contratos fueron manejados primero por las com-
pañías del sector energético. El primer mercado organizado donde los 
derivados climáticos pudieron ser negociados fue el Chicago Mercantil 
Exchange (cme), en donde se ofrecen contratos de futuros y de opciones 
con periodos mensuales y de temporada basados en índices de tempera-
tura, lloviznas, nevadas o huracanes en varias ciudades de Estados Uni-
dos, Canadá, Europa, Asia del Pacífico y Australia. 

Los derivados climáticos son contratos financieros con precios que 
dependen del clima de alguna forma. Las variables climáticas fundamen-
tales pueden ser, por ejemplo, la temperatura, la humedad, la lluvia o 
la nieve. Estos contratos son designados, regularmente, a ayudar a las 
compañías a asegurarse contra eventos climáticos no-catastróficos. En las 
fluctuaciones climáticas no-catastróficas se incluyen los periodos de calor 
y de frío, los periodos de lluvia y sequías, los períodos de viento, etc. El 
cubrirse usando derivados climáticos puede resultar atractivo para dife-
rentes empresarios, debido a que estos contratos reducen significativa-
mente año con año la volatilidad de sus utilidades.

Si bien los derivados climáticos actualmente no cubren riesgos catas-
tróficos, sí es posible adaptar este tipo de contratos para cubrirse contra 
riesgos catastróficos utilizando otro tipo de variables. Esto nos motiva a 
utilizar como índice la temperatura del mar, debido a que se ha encon-
trado que los cambios anómalos en la temperatura de la superficie del mar 
generan catástrofes económicas, como la ocasionada por el fenómeno de 
El Niño de 1997-1998, el cual fue uno de los eventos más fuertes que se han 
registrado. Este fenómeno tuvo mucha publicidad en Estados Unidos, 
ocasionando que muchas de las compañías decidieran entonces cubrirse 
contra el riesgo climático.

2.2. Los derivados de temperatura

En el mercado organizado se ofrecen negociaciones de derivados de tem-
peratura en contratos futuros y opciones usando índices de temperatura 
medidos en diferentes partes del mundo, como Estados Unidos, Canadá, 
Australia, Japón, y en algunos países de Europa.
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Fuera de los mercados organizados como el cme existe un número 
de diferentes contratos negociados en el mercado otc. Un tipo común de 
estos contratos son las opciones climáticas, las cuales usan como princi-
pales índices base los llamados índices degree-days (dd), los cuales fueron 
creados por la industria energética, y están designados a correlacionar la 
demanda doméstica del calor y del frío. Algunos índices usados común-
mente son los heating degree-days y los cooling degree-days.

En invierno, los heating degree-days (hdds) son usados para medir la 
demanda de calor, y así poder medir cómo es el frío en esa temporada 
(cuanto más frío haya, mayor es el número de hdds). En verano, los cooling 
degree-days (cdds) son usados para medir la demanda de energía usada 
para enfriar y así poder medir cómo es el calor en esa temporada (cuanto 
más calor haya, mayor es el número de cdds). La definición usada dentro 
del mercado climático es que el número de hdds o cdds sobre un día en 
particular está definido como:

(2.1)

(2.2)

donde HDDi y CDDi
 son el número de hdds y cdds respectivamente para 

el día i,  es una temperatura de referencia y Ti es el promedio de la 
temperatura dada una estación climática específica para el día i, la cual 
se define como:

(2.3)

donde  y  denotan la temperatura máxima y mínima medidas 
en el día i (para este trabajo la temperatura se tomará en grados Celsius).

Un índice de Hn de hdds en periodos de n días está usualmente defi-
nido como la suma de los HDDi de todos los días del periodo,

 
es decir: 
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(2.4)

Similar a los hdds, el índice  de cdds en periodo de n días está definido 
como la suma de los CDDi de todos los días del periodo, es decir:

(2.5)

Como se puede observar, el número de hdds o de cdds para un día espe-
cífico es el número de grados que la temperatura se desvía a partir de un 
nivel de referencia. En Estados Unidos, donde la temperatura es medida 
en Fahrenheit, la temperatura de referencia  usual es de 65 °F (18.33 °C), 
mientras que en otros países, donde la temperatura es medida en Celsius, 
la temperatura de referencia usual es de 18 °C (64.4 °F). La razón es que 
si la temperatura está por debajo de 18 °C las personas tenderán a usar 
más energía para calentar sus hogares, mientras que si la temperatura 
está por encima de los 18 °C las personas empezarán a encender su aire 
acondicionado para enfriarse.

De este modo, por ejemplo, el comprador de una opción call hdd 
paga al vendedor una prima al inicio del contrato; si al retorno el número 
de hdds para el periodo del contrato es superior al nivel de ejercicio pre-
determinado, el comprador recibirá un pago. El tamaño del pago es deter-
minado por el nivel de ejercicio y el nominal o tick size. El nominal o tick 
size es la cantidad de dinero que el poseedor o comprador del call recibe 
por cada degree-day que se encuentre por encima del nivel de ejercicio 
durante el periodo del contrato.

Para encontrar la fórmula del precio de un futuro asumiendo una tasa 
de interés constante r,  denotará la temperatura de referencia y α es un 
valor nominal. Si el periodo del contrato consiste en n días y usando la 
definición de la ecuación (2.4), podemos escribir el precio de un futuro 
hdd (FH) como:
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(2.6)

Donde  es el proceso estocástico adaptado a  con una medida mar-
tingala . (Benth, Härdle y López, 2009).

La fórmula (2.6) señala que es necesario determinar las medidas equi-
valentes de martingala  para determinar los precios de futuros. Con este 
fin, se aplica el teorema de Girsanov para los modelos con movimiento 
browniano fraccional usado como ruido.

3. Dinámica de la temperatura del mar

En este trabajo nos enfocamos en tomar como variable fundamental la 
temperatura del mar de las costas del Pacífico mexicano con el fin de 
proponer un modelo estocástico con mbf para encontrar el precio de con-
tratos de futuros para la cobertura contra el riesgo climático ocasionado 
por las anomalías que se presentan en la temperatura del mar, utilizando 
un proceso de Ornstein-Uhlenbeck (ou) fraccional, y de esta forma pro-
poner una valuación de derivados de temperatura utilizando la ecuación 
diferencial estocástica (1.4).

3.1. Un modelo para la temperatura del mar

La ecuación (1.4) puede ser redefinida de la siguiente forma:

(3.1)

donde suponemos que  es constante ( ) y

(3.2)

siendo A, B, C y ϕ determinados de acuerdo a la curva que mejor se ajuste 
a los datos.
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El problema con la ecuación (3.1) es que, de hecho, a la larga no 
revierte a la media . Por lo que para obtener un proceso que realmente 
revierta a la media (3.2) tenemos que agregar el término

(3.3)

dentro del coeficiente del tiempo en (3.1). Como la temperatura media 
 no es constante, la ecuación (3.3) ajustaría el coeficiente del tiempo, 

tal que la solución de la ecuación diferencial estocástica (3.1) obtenga a 
la larga media  (Alaton, Djehiche y Stillberger, 2002).

Por lo tanto, usando un mbf e iniciando en  se consigue de este 
modo un modelo para la dinámica de la temperatura del mar de la forma:

(3.4)

cuya solución es:

(3.5)

Donde el modelo (3.4 y 3.5) tienen volatilidad  y una rapidez  de 
reversión a la media (Alaton, Djehiche y Stillberger, 2002).

3.2. Analizando los datos en el modelo

Para realizar el análisis y probar los datos de la temperatura del mar en el 
modelo, se cuenta con una base de datos desde el 1 de noviembre de 1981 al 
30 de diciembre de 2012 para las regiones de Ensenada (117.5W-31.5N), Isla 
Cedros (115.5W-27.5N), golfo de California (110.5W-26.5N), cabo San Lucas 
(109.5W-22.5N), Puerto Vallarta (105.5W-20.5N), Acapulco (100.5W-16.5N) y 
golfo de Tehuantepec (94.5W-15.5N). La estructura de los datos consiste de 
temperaturas promedio semanales, las cuales fueron medidas de acuerdo 
al análisis hecho por Reynolds, Rayner, Smith, Stokes y Wang (2002). La 
fuente de los datos fue obtenida de la Biblioteca de Datos Climáticos 
(Climate Data Library) de la Universidad de Columbia (iri/ldeo, 2013). 
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En la figura 3.1 se observar que hay una fuerte variación periódica en 
la temperatura. De este modo, se aprecia que es posible modelar la depen-
dencia periódica utilizando la ecuación (3.2) y determinar la temperatura 
del mar promedio  en el tiempo t.

Figura 3.1
Temperaturas promedio semanal de la región 

del golfo de California, 1981-2012

Fuente: Datos obtenidos de iri/ldeo (2013) y Reynolds, Rayner, Smith, Stokes y Wang 
(2002).

Probando los datos de las temperaturas de las diferentes regiones en la 
ecuación (3.2) se estiman los valores numéricos de las constantes A, B, C y 

 utilizando el método de mínimos cuadrados. De esta manera, se pueden 
obtener las funciones  de la temperatura promedio para cada región. 
Por ejemplo, para el caso del golfo de California se obtuvo la Gráfica que 
se muestra en la figura 3.2.
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Figura 3.2
Temperatura promedio (3.2) y datos de las temperaturas de la región 

del golfo de California, 1981-2012

Por otro lado, una observación en la serie de los datos revela que la varia-
ción cuadrática  de la temperatura varía a través de los diferentes 
meses del año, pero esta también se acerca a una constante dentro de cada 
mes. Por ejemplo, durante el verano y el invierno la variación cuadrática 
para las diferentes regiones se muestra más alta que durante el resto del 
año. Por lo tanto, se hace la suposición de que  sea una función cons-
tante por segmentos, es decir, que tendrá un valor constante para cada 
mes. Así  queda especificada como:

donde  son constantes positivas (Alaton, Djehiche y Stillberger, 
2002). 

Para determinar el modelo de temperatura se estiman, a partir de las 
temperaturas observadas en las diferentes regiones, las volatilidades σ, la 
cuales oscilan diferente para cada región, esto se puede atribuir probable-
mente a las anomalías de la temperatura del mar, como El Niño, ya que 
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en cada región afecta en diferente época del año, por lo cual para algunos 
meses se observan variaciones altas en las estimaciones de σ. 

Tabla 3.1
Valores de σ de las diferentes regiones de estudio del Pacífico 

mexicano

Mes ens ic gc csl pv ac gt

Enero 0.30 0.35 0.45 0.43 0.44 0.30 0.73

Febrero 0.36 0.36 0.51 0.40 0.44 0.33 0.73

Marzo 0.46 0.48 0.68 0.49 0.53 0.48 0.67

Abril 0.51 0.48 0.69 0.47 0.52 0.56 0.55

Mayo 0.42 0.46 0.71 0.54 0.65 0.57 0.56

Junio 0.43 0.56 0.66 0.72 0.69 0.66 0.47

Julio 0.48 0.65 0.50 0.75 0.61 0.50 0.47

Agosto 0.44 0.58 0.52 0.50 0.56 0.45 0.40

Septiembre 0.50 0.65 0.48 0.57 0.52 0.43 0.43

Octubre 0.49 0.52 0.73 0.50 0.50 0.41 0.67

Noviembre 0.51 0.46 0.83 0.53 0.49 0.36 0.70

Diciembre 0.45 0.48 0.68 0.55 0.51 0.36 0.62

Donde ens = Ensenada, ic = Isla Cedros, gc = Golfo de California, csl = Cabo San Lucas, 
pv = Puerto Vallarta, ac = Acapulco y gt = Golfo de Tehuantepec.

Con los valores de σ de la Tabla 3.1 se obtienen los parámetros de rever-
sión a la media de las diferentes regiones de estudio. Estos parámetros se 
encuentran listados en la Tabla 3.2, en la cual se puede observar que la 
rapidez con la que regresan a la media es diferente para cada región; esto 
se atribuye (de nuevo) a la anomalías que se presentan en la temperatura 
del mar, como al fenómeno de El Niño, ya que para las regiones que son 
más afectadas por el fenómeno, el parámetro de reversión resulta ser más 
pequeño que en las regiones donde El Niño no afecta de la misma forma. 
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Tabla 3.2
Valores numéricos estimados de los parámetros de reversión 

a la media para las diferentes regiones de estudio

Región Parámetro α

Ensenada 0.106

Isla Cedros 0.065

G. California 0.081

Cabo San Lucas 0.115

Pto. Vallarta 0.148

Acapulco 0.247

G. Tehuantepec 0.295

Usando la ecuación mostrada en Alaton, Djehiche y Stillberger (2002).

El que una señal (en este caso de temperatura) presente un valor pequeño 
en su reversión a la media, significa que le tomará un “mayor tiempo” en 
volver a su nivel de equilibrio. En este caso, para las regiones que se ven 
más afectadas por el fenómeno de El Niño, en su señal de temperatura 
presentan un mayor ruido, lo cual ocasiona que le tome “mayor tiempo” 
a la señal en volver a su nivel de equilibrio y, por consiguiente, obtener 
un valor pequeño en su parámetro de reversión a la media.

3.3. Simulación de trayectorias de la temperatura del 
mar

Habiendo estimado todos los parámetros desconocidos del modelo de 
temperatura (3.5), podemos proceder a simular las trayectorias del proceso 
de Ornstein-Uhlenbeck fraccional haciendo uso del método de simula-
ción Monte Carlo. Para llevar a cabo la simulación del proceso, se necesita 
encontrar a partir de (3.5) una ecuación en tiempo discreto. Resolviendo 
la integral en (3.5) entre s y t, con  se obtiene lo siguiente (Dagpunar, 
2007):

(3.6)
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donde  son valores aleatorios obtenidos de un mbf. Finalmente, para 
simular un proceso de ou fraccional en el intervalo , se obtiene que:

(3.7)

donde H es un número procedente de una distribución N(0,1), los cuales 
fueron generados a partir de un proceso con mbf. 

Por lo tanto, haciendo uso de la ecuación (3.7), en la figura 3.6 se mues-
tran las posibles trayectorias de la temperatura para la región del golfo 
de California. 
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Figura 3.3
Posibles trayectorias de un proceso de Ornstein-Uhlenbeck fraccional 
de la región del Golfo de California que serán usadas para modelar la 

temperatura del mar

Comparando esta simulación con las temperaturas reales graficadas en la 
figura 3.1, se puede concluir (al menos visualmente) que el modelo de la 
temperatura (3.4 y 3.5) tiene las mismas propiedades que las temperaturas 
observadas. Sin embargo, las trayectorias simuladas presentan un poco 
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de más ruido que las temperaturas observadas en la figura 3.1; esto puede 
ser debido a que (de acuerdo a las resultados mostrados en la Tabla 3.1) la 
estimación de σ resultó ser mayor que la que se presenta en la serie origi-
nal. También hay que notar que la trayectoria simulada para un H = 0.75 
se puede observar más suave que la trayectoria para un H = 0.25, lo cual 
nos hace pensar que esta simulación es más similar a la señal original.

4. El precio del derivado climático

El mercado para los derivados climáticos hasta el momento sigue siendo 
un mercado incompleto, y más aún en el mercado de los derivados en 
México. Se dice que el mercado de los derivados climáticos es un mercado 
incompleto debido a que la temperatura no es negociable, mucho menos, 
la temperatura del mar. Por lo tanto, se tiene que considerar un precio de 
riesgo de mercado para poder obtener un posible precio de un contrato 
derivado climático.

4.1. Riesgo de mercado

Como no existe un mercado de derivados climáticos donde se utilice como 
índice la temperatura del mar y del cual se puedan obtener los precios 
de dichos contratos, se asume por simplicidad que el precio de riesgo 
de mercado definido como λ es constante. Además, también se asume 
dar un activo libre de riesgo con tasa de interés constante r y un contrato 
que por cada grado Celsius paga una determinada cantidad monetaria 
(Alaton, Djehiche y Stillberger, 2002). Así, bajo una medida martingala 
Q, caracterizada por el precio de riesgo de mercado λ, el proceso para el 
precio, denotado por K

t
 , debe seguir la siguiente dinámica:

donde (Bt
h; t ≥ 0) es un proceso estocástico de movimiento browniano 

fraccional. Así, el precio de un derivado esta expresado como un valor 



309

esperado descontado bajo la medida martingala Q (Alaton, Djehiche y 
Stillberger, 2002). Para simular algunas trayectorias de la temperatura 
bajo un riesgo neutral en la medida Q, solo debemos agregar el término 
del precio de riesgo de mercado a las ecuaciones (3.6) y (3.7) para poder 
llevar a cabo la simulación del proceso. Bajo riesgo neutral en la medida 
Q, con t > s podemos obtener una simulación de un proceso de Ornstein-
Uhlenbeck (ou) usando la siguiente ecuación:

donde B h
(      s,t) son variables aleatorias independientes para intervalos dis-

continuos {(s, t)}. Y para simular un proceso de ou en el intervalo , se 
obtiene que:

�

� (4.3)

donde  es un número procedente de una distribución N(0,1), los cua-
les pueden ser generados utilizando el método de Ziggurat, Marsaglia y 
Tsang (2000).

Para calcular el precio de algún contrato usando el método de simula-
ción Monte Carlo, primero se debe encontrar el parámetro λ de acuerdo a 
las condiciones del mercado observando los precios de algunos contratos. 
Sin embargo, al no existir un mercado de derivados climáticos donde se 
utilice como índice la temperatura del mar, se puede asumir que el precio 
de riesgo de mercado λ es una cantidad constante de tal manera que se 
pueda obtener el precio de los diferentes futuros que se propongan de 
ejemplo.
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4.2. Aplicación del modelo

La aplicación del modelo se centra particularmente en la producción de 
maíz de grano en México, debido a que la presencia económica de este 
producto es de gran importancia para el país. Además, también es uno de 
los productos para los cuales se ha observado una posible correlación con 
las anomalías de la temperatura del mar, en particular con el fenómeno 
de El Niño.

Como ya se mencionó, no existe un desarrollo completo en el mer-
cado de derivados donde se utilice como índice la temperatura del mar. 
Para poder estimar el precio de un futuro climático para el caso de la pro-
ducción de maíz, se necesitan tomar algunos supuestos para determinar 
(además del precio de mercado λ) un nivel de temperatura de referencia 
T

0
 y un valor del nominal α.

4.2.1. Nivel de temperatura base

Al hacer uso como índice de la temperatura del mar, no contamos con 
un nivel de referencia fijo o usual; en principio, este parámetro puede ser 
acordado en el contrato, en el cual se puede establecer la temperatura base 
bajo la cual se resulta afectado y así obtener alguna cobertura contra las 
anomalías en la temperatura del mar.

Una propuesta distinta a la de acordar en el contrato la temperatura 
base, sería establecer como referencia una temperatura de 0.5 °C por mes. 
Por definición, el fenómeno de El Niño se presenta cuando la temperatura 
promedio de la superficie del mar se encuentra por encima o por debajo 
de 0.5 °C (Trenberth, 1997) durante por lo menos seis meses consecu-
tivos, motivo por el cual el contrato futuro climático propuesto podría 
tener estas características y considerar un periodo de acumulación de 
temperaturas de por lo menos seis meses. De esta forma, se puede tomar 
la temperatura promedio del Pacífico mexicano y usar como índice cat 
la acumulación de temperaturas promedio mensuales durante el periodo 
del contrato. Dichos índices los definiremos como hdm o cdm (heating 
degree-month o cooling degree-month, respectivamente).
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Esta propuesta se debe a que no existe una temperatura homogénea 
en las diferentes regiones del Pacífico, lo cual no permite establecer una 
temperatura base de referencia por región, como sí ocurre en los deriva-
dos negociados en Estados Unidos, Europa y Japón, en los cuales se toman 
como referencia los 18 °C, ya que estos países se encuentran aproximada-
mente a la misma latitud. Otra justificación es que las variaciones de la 
temperatura del mar son más lentas que las variaciones de la temperatura 
ambiente (la temperatura del mar tarda un año en regresar al mismo 
nivel de temperatura; ver figura 3.1), por lo tanto, tomar la acumulación 
de temperaturas para un periodo de al menos seis meses podría mostrar 
de manera más clara las anomalías que se presenten en la temperatura 
del mar del Pacífico mexicano.

4.2.2. Estableciendo un valor nominal

El valor nominal α lo podemos definir como la cantidad de dinero que 
se recibe por cada grado-month (hdm o cdm) que se encuentre por encima 
o debajo de un nivel de ejercicio durante el periodo del contrato. Por esta 
razón, ante la falta de un mercado en el cual se pueda conocer un valor 
de nominal, se propone encontrar una estimación de este valor a partir 
de la correlación que existe entre las anomalías de la temperatura del mar 
y la producción agrícola.

El valor nominal propuesto se estima que la temperatura del mar 
aumentará debido a la presencia de alguna anomalía (por ejemplo, el 
fenómeno de El Niño) en 0.5 °C como mínimo para el periodo de un mes.

4.2.3. Especificaciones de los contratos

A partir de los valores de λ, α, y T
0
, podemos obtener el precio de un futuro 

climático para el caso particular de la producción agrícola mexicana. La 
Tabla 4.1 muestra algunas posibles especificaciones para un futuro cdm 
y un futuro hdm en los periodos de julio a diciembre y de enero a junio, 
respectivamente, ya que se considera que las anomalías en la temperatura 
del mar en dichos periodos afectan a la producción agrícola en México, 
los cuales concuerdan con la aparición de El Niño en el Pacífico mexicano. 
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Tabla 4.1
Posibles especificaciones de dos futuros 

climáticos cdm y hdm para la producción agrícola

Parámetro Futuro I Futuro II

Región G. de California G. de California

Índice cdm hdm

Período Julio-Diciembre Enero-Junio

Tasa libre de riesgo r r

Temperatura base T0 T0

Nominal α α

4.2.4. Propuesta para calcular el precio del contrato 
futuro

Para determinar el precio de un futuro climático, se propone utilizar el 
método de simulación Monte Carlo usando valores numéricos aleatorios 
determinados a partir de un proceso de movimiento browniano fraccio-
nal, usando diferentes valores del parámetro H de Hurst. Podemos utilizar 
el método de simulación Monte Carlo para calcular numéricamente el 
valor esperado del precio del futuro. Una aproximación para calcular el 
valor esperado sería a partir de la siguiente ecuación:

� (4.4)

donde  es la solución de alguna ecuación diferencial estocástica,  
puede ser cualquier función y X es una aproximación de , la cual tiene 
que ser usada si la solución exacta de X no está disponible. La idea es 
simular tantas trayectorias del proceso utilizando el promedio aritmético 
para aproximarse al valor esperado. En este caso,  se obtiene a partir de 
la ecuación (4.3).

Por lo tanto, para el proceso estocástico  que se muestra en la 
ecuación (4.3), calculamos el precio de futuro hdm  de la siguiente 
forma:
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� (4.5)

donde r se puede elegir como la tasa libre de riesgo. Para un cdm  
se puede determinar de forma similar a (4.5)

Conclusiones

Se ha propuesto cómo determinar el precio de un contrato futuro de dos 
formas diferentes usando un modelo para entender la dinámica de la tem-
peratura promedio mensual del mar, tomando como referencia estudios 
previos sobre derivados climáticos, en donde utilizan como índice funda-
mental la temperatura del ambiente. Se ha explicado por qué un proceso 
con reversión a la media y una combinación de comportamiento perió-
dico y estocástico con movimiento browniano fraccional es adecuado; 
aunque este modelo de temperatura es una simplificación del mundo 
real, se puede observar que el modelo se ajusta en buena forma a los datos 
empíricos de la temperatura del mar. 

Se propone en el futuro incluir en el modelo un mejor ajuste del ruido 
considerando una volatilidad estocástica o bien un análisis utilizando téc-
nicas de maching learning y deep learning (en específico redes neuronales) 
de tal manera que se pueda encontrar un modelo que pueda describir de 
mejor forma la dinámica de la temperatura del mar y su correlación con 
la productividad agrícola.

También se han propuesto las características y especificaciones que 
puede tener un derivado climático, específicamente una opción climática, 
de tal manera que se pueda obtener cobertura contra la caída en la pro-
ducción agrícola debida a las variaciones en temperatura del mar, como, 
por ejemplo, el fenómeno de El Niño.

Debido a que aún no existe un mercado de derivados donde se uti-
lice como índice la temperatura del mar y su relación con la producción 
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agrícola, es difícil encontrar una mejor descripción para estimar el valor 
del precio de riesgo de mercado. Seguramente, con el desarrollo del mer-
cado de derivados climáticos se podría incluir una mejor estimación de 
la dinámica para el precio de riesgo de mercado.

El considerar la existencia de derivados climáticos donde se utilice 
como índice fundamental la temperatura del mar ayudaría a que dichas 
anomalías, como la ocurrencia del fenómeno de El Niño, no solo se anali-
cen como fenómenos que afectan a la temperatura del mar, sino también, 
como se ha mostrado en estudios previos para el caso de México, a la 
temperatura del ambiente (Magaña, 2004). Por esta razón, la existencia 
de contratos futuros climáticos mostrada en este trabajo puede ser de 
utilidad para encontrar cobertura contra un mal clima, debido a que las 
anomalías que se presentan en la temperatura del mar afectan al medio 
ambiente, cambiando el pronóstico sobre índices fundamentales, como 
el de la temperatura, la lluvia, la nieve, etcétera, los cuales, al verse afec-
tados, repercuten de manera negativa en el precio de productos agrícolas.
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Capítulo 12
Los mercados bursátiles de 
Latinoamérica y Estados Unidos: un 
análisis garch multivariado

Antonio Ruiz Porras 
Guillermo Sierra Juárez 

Guadalupe Noemí Villaseñor Álvarez  

1. Introducción

Un tema interesante dentro de la literatura moderna de economía y finan-
zas es el del contagio financiero. Resulta emocionante y de utilidad cono-
cer las situaciones que provocan desequilibrio en un mercado y el efecto 
que se produce en el resto de los mercados del mundo. Especialmente 
es de interés para los especuladores, investigadores y los encargados de 
realizar la política económica. 

Sin embargo, no es labor sencilla detectar la existencia del contagio. 
Autores como Uribe (2011) mencionan la categorización de este en dos 
clases, basado en sus perspectivas: el primer aspecto es por la fuerza de 
transmisión de los choques entre los mercados; el segundo es por cuáles 
son mecanismos que generan las transferencias de los choques.

El objetivo del presente trabajo es, mediante la utilización de las técni-
cas de series de tiempo, determinar la existencia de una integración entre 
un grupo de países latinoamericanos y Estados Unidos y de la posible 
reacción de contagio en momentos de crisis en los mercados bursátiles. 
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Este documento continúa con una línea de trabajos de investigación 
previos sobre el análisis de series económicas y financieras utilizando las 
pruebas de series de tiempo (Lorenzo-Valdés y Ruiz Porras, 2011; Lorenzo-
Valdes y Ruiz Porras, 2012; Durán-Vázquez, Lorenzo-Valdés y Ruiz Porras, 
2013; Ruíz-Porras y Anguiano-Pita, 2017).

El desarrollo del documento de presenta de la siguiente manera; para 
entender el contexto en el que se desenvuelve la situación analizada, se 
comenzará por abordar la globalización como un todo, desde la conside-
ración de que solo es un fenómeno, hasta la teoría de desarrollo econó-
mico, a fin de comprender el contexto en el que se encuentran los países 
del estudio, en la sección ii. En la sección iii se resumen los conceptos 
básicos de crisis y contagio para, posteriormente, en la sección iv proceder 
a la metodología, proporcionando una breve descripción estadística del 
análisis de los datos; después se presentan el análisis econométrico y las 
gráficas de impulso-respuesta de las series bursátiles; finalizando en la 
sección v con los resultados y posteriormente las conclusiones. 

2. Globalización financiera y relaciones 
económicas

La globalización ha sido abordada desde enfoques sociales, políticos, 
institucionales e incluso discursivos. La globalización, igualmente, ha 
sido interpretada desde perspectivas de análisis que se centran desde lo 
internacional hasta lo nacional y regional.

Las relaciones económicas internacionales son las interacciones orga-
nizadas, con objetivos claros, entre los diferentes actores existentes. Una 
combinación de relaciones de los agentes económicos internacionales 
de una nación con los demás agentes de las diferentes naciones en el 
mundo, caracterizadas por auscultar la optimización de recursos, elevar la 
productividad y competitividad mundial, reducir la pobreza y los costos, 
y lograr el crecimiento económico (Angarita-Calle, 2008).

El desarrollo de la globalización no solo afecta a los procesos produc-
tivos o supremacías nacionales (cuando los países insisten en que respe-
ten y reconozcan la individualidad cultural de cada uno, sin embargo, 
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estos siguen con el traslado de bienes, servicios y tecnología modernos). 
También se observa que presenta efectos en los mercados financieros en 
todo el mundo.

La globalización financiera es un cambio que se ha venido gestando 
de manera progresiva desde la década de los ochenta (Villanueva, 2008), 
las inestabilidades financieras han constituido un fenómeno que ha ido 
afectando a numerosos países o regiones del mundo. Se trata del incre-
mento de las relaciones globales por medio de los flujos transnacionales. 
Este desarrollo se ha dado por medio de los diferentes lazos que tienen 
los países con los mercados financieros internacionales, esto también es 
conocido como integración financiera.

El proceso de la integración financiera viene dado no solo por los 
factores anteriormente mencionados en la globalización, como la libe-
ración financiera, sino también por los factores siguientes (Rodríguez, 
Urionabarrenetxea y San Martín, 2008):
a.	 El avance de las tecnologías de la información y la comunicación: Los 

cuales permiten que la información, activos y demás productos sean 
trasladados de una manera veloz y a costos relativamente pequeños. 
Los sistemas de liquidación y compensación de operaciones se han 
estandarizado, provocando que las operaciones sean más rápidas.

b.	 Nuevos instrumentos financieros: Los cuales hacen posible una 
mayor protección en contra de los riesgos a los que se expone el inver-
sionista internacional, asimismo, hay mayor número de operaciones 
de arbitraje y especulación en el mundo.

c.	 El aumento del patrimonio de los inversionistas en recursos finan-
cieros y en acceso a la información.

3. Crisis y contagio

En la era de la globalización han existido varias crisis financieras, en las 
cuales se ha notado una gran capacidad de expansión más allá de las 
fronteras geográficas; se tiene a la globalización como primer causante 
de esto, así como también a los contagios que se refieren a un movimiento 
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en común de los países en periodos de crisis y los cuales no pueden expli-
carse por las variables económicas fundamentales.

Esta difusión puede darse también por un comportamiento manada, 
el cual se considera racional hasta cierto punto, ya que los inversionistas 
no están motivados a conseguir información de primera mano, y deciden 
seguir estrategias de otros agentes con inversiones similares.

Según Rodríguez (2008), los inversionistas se encuentran más pre-
ocupados por el cambio en los sentimientos de mercado que en hacer 
una estimación de los rendimientos futuros de los activos. Esto hace de 
la especulación una práctica común entre los diferentes inversores. Pero 
esta práctica común se da, ya que al estar globalizado el mercado, no es 
tan sencillo conseguir información cercana y completa, y debido a eso es 
que el comportamiento aumenta. En la perspectiva de Rodríguez (2008), 
estos fallos ocurren debido al proceso de integración de los mercados 
financieros. Más aún, señala que los países que sufren las crisis son los 
que se abren a la globalización sin un grado de desarrollo económico y 
financiero adecuado.

Las crisis financieras tienen diferentes vías de difusión, estas vías son 
lo que comúnmente se designa como contagio. Parte de la especulación es 
causada por los rumores, si bien, según la teoría económica clásica es que 
las decisiones de inversión reflejan las expectativas de los inversionistas, 
formadas racionalmente, y que estas decisiones son tomadas y llevadas 
a cabo por la información disponible, la decisión debiera de ser eficiente. 
Pero en la realidad práctica no siempre sucede así, sino que las decisiones 
de inversión pueden ser conducidas por la psicología de grupo.

El efecto contagio puede considerarse como un incremento en la 
probabilidad de un ataque especulativo que puede ser sobre una divisa 
doméstica o activo que no proviene de los “fundamentales domésticos”, 
tales como el dinero y la producción, sino de la existencia de un ataque 
especulativo (no necesariamente exitoso) en alguna parte del mundo 
(Berdardi, 2005). 
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4. Metodología de análisis 

Para analizar los datos inicialmente se utiliza la estadística descriptiva y a 
partir de las gráficas se obtiene una apreciación visual de los datos, ya que 
por este medio se puede observar la coherencia y relación de estos; por 
ejemplo, se pueden ver niveles de fluctuación, variaciones, crecimientos, 
disminuciones y demás.

Las pruebas aplicadas en el presente trabajo son las siguientes: prue-
bas de raíces unitarias, cambio estructural y modelos garch multivaria-
dos. El estudio utiliza información de las series históricas de los índices 
bursátiles de Estados Unidos y los siguientes países latinoamericanos: 
Brasil, México, Argentina, Colombia y Chile. 

Las series son analizadas en niveles y en rendimientos, recordando 
que las variables en niveles están expresadas en logaritmos naturales. 
También se considera especial interés en la región latinoamericana, y 
en el periodo seleccionado se tomaron en cuenta momentos de relativa 
calma y periodos de crisis.

El análisis de estacionariedad y orden de integración proporciona 
información sobre los rendimientos de las series a partir del análisis de 
cointegración, y las pruebas que se utilizan son la prueba aumentada 
de Dickey-Fuller (adf) y la prueba de raíz unitaria y cambio estructural 
de Zivot-Andrews (za). Se considera la prueba de Johansen, por ser una 
prueba más completa de las relaciones a largo plazo en sistemas de varias 
variables.

En el caso del análisis de la varianza de los rendimientos, se proponen 
los modelos garch multivariados, se lleva a cabo la estimación de las 
matrices varianza-covarianza considerando el supuesto de la estructura 
diagonal dbekk (Diagonal bekk), dvech (Diagonal vech) y ccc (Constant 
Conditional Correlation).

Los modelos garch permiten analizar los efectos de apalancamiento 
en las series bursátiles, considerando que la distribución de densidad 
puede ser t de Student o normal. Se debe considerar que aunque el crite-
rio Akaike tiene mejor bondad de ajuste si su correspondiente matriz de 
varianza-covarianza no es al menos semidefinida positiva, el modelo no 
podrá ser una buena propuesta.
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5. Base de datos y estadística descriptiva 

La muestra que se utilizó en este documento incluye los precios de cierre 
diarios durante el periodo que abarca desde el 04 de enero de 2007 hasta 
enero 19 de 2018. Se consideran series diarias de los índices de precios 
y cotizaciones, para el caso de Estados Unidos se toman cuatro índices: 
el Dow Jones Industrial Average el Nasdaq100, Nasdaq Composite y el 
sp500; asimismo, se tomó el ipc del mercado mexicano, Bovespa de Brasil, 
Merval del mercado de Argentina, Colcap de Colombia y, por último, el 
Ipsa de Chile. 

Por convención, los valores de las series se expresan mediante logarit-
mos naturales. Asimismo, las diferencias de valores miden las variaciones 
diarias de las variables. Por lo tanto, la base de datos incluye nueve series 
de valores nominales y nueve series de variaciones. Cada serie de valores 
incluye 2,878 observaciones, a excepción de Colombia, que solo incluye 
1,672 observaciones, ya que la disponibilidad de datos de ellas comienza 
a partir de agosto de 2011. La Tabla 1 muestra las series de rendimientos 
usadas en el estudio.
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En la Tabla 1 se presenta la estadística descriptiva de los rendimientos. 
Asimismo, en la Tabla 2 se presenta la matriz de correlaciones Pairwise. Se 
observa que las relaciones entre los índices de Estados Unidos son arriba 
del 95 % y significancia del 99 %. En cuanto a México con Estados Unidos, 
en dichos índices se contemplan relaciones arriba del 67 % y significancia 
del 99 %. En cuanto a México y Argentina, la relación en rendimientos fue 
de 52 %, y con Chile de 57 %, ambas con significancia del 99 %.

6. Análisis econométrico

En esta sección se hacen los análisis correspondientes a las pruebas de 
estacionaridad, de cointegración, cambio estructural, impulso-respuesta, 
modelos de la familia arch, especificando un garch, egarch y el tgarch, 
y, finalmente, un análisis multivariado garch.

Con la finalidad de detectar la estacionaridad en las series bursátiles 
se usan las pruebas adf con el objeto de determinar si las series tienen 
o no raíces unitarias. Como es usual, se realizan las pruebas en niveles y 
diferencias. También se incluye la prueba de Zivot y Andrews (1992) para 
comprobar la existencia de posibles cambios estructurales en las series 
bursátiles de Estados Unidos y Latinoamérica.

Tabla 3
Prueba adf de las series en niveles y en diferencias

Serie Niveles Diferencias I(d)
P-value Rezagos P-value Rezagos

dj 0.6695 2 0 1 1
nd100 0.362 1 0 0 1
ndc 0.3819 1 0 0 1
sp500 0.5286 2 0 1 1
bvsp 0.262 0 0 0 1
ipmx 0.1349 1 0 0 1
mvba 0.7559 0 0 0 1
coco 0.7365 1 0 0 1
ipsa 0.574 1 0 0 1

Fuente: Elaboración propia.
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La hipótesis nula de la prueba adf es que hay una raíz unitaria. Las prue-
bas incluyen una tendencia lineal e intercepto como regresores externos. 
El número de rezagos se estima con base en el criterio de información de 
Akaike. El criterio de decisión supone un nivel de significancia del 5 %. Las 
series en niveles son aquellas de los valores expresados en términos de loga-
ritmos. Las series de diferencias son aquellas de los rendimientos diarios.

Se observa, en la Tabla 3, que los valores del p-value de las series 
en niveles son mayores al nivel de significancia del 5 %. Por lo tanto, se 
muestra que todas las series en logaritmos de los índices bursátiles de los 
diferentes países son I(1). Con la finalidad de detectar la estacionaridad 
en las series bursátiles se usan las pruebas adf con el objeto de determi-
nar si las series tienen o no raíces unitarias. Como es usual, se realizan 
las pruebas en niveles y diferencias. También se incluye la prueba de 
Zivot y Andrews (1992) para comprobar la existencia de posibles cambios 
estructurales en las series bursátiles de Estados Unidos y Latinoamérica.
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En la Tabla 4 se presentan los resultados de la prueba de raíz unitaria con 
cambio estructural Zivot-Andrews (1992), tomando en cuenta los valo-
res críticos para cada supuesto explicados anteriormente, se concluye 
el rechazo de la hipótesis nula para los casos de los índices de Estados 
Unidos en el supuesto de tendencia, y de intercepto y tendencia, y para 
el caso de México en el supuesto de intercepto y tendencia. Por lo cual se 
infiere la existencia de cambios estructurales existentes en las series, en 
las fechas enunciadas en la Tabla.

7. Análisis de los modelos garch, egarch y 
tgarch

Los modelos propuestos describen la volatilidad de las series; también, 
para pronósticos de rendimientos en el corto plazo son usualmente utili-
zados los garch, egarch y tgarch. 

La primera etapa para estimar los modelos anteriores consiste en rea-
lizar la prueba de efectos arch-lm. Esta prueba es comúnmente utilizada 
para sondear si los residuales presentan heterocedasticidad condicional. 
La hipótesis nula sugiere la no existencia de heterocedasticidad condi-
cional en los residuales. 

Tabla 5
Prueba de efectos arch-lm para las series en diferencias

Serie Estadístico F P-value

dj 199.17 0.0000

nd100 113.0907 0.0000

ndc 151.7181 0.0000

sp500 196.4408 0.0000

bvsp 155.6869 0.0000

ipmx 86.60385 0.0000

mvba 86.40076 0.0000

coco* 27.60249 0.0000

ipsa 71.15532 0.0000

Fuente: Elaboración propia.
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En la Tabla 5 se muestra que todos los índices presentan efectos arch, por 
lo cual es posible su descripción mediante los modelos garch, egarch 
y tgarch.

En las tablas 6, 7 y 8 se muestran las estimaciones para cada modelo, 
se hacen utilizando la distribución de Error Generalizado (ged). Se utiliza 
el método de optimización de Marquardt para estimar los parámetros de 
los modelos.

Tabla 6
Parámetros estimados para el modelo ar(1)-garch(1,1), con 

distribución ged para el periodo de enero 4 de 2007 a enero 19 de 
2018

Parámetro dj nd100 ndc sp500

φ0 Coef 0.0005 0.0009 0.0009 0.0006

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

φ1 Coef 0.1166 0.0618 0.0357 0.0230

prob 0.0479 0.5709 0.8186 0.8808

ρ Coef -0.1724 -0.0947 -0.0757 -0.0844

prob 0.0031 0.3825 0.6252 0.5802

ω Coef 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

prob 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001

α1 Coef 0.1249 0.1022 0.0989 0.1197

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ϒ Coef 0.8673 0.8867 0.8886 0.8752

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

logl 9728.8770 9074.0960 9104.2020 9551.7520

akaike -6.7607 -6.3054 -6.3263 -6.6375

Parámetro bvsp ipmx mvba coco* ipsa

φ0 Coef 0.0004 0.0003 0.0006 0.0001 0.0004

prob 0.0921 0.9959 0.0029 0.6232 0.9993

φ1 Coef -0.1052 0.0148 0.1567 0.1237 0.0736

prob 0.2600 0.9999 0.0029 0.2043 0.9999

ρ Coef 0.0805 0.0148 -0.1406 -0.0797 0.0736

prob 0.3905 0.9999 0.0085 0.4201 0.9999
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Parámetro bvsp ipmx mvba coco* ipsa

ω Coef 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

prob 0.0006 0.0018 0.0001 0.0039 0.0000

α1 Coef 0.0661 0.0740 0.0945 0.1191 0.1360

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ϒ Coef 0.9149 0.9190 0.8752 0.8567 0.8394

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

logl 8054.9180 9313.3610 7650.3660 5883.7950 9760.2430

akaike -5.5966 -6.4717 -5.3153 -7.0087 -6.7825

Fuente: Elaboración propia.
Tabla 7

Parámetros estimados para el modelo ar(1)-egarch(1,1), con 
distribución ged para el periodo de enero 4 de 2007 a enero 19 de 

2018

Parámetro dj nd100 ndc sp500
φ0 Coef 0.0006 0.0009 0.0008 0.0005

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
φ1 Coef -0.1813 -0.1556 -0.1366 -0.1211

prob 0.0007 0.0091 0.0615 0.1745
ρ Coef 0.1299 0.1282 0.0990 0.0627

prob 0.0173 0.0339 0.1808 0.4866
ω Coef -0.3588 -0.3592 -0.3035 -0.3141

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
α1 Coef 0.1577 0.1346 0.1200 0.1468

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ϒ Coef -0.1593 -0.1737 -0.1614 -0.1729

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
β Coef 0.9750 0.9722 0.9773 0.9787

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

logl 9776.0830 9126.5560 9153.1360 9604.9980

akaike -6.7928 -6.3411 -6.3596 -6.6739

Parámetro bvsp ipmx mvba coco* ipsa
φ0 Coef 0.0003 0.0002 0.0006 0.0000 0.0003

prob 0.3256 0.9989 0.0067 0.8385 0.9972
φ1 Coef -0.1295 0.0173 0.1658 0.1506 0.0742
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Parámetro bvsp ipmx mvba coco* ipsa

prob 0.0707 1.0000 0.0008 0.0792 0.9998
ρ Coef 0.1084 0.0173 -0.1481 -0.0822 0.0742

prob 0.1327 1.0000 0.0031 0.3464 0.9998
ω Coef -0.2110 -0.1563 -0.5145 -0.4274 -0.4437

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
α1 Coef 0.1099 0.1016 0.2023 0.1624 0.2078

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ϒ Coef -0.0730 -0.0926 -0.0635 -0.0871 -0.0805

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
β Coef 0.9847 0.9915 0.9538 0.9683 0.9700

prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

logl 8069.1440 9339.9280 7648.6520 -7.0178 9774.4450

akaike -5.6058 -6.4895 -5.3134 -7.0178 -6.7917

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 8
Parámetros estimados para el modelo ar (1)-tgarch (1,1) univariado, 

con distribución ged para el periodo de enero 10 del 2017 al junio 7 de 
2016

Parametro dj nd100 ndc sp500
φ0 Coef 0.0006 0.0007 0.0007 0.0004

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
φ1 Coef -0.1758 0.0838 0.0647 0.0530

Prob 0.0017 0.3367 0.5407 0.5993
ρ Coef 0.1233 -0.1115 -0.1011 -0.1100

Prob 0.0303 0.1972 0.3341 0.2708
ω Coef 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
α1 Coef -0.0178 -0.0196 -0.0208 -0.0219

Prob 0.1490 0.0901 0.0804 0.1011
ϒ Coef 0.2221 0.2315 0.2181 0.2354

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
β Coef 0.8879 0.8797 0.8856 0.8872
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Parametro dj nd100 ndc sp500

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Logl 9775.3340 9118.2490 9146.7380 9597.4660

Akaike -6.7923 -6.3354 -6.3552 -6.6686

Parametro bvsp ipmx mvba coco* ipsa
φ0 Coef 0.0002 0.0002 0.0005 0.0000 0.0003

Prob 0.3478 0.9979 0.0129 0.7547 0.9995
φ1 Coef -0.1205 0.0162 0.1576 0.1382 0.0753

Prob 0.1225 1.0000 0.0031 0.1325 1.0000
ρ Coef 0.1030 0.0162 -0.1395 -0.0803 0.0753

Prob 0.1884 1.0000 0.0098 0.3895 1.0000
ω Coef 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Prob 0.0000 0.0001 0.0000 0.0024 0.0000
α1 Coef 0.0136 -0.0103 0.0692 0.0377 0.0409

Prob 0.2244 0.2355 0.0003 0.0728 0.0045
ϒ Coef 0.1004 0.1119 0.0856 0.1073 0.1367

Prob 0.0000 0.0000 0.0013 0.0004 0.0000
β Coef 0.9153 0.9470 0.8410 0.8842 0.8631

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Logl 8072.6700 9343.6510 7655.8000 5891.0610 9779.7200

Akaike -5.6083 -6.4921 -5.3184 -7.0162 -6.7954

Fuente: Elaboración propia.

El objeto de utilizar los modelos garch para las series bursátiles de los 
países propuestos es captar la dinámica de la volatilidad a largo plazo 
(Engle y Rangel, 2004). Otra característica en el modelo estándar garch 
es el impacto de las noticias en los índices y sus rentabilidades. 

Los resultados de los modelos univariados son los siguientes: 1. Existe 
evidencia de que los rendimientos se ajustan adecuadamente a mode-
los garch asimétricos; 2. los rendimientos y perturbaciones de todas 
las series son descritas notoriamente mediante una distribución ged, 
implicando el modelado de la leptocurtosis de las series; 3. las series dj, 
nd100, ndc, sp500 y coco se ajustan perfectamente a un modelo ar(1)-
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egarch(1,1), mientras que bvsp, ipmx, mvba e ipsa se ajustan a un modelo 
ar(1)-tgarch(1,1); 4. los resultados a través del parámetro γ, indican que: 
a) las series bvsp, ipmx mvba e ipsa tienen efectos de apalancamiento 
(γ>0), es decir, las malas noticias incrementan la volatilidad, teniendo los 
siguientes impactos: 0.1140, 0.1016, 0.1548 y 0.1776, respectivamente; las 
series dj, nd100, ndc, sp500 y coco tienen (γ<0), indicando que las malas 
noticias tienden a reducir la volatilidad; 5. el mayor impacto de alguna 
mala noticia o choque estocástico se da en el mercado de ipsa con 17.76 
%, seguido del mercado de mvba con 15.48 %; finalmente, los resultados 
de la no cointegración en los mercados bursátiles implica que los inver-
sionistas estén en posibilidad de disminuir a largo plazo el riesgo de sus 
inversiones mediante estrategias de diversificación.

8. Modelación garch multivariada

A continuación se presentan los resultados de los modelos garch y 
tgarch multivariados, lo cuales consideran un coeficiente autorregre-
sivo de orden uno ar (1) dentro de la especificación de la ecuación de la 
media. Además, la modelación recurre al supuesto de que la matriz de 
varianza-covarianza (mvc) tiene una estructura Diagonal vech (dvech), 
Diagonal bekk (dbekk) y de Correlación Condicional Constante (ccc). En 
particular, el uso de los modelos dvech, ccc y dbekk se justifica porque 
su estructura similar permite comparar la especificación de la media y la 
mvc, además de brindar facilidad ante el proceso de maximización, y se 
recurre al supuesto de que los errores siguen una distribución normal, 
así como una t de Student.

Cabe mencionar que la modelación recurre al uso de las series que 
son estacionarias y presentan la existencia de efectos arch.

En la Tabla 9 y con base en las estimaciones de los modelos ar(1) 
garch y ar (1) tgarch, y con el supuesto de una distribución normal y t de 
Student, se resumen los resultados obtenidos para el coeficiente ar (1) asu-
mido en la estructura de la ecuación de la media con el fin de determinar 
la existencia de un efecto del pasado sobre los valores actuales de la serie. 
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Tabla 9
Estimaciones de bondad de ajuste de los modelos 

mgarch para los países de América

Especifi-
cación 
Dinámica M

od
el

o Parámetros ar(1)-
garch(1,1) 
Normal

ar(1)-
tgarch(1,1) 
Normal

ar(1)-
garch(1,1) 
t-Student

ar(1)-
tgarch(1,1) 
t-Student

Media dvech ρ -0.0089   -0.0004   -0.0087   0.0204 ***
Estimados 19 19 19 19  
Significativos 13   9   11   17  

ccc ρ -0.0088   -0.0088   -0.0087   -0.0087  
Estimados 19 19 19 19  
Significativos 9   7   9   9  

dbekk ρ -0.0129 *** -0.0088 0.0032 -0.0034 ***
Estimados 19 19 19 19  
Significativos 14   12   9   18  

Varianza dvech Estimados 135   64   63   28  
Significativos 98   24   36   28  

ccc Estimados 63   72   63   72  
Significativos 20   17   21   19  

dbekk Estimados 19   72   19   28  
Significativos 19   46   19   28  

Varianza 
Transfor-
mada

dvech Estimados 135   156   135   100  
Significativos 97   98   100   100  

ccc Estimados 63   72   63   72  
Significativos 20   17   21   19  

dbekk Estimados 19   72   19   28  
Significativos 19   46   19   28  

Distribu-
ción t

dvech Estimados         1   1  
Significativos         1 1  

ccc Estimados         1   1  
Significativos         1   1  

dbekk Estimados         1   1  
Significativos         1   1  

Fuente: Elaboración propia.

De acuerdo a la bondad de ajuste para los modelos mgarch multivaria-
dos, se desprende que el mejor modelo para explicar los rendimientos del 
mercado bursátil es el dvech, con una especificación ar(1)-tgarch(1,1) 
bajo una distribución t-Student. No obstante, este modelo no cumple 
con la condición de que la matriz de varianza-covarianza sea definida 
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positiva. Por ello, la pertinencia de escoger el segundo mejor modelo, 
asegurando la robustez correspondiente a un dbekk con especificación 
ar(1)-garch(1,1) bajo una distribución t-Student, cuya parametrización 
de la ecuación garch asegura que la matriz de covarianza sea definida 
positiva, permitiendo que el sistema garch multivariado sea estimado 
de baja dimensión.

Tabla 10
Estimaciones de bondad de ajuste de los modelos mgarch para los 

países de América

Modelo

Criterio de Información de Akaike Modelo 
con 

mejor 
bondad 

de ajuste
dvech ccc dbekk

ar(1)-garch(1,1) -48.419 -49.101 -48.419 ccc

ar(1)-tgarch(1,1) -25.391 * -49.139 -60.820 dbekk

ar(1)-garch(1,1) t-student -61.295 * -52.172 -69.429 dbekk

ar(1)-tgarch(1,1) t-student -77.177 * -52.201 -74.667 dvech

Fuente: Elaboración propia.

Los resultados del modelo dbekk indican lo siguiente: 1. de los 19 paráme-
tros estimados en la ecuación de la media, nueve resultaron ser estadísti-
camente significativos, mientras que diez resultaron ser no significativos, 
permitiendo rechazar la hipótesis de que los coeficientes constantes en 
el largo plazo tiendan a cero, lo cual es consistente con la dinámica del 
análisis garch, además de corroborar que no existe predictibilidad de 
los rendimientos en el largo plazo; 2. la no significancia del parámetro ρ_i 
implica ausencia de autocorrelación entre los rendimientos, ofreciendo 
una validación en su forma débil de la hipótesis de la eficiencia en los 
mercados bursátiles latinoamericanos; 3. los resultados de las estima-
ciones de varianza por cada serie muestran que la variabilidad está auto-
correlacionada con el valor del rendimiento rezagado y con el error de 
estimación del modelo para cada serie, las varianzas son diferentes de 
cero, lo que evidencia que la volatilidad es característica del mercado 
bursátil; 4. las ecuaciones de covarianza entre pares implican que las rela-
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ciones entre las series de los rendimientos y su volatilidad sean directas; 
5. las perturbaciones son explicadas adecuadamente mediante una dis-
tribución t-Student, introduciendo las colas pesadas y valores extremos 
como información relevante para los inversionistas a la hora de realizar 
operaciones financieras.

9. Conclusiones 

El tema de la globalización, en particular la globalización financiera y su 
impacto en economía y finanzas, sobre todo en el contagio y el desarro-
llo de crisis financieras, es un tema de gran importancia en los temas de 
investigación y toma de decisiones. El estudio de este tema puede hacerse 
desde muchos puntos de vista; en el presente trabajo se hace utilizando las 
herramientas de series de tiempo y de los resultados técnicos se pueden 
enumerar las siguientes conclusiones:

El estudio utiliza como fuente de información las series bursátiles 
Dow Jones Industrial Average, Nasdaq100, Nasdaq Composite y sp500, ipc 
de México, Bovespa de Brasil, Merval de Argentina, Colcap de Colombia 
y, por último, Ipsa de Chile. Los índices contienen información de la eco-
nomía formal de un país, de las empresas y de la especulación en los mer-
cados financieros, y es difícil aislar los efectos provenientes de cada uno.

Los índices de Estados Unidos dj, ndc, nd100, sp500, tienen un efecto 
dominante sobre los índices latinoamericanos, sobre todo en el corto plazo 
(análisis impulso-respuesta), lo cual favorece el efecto contagio de las crisis 
de Estados Unidos hacia los países latinoamericanos en el corto plazo. En 
este caso, a pesar de que los países no tienen cercanía geográfica, el efecto 
de contagio por la influencia de las bolsas americanas es muy fuerte.

En el largo plazo, a pesar de estar en una misma región los países 
latinoamericanos y presentar un intercambio comercial, no presentan 
existencia de equilibrios, lo cual se justifica por los puntos de quiebre en 
las crisis financieras.

La presencia de heterocedasticidad y la reacción asimétrica ante las bue-
nas y malas noticias sugiere, para una mejor modelación de la volatilidad, 
la inclusión de los modelos cada vez más completos de la familia garch.
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Capítulo 13
Impacto de la política monetaria en 
un modelo à la Smets y Wouters, 
2003

Nicolás Suárez Romero
Mauricio Ramírez Grajeda
Daniel González Olivares

1. Antecedentes de los modelos dsge

La modelación macroeconómica tiene una adaptabilidad implícita donde 
la integración a los bancos centrales ha sido de forma gradual. La Reserva 
Federal de ee.uu. y el Banco Central de Canadá fueron pioneros aplicando 
modelos macroeconómicos en la década de los 60, marcando la tenden-
cia para otras instituciones y bancos centrales que siguieron la senda 
propuesta, realizando calibraciones o adaptaciones de las herramientas. 
En sus comienzos, los modelos presentaban dinámicas retrospectivas y 
elementos keynesianos en sus componentes fundamentales, utilizando 
mecanismos de ajuste parcial y/o enfoques de corrección de errores. A 
medida que los modelos evolucionaron, y acorde a cada necesidad, se han 
agregado diferentes elementos que utilizan estructuras de estimación de 
la política monetaria y sus efectos en la economía.

Partiendo de la modelización como herramienta esencial, el marco 
de la optimización intertemporal de expectativas tiene como objetivo 
establecer el equilibrio general, acorde a los principios de los modelos 
neokeynesianos dsge, con el objeto de tomar decisiones con base en 
parámetros cuantitativos, que se obtienen de los datos que proveen par-
ticipantes del mercado en general.
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Los modelos de esta línea de investigación cuentan con diversos ele-
mentos que incluyen rigideces nominales y reales, costos de ajuste nomi-
nales, formación de hábitos, costos de ajuste de la inversión, restricciones 
de utilización de capital, fricciones de ajustes para salarios y precios y 
mercados laborales, aumentando la perspectiva del marco a optimizar, 
teniendo en cuenta imperfecciones de mercado, supuestos que se asocian 
con la economía y riesgos asociados con el sector financiero en el análisis 
del ciclo económico.

El análisis presentado en Taylor & Wieland (2012) realiza una com-
paración delimitando los desarrollos de mayor significancia y estable-
ciendo la integración en el diseño de políticas monetarias. Los modelos 
neokeynesianos han sido utilizados con frecuencia por diferentes bancos 
centrales y otras instituciones y bajo criterios normalizados. El análisis 
establece implicaciones que orientan la senda del equilibrio óptimo, 
realizando una evaluación detallada de los resultados. Por consiguiente, 
el trabajo de Wieland et al. (2016) se especifica los parámetros que cada 
modelo resuelve, donde los modelos neokeynesianos tienden a develar la 
influencia que determina el rol del sector financiero respecto a la transmi-
sión de políticas, las fricciones financieras y tasas de interés, mejorando el 
ajuste del modelo por medio de la inclusión de parámetros que brinden 
mayor capacidad predictiva aumentando la precisión.

Clasificación de los modelos dsge. La literatura de los modelos 
dsge expone en primera instancia el estudio de economía reales cerra-
das, dejando una brecha de investigación que se explora a través de las 
economías abiertas y la inclusión de los elementos monetarios que com-
plementen, teniendo como resultado mayor precisión al modelo. Gran 
parte de la evidencia empírica, en su factor monetario, se relaciona con el 
modelo neokeynesiano e influye en los trabajos de Batini et al. (2000), Galí 
et al. (2001), Galí et al. (2003), Leeper & Zha (2001), Roberts (1995) y Smets & 
Wouters (2007). Esta evidencia indica que los choques monetarios tienen 
efectos reales importantes a corto plazo.

El paulatino crecimiento interés por emplear los análisis dsge por 
parte de los bancos centrales, adaptando los modelos a sus necesidades 
particulares, como lo son el Banco de Inglaterra (Castillo et al., 2009), 
Banco Central de Chile (Laxton, 2008), Banco Central de Reserva del Perú 
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(Pesenti, 2008), Banco Central Europeo, Banco Central Noruego o Sveriges 
Riksbank (Adolfson et al., 2008); a su vez, en el trabajo de Brubakk et al. 
(2006), Christoffel et al. (2007), Erceg et al. (2005), Harrison et al. (2005), 
Kumhof & Laxton (2007), Medina et al. (2007) y Tovar (2009). A pesar de 
estos avances y el creciente interés por los resultados que se generan bajo 
su aplicación, el uso de los modelos dsge aún permanece en la periferia 
del proceso formal que establece criterios para toma de decisiones de 
políticas en la mayoría de los bancos centrales.

La incorporación de la estimación bayesiana integrada en los trabajos 
de Smets & Wouters (2003) y posterior depuración (Smets & Wouters, 
2007).1 Investigaciones con un grado de detalle suficiente para ser consi-
derados en la estimación de economías del prestigio, como la zona del 
euro o ee.uu., y como resultado se generó una expansión y popularización 
tanto de sw-03 como de los modelos de segunda generación del marco 
neokeynesiano. A estos factores se suman los incrementos en capacidad 
de cálculo computacional, que permitieron elaborar resoluciones de estos 
modelos con fluidez, versatilidad y rapidez, por lo tanto, estos modelos se 
volvieron bastante populares para bancos centrales e instituciones políti-
cas, antes de la gran recesión de 2008, como lo demostraron los trabajos 
de Coenen et al. (2012) y Vlcek & Roger (2012).

Las características de los modelos neokeynesianos dsge tienen como 
los exponentes de resultados satisfactorios a los modelos de segunda 
generación a la cee y sw, siendo utilizados en el análisis de la política 
monetaria de forma continua, tanto por bancos centrales tradicionales 
como conservadores, extendiendo su uso y aplicación, teniendo en cuenta 
que la investigación de los modelos derivados de tercera generación son 
relativamente nuevos para la evaluación de la política fiscal y la política 
macroprudencial en relación con las generaciones anteriores.

Exposición del modelo. Los principales hallazgos empíricos se rea-
lizan para un modelo dinámico de equilibrio general estocástico para 
una economía cerrada, que se alimenta con datos proporcionados por el 
banco de datos del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (inegi) y 
por el sistema de información económica del Banco de México (Banxico). 

1	 En la literatura se les conoce de forma abreviada como sw-03 y sw-07.
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El modelo sw-03 hace parte de la serie de investigaciones de segunda 
generación, que hace énfasis en los modelos Estocásticos Dinámicos de 
Equilibrio General (dsge). La aplicación en la economía de México se 
estudia con el ánimo de comprender la injerencia de la política monetaria 
en una dinámica cíclica y evaluar su comportamiento en cada una de las 
opciones sugeridas en el estudio, evaluando las pautas que se generan a 
través de la inflación y el crecimiento, con la intervención generada por 
un choque directo en la tasa de interés de corto plazo y los efectos que 
este tipo de decisiones puede generar en una economía en desarrollo.

El estudio pretende analizar diferentes escenarios teóricos donde 
se realizan simulaciones del modelo planteado por sw-03, evaluando la 
política monetaria a través de la regla de Taylor (1993), teniendo como 
objeto establecer las funciones impulso-respuesta que generan choques 
específicos para cada variable incluida en el modelo, estableciendo un 
pronóstico de la inflación y el crecimiento en las diferentes opciones pro-
puestas, desarrollando ejercicios de simulación continua generados en 
la previsión de los principales agregados macroeconómicos para reglas 
monetarias y su posterior efecto sobre las variables del modelo; este pro-
ceso se realiza bajo las consideraciones aplicadas en Klima et al. (2015).

2. Modelo sw-03 y su relevancia

Supuestos del sw-03 y restricciones. La literatura de modelos dsge consi-
dera a cee y sw-03 como ejemplos con mayor número de referencias por 
su desempeño en diferentes escenarios, tanto en economías abiertas como 
cerradas, integrando resultados de rigideces reales o nominales, que se 
adaptan a las necesidades que la economía particular plantea. sw-03 tiene 
como punto de partida las siguientes restricciones que son analizadas en 
el trabajo de Tovar (2009): los hogares consumen, deciden cuánto invertir 
y son proveedores monopolísticos por tipos de trabajo diferenciado, per-
mitiendo establecer salarios; las empresas contratan mano de obra, rentan 
capital y son proveedores monopólicos de productos diferenciados, per-
mitiendo fijar precios. Este análisis expone las características fundamen-
tales tanto para los hogares como para las empresas y el surgimiento de 
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interacciones a causa de fricciones nominales cuando se evalúan salarios 
y precios fijos. El modelo especifica la indexación parcial de salarios y 
precios, explicando una limitación en la capacidad para restablecer los 
precios o salarios.

El modelo sw-03 manifiesta que la función de utilidad se descompone 
en términos de consumo, ocio y dinero real. Considera que las prefe-
rencias de los hogares muestran una persistencia del hábito continuo 
en el consumo de bienes y servicios. En los estudios de Kollmann (1996) 
y Erceg et al. (2001), se desarrollan y establecen precios nominales fijos, 
restricciones que adopta el sw-03. Sin embargo, para los salarios se hace 
un ajuste, siguiendo el mecanismo de Calvo, y se toma de forma implícita 
la existencia de un poder monopolístico sobre los salarios, expresado en 
una ecuación salarial, permitiendo la introducción de salarios nominales 
pegajosos, las empresas producen bienes diferenciados, deciden la mano 
de obra y los insumos de capital, que expone Calvo (1983). El modelo 
presenta un conjunto de choques estructurales: incremento en tecno-
logía, preferencias de consumo, productividad, oferta laboral, factor de 
descuento del hogar, función de costo de ajuste de la inversión y consumo 
del gobierno. Se consideran tres choques de “empuje de costes” y dos 
choques de política monetaria. El proceso de resolución del modelo tiene 
por inicio la estimación de los parámetros en los procesos estocásticos que 
gobiernan los choques estructurales y las series de tiempo utilizando siete 
series macroeconómicas: pib real, consumo, inversión, deflactor del pib, 
salario real, empleo y tasa de interés nominal de corto plazo.

Política monetaria. Se utiliza como marco de referencia desarrollado 
por sw-03, tiene supuestos que determinan los objetivos de la política 
monetaria óptima abordando los típicos problemas relacionados con su 
implementación. Uno de los principales argumentos que genera incer-
tidumbre en este proceso donde ninguna de estas reglas parece un can-
didato probable para orientar la política monetaria de manera práctica, 
requiriendo que el banco central responda a cambios en la tasa de interés 
natural. Esa observación motiva la introducción de reglas que un banco 
central podría seguir en la práctica, etiquetadas como reglas simples y 
el desarrollo de un criterio para evaluar la conveniencia relativa de esas 
reglas, con base en sus efectos de bienestar. Se proporciona una ilustra-
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ción de ese enfoque al evaluar las políticas mediante el análisis de las 
propiedades de dos reglas simples: una regla de Taylor (1999) y una regla 
de crecimiento constante del dinero.

Para analizar sus implicaciones de equilibrio, la regla candidata a con-
siderar se integra en las ecuaciones que representan las restricciones del 
modelo sw-03. En la literatura sobre política monetaria óptima, un resul-
tado estándar considera una estrategia de compromiso del banco central 
como forma de superar el sesgo de inflación resultante de los intentos de 
lograr un nivel de producción superior a la tasa natural.

La pregunta central gira en torno a: ¿Cómo podría ser el desempeño 
en el largo plazo del modelo del banco central de un país emergente como 
lo es México, que debe forzar movimientos en las tasas de interés, y qué 
influencia tiene en la economía?

La senda que traza el banco central tiene por objeto evitar inflación 
excesiva, sin embargo, este factor debe ser progresivo y permanente, evi-
tando el efecto contrario de cero inflación. La aplicabilidad del modelo 
comprende mantener una tasa inflacionaria baja pero estable, que evite 
tomar medidas políticas alternativas y pueda considerarse una autoridad 
monetaria exitosa.

Modelo sw-03. El mercado se encuentra en equilibrio cuando la 
demanda de capital de productores de bienes intermedios es igual a la 
oferta de los hogares. El mercado laboral está en equilibrio si la demanda 
de mano de obra de las empresas es igual a la oferta de mano de obra 
disponible y acorde al nivel salarial que es establecido por los hogares. La 
tasa de interés está determinada por una función de reacción que describe 
decisiones de política monetaria. Esta regla se discutirá en la siguiente 
sección. En el mercado de capitales, el equilibrio significa que la deuda 
pública está en manos de inversores nacionales a la tasa de interés del 
mercado Rt. 

El mercado de bienes finales está en equilibrio si la producción es 
igual a la demanda de los hogares para el consumo y la inversión y el 
gobierno:
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En donde, la ecuación presenta a Yt como Mercado de Bienes Finales, 
Ct es el consumo, Gt es Gobierno, It es el inversión, (zt) representa una 
función de costo asociada al porcentaje de la capacidad total de produc-
ción y Kt-1 tiene como objeto representar la ley de movimiento de capital 
en un periodo anterior.

El modelo analiza la influencia que generan uno o más choques en la 
política monetaria. Partiendo de la base del equilibrio, los choques afec-
tan la producción con mayor intensidad en la región que tiene una mayor 
participación de capital, sin crear un efecto diferencial sobre la inversión 
y el consumo, produciendo perturbaciones de la política monetaria con 
el potencial de inducir desigualdad fiscal, esta interacción depende del 
nivel inicial de la distribución del ingreso y la naturaleza del choque. 
Dada una regla de ecualización basada en la equidad, si la región con alta 
participación de capital es también la más rica, entonces un choque de 
política monetaria tanto contraccionista como expansivo puede reducir 
o aumentar la desigualdad fiscal regional, dado el caso propuesto en el 
sistema.

2.1. Modelo sw-03

Existe un continuo de hogares indicado por el índice (j). Los hogares difie-
ren en que proporcionan un tipo de trabajo diferenciado. Así, cada hogar 
tiene un poder de monopolio sobre la oferta de su mano de obra. Cada 
hogar maximiza una función de utilidad intertemporal dada por:

Donde  es el factor de descuento y la función de utilidad instantánea es 
separable en consumo Ct y ocio  ,
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el choque de hábitos externos es proporcional al consumo pasado agre-
gado, se debe hacer notar que Ht no tiene un indicador (j), puesto que 
hace parte de un valor que no es continuo y solo se recibe por una única 
ocasión:

por consiguiente, h es el parámetro de formación del hábito externo, sc 
representa a la elasticidad de sustitución intertemporal y s` es la elas-
ticidad de la oferta de trabajo. La utilidad depende positivamente del 
consumo de bienes, Ct (j), en relación con una variable de hábito externo, 
Ht, y negativamente en la oferta de trabajo, .  es el coeficiente de 
la aversión relativa al riesgo de los hogares o la inversa de la elasticidad 
intertemporal de la sustitución; s representa la inversa de la elasticidad 
del esfuerzo de trabajo con respecto al salario real.

La ecuación (3) también contiene dos choques de preferencia:  
representa un choque en la tasa de descuento que afecta a la sustitución 
intertemporal de los hogares (choque de preferencia) y  representa 
un choque en la oferta de mano de obra. Se parte del supuesto de que 
ambos choques siguen un proceso autorregresivo de primer orden con 
un término de error normal, donde:

Primera restricción del modelo. Los hogares maximizan su función obje-
tivo sujeto a una restricción presupuestaria intertemporal dada por:

Los hogares mantienen su riqueza financiera en forma de bonos Bt (j). Los 
bonos son valores de un periodo con el precio bt. Los ingresos actuales y 
el patrimonio financiero pueden utilizarse para el consumo y la inversión 
en capital físico. El ingreso total del hogar es dado por:
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El ingreso total consta de tres componentes:
1. Ingreso laboral más la entrada de efectivo neto de la participación en 

valores dependientes del estado .
2. El rendimiento de la masa de capital real menos el costo aso-

ciado con variaciones en el grado de utilización del capital 
.

3. Los dividendos de las empresas intermedias .

Tomando la ecuación 7, se reescribe de la siguiente forma:

remplazando Yt (j) de la ecuación 8, en la ecuación 9,

donde, A(j) representa el ingreso efectivo neto de las participaciones 
de los valores contingentes del estado, Wt (j) es el salario de los hoga-
res, Pt hace referencia a los precios de los bonos, la variable Zt (j) es la 
tasa de utilización de capital, Kt􀀀1 ( j) determina al capital instalado. 

 es el ingreso obtenido de alquilar, RKt denota 
la tasa de alquiler de los servicios de capital, Divt (j) representa los 
dividendos distribuidos por firmas minoristas y sindicatos laborales 
imperfectamente competitivos.  es el costo del recurso 
de aumentar la tasa de utilización de capital (se asume la función de 
costo de utilización de capital).  es la función de costo de ajuste, con 

, y δ es la tasa de depreciación del capital.
Segunda restricción del modelo. Los bienes pueden escoger el valor 

de su reserva de capital, inversión, y el índice de utilización, con el objetivo 
de maximizar su función objetivo intertemporal, sujeto a una restricción 
de presupuesto y de la ecuación de acumulación de capital.
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donde, Kt es ley de movimiento del capital, δ tasa de depreciación del 
capital,  es la función de ajuste para la función de costo e It repre-
senta la inversión bruta. EIt sigue un proceso autoregresivo de primer 
orden:

Se adopta la siguiente función de costo:

donde j es el parámetro de escala.
El planteamiento del documento de sw-03 se expresa en la ecuación 

14, donde se especifica el Lagrangiano ( ) correspondiente a la sumatoria 
de los valores de utilidad (Ut (j)) de la ecuación 3 y las correspondientes 
restricciones representadas por los valores  que se presentan en 
las ecuaciones 10 y 11, respectivamente:

En primera instancia se desarrolla la sumatoria del Lagrangiano:

Siguiendo a cee, el primer componente del ingreso del hogar será igual al 
ingreso laboral agregado y la utilidad marginal de la riqueza es idéntica 
para los diferentes tipos de hogares.

El ingreso por arrendamiento de los servicios de capital depende no 
solo del nivel de capital que se instaló en el último periodo, sino también 
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de su tasa de utilización (Zt)(j). Como en Bechtold (2016), se supone que 
el costo de utilización del capital es cero (Yt).

La tasa de interés está determinada por una función de reacción que 
describe decisiones de política monetaria. En el mercado de capitales, 
el equilibrio significa que la deuda pública está en manos de inversores 
nacionales a la tasa de interés del mercado Rt.

3. Estimación y resultados del modelo para 
México

Parámetros del modelo. La base de datos que se utiliza para la evaluación 
del modelo se conformó por medio de la información disponible en los 
portales de Banxico y el inegi. La periodicidad establecida para estudio 
se determinó de forma mensual conforme a la disponibilidad de las varia-
bles propuestas. A partir del 31 de octubre de 2017, el Instituto Nacional 
de Estadística y Geografía (inegi) actualizó el año base de la información 
correspondiente al Sistema de Cuentas Nacionales de México a 2013. La 
serie de datos para los parámetros de cálculo son: consumo, tasa de inte-
rés, inflación, crecimiento, inversión, capital, trabajo, salarios, parámetros 
auxiliares.

Se realizan estudios en tres escenarios, en primera instancia se realiza 
una evaluación sobre la inflación objetivo y su interacción con el cre-
cimiento, los otros dos escenarios evalúan estas dos características por 
separado, donde se presentan los resultados y sus diferencias.
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3.1. Pronóstico evaluando la inflación objetivo y 
crecimiento

La distribución de este escenario expone los resultados del pronóstico que 
pondera la inflación y el crecimiento. La figura 1 presenta el comporta-
miento de la tasa de interés. La serie resultante del cálculo realizado pre-
senta un proceso estadístico de variable estandarizada o normalizada para 
facilitar su análisis. El pronóstico de la política económica en el escenario 
propuesto para los siguientes doce meses presenta una expectativa de 
crecimiento moderado en la tasa de interés que debería ser implementado 
de forma moderada, de tal manera que su impacto se vea reflejado en el 
crecimiento. Asimismo, el pronóstico obtenido en la figura 2 sugiere una 
caída inicial que se extiende por dos periodos, sin embargo, el crecimiento 
a parir de este punto sugiere un periodo creciente que se puede extender 
durante los diez periodos siguientes. Por consiguiente, en los pronósticos 
esperados en un plazo de doce meses posteriores al estudio, partiendo del 
supuesto de no tener cambios estructurales o choques que alteren este 
pronóstico, se observa que en la economía mexicana con tasas de interés 
crecientes se puede generar un crecimiento en el ciclo económico.
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Funciones de impulso-respuesta. Se exponen los diferentes comporta-
mientos del consumo C, ingreso Y, capital K, inversión I y trabajo L, ante 
la influencia de los choques propuestos.

La figura 3 muestra que las funciones impulso-respuesta y su impacto 
en las variables de estudio respecto a su estado estable, mostrado que el 
valor máximo generado por el choque del ingreso Y es de 0.35, asimismo, 
el choque sobre la inversión I es de 1.1. El consumo C tiene una variación 
de 0.40 y en menor medida el trabajo L en 0.05 para sus valores máximos, 



352

cabe anotar que el trabajo presenta un valor inicial de -1.1. El capital K 
tiene un valor de 0.3, sin embargo, este valor máximo se alcanza hasta 
pasados 25 periodos y se sostiene en el tiempo. Es importante destacar 
entonces que con estos resultados se puede observar que la estabilidad 
de precios es más importante que mantener el crecimiento.

Respecto al choque que generan los cambios en la tasa de interés y 
que se observan en la figura 4, se destaca el cambio nominal en la tasa 
de interés, afectando la inversión I en -12.4, así como del ingreso Y -6.0. 
El consumo C tiene un retroceso -3.6, mismo valor que el trabajo L y el 
capital K de -3.8, pero a partir del periodo 20.

La figura 5 establece el impacto de un choque de productividad donde 
la inversión I máxima tiene un valor de 3.45 y, por consiguiente, el ingreso 
Y se ve afectado en un 1.5. De menor manera, el consumo C y el trabajo 
L se incrementan en 0.8 y 0.85, respectivamente; a pesar de este efecto 
menor que muestran los resultados, se destaca el efecto inmediato, esto 
podría dar indicios de que dichos cambios exógenos que provienen de 
una mayor productividad puedan tener efectos directos sobre el empleo, 
aun a pesar de que ante el choque las variables se estabilizan rápidamente 
hacia el equilibrio. Por último, el capital K presenta un valor de 1.3, si 
bien es mayor a las dos anteriores este valor máximo se presenta en el 
periodo 30.

La figura 6 muestra los resultados de choque de inversión. El con-
sumo C presentaría un incremento con un valor máximo de 0.12, sin 
embargo, tanto el ingreso I como el trabajo L tienen un decremento de 
-0.2 y -0.125, respectivamente. La inversión I presenta una disminución 
de -1.3, acorde al tipo de choque a que está expuesto este rubro. El capital 
K decrece -0.125.

3.2. Pronóstico del modelo evaluando la inflación 
objetivo

La distribución propuesta expone los resultados del pronóstico que pon-
dera solo la inflación. La figura 7 presenta el comportamiento de la tasa de 
interés. Así como en el resultado anterior, la serie fue tratada con el mismo 
proceso estadístico de variable estandarizada o normalizada para facili-
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tar su análisis. El pronóstico de la política económica para los siguientes 
doce meses presenta una pendiente mayor a la evaluación anterior de la 
tasa de interés. El pronóstico obtenido en la figura 8 revela que si solo se 
toma este escenario, el crecimiento sugiere una caída inicial pronunciada 
durante los próximos seis meses y una posterior estabilización, pero sin 
tener el rebote esperado.

Funciones de impulso-respuesta. Se exponen los diferentes comporta-
mientos del consumo C, ingreso Y, capital K, inversión I y trabajo L, ante 
la influencia de los choques propuestos.
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La figura 9 muestra que las funciones impulso-respuesta y su impacto 
en las variables de estudio respecto a su estado estable, mostrado que el 
valor máximo generado por el choque del ingreso Y es de 0.35, asimismo, 
el choque sobre la inversión I es de 1.2. El consumo C tiene una variación 
de 0.25 y en menor medida el trabajo L en 0.15 para sus valores máximos, 
cabe anotar que el trabajo presenta un valor inicial de -1.25. El capital K 
tiene un valor de 0.15, sin embargo, este valor máximo se alcanza hasta 
pasados 25 periodos y se sostiene en el tiempo. Es importante destacar 
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entonces que con estos resultados se puede observar que la estabilidad 
de precios es más importante que mantener el crecimiento.

Respecto al choque que generan los cambios en la tasa de interés y 
que se observan en la figura 10, se destaca el cambio nominal en la tasa 
de interés, afectando la inversión I en -9.0, así como del ingreso Y -15.0. El 
consumo C tiene un retroceso -9.0, el valor del trabajo L es -9.5, y el capital 
K de -3.8, pero a partir del periodo 15.

La figura 11 establece el impacto del choque de productividad donde 
la inversión I máxima tiene un valor de 9.25 y, por consiguiente, el ingreso 
Y se ve afectado en un 4.5. De menor manera, el consumo C y el trabajo L 
se incrementan en 2.5 y 2.5, respectivamente, a pesar de este efecto menor 
que muestran los resultados, se destaca el efecto inmediato, esto podría 
dar indicios de que dichos cambios exógenos que provienen de una mayor 
productividad puedan tener efectos directos sobre el empleo, aun a pesar 
de que ante el choque las variables se estabilizan rápidamente hacia el 
equilibrio. Por último, el capital K presenta un valor de 2.5, si bien es 
mayor a las dos anteriores, este valor máximo se presenta en el periodo 20.

Por último, la figura 12 muestra los resultados de choque de inversión. 
El consumo C presentaría un incremento con un valor máximo de 0.05, 
sin embargo, tanto el ingreso Y como el trabajo L tienen un decremento 
de -0.365 y -0.25, respectivamente. Y la inversión I presenta una disminu-
ción de -1.5, acorde al tipo de choque a que está expuesto este rubro. El 
capital K decrece -0.5.

3.3. Pronóstico del modelo evaluando el crecimiento

La distribución expone los resultados del pronóstico que pondera solo el 
crecimiento. La figura 13 presenta el comportamiento de la tasa de inte-
rés. Asimismo, la serie fue tratada con el mismo proceso estadístico de 
variable estandarizada o normalizada para facilitar su análisis, como en 
los escenarios anteriores. El pronóstico de la política económica para los 
siguientes doce meses presenta una pendiente con una pequeña diferen-
cia a la evaluación anterior de la tasa de interés. El pronóstico obtenido en 
la figura 14 para el crecimiento es el mayor en los tres escenarios y, aunque 
revela, como en el primer escenario, una caída inicial en los dos primeros 
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meses, durante los próximos diez meses tiende a un crecimiento con una 
pendiente constante.

La figura 15 muestra que las funciones impulso-respuesta y su 
impacto en las variables de estudio respecto a su estado estable, mos-
trado que el valor máximo generado por el choque del ingreso Y es de 
0.3, asimismo, el choque sobre la inversión I es de 1.1. El consumo C tiene 
una variación de 0.3 y, en menor medida, el trabajo L en 0.05, para sus 
valores máximos, cabe anotar que el trabajo presenta un valor inicial de 
-1.1. El capital K tiene un valor de 0.3, sin embargo, este valor máximo se 
alcanza hasta pasados 25 periodos y se sostiene en el tiempo. Es impor-
tante destacar entonces que con estos resultados se puede observar que 
la estabilidad de precios es más importante que mantener el crecimiento.

Funciones de impulso-respuesta. Respecto al choque que generan los 
cambios en la tasa de interés y que se observan en la figura 16, se destaca el 
cambio nominal en la tasa de interés, afectando la inversión I en -13.0, así 
como del ingreso Y -6.25. El consumo C tiene un retroceso -3.75, el valor 
del trabajo L es -3.75, y el capital K de -4.0, pero a partir del periodo 25.
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La figura 17 establece el impacto del choque de productividad donde la 
inversión I máxima tiene un valor de 0.35 y, por consiguiente, el ingreso 
Y se ve afectado en un 0.17. De menor manera, el consumo C y el trabajo 
L se incrementan en 0.1 de la misma forma, a pesar de este efecto menor 
que muestran los resultados, se destaca el efecto inmediato, esto podría 
dar indicios de que dichos cambios exógenos que provienen de una mayor 
productividad puedan tener efectos directos sobre el empleo, aun a pesar 
de que ante el choque las variables se estabilizan rápidamente hacia el 
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equilibrio. Por último, el capital K presenta un valor de 0.1, si bien es 
mayor a las dos anteriores, este valor máximo se presenta en el periodo 20.

Por último, la figura 18 muestra los resultados de choque de inversión. 
El consumo C presentaría un incremento con un valor máximo de 0.12, 
sin embargo, tanto el ingreso Y como el trabajo L tienen un decremento 
de -0.45 y -0.125, respectivamente. Y la inversión I presenta una disminu-
ción de -1.2, acorde al tipo de choque a que está expuesto este rubro. El 
capital K decrece -0.45.

3.4. Valoración del impacto impulso-respuesta 
generado por los choques en el escenario de 
evaluación del crecimiento e inflación combinados

Los cuadros presentan valores máximos de las gráficas impulso-respuesta 
para las variables del consumo C, ingreso I, capital K, ingreso I, y trabajo 
L, discriminado para los choques de productividad ha, tasa de interés 
hR, inflación objetivo hp, e inversión hI evaluados en tres escenarios. El 
primero considera la inflación y el crecimiento en su conjunto. El segundo 
tiene en cuenta solo inflación como objetivo, y el tercero solo el creci-
miento.

Cuadro 1
Choque inflación objetivo ηπ

En el cuadro 1 se expresan los valores máximos de la función impulso-
respuesta para el choque de productividad, para el modelo de equilibrio 
general de sw-03 para la serie de datos trimestral, incluyendo la regla de 
Taylor para cada uno de los escenarios de estudio.

Ante la variación de la tasa de interés, evaluando el escenario de cre-
cimiento y la inflación en conjunto, provocado por el choque de produc-
tividad, se observa que las funciones de impulso-respuesta obtienen su 
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máximo valor expresado entre el segundo y el quinto periodo, excepto 
para la función de capital K, donde su valor máximo se obtiene entre el 
veinteavo y el veinticincoavo periodo, posteriormente las funciones bus-
can estabilizarse en los periodos subsiguientes.

3.5. Valoración del impacto impulso-respuesta 
generado por los choques en el escenario de 
evaluación del crecimiento

En el análisis del caso generado por el choque de productividad, se 
observa en el comportamiento de la inflación y el crecimiento que tienen 
una dinámica igual al escenario planteado en el crecimiento, teniendo 
en cuenta que la evaluación de solo inflación tiene una disminución del 
consumo, menor trabajo, y tiende a tener una inversión un poco mayor. 
Asimismo, el valor del ingreso es igual para todos los casos, pero en la 
opción dos se tarda entre tres y cuatro periodos, comparado con sus pares, 
para obtener el valor máximo, y el capital no tiene variaciones significa-
tivas para los tres casos.

Cuadro 2
Choque de tasa de interés ηR

En consecuencia, el cuadro 2 expresa los valores mínimos de la función 
impulso-respuesta para el choque de tasa de interés, generado en el 
modelo de equilibrio general de sw-03 para la serie de datos trimestral, 
incluyendo la regla de Taylor modificada para cada uno de los escenarios 
de estudio.



360

3.6. Valoración del impacto impulso-respuesta 
generado por los choques en el escenario de 
evaluación de la inflación

Asimismo, en el escenario de crecimiento y la inflación en conjunto, 
provocado por el choque de la tasa de interés del cuadro 2, las funcio-
nes de impulso-respuesta obtienen un valor mínimo expresado entre el 
segundo y el octavo periodo. Posteriormente, las funciones tienden a bus-
car estabilizarse en los periodos subsiguientes. Como en el caso anterior, 
la evaluación de inflación y crecimiento es igual al comportamiento de 
la evaluación con solo crecimiento, teniendo en cuenta que la dinámica 
de solo inflación, los valores consumo, ingreso, capital y trabajo tienden 
a tener el doble del valor de sus pares, y en la inversión el valor mínimo 
casi llega a ser el triple del mínimo considerado en los dos casos.

Cuadro 3
Choque de productividad ηa

En el cuadro 3 se plasman los valores máximos de la función impulso-res-
puesta para el choque de la inflación objetivo, generado en el modelo de 
equilibrio general de sw-03 para la serie de datos trimestral, incluyendo 
la regla de Taylor modificada para cada uno de los escenarios de estudio.

Evaluando los diferentes escenarios en que se expresa el máximo 
valor entre el tercer y el décimo periodo en todos los casos excepto para 
la función de capital, donde su valor máximo se obtiene entre el veinteavo 
y el treintavo periodo, dando paso a que las funciones tiendan a bus-
car estabilizarse en los periodos subsiguientes. Las observaciones de los 
valores máximos para todos los casos se obtienen en el análisis realizado 
en el escenario de solo inflación, los valores medios se obtienen en el 
primer escenario y los valores residuales se obtienen para la evaluación 
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realizada en el escenario de solo crecimiento, teniendo en cuenta que en el 
escenario de solo inflación se tiene un aumento considerable en todos los 
rubros en comparación con sus contrapartes. También es necesario anotar 
que los valores máximos obtenidos en la evaluación de solo crecimiento 
tienden a ser marginales en comparación con los dos análisis anteriores.

Cuadro 4
Choque de inversión esperada ηI

El cuadro 4 plasma los valores mínimos de la función impulso-respuesta 
para el choque de inversión, generado en el modelo de equilibrio general 
de sw-03 para la serie de datos trimestral, incluyendo la regla de Taylor 
modificada para cada uno de los escenarios de estudio.

3.7. Comparación de pronósticos del análisis de cada 
alternativa

Los cuadros 5 y 6 exponen la comparación de los pronósticos de los tres 
casos de estudio para la tasa de interés y crecimiento. Por consiguiente, las 
propuestas proponen alternativas para establecer la inflación y el creci-
miento de equilibrio, evaluados desde el punto de vista monetario, dada la 
recomendación hecha en sw-03 y las alternativas generadas en el análisis 
de política monetaria.

Cuadro 5
Pronóstico de la tasa de interés R
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Cuadro 6
Pronóstico de crecimiento Y

Puesto que las series de las estimaciones están indexadas, presentan valo-
res negativos, sin embargo, estos resultados muestran claras diferencias 
para los pronósticos de evaluación dadas sus características iniciales. Y 
dada la relación en los tres escenarios se puede hacer un comparativo del 
movimiento para tener en cuenta las diferentes consecuencias evaluando 
los escenarios en conjunto o de forma independiente para cada escenario.

4. Conclusiones

El modelo propuesto por sw-03 es parte del grupo de trabajos enfocados 
en el estudio de ciclos económicos monetarios. En la literatura se conocen 
como los modelos “neoclásicos, neokeynesianos”, donde los trabajos de 
Goodfriend & King (1997), Clarida et al. (2000), así como la investigación 
realizada por Rotemberg & Woodford (1997), son sus principales referen-
tes. Galí (2002) destaca el esfuerzo que se debe realizar para la integración 
de las ideas que presenta la escuela neokeynesiana, en un marco meto-
dológico con las herramientas econométricas a que los modelos de equi-
librio general dinámico recurren para “proporcionar microfundamentos 
rigurosos” y su aplicabilidad tácita en el marco preexistente del entorno al 
cual se le esté haciendo el estudio; adicionalmente, en las conclusiones se 
menciona que la línea de investigación propuesta ha demostrado progre-
sos significativos para desarrollar un marco estándar que pueda utilizarse 
de manera significativa para evaluar políticas monetarias alternativas. Por 
consiguiente, se ha generado un notorio interés por diferentes bancos 
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centrales que toman en práctica algunas de las nuevas conclusiones, ideas 
o características de estos modelos.

El presente estudio ha examinado la serie combinada con la eva-
luación de la política monetaria expresada en la investigación de Taylor 
(1999), que optimiza la dinámica del modelo con rigideces nominales con 
respecto a los vínculos entre la política monetaria, la inflación y el ciclo 
económico para tres escenarios diferentes, donde se realiza una compa-
ración de ellos determinando la injerencia o ausencia entre ellos. Dentro 
de las condiciones del modelo, se evaluaron de forma conjunta dos cho-
ques propuestos en Klima et al. (2015), que se dividen en productividad y 
oferta de trabajo, tres choques de “demanda” repartidos en: preferencias 
e inversión, con el objeto de tener en cuenta los elementos estocásticos 
en los datos empíricos. Esta distribución canónica del modelo permite 
que las extensiones de los parámetros se puedan estimar por medio de 
las técnicas bayesianas utilizando los principales datos macroeconómicos 
proporcionados por el inegi para los Estados Unidos Mexicanos, donde 
se incluyen producción, inflación, salarios reales, inversión, consumo, 
tasa de interés a corto plazo y empleo.

En sw-03 se explica el comportamiento prospectivo de la inflación, 
habiendo realizado las estimaciones de los parámetros, demostró la exis-
tencia de un grado de fijación de precios y salarios. Por consiguiente, 
tanto el precio como el salario dependen de sus valores inmediatamente 
anteriores. Aunque existen, se mencionan diferentes alternativas de cho-
ques disponibles, al incrementar su cantidad se tornan ineficientes y se 
hace menos evidente la diferencia que produce el diferencial de tasas de 
interés desde una perspectiva de política monetaria y, por consiguiente, 
recomienda hacer evaluación independiente como los estructuró Klima 
et al. (2015). Siguiendo esta recomendación, este trabajo se enfoca en el 
modelo de la tasa de interés real y la modelación de su comportamiento 
que realice un pronóstico ajustado a la estadística de los datos disponibles.

En este trabajo de grado se ha mostrado cómo se puede adaptar y 
resolver el modelo dsge expuesto en sw-03, introduciendo la regla de 
Taylor expuesta en Taylor (1999), utilizando el paquete gEcon. La imple-
mentación realizada por Klima et al. (2015) recrea una modelación de 
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tres escenarios donde se reflejan los datos económicos de México, per-
mitiendo realizar un pronóstico independiente.

Pronóstico de crecimiento. Al analizar en conjunto los tres escena-
rios se pretende determinar el escenario donde el objetivo de política 
monetaria tenga un efecto que maximice el pronóstico de crecimiento. 
Realizando una evaluación que compare los pronósticos que generan los 
escenarios propuestos, los resultados demuestran que para minimizar el 
aumento de la inflación y maximizar el crecimiento es necesario tener en 
cuenta los dos factores al mismo tiempo, como se plantea en el primer 
ejemplo de este trabajo de grado. Si bien el modelo demuestra que la 
estabilidad de precios es trascendental para mantener el equilibrio. Si 
se consideran como factores independientes, analizando el sistema, se 
observa un estancamiento en el crecimiento en el segundo escenario que 
solo propone evaluar la inflación, este resultado demuestra que no se debe 
esperar una recomendación de que la política monetaria esté enfocada 
en el control de precios.

Es necesario tener en cuenta que en el segundo escenario se destaca 
que el resultado indica que un incremento más agresivo de la tasa objetivo 
deriva en una política monetaria que no permite el crecimiento, y conti-
nuaría un alejamiento de la senda de crecimiento y, por consiguiente, la 
disminución general de la actividad económica.

Al analizar el tercer escenario, donde solo se evalúa el crecimiento, 
los ajustes del pronóstico para el ajuste de tasa de interés tienden a ser 
muy bajos comparados en el corto plazo, sin embargo, pasados los perio-
dos se estabilizan, igualándose con los resultados obtenidos en el primer 
escenario. Este resultado infiere que se debe enfatizar en una política 
monetaria enfocada en la inversión y que genere nuevos estímulos y cre-
cimiento. Estas políticas deben ir enfocadas al cambio tecnológico que 
denote dónde se vea favorecido el empleo.

Recomendaciones a nuevas investigaciones. Los modelos dsge han 
aumentado en notoriedad al realizar una integración con modelos mone-
tarios. Se pretende configurar una valoración empírica en la siguiente 
fase investigativa, con base en datos del sector real que puedan ser valo-
rados como un instrumento de análisis, por medio de las herramientas 
informáticas, que permitan verificar los resultados obtenidos en países 
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de economías en vía de desarrollo que tengan suficientes datos para el 
estudio de la siguiente fase de investigación. Al realizar la combinación 
de modelos dsge y su inferencia bayesiana, tienen grandes perspectivas 
de crecimiento en el futuro cercano y por eso este tipo de estudios cobran 
relevancia. Sin embargo, aún existen importantes lagunas que deben ser 
resueltas al integrar este tipo de reglas que pueden afinar de alguna forma 
el modelo original. Las consideraciones iniciales dejan abiertas las bases 
con los fundamentos teóricos para establecer resultados de estimaciones 
bayesianas. Se puede considerar como la primera versión de un modelo 
dinámico de equilibrio general estocástico combinado con una política 
monetaria de economía cerrada.

Los esfuerzos en las fluctuaciones de frecuencia del ciclo económico 
de los principales agregados macroeconómicos que se presentan en el 
modelo original y su combinación con la regla de Taylor. Es probable que 
los desarrollos futuros del modelo también incorporen la dinámica a largo 
plazo. Se pudo observar bajo los resultados obtenidos que la inclusión 
de la regla de Taylor en el modelo dsge es una solución viable para la 
construcción de política monetaria.
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