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Resumen. Desde hace 30 afios México entr6
en una fase de lento crecimiento econémico

y dentro de ella destacan por su intensidad

las crisis de 1995 y 2009 que se originaron
por diferentes factores y que han tenido
diferentes consecuencias. Se demuestra a
través del modelo Ramsey-Koopmans-Cass
ampliado para economias abiertas que la crisis
de 1995 fue de mayor impacto y por tanto
sacd a la economia de su trayectoria de estado
estacionatio.
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Abrt is the beantiful way of doing things,
Science is the effective way of doing things,
Business is the economic way of doing things.
Elbert Hubbard

Two Crises in the Mexican Economy:
1995 and 2009. A Stationary State
Dynamic Analysis

Abstract. For the last 30 years Mexico has
suffered a slowdown on its economic growth
path. Within this time span two big crises
occurred: 1995 and 2009; both of which had
different origins and different consequences.
Through the use of the Ramsey-Koopmans-
Cass model for open economies, we
demonstrate that the 1995 crisis had a deeper
impact on the Mexican economy and therefore
took it out of its steady state path.
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Introduccién

Durante los dltimos 30 afios, la economia mexicana ha es-
tado inmersa en una serie de cambios estructurales que se
ha aparejado con una etapa de bajo crecimiento econémico.
Dentro de esta fase ha habido dos fuertes crisis (1995 y 2009)
que han alterado severamente la trayectoria de crecimiento
de largo plazo.

Estas crisis tienen origenes diferentes. La de 1995 yace
en factores internos como desequilibrios en la balanza de
pagos, particularmente en la cuenta corriente, que lleva-
ron a drasticas devaluaciones y a elevaciones de la tasa de
interés que, en conjunto, tuvieron enormes consecuencias
sobre el bienestar de la poblacién. Por su parte, el origen
de la crisis de 2009 descansa en una crisis financiera de la

model.
JEL Clasification: D12, D58, D91, 054

economia de Estados Unidos —especificamente en el mer-
cado hipotecario— que se propagé a practicamente todo el
mundo como una crisis econémica (con multiples facetas
y efectos) hacia finales de 2008.

Podemos afirmar que, excepto por la dinamica de las ex-
portaciones e importaciones, todos los indicadores macroeco-
némicos que analizaremos muestran un mejor desempeflo
durante la crisis de 2009.

En esta investigacion se hace el analisis comparativo de am-
bas crisis con un ejercicio diddctico de calibracién basado en
el famoso libro de texto Macroeconomia Avanzada de David
Romer (20006) en el que se resuelve numéricamente el modelo
Ramsey-Koopmans-Cass (MRKC). A pattir de ello encontramos
que tanto el consumo, el capital, y la velocidad de convergencia
mostraron un mejor desempefio en la crisis de 2009.
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Mediante la ecuacién de Euler y la utilidad instantinea
demostramos que el impacto de la crisis de 1995 en el con-
sumo y, en menor medida, en el capital fue de tal magnitud
que rompio con la trayectoria de largo plazo de la economia,
generando un nuevo equilibrio en los siguientes afios. En
2009, contrario alo ocurrido en 1995, tanto el consumo como
el capital sufrieron un impacto transitorio que, gracias a una
mayor velocidad de convergencia, regres6 a la economia al
estado estacionario previo a la crisis.

En el primer apartado se presentan las principales ecuacio-
nes del MRKC. En el segundo se resuelve algebraicamente el
modelo utilizando indicadores macroeconémicos de 1995 y
2009. Los resultados sustentan el objetivo del articulo y de-
muestran el mayor impacto econémico y social de la crisis de
1995. Por ultimo se presentan conclusiones y algunas lineas

analiticas para investigaciones posteriores.
1. El modelo Ramsey-Koopmans-Cass

En 1928, el matematico y filésofo inglés Frank Plumpton
Ramsey desarrollé un modelo matematico en el que los
consumidores maximizan su utilidad en un horizonte de
tiempo infinito. En 1965, Tjalling Koopmans y David Cass
retomaron las bases de ese modelo y construyeron una nueva
version incorporando el modelo de Solow. A este modelo se
le conoce como modelo Ramsey-Koopmans-Cass (MRKC).!
El modelo parte de la maximizacién de la utilidad vital (1)

y de la utilidad instantanea (2) de los consumidores:
Usial = [y en UICO] 20 ds M

Donde: C(¢) es el consumo, L(t) es el trabajo, H son los
hogares, y p es la preferencia intertemporal a consumir. Esta
funcién también es conocida como la “funcién de felicidad”
pues indica el patrén de consumo que eligen los hogates para
maximizar su utilidad instantinea en un horizonte de tiempo
infinito (Barro y Sala-i-Martin, 2004).

Partiendo de la utilidad vital es posible determinar la utilidad
instantinea, que también es conocida como funcion de elas-
ticidad con sustitucion intertemporal constante, determinada
por la aversién al riesgo (0), donde 0 < 8 < 1.

1. La formalizacién siguiente se toma de Romer (2006).

2. La regla de L'Hopital sugiere que al tratarse de un limite en forma indeterminada,
del tipo % o E' se deben derivar el numerador y el denominador por separado

(Granville, Smith y Longley, 1963); es decir: “Si f'y g son derivables en a y g'(a) #

0, entonces existe el limite de f'/ g en a y es igual a f"(a)/g'(a)" Y por tanto, limy._,,
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Mientras mayor sea 8, mayor sera la disminucion de la utilidad
marginal ante variaciones negativas en el consumo y, por tanto,
mayor sera el valor que se le otorgue al consumo presente.

La condicién de dividir entre 1 — @, garantiza que la utilidad
marginal del consumo sea positiva, independientemente de
que 0 <0 o bien, que 6 > 0. Sin embargo, puede ocurrir el
caso en que & — 1; al respecto, Romer argumenta que es
mas frecuente de lo que parece que los consumidores no sean
aversos al riesgo derivado de la estabilidad econémica (Romer,
2006). Cuando esto sucede, tal y como suponemos ocurrid en
la crisis de 1995, se recomienda resolver la indeterminacion
que resultaria de remplazar el valor numérico al llevar al limite
las funciones dadas, utilizando la Regla de I’'Hopital.2 Una
vez aplicada dicha regla sera posible determinar la utilidad
instantinea mediante el cilculo “InC” asumiendo que los
consumidores no son aversos al riesgo (Romer, 2000).

El tipo de interés real se determina de la manera tradicional:

() =/IK@®)] €)

y el nivel de salatios se determina como un residuo [w(t) =
flk@®)] = k@) f'[k(®)]], de ahi su importancia para los consu-
midores. La restriccién presupuestaria de los consumidores
considera que ¥ puede moverse en el tiempo, por lo que tales
vatiaciones se incluyen en la nueva representacion de 7, R(¢).

C@) L) K(0) W(t) L(t)
TdtST+I§OZOe*R(Z)Tdt @

[{=oe O

El primer miembro de (4) representa el consumo de los
agentes, determinado por el trabajo de cada miembro de
los hogares dada una tasa de actualizacién que responde a
las variaciones de la tasa de interés real. El segundo miembro
de la ecuacién representa el capital que heredan las familias
mas las remuneraciones por trabajador de cada uno de los
hogares dada la tasa de actualizacién correspondiente a las
variaciones de la tasa de interés en el tiempo.

Debido a los rendimientos constantes de los factores,
en este modelo el crecimiento depende centralmente del
progreso tecnolégico [A(t)]. De ahi que se modifica la res-
triccién presupuestaria incorporando la tecnologia con el fin
de transformar el trabajo de los miembros de los hogares en

trabajo eficiente:

K(©
[72 e RO SO0 20 L;? A0 gy < —F(] ), |7 e R

AQOW() L@
= rdr (5
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Asi como se incorpord el progreso tecnoldgico en la
restriccion presupuestaria de los hogares, también se puede
incorporar en el consumo por trabajador (es decir en la ecua-
ci6én 2) con el objetivo de obtener el consumo por unidad
de trabajo eficiente:

CH-9 _[An Co)1-f
1-6 1-6

Cc)1-0
= A(0)1-0c(1-0)gt 1( _) 5 ©)

Sustituyendo (6) en (2) obtenemos la nueva utilidad instan-

tanea, en donde se incluye la tecnologfa:

C(t)l -0
U:Bj?ozoe—ﬁf—l_e dt @)
Donde B = 4(0)(1 - 9>L<_13> yB=p—(1-60)g—n >0.Se
puede redefinir la restriccién presupuestaria ahora en térmi-
nos de trabajo eficiente, lo que se traduce en la maximizacién
de la utilidad obtenida por el patrén de consumo elegido.

|72 0e RO Ctemrardt <K(0)+ [ e RO W(petr+81dt  (8)

Ahora el consumo total del hogar en ¢ es igual al producto
del consumo por unidad de trabajo y la cantidad de trabajo
efectivo de cada uno de los hogares.

El crecimiento del consumo 6ptimo en cada periodo esta
determinado por la Ecuacién de Euler:

40 _ fko)- p- 6g
o(t) 0

)

Por su parte, el crecimiento 6ptimo del capital se determina
mediante la inversién realizada que es el residuo de la inver-
sién ejercida menos el consumo y el desgaste.
k@)

T = VROI =0}~ [+ 9K (10)

El MRkC determina también graficamente los niveles ép-
timos de crecimiento del consumo y del capital del estado
estacionario (ver grafica 1).

Una economia que se encuentre en el equilibrio de punto
de sillay que sufra de algiin choque transitorio regresard a su
trayectoria de estado estacionario y la velocidad (1) con la que
lo haga dependera del valor de sus parametros estructurales.

[l e 1

=f- —— — 1
u=p g 7 )

El valor de u surge de la solucién de una ecuacién de
segundo grado:

1
41- 2
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Donde 8 es la aversion al riesgo, p es la preferencia in-
tertemporal de consumo, 7 es el crecimiento demografico
y g es el crecimiento de la tecnologfa. La condicién de
estabilidad exige que p—n— (1 - 0)g > 0.

La versién ampliada de economia abierta (Barro y Sala-i-
Martin, 2004) incorpora la movilidad de factores a través de
la tasa de interés del resto del mundo (en este caso de Estados
Unidos), con lo que la ecuacién de Euler queda ahora:

v _rrw-p-"0e
c(t) 0

2. Aplicacion del MRKC para la economia mexicana:
1995 y 2009

2. 1. Estado estacionario en 1995

Los valores de los parametros estructurales que no son ob-
servables, como son la preferencia intertemporal de consumo
(p), la aversion al riesgo () y el crecimiento de la tecnologia
(g), se imputaron tomando como base los valores que utiliza
Romer (2006: 54): p=4, 8=1,y g = 1. Los valores observa-
bles como la tasa de interés y el crecimiento demografico se
tomaron de las bases de datos de las estadisticas de BANXICO y
CONAPO (2010), y se resolvieron las ecuaciones principales del
modelo encontrando que en 1995, la dindmica del consumo
por trabajador eficiente para mantenerse sobre la senda de
convergencia debi6 haber sido 0.48%. Sin embargo, la crisis
de 1995 hizo que el consumo cayera en 9.51%, por lo que la
curva ¢ = 0 se contrajo, desplazandose a la izquierda. Por su
patte, los acervos de capital cayeron en 8.3%,3 por lo que la

Dinamica y equilibrio del modelo Ramsey-Koopmans-Cass.
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Fuente: elaboracién propia con base en Romer (2006) y Barro y Sala-i-Martin (2004).

3.  Ante la falta de series oficiales, construimos una serie de acervos de capital con la

metodologia de Loria y De Jesus (2008).
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Diagrama de fase en 1995.
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Fuente: elaboracién propia con base en Romer (2006) y Barro y Sala-i-Martin (2004).

Diagrama de fase en 2009.
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Fuente: elaboracién propia con base en Romer (2006) y Barro y Sala-i-Martin (2004).

Cua (M México: Indicadores econémicos (1995-2009).

Indicador 1995 2009
PIB —6.2% -5.95%
TcN (pesos por délar) De 8.3726.41 De 11.15a 13.50
Crecimiento econémico mundial 4.28% —0.60%
Exportaciones mexicanas 30.65% -21.13%
Demanda agregada -10.2% -9.5%
Desempleo 6.27% 5.47%
Inflacién 52% 5%
Salario medio real -27% —5%
Consumo privado per cépita -11.21% -8.9%
Consumo privado -9.5% -6.1%
Acervos de capital -8.27T% 2.75

Fuente: Loria (2010), INEGI (2012).

4. Entre 1990y 2000 esta economia crecio al 5.5% promedio anual.

5. De acuerdo con sanxico (1996) estos factores hicieron que la fuerte caida del pi
durara sélo cuatro trimestres. Cifra que contrasta positivamente con la crisis de
1982 que tardo siete afos.

6. En el ejercicio de calibracion el crecimiento de la tecnologia permanecié constante

debido a que su variacién sélo puede ocurrir en el largo plazo.
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curva k=0 se desplazé hacia abajo. Ello generé un nuevo (mas
bajo) estado estacionario ubicado en el punto B dela grafica 2.

La velocidad de convergencia fue tgs = —5.56, valor que
contrasta con el rango sugerido por Barro y Sala-i-Martin
(2004) para economias abiertas, que asegura que la economia
vuelva al estado estacionario (=3.5 < u<-1).

Debido al alto crecimiento de la economia mundial, en
general y de Estados Unidos, en particular y del rescate
financiero a México por alrededor de 50 mil millones de
délares, desde finales de 19955 inici6 la rapida recuperacién
de la economia mexicana. Todo ello dio lugar a que la econo-
mfa mexicana se moviera sobre esa nueva senda de estado
estacionario (hasta el punto C). En ese sentido, Lorfa et al.
(2008) han argumentado que después de 1995 la economia
mexicana observé una tasa de crecimiento potencial mas

alta (3.7%) que la que se habia tenido desde 1982 (2.1%).

2. 2. Estado estacionario en 2009

La segunda crisis de interés en este trabajo es la que ini-
cio en el ultimo trimestre de 2008 con una caida del piB
de 1.11% y cuyos estragos se sufrieron particularmente
durante 2009.

Si bien en 2009 la caida del piB fue ligeramente menor,
—5.95% contra —6.2% de 1995 (INEGI), el consumo cayd
mucho menos y los acervos de capital incluso, se incremen-
taron, véase cuadro 1.

El cuadro anterior claramente muestra un mejor desempe-
fio de la economia en 2009. A diferencia de lo ocurrido en
1995, la combinacién de menores niveles de desempleo con
menor caida del salario real, dio como resultado una menor
contraccién del consumo tanto agregado como per capita.
Por su parte, la inflacién de un sélo digito (5% contra 52%
en 1995) contribuyé a un mejor desempefio de la demanda
agregada.

Eltnico de los indicadores macroecondémicos que mostrd
una mejor dindmica durante la crisis de 1995 fueron las ex-
portaciones mexicanas, las cuales crecieron exponencialmente
gracias al impulso del TLCAN y al crecimiento robusto de la
economia de Estados Unidos.

Considerando el anilisis anterior, sugetimos que la eco-
nomia mexicana respondi6 a la crisis de 2009 con mayor
solidez interna y que el choque fue transitorio; es decir, en
esta ocasion la economia no salié de su trayectoria de largo
plazo, por lo que pasé del punto C al 4, regresando nueva-
mente a C, ver grafica 3.

El calculo de la ecuacién de Euler y de la velocidad de
convergencia permiten hacer dicha afirmacién. En efec-
to, para este fin imputamos los siguientes valotes: p = 2,
6=0.8,y g=1.6 Las razones que justifican estos cambios

Loria, E. v Diaz, A. I Dos CRisis DE LA ECONOMIIA MEXICANA: 1995 Y 2009...



paramétricos residen en que tanto la aversién al riesgo
(0) como la preferencia intertemporal del consumo (p)
dependen del nivel y de la variacién de riqueza en el tiem-
po. Ante incrementos en la riqueza, la aversion al riesgo
tiende a disminuir y por tanto los miembros de los hogares
incrementan su consumo presente (Barro y Sala-i-Martin,
2004). Si consideramos el crecimiento econdémico que tuvo
lugar hasta 2007 y particularmente el boom financiero que
abarcé hasta 2008, resulta plausible aceptar que el para-
metro 6 haya disminuido (de 1 en 1995 a 0.8 en 2009). La
disminucién de la aversion al riesgo responde también a la
importante evolucién de las tasas de interés, ver grafica 4.

Enlo que respecta ala preferencia intertemporal del consumo
(p) para 2009 consideremos una disminucion de 4 a 2 para los
nuevos calculos. Esto responde de igual manera a las perspecti-
vas optimistas que se generaron del crecimiento econémico y de
la expansion del crédito de los afios anteriores y a la reduccion
de la tasa de desempleo, dando lugar a mayor impaciencia en los
patrones de consumo de los hogares por el consumo presente.

De esto resulta que la tasa de crecimiento del consumo
de la senda de equilibrio de estado estacionario sugerida
por el modelo fue de —2.46%. La brecha entre esta cifra
y el consumo observado (=5.95%) fue menor que la de
1995, razén por la cual en esta ocasién la curva ¢ =0 no se
desplazé. Por su parte, los acervos de capital tuvieron un
crecimiento moderado, haciendo que el choque de la crisis
de 2009 fuera sélo transitorio. A diferencia de la crisis de
1995, la velocidad de convergencia de 2009 se ubica en el
rango establecido por Barro y Sala-i-Martin (pp9 = —3.5).

Por otro lado, el célculo de la utilidad instantanea para
ambos afios permite hacer un analisis

cardinal; es decir, contrastar magnitu-
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para economias abiertas y se demostré que la primera tuvo
un mayor impacto en el sistema econémico.

La crisis de 1995 surgié de un enorme desequilibrio en
la cuenta corriente y de salidas de capitales, provocando
drasticas devaluaciones cambiarias, elevaciones de la tasa de
interés, niveles inflacionarios de dos digitos y, en consecuen-
cia, fuertes caidas en las variables de demanda (consumo e
inversién) y de oferta (acumulacién de capital). Todo ello
provoco drasticas reducciones en practicamente todos los
indicadores econdémicos, situacién que sacé a la economia
de su trayectoria de estado estacionario y la ubicé en una de
menot acumulacion.

Por su patte, la crisis de 2009, que se originé en el merca-
do hipotecario de Estados Unidos, se convirti6 en la crisis
financiera y econémica mas fuerte desde la Gran Depresion
del 29, contagiando a todo el mundo desde finales de 2008.

A pesar de que México fue uno de los paises més afecta-
dos del hemisferio occidental (junto con Rusia), a diferencia
de la crisis de 1995, el impacto no sacé a la economia de su
trayectoria de crecimiento de largo plazo.

La recuperacion de la crisis de 1995 se enmarcé en el fuerte
dinamismo econémico del resto del mundo, y en particular
de EEUU, a diferencia de lo ocurrido en 2009 —cuando la eco-
nomfa mexicana no tenia posibilidad de recurrir al mercado
internacional— el mercado interno fue el principal soporte de la
dindmica econémica, evitando asi una caida del 1B ain mayor.

En este sentido, pareceria que en 2009 la economia mexi-
cana mostrd mayor capacidad de respuesta en un entorno
externo adverso, en gran medida por la estabilidad de los
indicadores macroeconomicos internos, la flexibilidad del

México: tasa de interés nominal y real anual 1990-2011.

des absolutas respecto a la preferencia

60
por el consumo presente. De este

modo, el dato estimado de la utilidad

instantanea de 1995 (U(C(#))95 = 13.7)

—4@— Tasa de interés nominal
—— Tasa de interés real

es menor al de 2009 (u(C(t))g9= 84.7),7

que debe entenderse como que en el

40

primer afio la gente resintié en mayor 30

medida el cambio en el patrén de

consumo.

Conclusiones

Se realiz6 un anilisis comparativo
numérico de calibracién con tintes
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didacticos de las crisis de 1995 y 2009

Fuente: Centro de Estudios de Finanzas Publicas.

en la economia mexicana a través del

modelo de Ramsey-Koopmans-Cass 7.
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Recordemos que la indeterminacion que deviene de 6= 1, se resolvié utilizando la Regla de L'Hopital.
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tipo de cambio y por los bajos niveles de endeudamiento
publico y privado a nivel interno y externo.

Si bien los efectos de toda crisis se pueden evaluar con ma-
yor detalle en el largo plazo y a través del analisis de mdltiples
indicadores econémicos y extraeconémicos, en este trabajo
hicimos una lectura de dos fuertes ctisis econémicas recientes a
través de un modelo de optimizacion intertemporal que reportd
que si bien la reduccién en el PB fue semejante, los resultados

dinamicos son sustancialmente distintos. Mientras que en

1995 los efectos fueron permanentes, en la crisis de 2009 los
impactos negativos fueron menores y, por tanto, consideramos
que transitorios sobre la trayectoria de crecimiento de estado
estacionario. Esta es la mayor conclusién de nuestro trabajo;
sin embargo, faltan muchos afios aun por transcurtir para tener
una lectura mas clara y completa de la crisis de 2009 que para
muchos analistas todavia no ha concluido, sobre todo en lo
que respecta a las variables financieras y de desempleo de largo
plazo, particularmente en los pafses desarrollados. ﬁ
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