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Resumen

En este trabajo se presenta una descripcién de los principales hechos estilizados del ci-
clo econémico en México. El proposito es tener un marco de referencia cuantitativo para
evaluar modelos dindmicos de equilibrio general que busquen explicar el ciclo en México.
Para describir las propiedades del ciclo econémico se siguié la metodologia de Kydland y
Prescott. Se documenté la volatilidad de diferentes variables macroeconémicas, asi como su
correlacion con el PIB. Con el propdsito de analizar posibles cambios en las propiedades del
ciclo econémico mexicano, el periodo de analisis se dividié en dos sub-periodos, 1980-1998
y 1999-2006. El primero se caracteriza por una alta inestabilidad econémica y el segundo
incluye al ciclo econémico completo mas reciente y se distingue por una mayor estabilidad
macroeconomica.
Palabras Clave: Economia Mexicana, Ciclos Econémicos.

Abstract

This paper provides a description of some of the empirical regularities for the Mexican
business cycle. The purpose is to have a benchmark for assessing dynamic stochastic general
equilibrium models for the Mexican case. We follow the Kydland and Prescott methodology
to describe the cyclical properties of the Mexican business cycle. We describe the volatility
of several macroeconomic variables as well as their correlation with GDP. We use two filters
to remove trends from the data: Hodrick-Prescott filter and Baxter-King filter. The idea is to
check the robustness of the results. Qualitatively the findings are similar across both filtering
methods. In order to analyze changes in the properties of the Mexican business cycle, the
whole period of analysis is divided into two sub-periods, 1980- 1995 and 1996-2006. The first
sub-period is marked by high economic instability and the second and most recent sub-period
is marked by a significant decrease in the volatility of all variables.
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1. Introduccion

En este trabajo se documentan los principales hechos estilizados del ciclo econémico en México en
los Gltimos veintisiete afios, de 1980 hasta el 2006. EI propdsito del articulo es presentar un marco
de referencia cuantitativo que permita evaluar modelos dindmicos de equilibrio general
desarrollados para el caso de México. En este sentido, el enfoque de la teoria moderna de los ciclos
economicos, desarrollado a partir de la escuela de los ciclos reales (RBC), consiste en evaluar
diferentes supuestos sobre las fuentes y mecanismos de propagacion de las fluctuaciones
econdmicas, comparando qué tan bien los modelos son capaces de replicar las propiedades ciclicas
de las economias. Por consiguiente, antes de desarrollar modelos econémicos el primer paso
consiste en describir las caracteristicas del ciclo econémico, utilizando para ello un método
sistematico.

Kydland y Prescott (1990) desarrollaron una metodologia que se ha convertido en el
procedimiento habitual para describir las regularidades empiricas del ciclo econémico que los
modelos macroecondémicos tratan de replicar. Siguiendo a Lucas (1977), estos autores definen el
componente ciclico de una variable como su desviacion con respecto a su tendencia, la cual es
definida como aquélla que resulta de la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott (filtro H-P).

Kydland y Prescott sugieren analizar el componente ciclico de cada variable, poniendo énfasis en
las siguientes caracteristicas: i) volatilidad, medida como la desviacién estandar vy ii) la direccion de
comovimiento entre el componente ciclico de cada una de las variables y el componente ciclico del
PIB, medida a través del coeficiente de correlacion. Cabe destacar que esta metodologia no pretende
establecer relaciones de causa y efecto entre las variables, sino reportar su comportamiento ciclico
desde una perspectiva “atedrica”.

Después del trabajo de Kydland y Prescott (1990), donde estos autores describen los hechos

estilizados del ciclo econdmico en los Estados Unidos, diferentes autores han aplicado la misma



metodologia para documentar las regularidades empiricas del ciclo econémico en diferentes paises.
En el caso particular de las economias de América Latina, la metodologia ha sido aplicada en los
siguientes paises: Argentina por Kydland y Zarazaga (1997), Chile por Belaisch y Soto (1998) y por
Restrepo y Soto (2006), Colombia por Restrepo y Reyes (2000), México por Torres (2000), Per(
por Castillo, Montoro y Tuesta (2006) y Venezuela por Saenz (2004).

En el articulo de Torres (2000), se analizaron datos trimestrales para el periodo de 1980 a 1997 y
el componente ciclico de las variables se calcul6 con el filtro H-P. A diferencia del trabajo de
Torres, en este articulo se usaron datos trimestrales desde 1980 hasta el 2006, lo cual permite
abarcar un ciclo econémico adicional. Aunado a lo anterior, ademas del filtro H-P se utilizo la
técnica de Baxter-King para calcular el componente ciclico de las variables con el propésito de
analizar qué tan robustos son los resultados cuando se emplean diferentes métodos de filtrado. Por
otra parte, se analiza una mayor cantidad de variables econémicas, se han incluido series tales como
stock de capital, tasa de desempleo, horas totales trabajadas y personal ocupado en la industria
manufacturera, términos de intercambio, riesgo pais, consumo privado de bienes duraderos y
consumo privado de bienes no duraderos y servicios, entre otras variables. Finalmente, el periodo
de estudio se dividid en dos sub-periodos, 1980-1998 y 1999-2006. El periodo mas reciente incluye
el ultimo ciclo econémico completo que ha registrado la economia mexicana y, en relacién con el
primer periodo, se distingue por una mayor estabilidad macroeconémica.

Algunos de los principales resultados del trabajo se resumen a continuacion:

e El consumo privado total, el consumo privado de bienes duraderos y el consumo privado de
bienes no duraderos y servicios son fuertemente prociclicos.
e El consumo privado total ha sido mas volatil que el producto. Sin embargo, en el periodo

1999-2006 presento una volatilidad similar a la del PIB real.



El consumo privado de bienes no duraderos y servicios ha sido igual de volatil que el PIB.
No obstante, durante el periodo 1999-2006 registr6 una volatilidad menor que la del
producto.

El consumo publico es prociclico y su correlacién positiva con el producto se ha mantenido
a lo largo del tiempo.

La inversién total y la formacién bruta de capital son fuertemente prociclicas y mas
volatiles que la produccion de bienes y servicios.

Las importaciones son altamente prociclicas mientras que las exportaciones han mostrado
un patron contraciclico. Sin embargo, en el periodo 1999-2006 las ventas externas
registraron un comportamiento prociclico.

El acervo de capital fluctia suavemente a lo largo del ciclo, es prociclico y sigue al
producto.

Las horas trabajadas totales y el personal ocupado en la industria manufacturera son
variables prociclicas con una volatilidad menor que la del PIB manufacturero.

La tasa de inflacion ha mostrado un patrén contraciclico. Valores pequefios del producto
han estado precedidos por valores elevados en la inflacion.

El periodo 1999-2006 presentdé un elevado grado de sincronizacion entre los ciclos
econdmicos de México y de los Estados Unidos.

Depreciaciones tanto en el tipo de cambio nominal como en el tipo de cambio real han
estado asociadas con periodos recesivos. No obstante, la contraciclicidad del tipo de cambio
ha disminuido con el tiempo.

Los términos de intercambio han estado correlacionados positivamente con el PIB. El grado

de prociclicidad parece haberse incrementado en los Gltimos afios.



En la seccion 2 se describe el ciclo econdmico en México y se reporta el comportamiento ciclico
de los componentes de demanda del PIB, de los factores de la produccion, de variables nominales
como la tasa de inflacion y agregados monetarios, asi como los aspectos internacionales del ciclo.
El andlisis se realiz6 con el filtro B-K y se reportan los resultados para el periodo 1980-2006, asi
como para los sub-periodos 1980-1998 y 1999-2006. En la seccion 3 se presentan las conclusiones.
Por ultimo, en el apéndice se reportan los resultados obtenidos con el filtro H-P, las fuentes de los

datos y una descripcion del filtro B-K.

2. Caracteristicas del Ciclo Econdmico en México

En esta seccion se documentan las principales regularidades empiricas que han caracterizado al
ciclo econdmico en México, desde 1980 hasta el 2006. Se analizaron los patrones ciclicos de una
amplia gama de variables macroeconémicas. Se utilizaron datos trimestrales obtenidos del Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) y del Banco de México (BANXICO),
disponibles en la mayoria de los casos desde 1980. En el apéndice C se describen los datos
utilizados en el analisis.

Después de ajustar las series por estacionalidad se calculé el logaritmo natural de la mayoria de
las series desestacionalizadas. Posteriormente, se calcul6é el componente ciclico de cada una de las
series aplicando el filtro Baxter-King (B-K). Cabe destacar que, el filtro B-K es un filtro de pases de
banda que permite extraer aquellas frecuencias que interesan analizar, por lo cual es un filtro
apropiado para estudiar las frecuencias asociadas con el ciclo econémico. En este sentido, Baxter y
King consideran la definicion del ciclo econdmico propuesta por Burns y Mitchell (1946). De
acuerdo con la cual, un ciclo econémico corresponde a los componentes con una periodicidad entre

6 y 32 trimestres. Es decir, el filtro B-K permite eliminar tanto las frecuencias altas como las bajas y



mantener solamente los componentes con fluctuaciones entre seis y treinta y dos trimestres. En el
apéndice D se describe el filtro Baxter-King.

Aunado a lo anterior, también se aplicd el filtro Hodrick-Prescott (H-P) para analizar el
comportamiento ciclico de las variables. Cabe destacar que, el filtro H-P a diferencia del filtro B-K
solamente elimina el componente de tendencia de las series y no los componentes de alta
frecuencia. Sin embargo, con la finalidad de analizar que tan robustos son los resultados y
considerando que el filtro H-P es usado en la literatura de los ciclos econdmicos reales, también se
presentan los resultados obtenidos con este filtro. Cabe mencionar que, al analizar el ciclo
econoémico de México se obtuvieron resultados cualitativamente similares con ambos filtros. En el
apéndice A se muestran los resultados correspondientes al filtro H-P.

Después de obtener el componente ciclico de cada variable, se caracterizaron las propiedades del

ciclo econdmico en México. Los hechos estilizados que se describen son los siguientes:

e Lavolatilidad de cada una de las variables macroeconémicas.

e El comovimiento de cada variable con el producto a lo largo del ciclo.

En relacién con la volatilidad de las variables, la volatilidad absoluta corresponde a la desviacion
estandar del componente ciclico de cada variable y la volatilidad relativa es la razén entre la
volatilidad absoluta de la variable y la del PIB. Las desviaciones estandar de las variables son
comparables en la medida en que las series tengan las mismas unidades, si éstas estan en logaritmos
entonces las unidades son desviaciones porcentuales con respecto a la tendencia.

Con respecto al comovimiento de las series con el PIB, se calcularon las correlaciones cruzadas
entre el componente ciclico de cada variable y el del PIB, utilizando hasta cuatro adelantos y
rezagos. Asi, el grado de comovimiento se mide con el coeficiente de correlacion. Si la correlacion

contemporénea entre la variable y el PIB es positiva, cero o negativa, la serie se define como



prociclica, aciclica o contraciclica, respectivamente. Aunado a lo anterior, cuando una variable se
mueve antes que el PIB se dice que antecede el ciclo; cuando cambia después que el PIB se dice que
sigue al ciclo; y cuando se mueve al mismo tiempo que el PIB se dice que es contemporanea del
ciclo del producto. Cabe destacar que correlaciones significativas entre variables no implican
necesariamente una relacion de causalidad. Sin embargo, todo modelo cuantitativo deberia ser
capaz de reproducir estos momentos.

Después de documentar las caracteristicas del ciclo econémico en México a lo largo del periodo
desde 1980 hasta el 2006, el periodo de andlisis se dividié en dos muestras, consistentes con dos
etapas respecto a la estabilidad de la economia mexicana. La primera muestra corresponde al
periodo entre 1980 y 1998, y se caracteriza por una elevada inestabilidad econémica asi como por
cambios estructurales que transformaron a la economia mexicana. Por otra parte, la segunda parte
de la muestra, 1999-2006, representa un periodo de mayor estabilidad macroeconémica y se
distingue por una reduccién importante en la volatilidad de casi todas las variables analizadas.
Ademas, el periodo méas reciente corresponde con el Ultimo ciclo econdmico completo que ha
experimentado la economia mexicana.

Se reportaron las propiedades ciclicas de las variables en cada uno de los dos periodos, haciendo
énfasis en las diferencias observadas entre ambas muestras. Cabe sefialar que, los resultados
obtenidos de un periodo de estabilidad correspondiente a un solo ciclo econémico no permiten
identificar regularidades empiricas sobre el patron ciclico de las variables. Por lo cual, solamente
podemos describir el comportamiendo del ciclo econémico que se observo en un periodo especifico
de estabilidad macroecondémica. Sin embargo, a medida que se obtengan mas datos y se disponga de
un periodo mas largo de estabilidad sera posible identificar con mas presicion los cambios en el
ciclo econdmico asociados con una mayor estabilidad.

Antes de documentar el comportamiento ciclico de cada una de las variables macroeconémicas,

es interesante describir el ciclo econémico en México. La grafica 1 muestra el componente ciclico



del PIB real a lo largo del periodo de analisis. En esta grafica podemos identificar diferentes
episodios de la economia mexicana. Entre 1980 y 2006 podemos distinguir cuatro fases en las que
se contrajo el componente ciclico del PIB: la primera comienza con la crisis de la deuda en 1982, la
segunda esta asociada con la caida en los precios del petrdleo en 1985, la tercera corresponde con la
crisis financiera de 1995 y la altima empezd al final del afio 2000. Cada una de estas recesiones es
seguida por una fase en la cual la economia comienza a recuperarse. Como podemos observar, las
fases en las cuales el producto se recupera son usualmente mas prolongadas que las fases en las que
el producto se deteriora. El ltimo ciclo completo inicia a principios de 1999. EI componente ciclico
del producto alcanz6 un pico en el tercer trimestre de 2000, a partir del cual la economia presentd
otra fase de contraccion que dur6 hasta el tercer trimestre de 2003, cuando el producto comenzé a

recuperarse.

Grafica 1
Componente Ciclico del PIB Real
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2.1 Componentes de Demanda del PIB a lo Largo del Ciclo

En esta seccion se documenta el comportamiento ciclico de los componentes del gasto agregado.
Las variables incluidas son: consumo privado total, consumo privado de bienes no durables y
servicios, consumo privado de bienes durables, consumo publico, formacién bruta de capital,
inversion total (incluye la variacion de existencias y la formacion bruta de capital), exportaciones e
importaciones.

Antes de reportar el patron ciclico de los componentes de la demanda agregada, conviene ilustrar
cémo ha evolucionado la composicion por gasto del PIB a través del tiempo. La tabla B1 en el
apéndice B muestra el porcentaje del producto que ha correspondido al consumo privado, consumo
publico, inversion total, exportaciones e importaciones desde 1980 hasta el 2006. EI consumo
privado ha representado en promedio cerca del 70% del PIB, por lo que ha sido el componente méas
importante de la demanda agregada. La grafica 2 muestra que el consumo privado como porcentaje
del PIB aumentd desde finales de los afios 80’s hasta la crisis financiera de 1995, cuando se
presentd una caida. Sin embargo, en los Gltimos afios se ha registrado una recuperacién de esta

variable, alcanzando valores mayores a los observados antes del inicio de la crisis econdmica.

Gréfica 2
Consumo Privado (% del PIB)
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Por su parte, el consumo publico represent6 en promedio 10.57% del PIB entre 1980 y 2006. No
obstante, como podemos ver en la grafica 3 esta variable ha presentado una caida progresiva en su
participacion en el PIB, lo cual puede estar asociado con una menor participacion del estado en la

actividad econémica.

Gréfica 3
Consumo Publico (% del PIB)
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En cuanto a la inversion total, esta variable ha representado en promedio 20.32% del PIB. La
grafica 4 muestra que esta variable, después de representar mas del 28% del producto a principios
de los afios 80’s, redujo su participacion relativa a partir de la crisis de la deuda. Posteriormente, la
inversion como proporcién del PIB aument6 desde la segunda mitad de la década de 1980 hasta la

crisis financiera de 1995, cuando se presenta otra reduccion importante. A partir de 1996 se empieza

a recuperar y en los ultimos afios ha presentado una ligera caida.



Gréfica 4
Inversion Total (% del PIB)
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Finalmente, tanto las exportaciones como las importaciones han presentado un incremento
importante en su participacion dentro del PIB. Las exportaciones han pasado de representar menos
del 10% del producto en 1980 a cerca del 40% en la actualidad. Por su parte, las importaciones
también han mostrado un incremento progresivo en su participacion en el PIB, llegando a
representar mas del 40% en los ultimos afios. La evolucion de las exportaciones e importaciones a
través del tiempo refleja el impacto de la apertura comercial que inici6 en los afios 80’s y que se
profundizé en los afios 90’s con la firma del tratado de libre comercio entre México, Estados

Unidos y Canad4, entre otros tratados comerciales.
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Gréfica 5
Comercio Exterior (% del PIB)
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La tabla 1 muestra el comportamiento ciclico del PIB y sus componentes de demanda en el
periodo de 1980 a 2006. Aunado a lo anterior, el periodo de analisis se dividi6é en dos sub-periodos,
el primero de 1980 a 1998, y el segundo de 1999 a 2006. Las tablas 2 y 3 presentan el patron ciclico
del PIB y sus componentes de demanda en ambos periodos. Las variables analizadas son: consumo
privado total, consumo privado de bienes no durables y servicios, consumo privado de bienes
durables, consumo publico, inversion total, formacion bruta de capital, exportaciones e
importaciones. Todas las series estan en logaritmos y se aplico el filtro Baxter-King.

La volatilidad absoluta y la volatilidad relativa del componente ciclico de las variables se
presentan en la segunda y tercera columna, respectivamente. Las correlaciones cruzadas de cada
variable con el componente ciclico del producto se reportan en el resto de las columnas. La
correlacién mas alta en valor absoluto se pone en negro si es estadisticamente significativa al 1%.
Como podemos observar, con excepcion de las exportaciones que exhiben un comportamiento
contraciclico, todos los componentes de demanda del PIB muestran un patrén fuertemente

prociclico.
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Tabla 1
Comportamiento Ciclico del PIB y sus Componentes de Gasto (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacion del PIB con

Variable X a(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(i+4)
Producto Interno Bruto 2.18 1.00 0.03 0.31 064 090 1.00 090 0.64 0.31 0.03
Consumo Privado 2.70 1.24 0.00 0.26 0.57 0.83 094 088 067 040 0.16

No Duraderos y Servicios ~ 2.19 1.01 -0.06 0.19 050 0.77 092 089 0.71 046 0.23

Duraderos 9.55 4.39 0.14 040 0.67 0.87 091 0.78 0.52 0.23 -0.03
Consumo Publico 2.10 0.97 -0.01 025 048 062 064 055 040 0.23 0.10
Inversion Total 11.42 5.24 0.17 043 0.68 0.84 085 0.68 0.40 0.07 -0.21
Formacion Bruta de Capital ~ 9.27 4.26 0.11 038 0.66 0.87 093 081 054 022 -0.07

Privada 9.84 4.52 0.20 043 0.67 084 087 075 048 0.15 -0.15

Publica 10.66 4.89 -0.22 0.06 0.36 058 0.67 0.61 046 0.27 0.09
Importaciones 13.73 6.30 025 047 065 074 0.70 053 0.29 0.02 -0.23
Exportaciones 5.04 2.32 -0.01 -0.11 -0.20 -0.26 -0.27 -0.26 -0.21 -0.12 -0.02

Tabla 2
Comportamiento Ciclico del PIB y sus Componentes de Gasto (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)
Correlacion del PIB con

Variable X o(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Producto Interno Bruto 2.40 1.00 0.00 0.29 0.63 0.90 1.00 090 0.63 0.29 0.00
Consumo Privado 3.04 1.27 0.01 0.27 058 0.84 095 088 066 0.38 0.14

No Duraderos y Servicios  2.45 1.02 -0.05 0.19 051 0.79 093 089 069 044 0.20

Duraderos 11.04 4.60 0.15 041 069 088 092 0.78 0.52 0.22 -0.05
Consumo Publico 2.25 0.94 -0.09 020 045 061 065 058 043 027 0.12
Inversion Total 13.44 5.60 0.18 044 0.70 086 0.86 069 039 0.05 -0.25
Formacion Bruta de Capital  10.71 4.46 0.09 0.36 0.66 0.88 093 0.81 054 020 -0.10

Privada 11.30 4.71 0.18 041 066 0.84 088 074 046 0.10 -0.21

Publica 12.03 5.01 -0.22 0.09 041 064 073 067 053 036 0.19
Importaciones 16.04 6.68 0.27 048 066 074 068 051 0.26 -0.02 -0.28
Exportaciones 5.26 219 -0.06 -0.25 -042 -0.54 -0.57 -0.52 -0.41 -0.24 -0.05

12



Tabla 3
Comportamiento Ciclico del PIB y sus Componentes de Gasto (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacioén del PIB con

Variable X o(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Producto Interno Bruto 1.54 1.00 0.18 043 0.70 0.92 1.00 0.92 0.70 043 0.18
Consumo Privado 1.61 1.05 -0.05 021 049 073 0.88 090 080 062 0.41
No Duraderos y Servicios 1.37 0.89 -0.07 017 043 068 0.85 091 0.85 0.68 047
Duraderos 4.35 2.83 0.03 0.32 0.63 0.85 0.92 0.83 0.62 0.39 0.21
Consumo Publico 1.72 1.12 0.35 0.54 0.67 0.71 0.63 046 0.26 0.08 0.00
Inversion Total 3.60 2.34 0.15 039 0.66 0.87 094 0.86 0.67 043 0.26
Formacion Bruta de Capital ~ 4.30 2.79 039 059 0.79 0.93 096 0.86 0.65 0.39 0.15
Privada 5.02 3.27 045 064 080 090 091 083 069 052 0.35
Publica 6.21 4.04 -0.30 -0.20 0.00 0.18 0.24 0.15 -0.10 -0.44 -0.71
Importaciones 5.14 3.34 0.16 041 0.69 0.90 0.99 0.92 0.73 050 0.29
Exportaciones 4.54 2.95 0.24 047 072 091 097 0.87 064 037 0.13

2.1.1 Consumo Privado a lo Largo del Ciclo

En cuanto al consumo privado total, esta variable es altamente prociclica, se mueve en forma
contemporanea con el producto y es mas volatil que el PIB. El consumo privado no fluctla de una
manera suave a lo largo del ciclo en México, como la teoria del consumo lo predeciria. La teoria del
ingreso permanente de Friedman (1957) implica que las familias suavizan su consumo a lo largo del
ciclo econémico. Por consiguiente, la volatilidad del consumo deberia ser menor que la del
producto. De esta manera, la mayor volatilidad del consumo privado observada en México no es
consistente con el suavizamiento del consumo que sugiere la hip6tesis del ingreso permanente. No
obstante, es importante sefialar que este resultado se ha obtenido para diferentes economias
emergentes (Aguiar y Gopinath 2006).

Aunado a lo anterior, cabe destacar que la medida de consumo privado que podemos relacionar

con las teorias del consumo corresponde al consumo de bienes no duraderos y servicios mas el flujo
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de servicios asociado con el uso de bienes de consumo duraderos’. En la practica, el gasto en bienes
de consumo duraderos se incluye dentro del consumo privado total. Cabe sefialar que el consumo de
bienes durables tiene una desviacion estandar casi cuatro veces mayor que la desviacién estandar
del producto, por lo cual la distincién entre consumo privado de bienes duraderos y consumo
privado de bienes no duraderos y servicios, podria ayudar a explicar la incongruencia observada
entre la teoria econémica y el comportamiento del consumo privado total. Sin embargo, aunque el
gasto en bienes de consumo duraderos es mucho mas volatil que el PIB, representa menos del 10%
del consumo privado total en general, tal como muestra la tabla B2 en el apéndice B. Por lo tanto,
su contribucion a la mayor volatilidad del consumo con respecto al PIB es limitada. Ademas, como
podemos observar en la tabla 1 y grafica 6 el consumo de bienes no duraderos y servicios es casi tan
volatil como el producto real. Por consiguiente, aln cuando se excluya el consumo de bienes
duraderos, la desviacion estandar del consumo de bienes no durables y servicios es aun alta para ser

explicada con modelos tradicionales de ciclos econémicos.

Gréfica 6
Componente Ciclico PIB y Consumo

Desviacion Respecto a la Tendencia (%)

T 1T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

—— PIB ---- Consumo Bienes No Duraderos

1 Sobre este Gltimo rubro no se tiene informacion disponible.
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Una posible explicacion para la elevada volatilidad del consumo privado se encuentra en la
existencia de restricciones de crédito. Sin embargo, Kydland y Zarazaga (1997) han sefialado que
hay motivos para ser escépticos sobre esta hipdtesis. Usualmente en los modelos econémicos con
restricciones crediticias, el consumo es mas volatil que en los modelos sin estas restricciones pero
sigue siendo menos volétil que el producto. Por lo tanto, las restricciones de crédito reducen el
grado de suavizamiento del consumo pero no propician una volatilidad del consumo mayor que la
del PIB.

Otra explicacion puede encontrarse en el patron ciclico del costo de los créditos externos. Perri y
Neumeyer (2005) y Uribe y Yue (2005) han documentado una correlacién negativa entre las tasas
de interés que las economias emergentes enfrentan en los mercados internacionales y su nivel de
actividad econdmica. Lo anterior puede atribuirse a que en periodos recesivos los acreedores
externos perciben una menor capacidad de pago y una mayor probabilidad de no pago, por lo cual
las primas de riesgo tenderian a ser mayores. Este comportamiento del costo de los préstamos
externos dificulta el suavizamiento del consumo ya que en periodos de bajo crecimiento, cuando las
economias desearian pedir prestado, los créditos son caros. Por otra parte, las menores tasas de
interés externas durante periodos de expansion econémica pueden percibirse como una oportunidad
para financiar un mayor consumo a un menor costo.

En cuanto al valor de la correlacion contemporanea entre los componentes ciclicos del consumo
privado y PIB, ésta es mayor que 0.90, por lo que la correlacion entre estas variables es alta. La
teoria econdémica predice que la correlacién entre consumo y producto deberia ser mas elevada
mientrds mayor sea la persistencia de los choques al ingreso. Por lo cual, el alto grado de
correlacion observado en los datos sugiere que los choques al ingreso son percibidos como
permanentes, por lo que tienen un mayor impacto sobre el consumo.

Finalmente, en cuanto al comportamiento de los gastos de consumo privado en los periodos

1980-1998 y 1999-2006, éstos permanecen altamente prociclicos en ambos periodos. La correlacion
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contemporanea entre consumo privado y producto es 0.95 en el primer periodo y 0.88 en el
segundo. Por su parte, la volatilidad del consumo privado es mayor que la del PIB en el primer
periodo e igual a la del PIB en el segundo: la razén entre la desviacion estandar del consumo
privado y la del PIB es 1.26 en el periodo 1980-1998 y 1.02 en el periodo 1999-2006. Con respecto
al consumo privado de bienes no durables y servicios, los valores son 1.02 en el primer periodo y
0.89 en el segundo. Asi, los agentes privados parecen tener una mayor capacidad para suavizar su

consumo en el periodo mas reciente.

2.1.2 Consumo Publico a lo Largo del Ciclo

Por su parte, el consumo publico y el PIB estan positivamente correlacionados. Asi, el consumo
del gobierno es prociclico y coincide con el ciclo. Este resultado difiere de la evidencia encontrada
en paises desarrollados, donde por lo general el comportamiento del consumo publico es aciclico.
De acuerdo con el trabajo de Kydland y Prescott (1990) para la economia de los Estados Unidos, el
componente ciclico del consumo publico no tiene una correlacion significativamente distinta de
cero con la actividad econémica agregada. Por lo tanto, el comportamiento ciclico del consumo del
gobierno es diferente entre ambas economias.

Talvi y Végh (2005) documentaron que el gasto publico es prociclico en los paises en desarrollo
y aciclico en los paises del G-7. ;Cémo se explica la prociclicidad del consumo publico en México
y en la mayoria de las economias en desarrollo?. Dentro de la literatura hay varias explicaciones, las
cuales incluyen la presencia de instituciones politicas débiles, asi como la existencia de mercados
incompletos. Lane y Tornell (1999) sostienen que, en ausencia de instituciones politicas y legales
fuertes y sdlidas, surge lo que ellos denominan un efecto “voracidad”. En periodos de auge
econémico aumentan los ingresos fiscales, lo cual intensifica la competencia por los recursos

publicos entre los distintos grupos politicos, entre los cuales podemos mencionar a los gobiernos
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locales, los sindicatos y los grupos empresariales, entre otros. Cada grupo politico presiona para que
el gobierno destine recursos a los rubros del gasto publico que le benefician. Como resultado, se
observa un aumento en los gastos del gobierno. Por otra parte, Riascos y Végh (2003) argumentan
gue la ausencia de mercados completos en los paises en desarrollo, reduce la habilidad del gobierno
para suavizar su consumo, por lo cual puede ser un factor importante para explicar la prociclicidad
del gasto publico en estas economias.

En cuanto al comportamiento del consumo publico en los periodos 1980-1998 y 1999-2006, éste
es prociclico en ambos periodos pero se mueve simultaneamente con la actividad econdémica
agregada en el primero y antecede al ciclo un trimestre en el segundo. La volatilidad del consumo

publico en relacion con la volatilidad del producto aumenté de 0.91 a 1.15.

2.1.3 Inversion a lo Largo del Ciclo

Por su parte, la inversion total es fuertemente prociclica: la correlacion contemporanea entre
gastos de inversién y PIB es aproximadamente 0.85. Por otra parte, la inversion es casi cinco veces
maés volatil que el producto, por lo cual es uno de los componentes del PIB mas volatiles. Estos
resultados son consistentes con la evidencia internacional. Kydland y Prescott para los Estados
Unidos y Fiorito y Kollintzas para los paises del G-7, encontraron que la inversién es
consistentemente mas volatil que la produccion y muy prociclica.

Por su parte, la formacidn bruta de capital total se comporta de una manera similar a la inversion
total, es cuatro veces més volatil que el producto y su correlacion contemporénea con el PIB es
cercana a 0.93. Ademas, tanto la formacion bruta de capital del sector privado como del sector
publico estan positivamente correlacionadas con la actividad econdmica. Lo cual confirma la

prociclicidad de la politica fiscal en México.
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En cuanto al comportamiento de la inversion total y la formacién bruta de capital en los dos
periodos en los que se dividio la muestra, podemos observar que estas variables han sido
consistentemente prociclicas a lo largo del tiempo. Aungue son mucho mas volatiles que el PIB en
ambos periodos, sus volatilidades relativas son menores en el periodo mas reciente.

Finalmente, la formacion bruta de capital total mantiene un patron prociclcico a lo largo del
tiempo. No obstante, mientras la parte correspondiente al sector privado se encuentra altamente
correlacionada con el producto en ambos periodos, la prociclicidad de la formacion bruta de capital
del sector publico se reduce significativamente al pasar del periodo 1980-1998 al periodo 1999-

2006.

2.1.4 Exportaciones e Importaciones a lo Largo del Ciclo

Por lo que toca a las exportaciones e importaciones, ambas variables son mas volatiles que el
PIB, las importaciones fluctian 6 veces mas que el producto y las exportaciones 2 veces méas. La
mayor volatilidad relativa de las primeras puede estar asociada con la elevada volatilidad del
consumo de bienes duraderos y de la inversion. Aunado a lo anterior, las importaciones son
contraciclicas mientras que las exportaciones son altamente prociclicas. Las primeras parecen
preceder al ciclo mientras que las segundas se mueven al mismo tiempo que la actividad econémica.

El patrdn prociclico que se observa en las importaciones puede estar asociado a la fuerte
prociclicidad tanto del consumo como de la inversion. Por su parte, la correlacion negativa entre las
exportaciones y el producto, puede estar reflejando el hecho de que durante las crisis econémicas, al
estar deprimido el mercado interno, las empresas destinaban una mayor proporcion de su
produccién al mercado externo. De esta manera, las exportaciones permitian amortiguar los choques

adversos que recibia la economia.
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Por lo que toca al comportamiento de las exportaciones e importaciones en los dos periodos de
andlisis, las exportaciones mostraron un patrén contraciclico en el primer periodo y prociclico en el
segundo. Como se muestra en la gréafica 5, la razon exportaciones a PIB se ha incrementado a traves
del tiempo, de representar en promedio 16% del producto durante el periodo 1980-1998, las
exportaciones pasaron a representar 36% del PIB en el periodo 1999-2006. Este cambio estructural,
donde las ventas externas representan una mayor proporcién de la produccién, implica que mayores
exportaciones tienden a propiciar una mayor expansion de la actividad econémica, por lo cual los
componentes ciclcicos del PIB y de las exportaciones tienden a estar positivamente correlacionados.

Con respecto a las importaciones, del primer periodo al segundo han tendido a moverse de una
manera mas estrecha con el producto, teniendo un coeficiente de correlacidn cercano a la unidad en
el periodo 1999-2006. Lo anterior puede estar ligado a la apertura de la economia y al papel cada
vez mas importante del comercio exterior. Por otra parte, aunque las importaciones siguen siendo

maés volatiles que el PIB, su volatilidad relativa ha disminuido aproximadamente en 50 por ciento.

2.2 Factores de la Produccion y el Ciclo Economico

En esta seccién se analizan variables relacionadas con los insumos empleados en la produccion,
esto es, se analizan series de capital y trabajo. El acervo de capital se calculé usando el método de
inventarios perpetuos. Por otra parte, una de las medidas mas comunes del insumo trabajo es la tasa
de desempleo abierto calculada a partir de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU).
Asimismo, también se analizaron las propiedades ciclicas de las horas trabajadas totales, el personal
ocupado y las horas por trabajador en la industria manufacturera. Las tablas 4, 5 y 6 muestran el

comportamiento ciclico del capital y de la tasa de desempleo abierto para distintos periodos.
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Tabla 4
Comportamiento Ciclico Factores de la Produccion (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x) o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Acervo de Capital 1.03 047  -0.34 -022 -004 020 042 060 071 072 066
Tasa de Desempleo* 0.59 027  -0.15 -0.32 -0.54 -0.73 -0.80 -0.72 -0.51 -0.23 0.00

*La serie del tasa de desempleo inicia en 1985

Tabla 5
Comportamiento Ciclico Factores de la Produccion (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Acervo de Capital 117 049  -0.32 -0.20 0.00 023 046 0.64 074 075 0.68
Tasa de Desempleo* 0.68 028  -0.13 -0.32 -0.57 -0.79 -0.86 -0.76 -0.50 -0.17 0.11

*La serie del tasa de desempleo inicia en 1985

Tabla 6
Comportamiento Ciclico Factores de la Produccion (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacioén del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(1) X(t+1) X(t+2) X(1+3) X(t+4)
Acervo de Capital 0.46 030  -0.83 -0.72 -0.51 -0.23 0.07 0.32 053 068 0.75
Tasa de Desempleo 0.39 025  -023 -0.31 -0.40 -0.47 -0.53 -0.57 -0.58 -0.57 -0.56

2.2.1 Acervo de Capital a lo Largo del Ciclo

En cuanto a las propiedades ciclicas del acervo de capital, éste fluctia de manera suave a lo largo
del ciclo econémico: el capital presenta una volatilidad cercana a la mitad de la del PIB. Aunado a
lo anterior, el stock de capital es prociclico. No obstante, la correlacion méas alta con el producto

corresponde al capital rezagado tres trimestres (ver grafica 7). Es decir, el acervo de capital sigue al
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ciclo del producto, lo cual sugiere que el capital reacciona de una manera rezagada a fluctuaciones
en la actividad econdmica. Este resultado es consistente con el patrén ciclico de la inversion, y con

la idea de que se requiere un cierto lapso de tiempo para instalar o construir capital.

Grafica 7
Correlaciones Dinamicas PIB y Acervo de Capital
(1980-2006)
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Para el periodo 1999-2006, se observa una disminucién en la volatilidad relativa del stock de
capital. Asimismo, al considerar las correlaciones cruzadas entre producto y capital, la correlacion
contemporanea deja de ser significativa, mientras que la correlacion positiva mas elevada con el

PIB corresponde al capital rezagado un afio.

2.2.2 Insumo Trabajo a lo Largo del Ciclo

En cuanto al insumo trabajo, la correlacion contemporanea con el PIB indica que el desempleo es
fuertemente contraciclico. Este resultado es de esperarse ya que durante la fase ascendente del ciclo
econdmico, las empresas producen una mayor cantidad de bienes y servicios, para lo cual tienden a
contratar mas trabajadores. Por otra parte, a partir de 1999 podemos observar una menor

contraciclicidad del desempleo: el valor del coeficiente de correlacion contemporaneo ha pasado de
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-0.86 en el primer periodo a -0.53 en el segundo. Ademas, en el Gltimo periodo el desempleo sigue
al producto por dos trimestres.

Cabe destacar que, para tener una mejor caracterizacion del comportamiento ciclico del insumo
trabajo, es necesario contar con series de horas trabajadas. Desafortunadamente, para el caso de
México no se cuenta con una serie histdrica de esta variable para toda la economia. Sin embargo, se
cuenta con informacion disponible sobre personal ocupado y horas totales trabajadas para el sector
manufacturero®.

Las tablas 7 y 8 muestran los resultados obtenidos con las variables del insumo trabajo de la
industria manufacturera en los periodos 1994-2006 y 1999-2006, respectivamente. Cabe destacar
que el PIB manufacturero ha representado en promedio cerca del 19% del PIB total durante el
periodo 1994-2006. Por esta razon, se reportan las volatilidades relativas y las correlaciones
cruzadas de las variables con respecto al PIB manufacturero. Sin embargo, como podemos observar,
el PIB total y el PIB del sector de las manufacturas estan fuertemente correlacionados. Aunque la

volatilidad de la produccion manufacturera es mayor que la del PIB total.

Tabla 7
Comportamiento Ciclico Sector Manufacturero(1994-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacion del PIB con

Variable X a(x)  o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB Manufacturero 3.14 1.35 027 052 076 091 091 0.73 041 0.07 -0.18
Horas Trabajadas Totales 3.14 1.00 0.00 0.23 052 0.79 092 0.89 0.72 051 0.34
Personal Ocupado 2.82 0.90 0.04 025 051 0.76 091 092 0.78 0.58 0.39
Horas por Trabajador 0.49 0.16 0.04 031 060 0.76 0.71 049 0.21 0.02 -0.02

2 Esta informacion proviene de la Encuesta Industrial Mensual, incluye 205 clases de actividades
manufactureras y abarca el periodo de 1994 a 2006.
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Tabla 8
Comportamiento Ciclico Sector Manufacturero(1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x) o(x)/a(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB Manufacturero 2.50 1.62 0.32 055 079 095 096 0.83 0.58 0.31 0.10
Horas Trabajadas Totales 222 0.89 0.34 051 068 0.83 092 091 0.83 0.70 0.56
Personal Ocupado 2.08 0.83 0.28 042 058 0.74 0.87 092 0.88 0.77 0.62
Horas por Trabajador 0.42 0.17 046 063 075 0.73 055 0.28 0.02 -0.14 -0.19

En cuanto al comportamiento ciclico de las variables del insumo trabajo, las horas totales
trabajadas en la industria manufacturera tienen una volatilidad menor que la del PIB manufacturero.
Por su parte, la volatilidad de las horas por trabajador es muy inferior a la volatilidad del personal
ocupado y del producto. Estos resultados coinciden con lo observado en otros paises tales como los
Estados Unidos.

Asimismo, el insumo trabajo en el sector manufacturero, medido tanto en términos del personal
ocupado como en términos de las horas totales trabajadas, es fuertemente prociclico. En cuanto a las
horas totales trabajadas, éstas se mueven al mismo tiempo que la actividad productiva de la
industria manufacturera, mientras que el personal ocupado ligeramente se rezaga un trimestre (ver
grafica 8). Por su parte, las horas por trabajador también son prociclicas, aunque anteceden al ciclo

econdmico un trimestre en la muestra 1994-2006.
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Gréfica 8
Componente Ciclico del PIB Manufacturero y Personal Ocupado

Desviacion Respecto a la Tendencia (%)
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Cabe destacar que la magnitud de la correlacién entre el personal ocupado en la industria
manufacturera y el PIB manufacturero en México es similar a la correlacion entre empleo y
producto en los Estados Unidos. De acuerdo con Kydland y Prescott (1990), para datos de los E.U.
y usando el filtro HP, la correlacion contemporanea del empleo con el producto es 0.82. En México
para el sector manufacturero, el valor de esta correlacion es 0.91 cuando se usa el filtro B-K y 0.83

con el filtro H-P.

2.3 Variables Nominales: Inflacion, y Agregados Monetarios

En esta seccion se analiza el comportamiento ciclico de la tasa de inflacion y los agregados
monetarios. En cuanto a la tasa de crecimiento de los precios, se reporta el patrén ciclico de la
inflacion general, calculada a partir del indice nacional de precios al consumidor. Al igual que en
las secciones anteriores, la informacién se dividio en dos sub-periodos: 1980-1998 y 1999-2006.

En primer término, la grafica 9 muestra la inflacion anual de 1980 a 2006. Como podemaos ver los

afios 80’s se caracterizaron por presentar altas tasas de inflacion. Después de alcanzar un valor de
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159% en 1987, la tasa de inflacion general se redujo en los afios siguientes. No obstante, la inflacion
registrd un repunte durante la crisis financiera de 1995. Posteriormente, comenzé un periodo de
desinflacion y desde el afio 2000 se han registrado tasas de un digito.

La tabla 9 muestra el comportamiento ciclico de la tasa de inflacion y los agregados monetarios

M1y M2. Por su parte, las tablas 10 y 11 presentan los resultados por sub-muestras®.

Gréfica 9
Tasa de Inflacién Anual
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Tabla 9
Comportamiento Ciclico Inflacién y Agregados Monetarios (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacion del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Inflacién General 2560 1175  -0.34 -045 -0.49 -0.43 -0.28 -0.11 0.05 0.16 0.22
M1* 11.37 5.22 025 0.36 0.44 046 041 030 0.16 0.02 -0.08
M2* 8.93 4.10 022 022 020 0.12 0.00 -0.14 -027 -0.36 -0.41

*Las series de agregados monetarios inician en 1986

3 Las tablas A9, A10 y All en el apéndice A presentan los resultados cuando se aplica el filtro H-P. Los

resultados son parecidos.
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Tabla 10
Comportamiento Ciclico Inflacion y Agregados Monetarios (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacion del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ 6(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Inflacién General 30.61 1275  -0.37 -0.48 -0.53 -0.46 -0.31 -0.11 0.06 0.18 0.25
M1* 14.30 5.96 0.31 044 053 055 0.50 0.37 021 0.05 -0.09
M2* 11.13 4.64 0.23 023 0.19 0.11 -0.02 -0.19 -0.34 -0.45 -0.50

*Las series de agregados monetarios inician en 1986

Tabla 11
Comportamiento Ciclico Inflacién y Agregados Monetarios (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacion del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(1) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Inflacién General 1.48 0.96 0.03 -0.10 -0.12 -0.10 -0.12 -0.22 -0.43 -0.64 -0.76
M1 2.16 140  -0.17 0.01 0.16 021 0.14 006 0.0 0.03 0.18
M2 2.56 1.67 049 062 067 061 049 043 043 047 0.56

2.3.1 Inflacién a lo Largo del Ciclo

El primer renglén de la tabla 9 reporta el comportamiento ciclico de la tasa de inflacion y la
grafica 10 muestra las correlaciones dindmicas entre esta variable y el PIB. Como se puede ver, la
tasa de inflacion es contraciclica y antecede al ciclo por dos trimestres, es decir valores pequefios
del PIB tienden a estar precedidos por tasas altas de crecimiento en los precios (ver grafica 10). Este
resultado sugiere que la inflacidn es perjudicial para la actividad econémica. Cabe destacar que este
resultado era de esperarse ya que la muestra incluye los afios 80’s y la primera mitad de los afios
90’s, periodo en que se registraron crisis econémicas y tasas altas de inflacion, factores que tuvieron

efectos dafiinos sobre el producto.
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Grafica 10
Correlaciones Dinamicas, PIB e Inflacion
(1980-2006)

Son varios los canales a través de los cuales una inflacion alta y volatil puede generar una menor
actividad productiva. En particular, una situacion inflacionaria afecta las decisiones de largo plazo
de los agentes econémicos, ya que dificulta la evaluacidn de proyectos por parte de las empresas y
distorsiona sus decisiones de inversion, las cuales dependen, entre otros factores, del valor esperado
de los flujo de ingresos y costos de los proyectos de inversién. A las empresas les interesa el valor
real de estos flujos, es decir habiendo considerado el efecto de la inflacidn futura, por lo que sus
proyecciones en términos reales tenderan ser menos precisas mientras mayor sea la incertidumbre
sobre la evolucién futura de los precios. De esta forma, las empresas ante la incertidumbre que
enfrentan pueden decidir posponer sus decisiones de inversion, produccion y contratacion de
trabajadores.

De esta forma, las correlaciones negativas del componente ciclico de la inflacién general con el
componente ciclico del PIB, asi como el hecho de que los movimientos en la inflacion tienden a
preceder a los del producto, estan reflejando en buena parte los efectos negativos que las altas tasas

de inflacion han tenido sobre la actividad econdmica en México.
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Por otra parte, en un contexto de estabilidad de precios el signo de la correlacién entre los
componentes ciclicos del producto y la inflacion depende de la naturaleza de los choques que
generan las fluctuaciones econdmicas. Si el ciclo econdmico obedece a perturbaciones de demanda
entonces podriamos esperar una correlacion positiva entre inflacién y producto. Los choques de
demanda pueden ser politicas fiscales tanto expansivas como restrictivas, asi como variaciones en
los gastos privados de consumo e inversion asociadas con expectativas ya sea optimistas o
pesimistas por parte de las familias y empresas. Por otro lado, si los movimientos ciclicos de la
economia se deben a perturbaciones de oferta como cambios tecnolégicos, fendmenos climaticos o
cambios en el marco regulatorio, entonces podriamos esperar una correlacion negativa entre la tasa
de crecimiento de los precios y la actividad econémica.

En cuanto al comportamiento de la tasa de inflacidn en el periodo desde 1999 hasta el 2006, ésta
presenta una correlacién contemporanea negativa, aunque no significativa, con el PIB. Sin embargo,
como podemos observar en la gréfica 11 el patrén ciclico de la inflacion parece haber variado
durante este sub-periodo. En los primeros afios del mismo, el producto y la inflacién se mueven en
direcciones opuestas. Por otra parte, a partir del 2002 los componentes ciclicos de ambas variables

se empiezan a mover en la misma direccién.
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Grafica 11
Componente Ciclico PIB e Inflaciéon

Desviacién Respecto a la Tendencia (%)
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2.3.2 Agregados Monetarios a lo Largo del Ciclo

El analisis de los agregados monetarios incluye las series de M1y M2. La tabla 9 presenta los
resultados que se obtuvieron con estas variables®. Tanto M1 como M2 son mas volatiles que el
producto y su volatilidad relativa a la del PIB es 5.22 y 4.10, respectivamente. En cuanto a los
coeficientes de correlacion cruzada, la grafica 12 muestra las correlaciones dinamicas entre la
produccién y los agregados monetarios, como podemos observar la cantidad de dinero medida con
M1 es prociclica y antecede al ciclo un trimestre. Por su parte, la correlacion contemporanea entre
el PIB y M2 es cero. No obstante, existe una correlacién negativa que sigue al producto. Es decir,
valores pequefios del PIB tienden a ser seguidos por valores altos de M2. Estas diferencias
observadas entre los patrones ciclicos de M1 y M2 hacen dificil la interpretacion del

comportamiento ciclico de los agregados monetarios en México.

4 Adicionalmente se analizé el comportamiento ciclico de agregados monetarios mas amplios como M3 y
M4, asi como activos financieros en poder de residentes (M2-M1). Los resultados no se presentan ya que
son parecidos a los que se obtienen con M2.
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Gréfica 12
Correlaciones Dinamicas PIB y Agregados Monetarios
(1980-2006)

Por sub-periodos, podemos observar cambios importantes en las fluctuaciones ciclicas de la
cantidad nominal de dinero. En primer término, tanto las volatilidades absolutas como las relativas
de los agregados monetarios son notablemente menores en el periodo 1999-2006. Con respecto a las
correlaciones cruzadas, el grado de prociclicidad de M1 se redujo, la correlacion positiva entre el
PIB contemporaneo y el valor de M1 adelantado un trimestre paso de 0.55 en el periodo 1986-1998
a 0.21 para el periodo 1999-2006, pero este Gltimo valor no es estadisticamente significativo. Por su
parte, la correlacion contemporanea entre el producto y M2 paso de un valor cercano a cero en el
primer periodo a 0.49 en el segundo. Aungue en el periodo mas reciente, la correlacion mas alta se

observa entre el PIB contemporaneo y el valor de M2 adelantado dos trimestres.

2.4 Aspectos Internacionales del Ciclo Econdmico

En esta seccion se analiza el comportamiento ciclico de las principales variables externas con
respecto al ciclo econdmico de México. En la tabla 12 se reportan las desviaciones estandar,

correlaciones contemporaneas y correlaciones cruzadas entre el PIB mexicano y el producto de
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Estados Unidos, el tipo de cambio nominal y real, los términos de intercambio y el riesgo pais. Por

su parte, las tablas 13 y 14 muestran los resultados por sub-periodos.

Tabla 12

Comportamiento Ciclico Variables Internacionales (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB E.U. 1.22 0.56 0.14 0.23 0.28 0.28 0.21 0.06 -0.13 -0.32 -0.45
Tipo de Cambio Nominal 16.00 7.34 -0.11 -0.37 -0.58 -0.71 -0.73 -0.64 -049 -0.31 -0.14
Tipo de Cambio Real 11.79 5.41 -0.17 -0.41 -0.62 -0.74 -0.75 -0.65 -0.47 -0.26 -0.05
Términos de Intercambio 4.98 2.29 0.09 0.18 0.30 0.37 0.33 0.17 -0.05 -0.25 -0.35
Riesgo Pais (EMBI)* 0.41 0.19 0.46 0.16 -0.13 -0.30 -0.31 -0.21 -0.04 0.12 0.21
*La serie del EMBI inicia en 1998
Tabla 13
Comportamiento Ciclico Variables Internacionales (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)
Correlacion del PIB con

Variable X o(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB E.U. 1.29 0.54 0.04 0.11 0.15 0.15 0.07 -0.07 -0.26 -0.44 -0.57
Tipo de Cambio Nominal 18.81 7.84 -0.15 -0.41 -0.64 -0.78 -0.79 -0.69 -0.51 -0.30 -0.11
Tipo de Cambio Real 13.61 5.67 -0.22 -0.48 -0.70 -0.83 -0.83 -0.71 -0.49 -0.22 0.03
Términos de Intercambio 5.71 2.38 0.08 0.15 0.26 0.33 0.29 0.14 -0.07 -0.26 -0.35
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Tabla 14
Comportamiento Ciclico Variables Internacionales (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro B-K)

Correlacion del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X() X(t+1) X(+2) X(+3) X(t+4)
PIB E.U. 0.97 0.63 0.60 078 0.92 0.95 0.86 0.68 045 021 0.00
Tipo de Cambio Nominal 4.94 3.21 041 022 006 -0.06 -0.17 -0.25 -0.39 -0.54 -0.66
Tipo de Cambio Real 5.20 3.38 029 019 0.13 0.09 0.00 -0.16 -041 -0.68 -0.89
Términos de Intercambio 2.46 1.60 023 047 065 072 062 040 008 -021 -0.39

2.4.1 Ciclos Economicos de México y Estados Unidos

En primer lugar se analiza la relacion entre los ciclos en México y en los Estados Unidos. Dado
el grado de integracion econémica entre ambos paises y el tamafio relativo de sus economias,
podriamos esperar que las fluctuaciones del producto en los Estados Unidos tengan repercusiones
importantes en la economia de México.

La gréfica 13 muestra el componente ciclico del producto en México y en los Estados Unidos en
el periodo de 1980 a 2006. Como podemos observar, la contraccion en la actividad econémica de
los E.U. a principios de la década de los ochenta es seguida por una recesion en México asociada
con la crisis de la deuda. Posteriormente ambas economias entraron en un periodo de recuperacion,
pero en el caso de México éste se interrumpe en 1986 cuando el producto vuelve a contraerse. En
los afios siguientes no se observa una correlacion positiva entre ambos ciclos, ya que los periodos
en los que el PIB mexicano estuvo por abajo de su tendencia no coincidieron con los de la economia
norteamericana. A principios de la década de 1990, mientras la economia mexicana se encontraba
en una fase de recuperacion de la actividad productiva, los E.U. atravesaban por un periodo
recesivo. Por otra parte, la crisis financiera de México a mediados de los afios 90’s no coincidi6 con

una contraccion en la actividad econdmica de los E.U. Sin embargo, aproximadamente en los
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ultimos diez afios se ha observado una mayor sincronizacion entre los ciclos econdmicos de ambos
paises. Este Ultimo resultado ha sido documentado por otros autores (Torres y Vela 2003, Ramos

Francia y Chiquiar 2004).

Grafica 13
Componente Ciclico del PIB

Desviacién Respecto a la Tendencia (%)
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En cuanto a las volatilidades del producto, el PIB es méas volatil en México que en los Estados
Unidos. Cardoso (2003) sugiere que una explicacion para la mayor volatilidad del producto en
México con respecto a la que se observa en los Estados Unidos se encuentra en la mayor
importancia relativa de la produccion de los hogares (home production) en México. Un tamafio
relativamente mayor de la produccién de bienes y servicios en el hogar incrementa la volatilidad del
producto debido al siguiente mecanismo: si el sector que produce bienes para el mercado recibe un
choque de productividad positivo, las familias reasignarian trabajo y recursos de la produccion de
bienes para el hogar, la cual no se incluye en el célculo del PIB, a la produccién de bienes para el
mercado, la cual se incluye en el PIB; al incrementarse la oferta de este ultimo tipo de bienes y
servicios se genera una mayor fluctuacion en el PIB. De esta manera, la existencia de un sector que

produce para el hogar permite un mayor efecto del choque de productividad sobre el PIB.
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También se puede argumentar que la mayor volatilidad observada en México ha sido, por lo
menos en parte, inducida por el manejo de la politica econémica. Por ejemplo, mientras en los
paises desarrollados el gasto publico es aciclico, en la mayoria de los paises de ingreso bajo o
medio, incluido México, es prociclico (Talvi y Vegh (2000)). Por consiguiente, algunas decisiones

de politica pueden ser desestabilizadoras y ampliar las fluctuaciones econémicas.

2.4.2 Tipo de Cambio a lo Largo del Ciclo

En cuanto a la paridad cambiaria, al considerar el periodo completo de 1980 a 2006, se observa
que tanto el tipo de cambio nominal como el real son mucho mas volatiles que el PIB, fuertemente
contraciclicos y se mueven simultaneamente con la actividad econémica agregada. De esta forma,
depreciaciones tanto del tipo de cambio nominal como del real estan asociadas con periodos

recesivos (ver grafica 14).

Grafica 14
Componente Ciclico PIB y Tipo de Cambio Real
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Existen diferentes canales a través de los cuales una depreciacion puede tener efectos negativos

sobre la actividad econémica. Por el lado de la oferta, una depreciacion puede tener un efecto
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recesivo por medio del incremento en el costo de los insumos importados. Asi, un aumento en los
costos de produccién tiende a contraer la oferta agregada, lo cual ademés de ser recesivo puede ser
inflacionario.

El efecto recesivo de una depreciacién puede estar asociado a otros factores. Si los ingresos y
activos de las empresas estan denominados en moneda nacional mientras que sus pasivos estan
denominados en moneda extranjera, una depreciacién afecta negativamente las hojas de balance de
las empresas. Este deterioro en la posicion financiera de las empresas reduce su capacidad para
pedir prestado y financiar sus inversiones, lo cual termina afectando a la actividad econdmica. Este
mecanismo se conoce en la literatura como el efecto de las hojas de balance.

El comportamiento ciclico del tipo de cambio puede ayudar a explicar la correlacion negativa
entre las exportaciones y el PIB en el periodo 1980-1998. Una depreciacion hace que los bienes
domeésticos sean relativamente mas baratos. Este cambio en los precios relativos puede alentar las
exportaciones. No obstante, como las depreciaciones tienden a estar asociadas con periodos
recesivos, resulta que las ventas externas de productos nacionales estdn negativamente
correlacionadas con el producto.

En lo referente al comportamiento ciclico del tipo de cambio por sub-periodos, las fluctuaciones
tanto del tipo de cambio nominal como del real estan negativamente correlacionadas con el PIB en
el primer periodo. Sin embargo, la magnitud de las correlaciones contemporaneas ha caido a lo
largo del tiempo. Este resultado puede estar asociado con la ausencia de crisis en el Gltimo periodo,
asi como a la mayor proporcion del PIB que corresponde a las exportaciones. La expansion de la
actividad econémica del sector exportador pude estar compensando los efectos recesivos de las
depreciaciones. Finalmente, la volatilidad tanto del tipo de cambio nominal como del real es menor

en el ultimo periodo de andlisis.
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2.4.3 Términos de Intercambio a lo Largo del Ciclo

Por su parte, los términos de intercambio son mas volatiles que el PIB y son prociclicos,
antecediendo al ciclo econémico un trimestre. La correlacion positiva entre los componentes
ciclicos del producto y de los terminos de intercambio es consistente con la idea de que una mejoria
en los términos de intercambio genera efectos riqueza que propician un mayor gasto agregado.

Asimismo, los acreedores externos pueden asociar unos términos de intercambio favorables con
una mayor capacidad de pago, lo que permitiria un mayor acceso y a un menor costo del pais a los
mercados financieros internacionales. A su vez, la mayor disponibilidad de recursos financieros
provenientes del exterior permitiria un mayor financiamiento del gasto agregado. De esta manera,
un choque positivo en los téminos de intercambio puede estar asociado con un mayor nivel de
actividad econdmica.

Finalmente, en lo referente al comportamiento de los términos de intercambio en los periodos
1980-1998 y 1998-2006, éstos son prociclicos en los dos periodos pero en el periodo més reciente la
correlacién es mayor. Ademas, como la mayoria de las variables los términos de intercambio son
menos volatiles en el Gltimo periodo, este resultado puede tener relacion con la diversificacion en
las exportaciones que ha experientado la economia mexicana, donde la participacion de las
exportaciones petroleras en el total de las ventas externas ha disminuido a través del tiempo,
mientras que la de los productos manufacturados se ha incrementado. Considerando la mayor
volatilidad de los precios de los productos primarios, en relacion con la de los precios de las
manufacturas, observada en los mercados internacionales era de esperarse una reduccion en la

volatilidad de los términos de intercambio.
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2.4.4 Riesgo Pais a lo Largo del Ciclo

En cuanto al riesgo pais, se analiz6 el patron ciclico del EMBI para México®. La correlacion entre
los componentes ciclicos del riesgo pais y el PIB es negativa. Este comportamiento contraciclico
del EMBI para México es consistente con los resultados obtenidos por otros autores. Por ejemplo,
Uribe y Yue (2006) usando datos de EMBI para varias economias emergentes, estos autores
encuentran un patrén contraciclico de las primas de riesgo que estas economias enfrentan en los
mercados financieros internacionales.

Este resultado puede estar asociado con el hecho de que los acreedores externos pueden percibir
una menor capacidad de pago de los paises en tiempos malos. Por lo cual demandarian una mayor
tasa de interés que los compense por la mayor probabilidad de no pago que estarian enfrentando al
concederle prestamos a los residentes y al gobierno de paises en recesion. A su vez, el mayor costo
del crédito externo dificulta el financiamiento del consumo y la inversion, lo cual tiende a reducir la
produccién de bienes y servicios. De esta manera, habria tanto un efecto de la actividad econémica
a las primas de riesgo como un efecto de éstas Ultimas sobre la actividad productiva.

Sin embargo, en el caso de México, tal como lo muestra la grafica 15, la correlacion entre los
componentes ciclicos del producto y del EMBI solo corresponde al periodo de 1998 a 2006 y parece

que la asociacién negativa entre ambas variables se ha debilitado en los Gltimos afios.

5 Debido ala disponibilidad de datos del EMBI para México, solamente se consider6 el periodo de 1998 a
2006.
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Grafica 15
Componente Ciclico PIB y Riesgo Pais
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3. Conclusiones

Este trabajo documenta las principales regularidades empiricas del ciclo econdmico en México
desde 1980 hasta el 2006, usando la metodologia desarrollada por Kydland y Prescott. Las
propiedades de las fluctuaciones econdmicas se analizaron utilizando el filtro Baxter-King. Con el
proposito de analizar que tan robustos son los resultados al filtro usado para calcular el componente
ciclico de las series también se aplico el filtro Hodrick-Prescott, obteniéndose resultados similares
con ambos filtros.

Con respecto a los componentes de demanda del PIB, el consumo privado, el consumo publico, la
inversion y las importaciones son prociclicas, mientras que las exportaciones han mostrado un
comportamiento contraciclico. En lo referente al patron ciclico de los factores productivos, el
acervo de capital flucta suavemente a lo largo del ciclo, es prociclico y sigue al producto. Por su
parte, la correlacion contemporanea entre la tasa de desempleo y el producto es negativa. Las horas

totales trabajadas y el personal ocupado en la industria manufacturera son variables prociclicas y
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fluctian menos que el PIB manufacturero. En cuanto a las variables nominales, la tasa de inflacidn
general es contraciclica y antecede al ciclo del producto. Por su parte, la tasa de interés nominal
presenta un comportamiento ciclico muy parecido al de la tasa de inflacion. Finalmente, el tipo de
cambio nominal y el tipo de cambio real han estado negativamente correlacionados con la actividad
economica, mientras que los términos de intercambio son prociclicos.

El periodo de analisis se dividi6 en dos sub-periodos. La volatilidad de la mayoria de las
variables disminuyd significativamente del periodo de alta inestabilidad, 1980-1998, al periodo
reciente de estabilidad macroecondmica, 1999-2006. Notable es la caida en la volatilidad de la tasa
de inflacion. Ademas de la menor volatilidad en la mayoria de las variables, se encontraron algunos
cambios en las caracteristicas del ciclo econémico entre ambos periodos. El consumo privado de
bienes no durables y servicios es menos volatil que el PIB en el periodo 1999-2006, las
exportaciones son contraciclicas en el periodo 1980-1998 y claramente prociclicas en el periodo
1999-2005. El grado de contraciclicidad del tipo de cambio nominal y real parece haberse reducido
en los ultimos afios. Finalmente, el grado de sincronizacion entre el ciclo en México y el ciclo en los

E.U. es mucho mayor en el periodo mas reciente.
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Apéndice A°

Con el propésito de analizar que tan robustos son los resultados, ademas del filtro Baxter-King

también se utilizo el filtro Hodrick-Prescott. Cualitativamente, los resultados son similares con

ambos filtros y no se observa un cambio de signo en las correlaciones cuando el filtro H-P se usa en

lugar del filtro B-K. Sin embargo, las volatilidades son ligeramente mayores y las correlaciones

ligeramente menores cuando el filtro H-P se aplicé a los datos. De acuerdo con Baxter y King

(1995), el filtro H-P es una aproximacion a un filtro de tipo “high-pass”, lo cual significa que

retiene una parte de la volatilidad de alta frecuencia que es removida por el filtro B-K. Sin embargo,

en la mayoria de los casos el filtro H-P solamente genera pequefios incrementos en la volatilidad de

las series.
Tabla A1
Comportamiento Ciclico del PIB y sus Componentes de Gasto (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)
Correlacion del PIB con
Variable X a(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Producto Interno Bruto 2.37 1.00 0.04 0.27 058 0.80 1.00 080 0.58 0.27 0.04
Consumo Privado 2.90 1.23 -0.02 022 050 0.75 092 0.79 063 038 0.22
No Duraderos y Servicios ~ 2.42 1.02 -0.06 0.17 045 069 089 0.79 065 042 0.28
Duraderos 9.79 414 0.09 032 059 0.81 089 0.71 050 0.21 0.03
Consumo Publico 3.05 1.29 0.06 019 0.35 045 042 035 021 023 0.13
Inversion Total 11.55 4.88 0.12 0.34 058 0.77 083 0.61 035 0.06 -0.19
Formacion Bruta de Capital ~ 9.45 3.99 0.09 033 060 0.83 091 0.74 050 0.20 -0.05
Privada 10.77 4.55 0.19 040 059 0.74 081 065 046 0.13 -0.11
Publica 13.73 5.80 -0.27 -0.08 0.20 044 049 038 023 0.17 0.08
Importaciones 12.69 5.36 0.13 0.38 057 0.70 0.67 047 026 0.00 -0.22
Exportaciones 5.98 2.53 0.00 0.00 -0.09 -0.23* -0.15 -0.19 -0.10 -0.10 -0.09

*Estadisticamente significativo al 5%.

6

El componente ciclico de las variables se calculo con el filtro H-P y un parametro de suavizamiento de

1600. Cabe sefialar que los resultados para el periodo 1980-1998 son muy similares a los reportados por

Torres (2000).
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Tabla A2
Comportamiento Ciclico del PIB y sus Componentes de Gasto (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacion del PIB con

Variable X a(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(i+4)
Producto Interno Bruto 2.59 1.00 0.00 0.23 055 0.79 1.00 0.79 0.55 0.23 0.00
Consumo Privado 3.25 1.26 -0.03 022 050 0.76 093 0.79 061 033 0.18
No Duraderos y Servicios 2.70 1.04 -0.07 0.18 0.45 0.70 090 0.79 0.63 037 0.24
Duraderos 11.18 4.32 0.08 0.32 059 0.82 090 0.71 048 0.18 -0.01
Consumo Publico 3.35 1.29 0.01 0.15 0.32 0.44 039 034 019 024 0.13
Inversién Total 13.47 5.20 0.11 033 059 0.79 0.84 0.61 033 0.02 -0.24
Formacion Bruta de Capital  10.81 417 0.03 0.30 0.58 0.82 091 0.73 049 0.17 -0.10
Privada 12.17 4.70 0.14 0.37 057 0.73 081 0.64 043 0.08 -0.18
Publica 13.90 5.37 -0.29 -0.07 0.28 055 060 049 0.30 0.25 0.16
Importaciones 14.71 5.68 0.12 0.38 0.57 0.69 065 044 0.21 -0.06 -0.29
Exportaciones 6.49 2.50 -0.06 -0.11 -0.25 -0.45 -0.37 -0.39 -0.25 -0.19 -0.13
Tabla A3

Comportamiento Ciclico del PIB y sus Componentes de Gasto (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacion del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Producto Interno Bruto 1.73 1.00 0.27 0.48 069 0.84 100 084 069 048 027
Consumo Privado 1.82 1.05 0.03 021 051 069 087 080 079 068 053
No Duraderos y Servicios ~ 1.55 0.90 0.00 0.17 0.46 0.63 0.83 080 079 072 0.57
Duraderos 5.19 3.01 0.14 0.36 063 0.83 0.89 074 065 047 032
Consumo Publico 2.20 1.27 0.37 047 055 049 054 043 030 0.13 0.07
Inversion Total 4.54 2.63 0.27 053 065 078 0.90 0.79 061 043 027
Formacién Bruta de Capital ~ 4.95 2.87 046 0.63 079 0.89 094 079 066 046 024
Privada 6.44 3.73 048 065 077 0.83 0.82 072 061 050 0.31
Publica 13.46 780  -0.16 -0.13 -0.08 0.03 0.09 0.02 -0.02 -0.15 -0.20
Importaciones 5.61 3.25 0.26 047 071 0.86 0.97 087 073 054 035
Exportaciones 4.67 2.71 0.33 051 072 0.87 094 081 061 037 0.11
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Tabla A4
Comportamiento Ciclico Factores de la Produccion (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Acervo de Capital 1.06 045  -046 -0.33 -0.11 0.16 042 059 069 071 0.6
Tasa de Desempleo* 0.62 026  -0.30 -0.39 -0.56 -0.74 -0.80 -0.71 -0.46 -0.25 -0.03

*La serie del tasa de desempleo inicia en 1985

Tabla A5
Comportamiento Ciclico Factores de la Produccion (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X() X(t+1) X(t+2) X(+3) X(t+4)
Acervo de Capital 1.20 046  -045 -0.31 -0.09 0.19 045 062 072 073 0.6
Tasa de Desempleo* 0.71 027  -0.25 -0.36 -0.56 -0.77 -0.84 -0.72 -0.44 -0.18 0.06

*La serie del tasa de desempleo inicia en 1985

Tabla A6
Comportamiento Ciclico Factores de la Produccion (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
Acervo de Capital 0.58 033  -0.71 -0.56 -0.38 -0.15 0.11 0.34 052 066 0.74
Tasa de Desempleo 0.36 0.21 -0.43 -0.53 -0.55 -0.61 -0.65 -0.64 -0.56 -0.59 -0.46
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Tabla A7
Comportamiento Ciclico Sector Manufacturero (1994-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacion del PIB con

Variable X o(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)

PIB Manufacturero 3.58 1.41 0.32 047 066 0.79 0.90 0.67 0.37 0.07 -0.12

Horas Trabajadas Totales 3.47 0.97 -0.04 0.19 045 067 0.89 078 066 047 0.34

Personal Ocupado 3.04 0.85 -0.04 0.17 042 069 0.83 084 0.72 055 041

Horas por Trabajador 0.97 0.27 -0.04 0.14 0.26 025 054 015 0.13 -0.02 -0.05
Tabla A8

Comportamiento Ciclico Sector Manufacturero (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacioén del PIB con

Variable X o(x) o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(1) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB Manufacturero 2.89 1.67 041 061 076 0.86 096 0.74 059 0.35 0.15
Horas Trabajadas Totales ~ 2.59 0.90 034 052 067 075 0.94 0.80 077 064 048
Personal Ocupado 2.31 0.80 0.31 046 062 076 0.86 090 084 073 0.56
Horas por Trabajador 0.91 0.32 020 033 036 021 050 0.00 005 -0.02 -0.04
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Tabla A9
Comportamiento Ciclico Inflacién y Agregados Monetarios (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Variable X

Correlacion del PIB con

o(x)  o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(1) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)

Inflacion General

M1*
Mm2*

27.19 12.01 -0.28 -0.38 -0.43 -0.39 -0.23 -0.06 0.04 0.11 0.16

11.55 4.88 026 036 043 048 049 040 025 0.13 0.02
9.26 3.91 0.31 031 027 0.17 0.08 -0.06 -0.20 -0.32 -0.39

*Las series de agregados monetarios inician en 1986

Tabla A10
Comportamiento Ciclico Inflacion y Agregados Monetarios (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Variable X

Correlacion del PIB con

o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(1) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)

Inflacion General

M1*
m2*

32.20 13.05 -0.30 -0.41 -0.47 -0.42 -0.25 -0.06 0.06 0.13 0.18

14.65 5.65 0.29 040 047 052 054 043 027 013 0.01
11.62 4.48 0.30 0.28 0.24 0.12 0.02 -0.12 -0.29 -042 -0.50

*Las series de agregados monetarios inician en 1986

Tabla A11

Comportamiento Ciclico Inflacion y Agregados Monetarios (1999-2006)

Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Variable X

Correlacion del PIB con
a(x) o(x)/o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)

Inflacion General

M1
M2

1.95 1.18 -0.02 -0.23 -0.34 -0.22 -0.21 -0.39 -0.46 -0.51 -0.57
1.94 1.13 -0.03 021 036 0.37* 033 029 019 017 0.22
2.63 1.52 0.60 0.71 0.77 0.72 064 060 055 055 0.55

*Estadisticamente significativa al 5%
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Tabla A12
Comportamiento Ciclico Variables Internacionales (1980-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x) o(x)/ o(PIB) X(t4) X(-3) X(t-2) X(-1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB E.U. 1.27 054 023 029 029 026 017 006 -0.12 -0.30 -0.40
Tipo de Cambio Nominal 15.91 6.72 0.02 -0.24 -0.49 -0.66 -0.69 -0.60 -0.48 -0.31 -0.17
Tipo de Cambio Real 11.85 501  -0.08 -0.32 -0.54 -0.70 -0.72 -0.61 -0.48 -0.27 -0.09
Términos de Intercambio 5.34 226 -0.01 010 023 027 028 0.6 -0.03 -022 -0.31
Riesgo Pais (EMBI)* 0.61 026 029 0.0 -0.04 -0.17 -0.19 -0.11 -0.02 0.00 0.12

*La serie del EMBI inicia en 1998

Tabla A13
Comportamiento Ciclico Variables Internacionales (1980-1998)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x)  o(x)/ o(PIB) X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)

PIB E.U. 1.36 0.52 0.14 0.18 0.16 0.11 0.03 -0.08 -0.26 -0.43 -0.52

Tipo de Cambio Nominal 18.76 7.24 -0.01 -0.28 -0.54 -0.72 -0.75 -0.64 -0.50 -0.31 -0.14

Tipo de Cambio Real 13.59 5.25 -0.13 -0.38 -0.62 -0.79 -0.79 -0.65 -0.48 -0.22 -0.01

Términos de Intercambio 6.23 2.41 -0.01 0.08 0.20 0.24 0.25 0.14 -0.04 -0.23 -0.32
Tabla A14

Comportamiento Ciclico Variables Internacionales (1999-2006)
Desviaciones Respecto a la Tendencia (Filtro H-P)

Correlacién del PIB con

Variable X o(x) 0(x)/ o(PIB) X(t4) X(:3) X(t-2) X(-1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB E.U. 1.05 0.61 063 076 0.88 0.92 0.83 0.69 046 026 0.07
Tipo de Cambio Nominal 4.60 267 039 022 006 -0.06 -0.19 -0.31 -051 -0.64 -0.83
Tipo de Cambio Real 5.57 323 024 011 0.03 -0.02 -0.12 -0.30 -0.50 -0.69 -0.86
Términos de Intercambio 2.10 1.21 017 043 058 0.66 0.60 0.36 010 -0.11 -0.30
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Apéndice B

Tabla B1
Componentes de demanda (% del PIB)

Comercio Exterior Consumo Privado Consumo Inversion

Importaciones Exportaciones Total No Duraderos Duraderos Publico Total
1980 15.21 7.98 70.32 63.01 7.31 10.36 26.46
1981 16.50 8.19 69.26 61.82 7.44 10.57 28.40
1982 10.29 10.12 68.94 62.71 6.23 10.74 20.40
1983 7.08 11.95 68.46 63.43 5.03 11.31 15.29
1984 8.07 12.22 68.07 62.89 5.18 11.69 16.02
1985 8.76 11.42 68.63 63.09 5.55 11.57 17.07
1986 8.35 12.33 69.33 64.32 5.01 12.08 14.52
1987 8.62 13.26 68.24 63.54 4.70 11.67 15.35
1988 11.66 13.85 68.25 63.21 5.05 11.40 18.07
1989 13.19 14.06 70.32 64.97 5.35 11.20 17.61
1990 15.02 14.09 71.16 65.48 5.68 10.99 18.67
1991 16.60 14.19 71.48 65.51 5.96 11.14 19.70
1992 19.18 14.39 72.24 65.96 6.28 10.95 21.60
1993 19.18 15.25 71.92 66.22 5.70 11.00 21.01
1994 22.26 17.19 72.00 66.03 5.96 10.83 22.24
1995 20.18 23.91 69.50 65.24 4.26 11.39 15.39
1996 23.54 26.84 67.53 63.04 4.49 10.75 18.42
1997 27.05 27.82 67.31 62.08 5.23 10.36 21.56
1998 30.09 29.76 67.66 62.05 5.61 10.11 22.56
1999 33.01 3217 67.92 62.25 5.66 10.19 22.74
2000 37.64 35.10 68.93 62.56 6.37 9.80 23.82
2001 37.11 33.90 70.77 64.63 6.14 9.61 22.82
2002 37.32 34.10 71.28 64.99 6.29 9.50 22.44
2003 37.08 34.55 71.92 65.81 6.11 9.45 21.17
2004 39.71 37.03 71.84 65.64 6.20 9.03 21.82
2005 41.93 38.54 73.47 66.97 6.50 8.82 21.10
2006 44.93 40.90 73.64 67.03 6.60 8.92 21.47
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Tabla B2
Componentes del Consumo Privado

% del Consumo Privado Total

No Duraderos Duraderos
1980 89.62 10.38
1981 89.26 10.74
1982 90.95 9.05
1983 92.64 7.36
1984 92.39 7.61
1985 91.92 8.08
1986 92.76 7.24
1987 93.11 6.89
1988 92.60 7.40
1989 92.38 7.62
1990 92.03 7.97
1991 91.66 8.34
1992 91.30 8.70
1993 92.07 7.93
1994 91.71 8.29
1995 93.86 6.14
1996 93.35 6.65
1997 92.25 7.75
1998 91.71 8.29
1999 91.67 8.33
2000 90.77 9.23
2001 91.32 8.68
2002 91.17 8.83
2003 91.50 8.50
2004 91.38 8.62
2005 91.15 8.85
2006 91.02 8.98
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Apéndice C

Fuentes de Datos

PIB Real (1980:1-2006-4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SR1.

Importaciones (1980:1-2006-4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SR2.

Exportaciones (1980:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SR4.

Consumo Privado Total (1980:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SR6.
Consumo Privado de Bienes Durables (1980:1-2006:4), Fuente: BIE INEGI.

Consumo Privado de Bienes No Durables y Servicios (1980:1-2006:4), Calculado como la
diferencia entre el Consumo Privado Total y el Consumo Privado de Bienes Durables.
Consumo Puablico (1980:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SRY7.

Formacidon Bruta de Capital (1980:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SR8.
Variacion de Existencias (1980:1-2006:4), Fuente: BIE INEGI.

Inversion Total (1980:1-2006:4), Calculado como la suma de la Formacion Bruta de Capital
y la Variacion de Existencias.

Acervo de Capital (1980:1-2006:4), Calculado con el método de inventarios perpetuos,
tomando una tasa de depreciacién del 10% anual.

Tasa de Desempleo Abierto (1985:1-2005:3), Fuente: SIE Banco de México, Serie SL1.
PIB Manufacturero (1980:1-2006:4), Fuente: BIE INEGI.

Horas Totales Trabajadas en la Industria Manufacturero (1994:1-2006:4), Fuente: BIE
INEGI.

Personal Ocupado en la Industria Manufacturera (1994:1-2006:4), Fuente: BIE INEGI.
Horas por Trabajador en la Industria manufacturera (1994:1-2006:4), Calculado a partir de
las Horas trabajadas Totales y el Personal Ocupado.

INPC (1980:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SP1.
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Tasa de Inflacion (1980:1-2006:4), Calculada a partir del INPC.

M1 (1986:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SF12718.
M2 (1986:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SF12722.
PIB E.U. (1980:1-2006:3), Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Tipo de Cambio Nominal (1980:1-2006:4), Fuente: BIE INEGI, Serie: Tipo de Cambio

Nominal para Solventar Obligaciones en Moneda Extranjera.

Tipo de Cambio Real Bilateral (1980:1-2006:3), Fuente: SIE Banco de México, Serie

SR1509.
Términos de Intercambio (1980:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SP12753.

Riesgo Pais-EMBI (1998:1-2006:4), Fuente: SIE Banco de México, Serie SI881.
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Apéndice D: Filtro Baxter-King

Baxter y King (1994) disefiaron un filtro de promedios moviles que permite aislar los
componentes periddicos de una serie que cae en una determinada banda de frecuencias, recibiendo

en su rango sélo frecuencias entre:
w, <|w < w,.

La representacion general del filtro es la siguiente:
B(L)= > b,L".
h=—w

donde L es el operador de rezagos, y by son los ponderadores de promedios méviles infinitos. Estos

ponderadores se obtienen por medio de la transformada inversa de Fourier:

b, = '[_: Blwe™" dw,

donde B(w) es la ponderacion ideal del filtro infinito. Resolviendo la integral se obtiene:

by =,
T
b, sen(hw)_

hrz
El filtro ideal es un promedio movil de orden infinito, que en la préctica no puede aplicarse a
series de tiempo finitas. Por lo cual, se limita el tamafio del promedio a un valor finito. La

representacion finita es:
K
AlL)= > a,L".
h=—K

donde las a, corresponden a las ponderaciones muestrales del filtro y la transformada de Fourier

para encontrarlas es:
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k
g,(w)= > ae™".

h=—k
donde 6(w) es la ponderacion ideal del filtro. Asi, cuando se aproxima el filtro se busca minimizar
la diferencia entre los ponderadores del filtro ideal y el filtro estimado, usando la siguiente

expresion:

g 2
Q= |o(w) dw.
donde &(w)=B(w)-6(w), es la diferencia generada por la estimacion de los ponderadores en la
frecuencia w. Por su parte, k es el nimero de rezagos seleccionado. Una manera de reducir la
discrepancia de esta funcién es truncando los ponderadores ideales infinitos en el rezago k. De esta
forma, el filtro estima ponderaciones finitas iguales a las infinitas hasta el rezago k, y hace igual a
cero las ponderaciones finitas para rezagos mayores que k. Baxter y King sugieren usar un rezago
de truncacién de tamafio 12 para series trimestrales.

Cabe sefialar que el filtro Baxter-King al usar promedios mdviles truncados en el rezago k,
propicia una pérdida de datos al inicio y al final de la serie. No obstante, la aplicacién del filtro en
WINRATS extiende las series filtradas al inicio y al final, con el propésito de evitar la pérdida de
datos. Lo anterior se lleva a cabo suponiendo un comportamiento autorregresivo en la serie

temporal correspondiente.
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