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Introduccion

En México, el Producto Interno Bruto (PIB) se mide y se publica inicialmente para cada trimestre desde la
perspectiva de la actividad sectorial, calculando el valor bruto de los bienes y servicios producidos y sustrayendo
el valor del consumo intermedio, para asi contar con una medida del valor agregado generado por la economia
en un trimestre dado. Por otro lado, de manera posterior se publican los indicadores de oferta y demanda
agregadas del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM) correspondientes a los distintos componentes
del gasto agregado, de modo que es posible obtener informaciéon complementaria de la actividad econdmica por
el lado del gasto con base en la informacion disponible para el consumo privado, la inversion privada, el gasto
del gobierno y las exportaciones netas.?Si bien en México la medicidn por el lado de la oferta se considera més
robustay se publica con mayor oportunidad, los dos conjuntos de informacién son utiles para evaluar la actividad
econdmica. En este contexto, el propdsito de este Recuadro se estima una medida a la que se denominara
Indicador Latente de Actividad Econdmica (ILAE) que aprovecha de manera 6ptima a través de un modelo de
extraccidon de sefiales la informacion contenida en el PIB por el lado de la oferta y la medicién de la actividad
econdmica a partir de los componentes del gasto agregado, con el fin de contar con una medida que combine
de manera integral la informacién contenida en estas dos perspectivas de la actividad econémica y provea una
visién general del estado de la actividad econdmica.

Modelo de Extraccion de Senales

El indicador de actividad econdmica que se estima en este Recuadro se basa en la metodologia propuesta por
Aruoba et al. (2016), la cual consiste en el siguiente modelo de extraccidn de sefiales de tres ecuaciones en su
representacion de estado-espacio:?
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Se denota por AILAE a la variable latente que se desea estimar (la tasa de crecimiento trimestral del ILAE).* Las
primeras dos ecuaciones relacionan las mediciones alternativas de la actividad econdmica, por el lado de la oferta
(APIB®)y por el lado del gasto (AGA), con el ILAE a través de los errores de medicion €9 y €€, respectivamente.
La tercera ecuacion es la ecuacion de transicidon para el ILAE, misma que representa la dindmica para esta
variable. Asi, el pardmetro u representa la tasa de crecimiento promedio del ILAE y el pardmetro p representa la
persistencia en el tiempo de choques a la tasa de crecimiento de este. La variable € representa las innovaciones
a la variable latente. Finalmente, se supone que (&, &f,el)~iid N(0,%), en donde la matriz de varianza-

covarianza solamente impone la restricciéon de que la innovacion € sea ortogonal a los errores de medicién €° y

-

Un tercer enfoque para medir la actividad econdmica es el del ingreso. En el caso de México, dicha estimacion solo esté disponible en frecuencia anual y con un mayor rezago.
Cabe mencionar que la medicién del PIB para un trimestre dado es publicada a los 50 dias naturales después de terminado dicho trimestre, mientras que la informacién por
el lado del gasto se encuentra disponible aproximadamente 80 dias después de concluido el trimestre de referencia.

Ver: Aruoba, S.B., Diebold, F.X., Nalewaik, J., Schorfheide, F., y Song, D. (2016). “Improving GDP measurement: A measurement-error perspective.” Journal of Econometrics,
191, 384-397.

4 LaReserva Federal de Filadelfia utiliza la misma metodologia descrita en este Recuadro para estimar lo que ellos denominan “GDP Plus” con base en las mediciones trimestrales
del PIB por el lado del gasto y del ingreso.
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€%.° Nétese que este ultimo supuesto permite al modelo contemplar la posibilidad de que los errores de
medicion estén correlacionados. Esto es importante, toda vez que las mediciones de la actividad econdmica por
el lado de la oferta y por el del gasto comparten algunas fuentes de informacién.

Datos y Estimacion

Los datos utilizados para la estimacion del indicador corresponden a las series a precios constantes base 2013
del PIB y de los componentes del gasto agregado con ajuste estacional y frecuencia trimestral, publicadas por el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). En particular, la medida del gasto agregado corresponde a
la suma de las series de consumo total, formacidn bruta de capital fijo, variacidn de existencias, exportacion de
bienes y servicios y el negativo de la serie de importacion de bienes y servicios. La estimacidn cubre el periodo
que va del primer trimestre de 1994 al segundo trimestre de 2019.°

El modelo es estimado a través de métodos Bayesianos. La serie de tiempo para el ILAE se obtiene a partir del
filtro de Kalman, el cual es éptimo desde un punto de vista estadistico para la extraccion de sefiales dados los
supuestos del modelo. De la estimacidn de los parametros del modelo destaca el hecho de que el valor estimado
para la variabilidad de los errores de medicién por el lado del gasto (6Z; = 4.71) es mayor que la variabilidad
estimada de los errores de medicién por el lado de la oferta (64, = 3.33), lo cual es congruente con la percepcion
de que la mediciéon de la actividad econdmica mediante la suma de los componentes del gasto ofrece una seial
relativamente mas ruidosa del verdadero estado de la economia que la sefial que se obtiene a partir de la
medicién por el lado de la oferta. Los resultados de la estimacidon de la serie de tiempo del ILAE se presentan en
la Gréfica 1.

Cabe sefialar que, si bien, el ILAE tiende a ubicarse en general entre los valores para las dos estimaciones de la
actividad econdémica, este no debe interpretarse como un promedio ponderado de las tasas de crecimiento del
PIBy del gasto agregado, ya que la estimacidn en cualquier trimestre t se basa en la informacién disponible para
la medicion por el lado del gasto y el PIB por el lado de la oferta contenida en toda la serie de tiempo y no solo
en las observaciones en el momento t. No obstante, para dar mayor intuicién sobre el peso relativo de las sefiales
extraidas de cada insumo, se estima la combinacién convexa de AGA, y APIB? que mejor aproxima a AILAE :7

T
A= argminZ[MLAEt — (AAPIB? + (1 — D)AGA)].
)
t=1

En particular, se estima A = 0.53, lo que implica que el ILAE otorga un peso ligeramente mas alto a la sefial
obtenida de la medicién del PIB por el lado de la oferta.?

«

La independencia de los errores de medicion a través del tiempo es un supuesto importante. En particular, la estimacion se realiza sobre las tasas de crecimiento del PIB, y no
sobre sus niveles, toda vez que de esta forma las variables en el sistema son estacionarias y el supuesto de errores de medicidn idénticamente e independientemente
distribuidos es mas justificable.

Si bien la estimacion abarca hasta el segundo trimestre de 2019, esta se realiz6 con la informacidn disponible al tercer trimestre de 2019, la cual corresponde a datos del PIB
al tercer trimestre y a datos para los componentes del gasto agregado al segundo trimestre de 2019.

La estimacidn se realiza por minimos cuadrados ordinarios restringidos. La estimacién implica una R? igual a 0.99.

Este resultado es se compara con los hallazgos de Aruoba et al. (2016) para el caso de Estados Unidos, en donde encuentran que la combinacidn convexa 6ptima otorga un
peso de 0.7 al PIB medido por el lado del ingreso y de 0.3 al medido por el lado del gasto.
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Grafica 1
Indicadores de Actividad Econdmica; a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico.

Lectura Reciente de la Economia de México con base en el ILAE

La Graéfica 2 presenta las variaciones trimestrales ajustadas por estacionalidad del PIB, el gasto agregado y el ILAE
para trimestres recientes. Destaca que el PIB y el gasto agregado han diferido en su evolucion reciente, toda vez
que en cuatro de los ultimos cinco trimestres, sus variaciones mostraron signos contrarios. A su vez, la lectura
de la evolucidn reciente de la actividad econédmica en México con base en la estimacidn del ILAE sugiere que en
los ultimos dos trimestres de 2018 la debilidad de la actividad econdmica pudo haber sido mayor que lo que se
obtiene con base en la medicion del PIB por el lado de la oferta. Esto se deriva de las contracciones registradas
en el gasto agregado en ese periodo. En particular, la estimacién del ILAE sugiere que la tasa de crecimiento de
la actividad econdmica del ultimo semestre de 2018 fue negativa. En cambio, este mismo indicador sugiere que,
partiendo de una menor base de comparacion, la tasa de crecimiento de la actividad econdmica en los dos
primeros trimestres de 2019 fue mayor a la lectura que se obtiene con base en el PIB. No obstante las diferencias
en su evolucidn, las tasas de crecimiento trimestral de los tres indicadores han sido, en promedio, iguales a cero
desde el tercer trimestre de 2018.
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Grafica 2
Indicadores de Actividad Econémica
Tasas de crecimiento trimestral; a. e.
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a.e./ Elaboracién a partir de cifras con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico con datos del INEGI.

Consideraciones Finales

Contar con un indicador que complemente la informacién que provee la medicién del PIB por el lado de la oferta
con las sefiales que se derivan de los indicadores del gasto agregado puede ser de utilidad, especialmente cuando
estas perspectivas arrojan lecturas de la evolucién de la economia que pueden llegar a ser contrastantes. Como
se describid en este Recuadro, tal ha sido el caso, hasta cierto grado, en la evolucidn reciente de la actividad
econdmica en México desde la perspectiva de la oferta y la demanda. En este sentido, es importante subrayar
que, si bien los resultados obtenidos dan un cierto matiz a la evolucion reciente de la actividad econémica en
México, también confirman el estancamiento que esta ha venido presentando por varios trimestres, tanto por
el lado de la oferta como del gasto.
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