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Resumen

El presente documento tiene por objetivo estimar
los componentes de ciclo y el re potencial de la
economia mexicana. Se aplican tres técnicas de
filtros univariados sobre la serie del p, consideran-
do el periodo de 1980q1 a 2015g4. Los resultados
muestran, que es posible identificar seis ciclos eco-
némicos (cambio de cresta a cresta) y el mas am-
plio de ellos, es de 1985Q1 a 199402 y el menor de
1998Q1 a 2000Q3. En el contexto de la crisis finan-
ciera internacional, el crecimiento de la economia
mexicana se mantiene por debajo de su crecimien-
to potencial, a pesar de las reformas estructurales,
lo cual es un es un reflejo de una disminucién en la
capacidad productiva del pafs.

Abstract

The objective of this paper is to estimate the
components of the cycle and potential output
of the Mexican economy. Three univariate filter
techniques are applied on the cop series, con-
sidering the period from 1980q1 to 2015g4. The
results show that it’s possible to identify six eco-
nomic cycles (change from peak to peak) and the
broadest of them, from 1985Q1 to 1994Q2 and
the lowest from 1998Q1 to 2000Q3. In the context
of the international financial crisis, the growth of
the Mexican economy remains below its poten-
tial growth, despite structural reforms, which is a
reflection of a decrease in the productive capac-
ity of the country.

. Introduccion

El diseno de la politica fiscal y monetaria re-
quieren de la construccién de diferentes in-
dicadores sobre la evolucién de la economia,
como es el caso del ciclo de la economia y su
crecimiento potencial. En el dmbito de poli-
tica monetaria, por ejemplo, sus acciones es-
tin orientadas a garantizar la estabilidad de
precios, por lo tanto, la estimacién de la bre-
cha entre el producto observado y el potencial
proveen informacién de las posibles presiones
inflacionarias que pueda enfrentar la econo-
mia (Mishkin, 2007; Acevedo, 2009; Ramirez
2012). En efecto, una brecha positiva indica
que la economia estd consumiendo demasia-
dos recursos, generando una presién alcista en
los precios, informacién que puede ser utili-
zada por los bancos centrales para definir las
medidas de la politica monetaria. En cambio,
una brecha negativa implica que no se estin
utilizando plenamente los recursos de la eco-
nomia y, por tanto, se estaria produciendo me-
nos de los que se alcanzaria si los factores dis-
ponibles estdn trabajando a ritmo normal, en
consecuencia la economia se ubica en una fase
depresiva del ciclo (Mishkin, 2007).

Por otra parte, el concepto de producto po-
tencial es util en las finanzas publicas. Este in-
dicador ayuda a examinar la relacién entre la
variacién de los ingresos y el saldo de las cuen-
tas fiscales, estableciendo limites a las politicas
fiscales expansivas, ya sea a través de un limi-
te al gasto publico o con la implementacién
de reglas fiscales (Villigomez, 2012). De esta
forma, el producto potencial es un instrumen-
to de andlisis clave para la determinacién de
una politica que persiga la estabilidad macro-
econdmica. Por lo tanto, las politicas fiscal y
monetaria deberfan actuar de forma coordina-
da para cerrar la brecha. Sin embargo, el p1B
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potencial es una variable no observable, por lo
tanto, se requiere alguna técnica para su esti-
macion.

Al respecto, no hay un consenso sobre un
método en particular para identificar la tra-
yectoria del Producto potencial de una eco-
nomia, por lo que se sugiere utilizar mds de
una técnica en el proceso de estimacién del
pIB potencial y en consecuencia de la brecha
del producto. Las investigaciones empiricas,
para el caso de la economia mexicana se han
aplicado distintos métodos como: la estima-
cién de una funcién de produccién (Faal,
2005; Acevedo, 2009); estimacién de mode-
los vaAR estructural (svar) (DeSerres, Guay y
St-Smant, 1995; Herndndes y Posadas, 2007);
modelos de espacio de estados (Lorfa, Ramos
y de Jests, 2008); y el uso del filcro Hodrick-
Prescott (Sarabia, 2010; Guerrero, 2011; Loria
y Salas, 2014). Sin embargo, las técnicas de
filtros univariados (band-pass filter), no han
sido considerados en el cdlculo del P1B poten-
cial de la economia mexicana. Este tipo de
técnicas, permite descomponer las series de
tiempo en su tendencia, ciclo y componente
irregular, que si bien estas no se basan en un
modelo tedrico son relativamente féciles de
implementar y brindan resultados robustos
para calcular el producto potencial y el ciclo
de la economia, a diferencia de otras técnicas
como en el caso de la funcién de produccién
o los modelos de espacio de estado.

El presente articulo tiene por objetivo es-
timar el PiB potencial y la brecha del pro-
ducto para el caso de la economia mexicana
utilizando las técnicas de tres filtros univa-
riados, mediante la descomposicién de la
serie del P1B real, para el periodo 1980ql a
2015q4. Los principales resultados, muestran
que el p1B potencial en el periodo reciente de
2010ql a 20154 se ubica en una banda en-

tre 1.2% a 3.4% . El articulo se integra por
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cuatro apartados, considerando la presente
introduccidn; en el segundo se expone la me-
todologia de filtros univariados; en la tercera
la evidencia empirica y finalmente las con-
clusiones.

II. Metodologia: Filtros Univariados

Beveridge y Nelson (1981) senalan que la ma-
yoria de las series econdmicas se pueden aproxi-
mar como la suma de dos componentes,' un
componente permanente que se define como la
trayectoria del producto potencial’ y otro tran-
sitorio, relacionado con la teoria de los ciclos
econémicos y que representa las desviaciones
temporales de su tendencia de largo plazo (Ca-
nova, 1997; Hodrick y Prescott, 1992).

Y=Y+ YC

t t

parat=12,3,..T 1)

Donde Y es la serie observada del p1s, Y re-
presenta el producto potencial y la diferencia
entre la serie observada y su crecimiento po-
tencial es la brecha del producto o el compo-
nente de ciclo Y. En el contexto de la teorfa
de filtros lineales, es posible extraer el compo-
nente permanente de la serie de tiempo por
medio de la estimacién de una tendencia lineal
o polinémica, o bien aplicar una media mévil
centrado simétrica.

La estimacién de ambos componentes pue-
de realizarse utilizando diversas técnicas, pero
no existe un consenso sobre la mejor especifica-

1 Excluyendo el componente estacional en la serie de
tiempo.

2 Un proceso sin tendencia normalmente consiste en
una serie que tiene media y varianza constante o es-
tacionaria mientras que el filtro de una serie utiliza
operadores particulares que elimina ciertas puntos o
caracteristicas de las series.
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cién del modelo o forma de estimacién. Tam-
poco existe garantia de unicidad en el proceso
de descomposicién y donde ademds distintos
modelos tendenciales generan diferentes com-
ponentes ciclicos, con el riesgo de generar re-
sultados espurios (Watson, 1986; Maravall y
Planasb, 1999; Mills, 2003). En este sentido,
la aplicacién simultdnea de un amplio espec-
tro de métodos de descomposicion de las series
permite obtener evidencia robusta sobre estos
patrones regulares; y, en consecuencia, de una
mejor aproximacion de la brecha del producto.
El filtro HP (Hodick y Prescott, 1992) es la
técnica més utilizada y consiste en extraer una
tendencia suavizada de la serie observada (g ),
la cual representa el producto potencial, y las
desviaciones entre la serie original y su tenden-
cia suavizada (C = Y - g ) definen al ciclo. El
producto potencial es la serie de valores gene-
rados al minimizar la siguiente expresién:

T -1
min, {z 2425 g ~20., + g,2]2} )
=1

t=2

El método consiste en minimizar la suma de
cuadrados de las desviaciones de la serie res-
pecto a su tendencia (ciclo) y la suma de cua-
drados de la segunda diferencia de la tendencia
(curvatura de la tendencia). Asi, el primer tér-
mino de la ecuacién (2) puede definirse como
una bondad de ajuste y el segundo término
una medida del grado de suavidad de la serie.
El valor de lambda (1) es un nimero positivo
que compensa entre el ajuste de la serie a la
tendencia (ciclo) y el grado de suavizamiento
de la tendencia. La representacién matricial de
la ecuacién (2) se define como:

F(Y) = (Y-g)(Y-g) + 4¢D'Dg ©)

Donde la matriz D'D de orden 7x7 permite
calcular la segunda diferencia de la tendencia.
Al resolver el problema de optimizacién,’ el
componente permanente de la serie (tenden-
cial) se obtiene por medio de la siguiente ecua-
cion:

¢= [LDDI'Y @)

El valor de lambda (1) es un nimero positivo
que define el grado en que es suavizada la serie;
por ejemplo, un valor grande de A, genera una
tendencia suavizada de la serie original, pero
cuando A—eco, implica penalizar fuertemente
las variaciones de segundo orden y el compo-
nente permanente converge a una tendencia li-
neal; es decir, la tasa de crecimiento potencial
de la economia se vuelve constante en el tiem-
po. En el caso contrario cuando A—oo, el pIB
potencial resulta igual al piB observado. Ho-
drick y Prescott (1992), asumen que el compo-
nente de ciclo y la segunda diferencia del com-
ponente permanente tienen media igual a cero,
y ambas series se distribuyen como una normal
con varianza ¢”y 7,7, asi la media condicional
del componente permanente (g,) estd dada por
la solucién del problema de optimizacién de la
ecuacion (2), bajo la siguiente restriccién:

2
PR/ i/ 5

foph Oy

En este contexto, Hodrick y Prescott (1992)
observan que en el caso de la economia de los
Estados Unidos para el periodo de 1950:1 a
1979:2, el 5% del componente ciclico cambia o

3 Derivando la funcién respecto a la tendencia (g) igua-
lando a cero y resolviendo para g
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estd relacionado con 1/8% del cambio en cada
trimestre del componente permanente. Rela-
cionando ambas cantidades VA = 5/(1/8) = 40
o bien A = 1600, que es el factor de ajuste para
el caso de observaciones trimestrales.*

Por su parte, Baxter y King (1999) (filtro
BK), se concentra en la extraccién del ciclo de
una serie y no propiamente en su tendencia.
No obstante, la aplicacién de la técnica gene-
ra ambos componentes. En este enfoque, la
serie de tiempo observada se integra por tres
componentes: el primero que describe un mo-
vimiento lento o de baja frecuencia’ que es
identificado como la tendencia denominado
como filtro de tipo “low-pass”. Existe también
un componente de alta frecuencia denomina-
do “irregular” o filtro de tipo “high-pass” y un
tercero que es intermedio, en términos de la
frecuencia, que representa al ciclo de la serie,
identificado como filtro “band-pass” o filtro
ideal que se obtiene al aplicar una media mévil
centrada simétrica sobre la serie original:

¢ = b,Y,_, = b)Y, + th (Yth + Yt+h) 6)
— h=1

h

Donde &, , representan las ponderaciones de la
media mévil® que debe cumplir con la condi-
cién de simetria (b, = &, ). Sin embrago, apli-
car el filtro ideal, de la ecuacién (6), requiere
una serie de tiempo con observaciones infi-
nitas y, en consecuencia, se tienen infinitos
ponderadores. Este problema se puede resol-

4 En el caso de datos de frecuencia anual se utiliza un
factor lambda igual a 100

5 Lafrecuencia se refiere a la periodicidad o la amplitud
del periodo, en la que cambia el componente de la se-
rie, por lo cual se distinguen estos tres componentes:
tendencia, ciclo e irregular.

6 Una condicién en las ponderaciones de la media mé-
vil es que sean simétricos

EcoNOMiA INFORMA | 409 | MARZO-ABRIL 2018 |

ver en el contexto del andlisis de dominio de
frecuencia’ (Frequency Domain Analysis), el
cual permite definir ponderadores de la media
movil por medio de la transformacién inversa
de Fourier:*

_ 1 T iwh _ K ioh
bh—g_[[ﬁ(a))e da)—g_[ye do (7

Donde f(w) es una funcién de frecuencia-res-
puesta, es decir, indica la extensién a la cual
el ciclo (¢,) responde a la serie original en una
frecuencia @. Evaluando la integra19 de la ex-
presién (7), se obtienen las ponderaciones para

el filtro ideal:

bo =d/ny b/i= sen(h ®)lhr , para h=1,2,..., (8)

Donde @ = 27(1/pl - 1/ph), en tanto que pl y ph
son el corte inferior y superior, respectivamen-
te de la frecuencia del ciclo. Es importante, re-
saltar que la ponderacién tiende a cero cunado
h crece a infinito. Por su parte, el promedio
movil finito aplicado a la serie, también se pue-
de representar mediante la inversa de Fourier
y calcular su funcién de frecuencia-respuesta
mediante la siguiente expresién: a (w) =3, *

a, exp (-iwh). La propuesta de Baxter y King

7 Sila serie de tiempo presenta un comportamiento ci-
clico, es posible realizar una aproximacién por medio
de funciones trigonométricas.

8 La serie de Fourier es una suma infinita de funciones
seno y coseno, que describen un ciclo continuo. De
esta manera los ponderadores de la media mévil per-
miten extraer el ciclo ideal de la serie. Sin embargo, se
requiere una serie con un niumero de observaciones
infinito.

9 Mayor detalle de la solucién de la integral (Baxter y
King, 1999, p. 593)
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(1999) es seleccionar el filtro que minimice la
distancia entre los ponderadores del filtro ideal
@) y el filtro estimado a, (w):

min0=— [|p(0)-a (@) do  ©

La aproximacién éptima del filtro dado un
mdaximo de rezagos K, es truncar las pondera-
ciones infinitas del filtro ideal en nimero igual
a K rezagos. El filtro estimard ponderaciones
hasta el rezago K, e igualard a cero todas las
ponderaciones mayores a K+1. De tal manera,
que el nimero de rezagos adquiere una gran
relevancia toda vez que define la precisién de
los ponderadores. No existe un nimero ideal
de rezagos, pero cuando se incrementan los re-
zagos se mejora la aproximacién con el filtro
ideal, a costa de perder informacién al princi-
pio y al final de la muestra (Flores, 2000). Asi,
el ciclo de la serie puede ser calculado como:

K ~
C = z b,Y, (10)

Donde l;h =b,- (X, [ b, )2K+1), los ponde-
radores &, son definidos como en la ecuacién
(8) pero truncados en K rezagos. Baxter y King
(1999), utilizan la informacién de Burns y Mi-
chel (1946), donde los ciclos econémicos son
fluctuaciones recurrentes, pero no periddicas,
con duracién no menor a 6 trimestres (afio y
medio) y no superior a treinta trimestres (8
anos).

Un procedimiento alternativo al filtro BK,
es la propuesta de Christiano y Fitzgerald,
(2003) (filtro CF), el cual utiliza una media
movil con ponderaciones cambiantes no simé-
tricas, ademds de considerar que la serie des-
cribe un camino aleatorio. El filtro CF asume

que el problema de optimizacién entre el filtro
ideal y el filtro estimado debe considerar las
propiedades de la serie de tiempo, asi la fun-
cién a minimizar se modifica incluyendo una
funcién de densidad espectral ]i (w) de la serie

observada (Y):

f(@)do 1)

minQ = [ [B(e)~57/ (¢*)

Donde B(e*) es el filtro ideal y B/ (eiw) el fil-
tro estimado, el promedio mdvil estd acotado
por los valores'’ de fa p, que no es simétrico.
Christiano y Fitzgerald (2003), sugieren utili-
zar la funcién espectral de un proceso estocds-
tico de camino aleatorio'’ sin constante, como
una aproximacion del espectro de la serie ob-
servada. Ademis, el filtro CF utiliza todas las
observaciones disponibles en la muestra, y por
lo tanto no es simétrica. Asf el ciclo de la serie
se obtiene de la siguiente ecuacién:

T-i-1 _ -2 _
C =bY, + Z bjyt+j +b Y, +ijyt—j +b,Y, (12)

J=1 J=1

Los ponderadores 4, y b, y corresponden a los
calculado por medio del ﬁltr9 Baxter-King, en
tanto que los ponderadores b;_, y b,_;, son una
funcién lineal de los ponderadores /7],, los cua-
les se pueden calcular como:

~ 1
bry==>b - Db, (13)

10 Estos valores se refieren al nimero minimo y maximo
de periodos por ciclo.

11 El proceso de la serie se define como: y, =y, , + 6(L)e,,
Ee?=1, 6(L) es un polinomio de rezagos de orden g, L
es el operador rezago.
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- 1
b =——b—> b, (14)

I1l. Evidencia Empirica

Se considera la serie del Producto Interno Bru-
to (P1B) en millones de pesos a precios de 2008
con observaciones trimestrales para el periodo
1980ql a 2015g4. Es importante senalar que,
la serie del p1B fue ajustada por su componente
estacional,” es decir se requiere de una serie sua-
vizada que no registe movimientos errdticos o
que no son explicados por factores econémicos,
disminuyendo la posibilidad de correlaciones
espurias ademds de que los efectos periddicos
que se repiten cada afo y tienden a exagerar los
movimientos de la serie. El procedimiento apli-
cado fue el X-12 ARIMA (US Census Bureau,
2009), basado en promedios méviles pondera-
dos, los cuales se sustentan en el desarrollo de
un sistema de factores que explican la variacién
estacional en una serie. Este método consta de
dos médulos: el RegArima,13 el cual se encarga
de realizar el ajuste previo a la serie y el médulo
X11, mismo que realiza el ajuste estacional.

Resultados Filtro HP

Se aplicé el filtro HP a la serie del p1B ajusta-
da por su componente estacional y en logarit-
mo natural. Es importante sefialar que el filtro

12 Representa un movimiento periédico que se produ-
cen en forma similar cada afo por la misma época, en
correlacién con los meses o con las estaciones del afio
y aun con determinadas fechas.

13 Los modelos RegArima son usados para extender la
serie, usando promedios méviles simétricos para el
ajuste estacional, de esta manera se logra una mejor
correccién. A su vez, permite identificar la presencia
de efecto calendario o puntos atipicos (outliers), esti-
marlos y limpiar la serie de sus efectos que distorsio-
nan el resultado del proceso de ajuste estacional.
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HP, ha sido objeto de diversas criticas, el pun-
to central del debate reside en que el compo-
nente de tendencia se obtiene a partir de la im-
posicién (seleccién a priori) del pardmetro de
suavizamiento A la cual es arbitraria (Guerrero,
2011). Hodrick y Prescott (1997) decidieron
elegir el valor de 2 =1600 de manera que el fil-
tro fuera tal que produjera un componente de
tendencia libre de fluctuaciones ciclicas, ya que
cancela todas las frecuencias menores a ocho
anos. En el caso de los trabajos realizados para
la economia mexicana: Sarabia (2010), propo-
ne un valor de A =1096, que captura con mayor
precisién la volatilidad propia de la serie del
PIB con un suavizamiento de 92.69 por cien-
to. Loria y Salas (2014) realizan el cdlculo de
31 filtros asociados al mismo niimero de facto-
res (A's), a partir de la metodologia de Guerre-
ro (2011), para la correcta determinacién del
componente tendencia y del ciclo, con niveles
de suavizamiento de 92.55 a 94.43 por cien-
to, concluyen que en un rango de valores para
lambda entre 1000 y 3700; los puntos de in-
flexion y la recurrencia de los ciclos no varian,
y la mayoria de las diferencias se aprecian en
periodos de recuperacién, al contrario de los
periodos de recesién en los cuales hay mayor
similitud.

En el presente trabajo, se aplicaron cua-
tro valores para el pardmetro de suavizamien-
to correspondientes a 1600 (Hodrick y Pres-
cot, 1997); de 1096 (Sarabia, 2010), de 1000
y 3700 (Loria y Salas, 2014). En la Gréfica 1,
se presentan las trayectorias generadas para el
1B potencial, las cuales son bastante similares
para los cuatro valores de lambda, confirman-
do que para el caso de la economia mexicana el
rango de valores de lambda de 1000 a 3700 no
se presentan diferencias en la estimacién del
PIB potencial.
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Por otra parte, en la historia reciente los pe-
riodos donde el P18 observado se mantiene por
arriba de su trayectoria potencial entre los anos
de 200641 a 200843, precisamente en este ul-
timo ano es donde se inicia el periodo de la
crisis internacional y el dltimo periodo donde
la economia registré un crecimiento por arriba
de su trayectoria potencial en los cuatro tri-
mestres de 2012. Posterior a este tltimo afo,
no se ha logrado superar la tendencia potencial
y practicamente se ha mantenido en un ritmo
de crecimiento de 2.5 por ciento anual. La Bre-
cha del Producto, calculada como la diferencia
entre el PIB observado y su potencial, para los
diferentes valores de permite observar un ciclo
précticamente similar salvo en algunos valles y

picos (Grifica 2).

PIB observado y Filtro Hodrick-Prescott (HP) (escala logaritmica)
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Las brechas generadas por el filtro HP pre-
senta gran volatilidad debido a que se concen-
tra principalmente en el componente perma-
nente de la serie, cancelando las frecuencias
menores a ocho anos. Por otra parte, se asu-
me que el ciclo se distribuye como una normal
con medida cero, lo cual resulta dificil de sos-
tener en la gran mayoria de las variables ma-
croecondmicas. En efecto, este supuesto sobre
el componente ciclico implica que las series
originales deberfan mostrar una trayectoria
bastante estable, disminuyendo la influencia
de posibles quiebres estructurales. Finalmente,

14 Hodrick y Prescott (1992) observan que en el caso
de la economia de Estados Unidos para el periodo
de 1950:1 a 1979:2, el 5% del componente ciclico
cambia o estd relacionado con 1/8% del cambio en
cada trimestre del componente permanente. Calcu-
lando el valor de lambda, que es el factor de ajuste
para el caso de observaciones trimestrales.
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Grafica 2 Brechas del PIB generada por el filtro HP (escala logaritmica)
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Cuadro 1. Frecuencia y amplitud del ciclo generados por el filtro HP

Maximos Locales

Minimos Locales

Ciclos de la economia

Fecha Brecha (%) Fecha Brecha (%) Periodo Duracion (trimestres)
1981Q4 5.15 1980Q2 -4.33 1981Q4-1985Q1 13
1985Q1 2.50 1983Q2 -3.09 1985Q1-1994Q3 38
1991Q2 2.74 1986Q4 -3.14 1994Q3-1998Q1 14
1994Q3 4.10 1988Q3 -2.74 1998Q1-2000Q3 10
1998Q1 1.98 198904 -1.95 2000Q3-2008Q2 31
2000Q3 3.31 1995Q2 -6.69 2008Q2-2012Q1 15
2008Q2 3.77 200201 -3.19
2012Q1 1.75 2003Q3 -2.63
2009Q2 -5.80

el filtro es bastante sensible tanto a los valores

iniciales y valores finales de la serie, en conse-

cuencia, se argumenta que el filero HP tiende
a calcular ciclos espurios o bien distorsiona el

componente ciclico de la serie.

El filtro HP" identifica 8 puntos méximos
en el periodo de andlisis; siendo 1981QQ4, don-
de se obtuvo el mayor valor de crecimiento del
pIB, el segundo punto mds alto fue en 1994Q)3;
siendo su punto mds bajo en 1995Q2, seguido

15 Se considera el filtro HP con un valor de siguiendo la
propuesta de Sarabia (2010).
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de la crisis del 2008, con el punto mds bajo en
el 2009Q2. Estos resultados son consistentes
con los reportados por Lorfa, Ramos y de Jesus
(2008), entre el periodo 1981Q2-2004Q4, los
cuales identifican 10 crestas y 10 valles. En lo
que respecta a los ciclos econémicos en la eco-
nomia mexicana, el filtro HP identifica 6 ciclos
(Cuadro 2). El ciclo mds largo comprende 38
trimestres y el segundo 31 trimestres. El mds
corto de 10 trimestres y uno de 13 trimestres.

Acevedo (2009), en el periodo de 1980 a
2007, identificé cuatro fases expansivas de
la brecha del producto. El primer ciclo de cresta
a cresta, se daen 1981Q4 a 1985094, el segundo
lo identifica de 1985Q4 a 1992QQ3, el tercero
de 1992QQ3 a 1994Q4 y el tltimo de 1994Q4
22000Q3. En el tltimo periodo del 2004QQ1 a
2007Q3, la economia habia estado en una eta-
pa de crecimiento, sin embargo, menciona que
no habia elementos que permitieran identificar
su término, y en consecuencia su longitud, por
tal razén no considera este periodo. Los resul-
tados, de la presente investigacién, permiten ar-
gumentar que este ciclo concluyo en el segundo
trimestre de 2008 y se dio inicio a una fase de-
presiva que se prolongé hasta 2012q1

Resultados Filtro Baxter-King (BK)
En el cdlculo del filtro BK, se utilizé un mode-

lo ARIMA sobre la serie del p1B, debido a que

es un filtro band-pass utiliza valores rezagados

PIB observado y Filtro Baxter-King (FBK) (escala logaritmica)

=E | M
Lt —_ PIB

- - - FBXE rezagas
=4

1 1ws  iTm 175 em orms omm o mis
y adelantados de la serie observada'®, perdien-
do informacién al inicio y al final de la mues-
tra. El principal punto de debate en la estima-
cién del filtro BK, es encontrar los valores fijos
de las bandas de fluctuacién y el nimero de
rezagos Optimo para una mejor aproximacion
al filtro ideal. Sin embargo, estd aproxima-
cién al filtro ideal presenta un trade off entre
un mayor nimero de rezagos y la pérdida de
informacién al principio y final de la muestra
(Flores, 2000). La literatura econémica senala
que para series trimestrales un nivel adecuado
de rezagos serfa de 12, sin embargo, cémo se
presenta en la Gréfica 3 no hay grandes dife-
rencias entre la eleccién de 8 y 12 rezagos para
el caso de México, ya que practicamente las
tendencias son muy similares, salvé la pérdida
de informacién por parte del filtro con un ma-
yor rezago.

Por otra parte, Baxter y King (1999) sena-
lan que el ciclo genera buenos resultados en
una banda entre afio y medio y ocho afos. Sin
embargo, se considera que se obtienen mejo-
res resultados en una banda de 2 a 9 anos, de
acuerdo con el andlisis de frecuencia del estu-
dio de los ciclos de Loria y Salas (2014). Estos
autores consideran los puntos criticos de cada
fluctuacidn y su frecuencia, en los cuales iden-
tifican que la duracién del ciclo mds largo es de

36 trimestres entre 1985Q3-1994Q4 y el mds

16 Se especifico un modelo ARIMA de orden de integra-
cion I(1), AR(4) y MA (3).
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Grafica 4
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pequefio de 9 trimestres 1998Q1-2000Q2.
Con base en estos argumentos, se eligié una
banda entre 8 a 36 trimestres, que permite ob-
tener un ciclo suavizado”. Con base en esta
banda de fluctuacién (8 a 36 trimestres) se cal-
cularon las brechas del producto para los filtros
con 8 y 12 rezagos. Los resultados se muestran
en la Grafica 4, las brechas del producto ge-
neradas por el filtro BK, muestran trayecto-
rias mds suavizada a diferencia del filtero HP,
lo cual permite distinguir con mayor claridad
los ciclos de la economia. Ademds, el nimero
de rezagos no influye de manera significativa

17 Es importante sefalar que el componente de alta
frecuencia (High-Pass) entre 32 y 36 trimestres es re-
lativamente intrascendente, las mayores diferencias
se presentan en el valor del componente de baja fre-
cuencia. Es decir, entre mayor sea el componente de
baja frecuencia (mas de 8 trimestres), los picos o cres-
tas de la serie los reporta antes y los valles o caidas los
reporta después.

T T T T T L T T T

——— poe

200 2005
en los resultados, los picos y crestas del ciclo
coinciden en ambas brechas sobre todo hacia
el final de la muestra.

Considerando 8 rezagos y una amplitud de
la banda entre 8 y 36 trimestres se aplicé el
filtro BK a la serie del r1B, los resultados iden-
tifican 8 crestas o maximos locales, los resul-
tados obtenidos son muy parecidos al filtro
HP con una discrepancia en fecha entre 1 o
2 trimestres (Cuadro 2). Sin embargo, es de
destacarse la similitud de resultados tanto en
fechas como en valores. Asi, el filtro BK iden-
tifica 8 fechas donde la brecha del r1B regis-
tra un médximo destacando 1982Q1 (4.53%) y
1994Q2 (3.62%), fechas que difieren con un
rezago de dos trimestres con respecto a las re-
portadas en el trabajo de Lorfa, Ramos y de
Jestis (2008). En un periodo reciente, el méxi-
mo registrado en 2007Q4 tiene una diferen-
cia de un trimestre en relacién a los resultados
de Acevedo (2009), en tanto que Loria y Salas
(2014) lo localizan en 2008Q2. Por otra parte,
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el filtro BK identifica 9 valles, el punto mds
bajo se localiza en 1995Q4 y el segundo en
2009QQ2, con diferencia a un trimestre respec-
to a las investigaciones ya citadas. En general,
el filtro BK ubica los mdximos y minimos de
la brecha en los mismos afios con otros traba-
jos realizados para la economia mexicana, pero
con una diferencia de entre 1 a 2 trimestres.

En lo que se refiere a la estimacion del ciclo y
su amplitud, el filtro BK reporta 7 ciclos, a dife-
rencia del filero HP que registra 6. Otra diferen-
cia es que la duracién de los ciclos es menor, en
el caso del filtro BK se reporta una amplitud de
hasta 25 trimestres para el periodo de 1985Q2
a 1991Q3 (Cuadro 2). Acevedo (2009) registrd
un ciclo muy parecido de 1985Q4 a 1992Q3;
por su parte, Lorfa y Salas (2014) estiman un
periodo mds amplio considerando del985QQ3
hasta 1994Q3. El segundo ciclo calculado con
base en el filtro BK es de 29 trimestres que com-
prende las fechas de 2000QQ3 a 2007Q4, similar
al reportado por Acevedo (2009) pero menor al
que estiman Loria y Salas (2014).

Resultados Filtro Christiano-Fitzgerald (CF)
En la especificacién del filtro Christiano-Fitz-

gerald (2003) (FC), se asume que la serie sigue
un proceso de camino aleatorio. De acuerdo a

los senalado en la literatura una frecuencia en-
tre 6 y 32 trimestres para el filtro CF, deberia
presentar una buena aproximacioén a la Brecha
del Producto (Christiano y Fitzgerald, 2003),
sin embargo, para el caso de la economia mexi-
cana estos valores generan una volatilidad en
los periodos de 1985 a 1994, distorsionando el
andlisis de los ciclos econémicos. En este mis-
mo sentido, elegir valores superiores a los 36
trimestres, se obtiene un ciclo demasiado sua-
vizado y se observa una mayor distorsién en
los valores de cambio en las concavidades. En
consecuencia, se eligié una frecuencia entre 7
y 36 trimestres, que captura con mayor preci-
sién la brecha del producto ademds se aplicé el
fileré con 12 rezagos.

La Grifica 5, presenta la evolucién del piB
ajustado por su componente estacional y el fil-
tro CF. Los resultados son muy similares al fil-
tro BK con 12 rezagos (ver Grifica 3), salvo
en algunos periodos en donde el filtro BK o
el filtro CF subestiman el producto potencial.
Por ejemplo, en el periodo 1998Q1 a 2001Q)1,
el filtro BK se encuentra por encima del filtro
CF, y en las fechas de 2001Q3 a 2005Q1, el
filero CF es ligeramente superior a los valores
reportados por el filero BK. Sin embargo, en
el periodo de 1980 a 1997 el comportamiento
es muy similar. Se puede observar que la ul-

Cuadro 2. Frecuencia y amplitud del ciclo generados por el filtro BK

Maximos Locales

Minimos Locales

Ciclos de la economia

Fecha Brecha (%) Fecha Brecha (%) Periodo Duracién (trimestres)
1982Q1 453 1983Q3 -3.21 1982Q1-1985Q2 13
1985Q2 2.60 1986Q4 -2.24 1985Q2-1991Q3 25
1991Q3 0.89 198804 -1.33 1991Q3-1994Q2 11
1994Q2 3.62 1993Q1 -0.38 1994Q2-1997Q4 14
1997Q4 2.18 1995Q4 -5.36 1997Q4-2000Q3 11
2000Q3 2.65 1999Q1 -0.54 2000Q3-2007Q4 29
2007Q4 3.29 200204 -1.29 2007Q4-2012Q2 18
2012Q2 1.26 2009Q2 -3.83
2013Q4 -0.43
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Grafica 5 PIB observado y Filtro Christiano-Fitzgerald (FCF) (escala logaritmica)
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Grafica 6 Brecha del PiB generada por el filtro CF (escala logaritmica)
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tima fase expansiva, de acuerdo al filtro CF,
fue entre los afios de 2005 a 2008; y de igual
forma que el anterior filtro se aprecia que ha-
cia el final de la muestra el p1B de la economia
mexicana se ubica ligeramente por debajo de
su trayectoria potencial.

Con base en la informacién generada por
el filtro CF se calculé la brecha, que es presen-
tada en la Grdfica 6. En principio la brecha
generada por CF sobreestima los mdximos, asi
como los minimos locales en comparacién a
los fileros BK y HP. Es decir, la brecha tiende
a ser mds amplia cuando se calcula por me-
dio del filtro CF. Ademds, registran 9 crestas
e identifica los valores mds altos en 1981Q4,
seguido del afo 2007Q4 y 2000Q2 (Cuadro
3). De igual forma, se registran 9 minimos lo-
cales, de los cuales el menor se registra en la fe-
cha de 1995Q4 (-6.43%), seguido de 2009Q3
y 1980Q1.

El filtro CF identifica 8 ciclos econémi-
cos (Cuadro 3), el ciclo més largo tiene una
duracién de 30 trimestres correspondientes al
periodo de 2000Q2 a 2007Q4, compatible
con los resultados de los otros filtros, asi como
de las investigaciones ya citadas, que ubican
este periodo como uno de los ciclos de ma-
yor duracién en la historia reciente de la eco-

nomia mexicana. Hay dos ciclos cortos de 8
trimestres de 1992Q1 a 1994Q1 y 2012Q4 a
2014Q)4. El filtro HP ubica el ciclo mds largo
desde 1985Q1 a 1994Q3, no distingue clara-
mente el pequeno ciclo de 1992Q1 a 1994Q)1,
que reportan los filtros BK y CF, del mismo
modo el filtro HP no identifica el dltimo ciclo
que reporta el filero CF.

Brecha y pi8 potencial: Promedio Filtros

Considerando los filtros con mejores resultados
para el periodo de andlisis 1980Q1-2015Q4: fil-
tro HP con pardmetro A=1096; el filtro BK con
8 rezagos y una amplitud de banda de 8 a 32
trimestres y el filtro CF con una banda de 7 a 36
trimestres con 12 rezagos. Se calcularon las bre-
chas del producto para cada uno de los filtros, la
Grifica 7 presenta el comparativo, los tres filtros,
se observa que después de un largo periodo de
crisis durante los anos 80s, la economia mexica-
na present6 una recuperacion en su crecimiento
por arriba de su trayectoria potencial, muy pro-
bablemente como consecuencia de las reformas
estructurales que se aplicaron entre 1989 y 1994.
Los tres filtros coinciden en senalar que 1995 se
registra la contraccién mds fuerte de la historia
reciente. Sin embargo, el inicio del Tratado de

Cuadro 3. Frecuencia y amplitud del ciclo generados por el filtro CF

Maximos Locales Minimos Locales

Ciclos de la economia

37

Fecha Brecha (%) Fecha Brecha (%) Periodo Duracioén (trimestres)

198104 5.14 1980Q1 -3.79 1981Q4-1985Q2 14

1985Q2 2.44 1983Q2 -2.29 1985Q2-1992Q1 27

1992Q1 2.50 1986Q4 -2.28 1992Q1-1994Q1 8

1994Q1 2.89 1988Q4 -1.92 1994Q1-1998Q1 16

1998Q1 249 1993Q1 0.10 1998Q1-2000Q2 9

2000Q2 3.65 1995Q4 -6.43 2000Q2-2007Q4 30

2007Q4 4.39 2003Q2 -3.20 2007Q4-2012Q4 20

2012Q4 1.20 2009Q3 -4.78 2012Q4-2014Q4 8

2014Q4 1.47 201304 -0.26
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Grafica7

Brecha calculada por los diferentes filtros (escala logaritmica)

Libre Comercio (TLCAN), sumado con la expan-
sién de la economia de Estados Unidos, condu-
jo a un repunte de la economia alcanzando la
mayor tasa de crecimiento entre 1996 hasta el
2000, con un promedio de crecimiento en este
periodo del 5 por ciento.

Para el ano 2001, nuevamente el piB de
México se vio impactado por la burbuja tec-
nolégica, el cual volvié a contraer la economia
mexicana cerca -0.6% promedio en 2001, ex-
perimentando una lenta recuperacién a media-
dos del 2005, para colocarse por arriba de su
crecimiento potencial hasta la crisis del 2008.
Si bien, se observa una ligera recuperacién del
producto entre 2010 y 2012, no se presenta el
mismo fenémeno observado después de la cri-
sis de 1995, por el contrario, a raiz de la Gltima
crisis financiera se observa un lento crecimien-
to, a pesar de las reformas estructurales del
2013, la economia mexicana se mantiene por
debajo de su crecimiento potencial.
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El Cuadro 4, reporta las tasas de creci-
miento del PIB ajustado por el factor estacio-
nal, de los filtros calculados y su promedio
simple. El periodo de 1990Q1-1994Q4 repre-
senta el de mayor crecimiento de la economia
mexicana, en el periodo de anilisis, por arriba
de su crecimiento potencial. En cambio, en el
periodo de los afios de 2000 a 2015 el r1B po-
tencial se ha reducido de manera significativa
en un punto porcentual, respecto a la década
de los 90s. Este resultado, se puede explicar
por los efectos de la recesién internacional de
2008, pero también es un reflejo de una dis-
minucién en la capacidad productiva del pais,
originada por una menor dotacién de factores
de produccién (el tamano de la fuerza laboral,
el capital humano, el capital fisico, incluyendo
infraestructuras, etc.), una menor intensidad
a la que estos factores son utilizados o bien
a una caida en la productividad de distintos
sectores de la economia mexicana.
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Cuadro 4. Tasa de Crecimiento Promedio del rig Potencial (porcentaje)

Periodo piB (ajustado) HP BK CF Promedio
1980Q1-1984Q4 2.0 1.0 0.4 1.2 0.9
1985Q1-1989Q4 1.2 1.5 1.4 1.5 1.5
1990Q1-1994Q4 4.0 3.2 3.2 35 33
1995Q1-1999Q4 29 33 3.6 2.8 3.2
2000Q1-2004Q4 2.1 23 2.0 29 24
2005Q1-2009Q4 1.6 23 2.2 20 2.2
2010Q1-2015Q4 2.8 26 25 2.6 2.6

Si bien existe cierto nivel de incertidum-
bre respecto a calcular el valor exacto de la
brecha de producto en un momento determi-
nado del tiempo, la ventaja de usar diferentes
técnicas de estimacién permite dar un susten-
to empirico sobre las tendencias de la econo-
mia, mediante un promedio simple de los fil-
tros generamos una mejor aproximacién del
1B potencial. En efecto, considerando que el
1B potencial de una economia mantiene una
senda ascendente gracias a la acumulacién
gradual de factores de produccién y a las inno-
vaciones tecnoldgicas. La contraccién obser-
vada en los dltimos 15 anos del p1B potencial,
puede estar asociado a que parte del stock de
capital se vuelve inservible, mercados mono-
pélicos que dificultan el incorporar nuevas
tecnologias, un estancamiento de la produc-
tividad en los sectores que no enfrentan com-
petencia, problemas en el mercado laboral e
informalidad, serfan los factores que estarian
explicando este descenso en el crecimiento
potencial.

IV. Conclusiones

La técnica propuesta al inicio de la investiga-
cién mediante el uso de filtros univariados,
permitié descomponer la serie de tiempo P8,
en sus componentes no observables (tendencia
y ciclo). La tendencia obtenida por parte de los

cuatro filtros nos da una buena aproximacién
acerca de la medida del producto potencial y a
partir de esta obtener la brecha del producto,
la cual es de vital importancia, pues brinda un
amplio panorama respecto a la fase del ciclo
en la cual se encuentra la actividad econémi-
ca. Del mismo modo, de manera retrospecti-
va, la brecha del producto permitié identificar
la periodicidad y marcar las fases por las que
atravesé la economia; y de esta manera brinda
elementos importantes para el correcto disefio
y orientacién de las politicas econdémicas, por
parte de las autoridades encargadas de ello.
Los principales resultados arrojados, una
vez obtenida la brecha del producto, identifi-
ca fechas muy importantes para México. Los
ciclos econémicos reportados difieren mayor
medida de acuerdo con la metodologia de
cada filtro. El filcro HP reporta seis ciclos, el
filero BK reporta siete y el filtro CF reporta 8.
La discrepancia registrada se debe a que los
filtros de frecuencia identifican un pequeno
ciclo, entre el periodo de 1985 a 1994 y por
otro lado, el filtro HP registra todo el ciclo
completo en este periodo. La diferencia entre
el filtro HP y los otros filtros es que son muy
sensibles al valor que se le de a la banda de
fluctuacién. Otra diferencia importante co-
rresponde al filtro CF, ya que registra un bre-
ve ciclo entre 2012Q4 y 2014Q4, la cual los
demds filtros no registran. A lo largo del pe-
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riodo estudiado, se han presentado seis ciclos
econémicos (cambio de cresta a cresta) y el
mds amplio de ellos, es de 1985Q1 a 1994Q2
y el menor de 1998Q1 a 2000Q3. Al omitir el
filero HP, debido a la volatilidad que presen-
taba, se registraron 7 ciclos y un ciclo inter-
medio, el cual abarca 1985Q1 a 1991Q4. Esta
diferencia va a depender en mayor medida de
los valores que se consideren para las bandas
de fluctuacién. Sin embargo, las fechas son
muy similares (incluyendo o excluyendo el
filtro HP) con diferencia de un trimestre en
algunos periodos.

La tasa de crecimiento potencial se ha
mantenido en un rango entre 0.6 a 4.4%. Las
depresiones que afectaron negativamente la
trayectoria del producto notablemente fueron
las fechas de 1983, 1986, 1995, 2003, 2009.
Con respecto a las fases expansivas, coinciden
en los periodos de 1981, 1985, 1994 y 2000.
Siendo la década de los 90’s el mejor compor-
tamiento del p1B potencial, y a finales del afio
2000 se observa una clara desaceleracion del
producto. La crisis del 2008, con su punto mds
bajo en el 2009, ha marcado la pauta de un
crecimiento lento, sin grandes cambios, y sin
el efecto, que se esperaba que tuvieran las re-
formas econdémicas en México.

En consecuencia, se plantean retos impor-
tantes para los hacedores de la politica fiscal y
monetaria, la correcta coordinacién entre és-
tas es de vital importancia para el crecimien-
to del Producto Interno Bruto, ya que, de se-
guir con las mismas condiciones econémicas
actuales, sin cambios en el aparato producti-
vo, se espera un crecimiento por debajo de su
potencial hacia 2020. Desde el dmbito de la
teorfa econdémica se esperaria que una brecha
de producto negativa, deberia conducir a una
disminucién de la inflacién. Pero en cambio,
se ha registrado un repunte de la inflacién, lo
cual indicarfa la presencia de costos de pro-
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duccién y baja productividad, asi que una po-
sible explicacién del repunte en la inflacién
sea precisamente la falta de crecimiento. €%
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