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Introduccion

En el actual contexto econdmico nacional e internacional, la importancia del
correcto disefio e implementacion de politicas econdmicas ha llevado a la
formulacion de diversas técnicas o herramientas, que permiten identificar la
situacion estructural y coyuntural que impera en una economia. Por lo que,
conocer con mayor detalle la situacion en la que se encuentra la actividad
productiva, es de gran importancia, pues brinda un amplio panorama acerca de las
necesidades actuales de una economia. La teoria econdmica establece que el
comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB) sigue un proceso de crecimiento
caracterizado por fluctuaciones alrededor de una tendencia ascendente. Esa
trayectoria tendencial del PIB puede asociarse a un crecimiento potencial definido
como el nivel de produccién compatible con la dotacion de factores productivos y
nivel de tecnologia disponibles (Campell y Mankiw, 1987; Stock y Watson, 1988;
Mankiw, 2003 y Catalan y Aquino, 2013). Asimismo, las desviaciones del PIB
observado respecto a esa trayectoria muestran fases de expansién y recesion de
la actividad econdmica, conocida también como la brecha del producto potencial o
el ciclo de la economia (Hodrick y Prescott, 1997). La relevancia de identificar,
separar y analizar los componentes basicos del producto real resulta central a los
efectos de la politica economica. De esta manera, conocer el PIB potencial y
brecha del producto permite identificar la posicion ciclica y cambios en el patron de
la evolucidén del ciclo econdmico de la economia; por lo tanto, deducir si el impulso
de una politica sera pro ciclico o contra ciclico, garantizando en todo momento,
estabilidad de precios y un mayor nivel de empleo. (Mishkin, 2007; Acevedo, 2009
y Catalan y Aquino, 2013).

Sin embargo, debido a que el PIB potencial es una variable no observable requiere
alguna técnica o técnicas para su estimacion. No hay un consenso sobre un
meétodo en particular para identificar la trayectoria de largo plazo del PIB, por lo
que la literatura econdmica sugiere utilizar mas de una técnica en el proceso de
estimacion del PIB potencial y brecha del producto. De acuerdo con Scacciavillani
y Swagel (1999), el producto potencial de una economia tiene principalmente dos
acepciones teodricas. Desde el punto de vista keynesiano, este concepto se refiere

al producto que una economia obtendria si se utilizara plenamente la dotacion de
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sus factores productivos en un entorno de inflacion estable, el cual podria
calcularse mediante una funcion de produccidén que estuviese evaluada en el nivel
del factor trabajo congruente con la tasa natural de desempleo. Entre otros
métodos destacan: los modelos de espacio estado, los modelos SVAR (VAR
estructural) y los modelos de demanda (Bayoumi y Eichengreen, 1992). Una
segunda vertiente, que carece de fundamentos teoricos, involucra instrumentos
meramente estadisticos que intentan descomponer la serie del PIB en sus
elementos permanente y ciclico. Entre estas técnicas destacan el uso de los filtros
de Beveridge y Nelson (1981); Watson (1986); Baxter y King (1995); Hodrick y
Prescott (1997); Christiano-Fitzgerald (2003) y Corbae-Ouliaris (2006).

En México esta identificacion, analisis e interpretacion del calculo del PIB potencial
y brecha del producto ha cobrado gran relevancia entre diversos investigadores.
De acuerdo con Mejia y Erquizio (2012) después del libro pionero de Padilla
(1967) “no hubo un analisis sistematico de los ciclos econdmicos sino hasta finales
de la década de los noventa” (2012: X, Loria y Salas, 2014).

Asi, la presente investigacion tiene por objetivo estimar el PIB potencial y la
brecha del producto para el caso de la economia mexicana utilizando las técnicas
de cuatro filtros univariados, mediante la descomposicion de la serie del PIB real
reportada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), para el
periodo 1980Q1 a 2014Q4. Los principales trabajos correspondientes al caso de
México, muestran una banda entre 0.6% a 4.4% del PIB potencial dependiendo de
la muestra estudiada, por lo que se espera que la presente estimacion oscile entre

estos valores.

Los principales resultados indican que la economia mexicana no ha
experimentado presiones de crecimiento por encima o por debajo de su capacidad
potencial, debido ha que presenté una brecha del producto muy cercana a cero,
asi mismo, estima una tasa de crecimiento potencial promedio entre 2.3% y 2.4%
a lo largo del periodo analizado.

La investigacion se estructura con la presente introduccion, un primer capitulo que
contiene una breve descripcion de la literatura econdmica con respecto al tema de

interés y sus principales corrientes metodoldgicas, un segundo capitulo que
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presenta la metodologia de descomposicion de una serie de tiempo (PIB) en sus
componentes no observables mediante la utilizacion de los principales filtros
univariados, un tercer capitulo que muestra los resultados obtenidos y la evidencia
empirica de otras tesinas contrastando los resultados arrojados. Finalmente, se

presentan las conclusiones en un ultimo capitulo.
Capitulo 1. Producto Potencial y Brecha del Producto

1.1 Producto Potencial

El producto potencial surge de la necesidad de conocer con mayor precision el
correcto disefio e implementaciéon de las politicas econdmicas. El estudio de este
permite determinar la situacion estructural y coyuntural que impera en la economia
de un pais, y por lo tanto, deducir si el impulso de una politica sera pro ciclico o
contra ciclico. Asi mismo, permite determinar la contribucion de los factores
productivos y del avance tecnologico al crecimiento secular de la economia
(growth accounting); estimar la capacidad de expansion del producto en el
mediano plazo, anticipar la evolucion de las presiones inflacionarias y prever
posibles situaciones de sobrecalentamiento, asi como caracterizar los ciclos
econdmicos y fechar las fases recesivas y expansivas de la actividad productiva
(Acevedo, 2009).

A lo largo de la historia han surgido principalmente dos vertientes en base al
estudio de este concepto. Desde la corriente del pensamiento keynesiano, este
concepto se refiere al producto que una economia obtendria si utilizara
plenamente la dotacion de sus factores productivos en un entorno de inflacion
estable y una tasa natural de desempleo (Congressional Budget Office, 2001), en
la cual la diferencia entre el producto real observado y el potencial representa la
capacidad ociosa de la economia (Branson, 1985). Del mismo modo, Sachs y
Larrain (1985) afirman que el producto potencial representa el nivel de produccion
que puede alcanzar la economia cuando todos los factores productivos,
especialmente el trabajo, estan cerca de su plena utilizacién. Bajo este contexto,
tener una medida del PIB potencial es de vital importancia para establecer la
politica de manejo de la demanda agregada que permita aminorar el efecto del

ciclo econdémico.



El PIB potencial podria calcularse mediante una funcion de produccion que
estuviese evaluada en el nivel del factor trabajo congruente con la tasa natural de
desempleo. Cuando el producto efectivo es menor que el producto potencial
durante un periodo de tiempo, es debido a que los factores de la produccion estan
siendo subutilizados y, por tanto, se estaria produciendo menos de los que se
alcanzaria si los factores disponibles estan trabajando a ritmo normal, asi la
economia se ubica en una fase depresiva del ciclo. En contraste, si el producto
efectivo crece a un mayor ritmo que el potencial, algunos factores estan
trabajando a un ritmo superior al normal, registrandose una presion de aumento de

los costos y por ende, de lo precios de los productos (Catalan y Aquino, 2013).

El enfoque de la teoria neoclasica considera que el producto potencial y la brecha
del producto estan determinadas exogenamente por las perturbaciones
estocasticas que sufre la oferta de bienes y servicios. Acepta que el Producto
Interno Bruto (PIB) evoluciona entorno a su tasa potencial, que corresponde a la
que resulta de la eficiente utilizacion de los factores productivos y, por tanto, es
neutral sobre la inflacion (Romer, 2002), es decir, el producto observado fluctua
alrededor de un nivel potencial o de tendencia. Dicha fluctuacién es corta o de
poca duracion. Otra definicion apunta a es que el producto potencial es asociado
con una tasa de crecimiento de la tendencia del producto efectivo, es decir, aquel
crecimiento que no corresponde a elementos coyunturales o transitorios. Dicho
crecimiento es afectado por shocks externos de productividad que afectan a la
oferta agregada y que determinan tanto el crecimiento de la tendencia (crecimiento
potencial) y las fluctuaciones de corto plazo en el producto sobre el ciclo
econdmico. Asi, el producto potencial y brecha del producto estan determinados
exdgenamente por las perturbaciones estocasticas que sufre la oferta de bienes y
servicios. Asi que, la medicién del producto potencial radica en sustraer de la serie
observada del PIB su componente permanente.

Acevedo (2009) afirma que ninguno de estos dos enfoques considera el producto
potencial como la capacidad de produccién maxima de una economia, sino como
aquel ritmo de expansién 6ptimo sostenible en el mediano plazo. Este nivel 6ptimo

no genera distorsiones en la economia, considera una tasa natural de desempleo



y no hay presion inflacionaria (NAIRU-non accelarating inflation rate of

unemployment).

En la literatura de los ciclos econdmicos reales (Nelson y Plosser, 1982) identifican
gue solo las politicas o alteraciones de demanda se consideran perturbaciones
transitorias que no afectan la trayectoria del producto potencial, y s6lo fenémenos
relevantes provenientes de la oferta son los que pueden sacar al producto de esa
trayectoria de largo plazo. Esta trayectoria sirve como indicador para elaborar

politicas econdmicas consistentes.

Como se ha mencionado el producto potencial es una variable no observable, por
lo que es necesario estimarla. De acuerdo con las dos vertientes mencionadas, la
primera se fundamenta en los principios estipulados por la teoria econémica, por
lo que debe inferirse a través de la informacién que arroja el comportamiento de
diversas variables macroecondmicas cuantificables. Algunos de estos
procedimientos con fundamento tedrico son: la estimacion de una funcion de
produccion Cobb-Douglas, los modelos espacio-estado, los vectores
autorregresivos VAR estructurales (SVAR) con restricciones de largo plazo y los
modelos de demanda como el planteado por Bayoumi y Eichengreen (1992).

Por otro lado, la otra vertiente carece de fundamentos tedricos economicos y solo
involucra instrumentos puramente estadisticos con los que se intenta
descomponer la serie del PIB en sus elementos, permanente y ciclo. Entre estos
instrumentos se encuentran, por ejemplo, los filtros de Beveridge y Nelson (1981),
Watson (1986), Baxter y King (1995), Hodrick y Prescott (1997), Christiano-
Fitzgerald (2003) y Corbae-Ouliaris (2006).

Ambas metodologias permiten descomponer la serie del PIB en sus elementos
basicos, de los cuales la tendencia se aproxima en una medida al producto
potencial. A partir de su calculo, se hace la medicion de la brecha del producto la
cual es de vital importancia para el analisis econdmico y el correcto disefio e

implementacion de las politicas econdmicas.



1.2 Brecha del Producto

La brecha del producto (output gap) se define como la diferencia entre el producto
observado y el producto potencial. No es otra cosa que la distancia que existe
entre lo que es capaz de producir una economia, dada la condicion de uso
particular de los recursos; respecto de lo que en efecto se produce (Caloca,
Cardenas y Ortiz, 2004). Esta brecha o diferencia del producto nos lleva a la
definicion del ciclo econdmico, la cual se caracteriza por las expansiones o
contracciones que ocurren en muchos sectores econdmicos al mismo tiempo,
recurrentes, aunque de forma no periddica, difieren en duracion e intensidad. El
estudio de estas oscilaciones o perturbaciones del producto ha llevado a la
formulacion de diversas teorias; desde el siglo XIX autores como Wicksell (1907),
pensaba que estas perturbaciones eran producto de una fuerza externa capaz de
perpetuar el movimiento ciclico. Dicha fuerza estaria constituida por el flujo
incesante y variable del progreso técnico, donde el ritmo de las inversiones
dependeria de la dinamica de las innovaciones técnicas, y la importancia de los

factores monetarios seria solamente subsidiaria.

Por otra parte, la Escuela Austriaca con Friedrich Hayek (1936), a diferencia de
Wicksell, pensaba que los factores monetarios son esenciales en la explicacion del
ciclo econdmico, destacando la importancia de la tasa de interés como precio
relativo intertemporal. La tasa de interés es crucial para la coordinacion de las
decisiones acerca del ahorro y la inversion, su alteracion mediante cambios en el
crédito bancario modificaria las decisiones anteriormente adoptadas por los
empresarios. Del mismo modo, Hawtrey (1919) propone que la expansion
crediticia genera conflictos o es fuente de inestabilidad. El punto de partida en la
explicacion del ciclo es el concepto de demanda efectiva, entendida como la
totalidad del gasto de bienes de consumo y bienes de inversion. Asi, el ciclo
resulta de las fluctuaciones en el gasto total.

Lavington (1992) y Pigou (1912) destacaron el papel de las expectativas en las
decisiones de inversion, asi como las implicaciones que los errores empresariales
en la percepcion del estado de la economia podrian tener sobre el ciclo y sobre la
asignacion intertemporal de los recursos. Pigou fue explicito en destacar la

6



primacia de los factores reales como causa del ciclo. Los factores monetarios

obrarian solamente como vinculos mediadores.

De acuerdo con la corriente del pensamiento keynesiano, el ciclo econdomico es
producto de movimientos en la demanda agregada en relacién a un movimiento
pequefio en la oferta agregada. Lo anterior justifica la implementacion de una
politica econdmica para tratar de disminuir o estimular el efecto generado en el
ciclo economico, a través del manejo de la demanda agregada. Para Keynes la
inversion es la variable mas inestable de la demanda agregada, debido a que es
un componente autonomo del nivel de ingreso. Los empresarios saben que existe
incertidumbre sobre el futuro de sus proyectos de inversién, por lo que la inversion
es fuente de inestabilidad econdmica. Lo anterior porque la inversion depende
negativamente de la tasa de interés ya que representa el precio del dinero con el
que se financian los empresarios, cuando la tasa de interés sube, la inversion baja
y, viceversa (Keynes, 1936). De modo que Keynes utiliza el concepto de la
eficacia marginal del capital’ como la fuente de las variaciones; tiene una
tendencia decreciente, lo que conlleva a los ciclos econdmicos. De esta manera, el
precio de demanda sera mayor en tanto la tasa de interés sea menor. Asi mismo,
el precio de demanda es mayor que el precio de oferta del activo de capital,
entonces la tasa de interés es menor que la eficacia marginal del capital, lo que se
convierte en un aliciente para que los empresarios inviertan. Esto es, si la eficacia
marginal del capital es mayor que la tasa de interés se continuara invirtiendo; en
contraste, si la eficacia marginal del capital es menor que la tasa de interés
provocara el efecto contrario (Keynes, 1936).

Por parte, Slutsky (1937) y Frisch (1933) postulan la hipétesis de que la naturaleza
del ciclo es meramente estocastica. Las economias siguen trayectorias de
equilibrio, a partir de las cuales pueden alejarse temporalmente debido a eventos
aleatorios. Argumentando que toda una variedad de causas podrian traducirse en
choques reales sobre la economia, de modo que el debate acerca de su
identificacion no seria relevante. Por lo que, a partir de los eventos aleatorios, la

suma de oscilaciones amortiguadas definirian el patrén de movimiento de una

' La eficacia marginal del capital es el tipo mas elevado de rendimiento sobre el costo que se espera de
producir una unidad adicional de la mas lucrativa de todas las especies de bienes de capital. La eficiencia
marginal del capital mide la lucratividad prevista de la nueva inversion.
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serie econdmica. Por otro lado, Kaldor (1940) intenté mostrar las condiciones bajo
las cuales el multiplicador keynesiano conjuntamente con la funcién de demanda
de inversion, “inevitablemente producen el ciclo econémico”. En el largo plazo
surgiran fuerzas asociadas a la acumulacion de capital y el crecimiento del ingreso
real que los haran inestables. Asi, el ciclo econdmico se genera endégenamente,

sin necesidad de apelar a choques exégenos.

El modelo del ciclo econdmico de Kalecki (1993) es explicado a través de dos
conceptos, a saber, la decision de invertir, y el rezago temporal entre la decision
de invertir y la instalacion de las inversiones. La decision de invertir se propone
como una funcion directa de los beneficios, e inversa del acervo de capital. El ciclo
economico es producido por la interrelacion entre los pedidos de bienes de
inversion, su produccidn, la entrega de los nuevos equipos para su instalacion, y el
cambio del acervo de capital. La causa de las crisis, de acuerdo con Kalecki radica
en el hecho segun el cual los bienes de inversion no son solo productivos, sino
capaces de producir nuevos bienes, para la produccion. La inversién considerada
como el gasto de los capitalistas es la fuente de la prosperidad, y cada uno de sus
aumentos mejora los negocios y estimula futuros incrementos de la inversion. Pero
al mismo tiempo, la inversion es una adicidén al equipo de capital, de modo que
cada incremento del mismo llega a competir con las antiguas generaciones de
dicho equipo. La tragedia de la inversion consiste en que ella atrae la crisis

precisamente porque es util.

La obra de Arthur Burns y Wesley C. Mitchell, Measuring Business Cycles (1946)
ha sido considerada como el primer estudio sistematico de ciclos econdmicos
basado en series de tiempo. En su época constituyd el culmen de los esfuerzos de
investigacion del ciclo econdémico en los Estados Unidos realizados desde 1920
por el National Bureau of Economic Research (NBER). La obra se interesaba por
ofrecer elementos de medicién estadistica del ciclo, pero también se aventurd en
el campo teodrico contribuyendo a la vision segun la cual los ciclos son
caracteristicos de las modernas economias mercantiles, de modo que en cada
fase del proceso econdmico se encuentra el inicio de la fase siguiente. Asi, la
descripcion del ciclo puede iniciarse por cualquier fase. Una vez iniciada, cada

fase tiende a desarrollarse en forma acumulativa. En ausencia de choques
8



externos que podrian acelerar o retardar el movimiento acumulativo, los cambios
ocurriran, segun Mitchell, “lenta pero seguramente”. Los costos de produccion y el
comportamiento del sector financiero juegan un papel crucial tanto en el
surgimiento de la crisis a partir de la prosperidad, como en la recuperacion a partir
de la depresion. En sintesis, Burns y Mitchell describen a los ciclos econdémicos
como: el tipo de fluctuaciones que se presentan en la actividad econdmica global
de las naciones cuyo sistema productivo descansa principalmente en la empresa
privada; un ciclo consta de expansiones, que se producen, aproximadamente al
mismo tiempo, en muchas ramas de la actividad econdmica, y que son seguidas
de regresiones, contracciones y recuperaciones, también de caracter general, que
conducen a la fase de expansion del ciclo siguiente; esta sucesion de cambios es
recurrente pero no periodica, la duracion de los ciclos varia desde algo mas de un
afno hasta diez o doce; no son divisibles en ciclos mas cortos de caracter

semejante y con amplitudes aproximadamente iguales.

El enfoque del Ciclo Econdmico Real conté entre sus principales referencias al
modelo de crecimiento de Solow. Este modelo partia de la idea de que los
movimientos de las variables reales mueven en gran medida la economia de un
pais. En su mayoria, las fluctuaciones a corto plazo se deben por shocks
tecnoldgicos, es decir, perturbaciones en la produccién. Estas fluctuaciones en la
produccion (expansiones Yy contracciones) estan altamente ligadas a la
productividad de la mano de obra (R. Solow, 1957). Solow propuso para analizarlo
la siguiente descomposicion: bajo los supuestos rendimientos constantes a escala
y mercados competitivos; la tasa del crecimiento del producto puede ser

expresada como:

(1) Y, = AKELTE
(2) logY, = alogK, + (1 — a)logL + logA

(3) dlogYr p dlogK; + (1 . O!) dlogL¢ + dlogA¢

o 0t 0t 0t

(4) gy=agnt(1—a)gy +q

donde g,, gn, Y gk son las tasas de crecimiento de la produccion, mano de obra y
capital respectivamente, a es la participacion de la mano de obra y g son los

factores que no estan explicados por el modelo, a este término se le conoce como
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residuo de Solow también denominado Total-Factor Productivity (TFP).

Reescribiendo la ecuacién anterior:

) (g —90)=(=5) (9 —95)+(3)a

Entre las criticas del enfoque del ciclo econdmico real; se encuentran la relacién
con las fuentes y el alcance de los choques tecnoldgicos; se ha controvertido la
ausencia de evidencia microeconomica acerca de su importancia, y el supuesto
que sugiere que todos los sectores de la economia resultante son igualmente
afectados, y que la productividad de todos los factores es también igualmente
afectada. En relacién con la utilizacion del residuo de Solow para medir el cambio
tecnoldgico, algunos estudiosos han encontrado evidencia segun la cual las
variaciones en el corto plazo de dicho residuo reflejan mucho mas que cambios en
el ritmo de las innovaciones tecnologicas (Mankiw, 1989; Romer, 1996 y Stadler,
1994). La controversia también ha involucrado los mecanismos de propagacion,
que los criticos consideran muy débiles. Un choque transitorio sobre la
productividad unicamente origina desviaciones temporales en el producto a partir
de su senda de largo plazo, de modo que una vez eliminada la tendencia, el
producto no exhibe autocorrelacion. Senalan que para generar ciclos, es necesario
incorporar una sustancial autocorrelacion de primer orden en los choques sobre la
productividad. El concepto de tiempo involucrado en la produccién de bienes de
capital también es colocado en tela de juicio en relacion con su debilidad para
propagar los choques reales, de modo que la fuente principal de dinamica de
estos modelo es el proceso estocastico de los choques tecnoldgicos
(Rouwenhorst, 1991; Cogley y Nason, 1995).

Kydlan y Prescott (1982) integraron la investigacion sobre el crecimiento y las
fluctuaciones econdmicas ofreciendo visiones alternativas, y cuya base es el
modelo neoclasico de acumulacion de capital empleado no sélo para explicar el
crecimiento, sino temas dinamicos mas generales. En este contexto, el equilibrio
se presenta como un proceso estocastico. Para emplear el modelo de crecimiento
estocastico en el estudio de las fluctuaciones econdmicas, las decisiones de

asignacion de tiempo entre actividades mercantiles y no mercantiles deberian ser
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endogenas, tal como se presenta en el modelo propuesto por Kydland y Prescott y
Long y Plosser.

Nelson y Plosser (1982) pusieron sobre el piso el tema del componente
permanente en las principales series de tiempo utilizadas por los
macroeconomistas. Esto contribuyé a que en la década de los noventa en una
serie de documentos, Prescott (1986), Kyndlan y Prescott (1990), Hodrick y
Prescott (1997) y King y Rebelo (1999) expusieran la metodologia de medicién del
ciclo econdmico, conocida como el filtro de Hodrick-Prescott. Algunos
investigadores han cuestionado la aplicacion mecanica de dicho filtro, ya que
puede remover componentes importantes de las series de tiempo, que los
economistas han considerado como elementos del ciclo. Mas aun, que el uso del
filtro tanto con series de tiempo simuladas como con series histéricas pueden
revelar que en los dos casos se presentan caracteristicas ciclicas similares, que

no estaban necesariamente presentes en las series originales.

Robert E. Lucas (Premio Nobel de Economia en 1995) sefald que los
movimientos de las variables alrededor de la tendencia o componente permanente
no son uniformes ni en periodo ni en amplitud, atribuyéndolos a factores reales,
particularmente a choques de productividad. En la actualidad, algunos
investigadores han desplazado claramente su interés en los modelos de ciclos
reales, poniendo énfasis en el comportamiento ciclico y tendencial de las variables

macroeconomicas que se desprenden de las acciones de politica econdmica.

Es claro que ambos panoramas ofrecen visiones alternativas sobre la medicion y
causa de los ciclos econdmicos o brecha del producto. En este contexto, la
medicion, tamano y la persistencia de la brecha del producto en el corto plazo
proporciona una guia util para el analisis del balance entre oferta y demanda y la
consecuente medicion de las presiones inflacionarias. En el mediano plazo, la
medicion de la productividad potencial (informacion sobre el desenvolvimiento de
la tendencia del stock de capital, la fuerza laboral, y los cambios tecnolégicos)
proporciona también una guia util para analizar las capacidades de la oferta
agregada de la economia y por ende, la evaluacion de los patrones de crecimiento
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sostenibles de produccion y empleo que no generen presiones inflacionarias
(Giorno, 1995).

Autores como Kichian (1999), Cerra y Chaman (2000) y Miller (2003) sefalan que
la medicion de la brecha del producto permite encontrar regularidades (en
términos de ciclos) que proporcionan una guia util para el analisis del balance
entre oferta y demanda agregadas, y de la consecuente medicion de la cuenta

corriente.

Del mismo modo, identificar la fase del ciclo por la cual atraviesa la economia es
de vital importancia. Si la actividad econdmica se mantiene durante un periodo de
tiempo por encima de su potencial, generandose un output gap positiva se
esperaria que el nivel de desempleo observado se encontrara por debajo de la
NAIRU asociada con presiones inflacionarias. Ademas, esta dinamica economica
provocara un deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais.
Inversamente, cuando la actividad econémica cae por debajo de su nivel potencial
y el output gap negativo, caracterizados a periodos de ajuste en la actividad que
generan tensiones a la baja sobre la inflacion y el nivel de desempleo es
relativamente alto respecto a la NAIRU, se esperaria una mejora en el saldo en la
cuenta corriente de la economia, puesto que la demanda agregada es menor que
la oferta potencial de bienes y servicios. Sin embargo, cuando la brecha negativa
es muy grande significa que la economia se encuentra en una crisis economica y
que se ubica por debajo de su Frontera de Posibilidades de Produccion (FPP);
esta frontera, en una grafica muestra varias combinaciones de produccién que se
pueden alcanzar cuando todos los recursos se utilizan de la manera mas eficiente,

dado el estado actual de la tecnologia (Acevedo, 2009 y Catalan y Aquino, 2013).

Asi, el calculo de la brecha entre el PIB observado y su crecimiento potencial
permite analizar la fase del ciclo que atraviesa la economia e identificar presiones
de demanda que puedan afectar la dinamica de la inflacion doméstica, por parte
de las autoridades monetarias.

Para el caso México, la evidencia empirica sobre las posiciones tedricas tomadas

han sido ambas, tanto en el sentido de teoria econdmica, como no tedrica, en
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ambas se ha observado resultados muy similares. Las principales técnicas
utilizadas en México son el filtro HP y funcion de produccion.

En México, la principal institucién encargada del correcto disefio e identificacion de
los ciclos economicos es el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
el cual tiene por objetivo proporcionar informacién oportuna sobre el
comportamiento de la economia mexicana y la evolucion de sus ciclos
economicos. El enfoque para representar a los ciclos econdmicos por parte de la
presente institucion es el growth cycle (ciclo de crecimiento)®. Mediante el Sistema
de Indicadores Ciclicos conformado por Indicadores compuestos que se
denominan Coincidente® y Adelantado®.

Para el caso de la presente investigacion se utilizaran las diferentes técnicas de
filtros univariados, bajo el supuesto de que en su conjunto brindaran elementos

importantes para el analisis.
Capitulo 2. Metodologias de Estimacion del PIB potencial

2.1 Series de Tiempo y componentes no observados

Para la estimacion del producto potencial es necesario contar con una serie
consistente del PIB, ya que es de vital importancia para la estimacion,
interpretacion y analisis de resultados; por tal caso, la necesidad de suavizar los
datos de la serie permite estimar el comportamiento de esta y evitar movimientos
erraticos y fluctuaciones indeseables que, basicamente, oscurecen la dinamica de
la variable (Guerrero, 2011) (ver grafica 1). Una serie ajustada por estacionalidad
muestra con mayor claridad los movimientos a corto y mediano plazo del PIB.

Algunas de las principales causas que generan las fluctuaciones estacionales son:
el calendario mismo, por el hecho que existen festividades tanto fijjas como

2 — . . .
Muestra las oscilaciones de una serie en niveles alrededor de su tendencia de largo plazo.

Refleja el estado general de la economia. Esta compuesto por: Indicador Global de la Actividad Econémica,
el Indicador de la Actividad Industrial, el indice de Ingresos por Suministro de Bienes y Servicios al por menor,
el Numero de Asegurados Permanentes en el IMSS, la Tasa de Desocupacién Urbana y la importaciones
Totales.

Su funcién es sefialar con anticipadamente la trayectoria del Indicador Coincidente. Estd compuesto por:
Tendencia del Empleo en las Manufacturas, el Indicador de Confianza Empresarial: Momento Adecuado para
Invertir, el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en términos reales, el Tipo de
Cambio Real Bilateral México-EUA, la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio y el indice Standard &
Poor’s 500.
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moviles; una segunda causa puede estar dada por fechas importantes que las
instituciones tienden a fijar dentro del afo para realizar ciertas actividades (i.e.
periodos vacacionales, de pagos etc.); como tercera causa se podria considerar el
efecto de las estaciones del afio o clima, que pueden generar algun impacto en la
produccion o las ventas; finalmente, se consideran las expectativas de las
fluctuaciones estacionales (incremento en la produccion por expectativas de
elevadas ventas futuras, por ejemplo, en el mes de diciembre), entre otros
fendbmenos que pueden ocurrir simultaneamente para producir las fluctuaciones

estacionales que se pueden observar en una serie de tiempo determinada.

Grafico 1. PIB sin ajuste estacional (precios constantes)
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Por lo tanto, la desestacionalizacion permite la identificacion de patrones
subyacentes y relaciones causales, disminuyendo la posibilidad de ser engafiados
por correlaciones espurias que resulten de influencias estacionales sistematicas e
independientes, ya que se le han eliminado los efectos periddicos que se repiten
cada ano y que tienden a exagerar los movimientos de la serie. Entre otros
fundamentos, la idea basica que sustenta la desestacionalizacién de las series

econdmicas es el hecho de que a éstas las constituyen varios componentes no
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observables que pueden, en un momento dado, ser separados de la serie original.
Los componentes se utilizan para caracterizar los distintos movimientos que
pueden presentar dicha serie, tales como la tendencia, el ciclo, la estacionalidad y

el componente irregular.

La desestacionalizacién puede realizarse de diversas maneras. Entre los
procedimientos mas utilizados y recomendados a nivel internacional se
encuentran: el X-12-ARIMA de la Oficina del Censo de Estados Unidos y el
SEATS del Banco de Espafia descrito por Gomez y Maravall (1996).

El método estadistico X-12 ARIMA (US Census Bureau, 2009) es un extension del
Census Il basado en promedios méviles ponderados, los cuales se sustentan en el
desarrollo de un sistema de factores que explican la variacion estacional en una
serie (Cortez, 2008; Makridakis, Wheelwright y Hyndman, 2008). Este método
consta de dos médulos: el RegArima®, el cual se encarga de realizar el ajuste
previo a la serie y el médulo X11, mismo que realiza el ajuste estacional. Este
ultimo utiliza un filtro lineal como herramienta basica de ajuste estacional, por
medio del cual la serie se descompone en tendencia-ciclo, estacionalidad y
componente estrictamente irregular que, por definicion debe ser ruido blanco. Este
filtro lineal para la desestacionalizacion de las series se aplica una vez que se
haya limpiado la serie de los valores atipicos (outliers), efecto calendario y algun
evento especial mediante el moédulo RegArima. Esto es una descomposicion
multiplicativa debido a que, como la mayoria de las series de tiempo, su variacion
estacional aumenta en el tiempo (Makridakis, Wheelwright y Hyndman, 2008). En
la grafica 2, se puede observar el proceso X-12-ARIMA en la cual la serie
presenta una tendencia mas suavizada, eliminando los factores estacionales por lo

qgue la serie presenta un comportamiento mas estable.

® Los modelos RegArima son usados para extender la serie, usando promedio moviles 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), estimarlos y limpiar la serie de sus efectos que distorsionan el
resultado del proceso de ajuste estacional.
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Grafico 2. PIB con ajuste estacional (precios constantes)
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Una vez obtenida una serie consistente del PIB, se parte de ésta para poder
estimar el producto potencial, ya que es una variable no observable. Como se
menciond anteriormente de acuerdo con el enfoque clasico, las series de tiempo

se integran por los siguientes elementos:
(6) Y, =T +C, +E; + U,

donde T; es la tendencia de la serie, C; el ciclo, E; estacionalidad que en su
conjunto conforman el componente sistematico de la serie y por ultimo un
componente aleatorio o irregular U,. De esta manera la descomposicion de las
series de tiempo (ciclo y tendencia) juegan un papel muy importante en el proceso
de analisis y toma de decisiones. Asimismo, el analisis de las series de tiempo:
ciclo y tendencia son denominados componentes no observables; donde el
problema recae en estimar los distintos componentes de la serie, conocido como

extracciéon de senales.
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La literatura establece que la serie observada del PIB sigue un proceso de
crecimiento caracterizado por fluctuaciones alrededor de una tendencia
ascendente. Por lo anterior, es importante conocer el alcance, la duracion y las
recuperaciones de las distintas fases del ciclo de la economia. Bajo la misma
perspectiva, es importante definir la trayectoria del producto potencial® como una
serie no observada, por la cual es necesario implementar algun método de

estimacion.

Beveridge y Nelson (1981) sefialan que la mayoria de las series econdmicas se

pueden aproximar por dos componentes:
(7) Y, =YP +Yf

donde Y; es una serie de tiempo (PIB), Y7 es el componente permanente o
tendencial y Y es el ciclo que se obtiene como residual. En el contexto de la
teoria de filtros lineales, es posible extraer el componente permanente de la serie
de tiempo.

Tendencia lineal o polinémica es un filtro - Y7 = §, + X%, §;¢/
El promedio movil es un filtro — th = %(yt_1 + Yo+ o+ Vi)

El marco general establece que la serie observada del PIB es resultado de la
suma de dos componentes, un componente permanente que se define como la
trayectoria del producto potencial y otro transitorio (7), relacionado con la teoria de
los ciclos economicos y que representa las desviaciones temporales de su
tendencia de largo plazo (Mills, 1991 y 2003; Canova, 1998 y 2007; Hodrick y
Prescott, 1992).

La estimacidon de ambos componentes puede realizarse utilizando diversas
técnicas (7), pero no existe un consenso sobre la mejor especificacion del modelo
o forma de estimacion, no existe garantia de unicidad en el proceso de
descomposicion y donde ademas distintos modelos tendenciales generan

® Nivel de produccién que no estad sujeto a los choques de oferta o demanda agregada, también se ha
interpretado como una medida de la capacidad productiva de la economia consistente con una tasa natural
desempleo.
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diferentes componentes ciclicos con el riesgo potencial de generar resultados
espurios (Watson, 1986; Maravall, 1999 y Mills, 2003).

De acuerdo con Mejia y Erquizio (2012), el calculo de la tendencia mediante la
metodologia de filtros incurren en sesgos subjetivos de medicion que pueden
generar distintas cronologias del ciclo econdmico. Desde hace muchos afios, la
Organizacion para Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) utiliza el
enfoque de ciclos de crecimiento y el INEGI comenzé a hacerlo desde 2010. Es
apropiado sefialar que la extraccion de componentes no observable de las series
de tiempo cuenta con un conjunto importante de herramientas que ofrece un
enorme campo de eleccion, entre los mas utilizados son: modelos X-12-ARIMA
(Campbell-Mankiw, Watson, Cochrane), los Band Pass Filters (Baxter-King,
Chistiano-Fitzgerald) y los modelos estado-espacio como el filtro de Kalman y el
procedimiento de Wada y Perron (2006).

Como lo sefala Loria y Salas (2014), las bondades de cada método no estan
exentas de dificultades. Por ejemplo, para el método de Wada y Perron (2006), los
autores expresan que la estimacion de estos modelos de mezcla gaussiana existe
el llamado label-switching’. Por lo tanto, no es posible identificar los estados sin
cierta normalizacion, que requiere de la subjetividad del analista, y se imponen
algunas restricciones en los parametros. Para el filtro Kalman (Acevedo, 2009), se
debe hacer explicito un supuesto sobre la dispersion de la variable estado que es
equivalente al parametro de suavizamiento del filtro HP. Asimismo, se debe
asignar un valor inicial que tomara la variable de estado y los coeficientes de la
ecuacion sefal. Del mismo modo, los filtros de banda (Band Pass Filters)
requieren asignar tres parametros: up, down y K (el orden de la media movil). En
este sentido, la aplicacion simultanea de un amplio espectro de métodos de
descomposicién de las series permite obtener evidencia robusta sobre estos
patrones regulares; y en consecuencia, de una mejor aproximacion de la brecha

del producto (Catalan y Aquino, 2013).

" Este es el problema principal de estos modelos, el cual es la no identificabilidad de los componentes, es
decir, si los prios intercambiables se colocan sobre los parametros del modelo, la posterior distribucion
resultante sera invariante a cambios en el etiquetado de los parametros. Como resultado, las distribuciones
marginales posteriores para los parametros seran idénticos para cada componente de la mezcla.
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2.2 Filtro Hodrick-Prescott
El filtro propuesto por Hodrick y Prescott (1992) (HP) plantea que el componente

de crecimiento de series de tiempo econdmicas agregadas varia suavemente a
través del tiempo. Por lo que, el filtro HP ha sido extensamente utilizado en la
literatura para separar el componente ciclico de una serie de tiempo, el cual
estima un componente tendencial no lineal continuo. Este filtro consiste en extraer
una tendencia suavizada® de la serie observada, la cual representa el producto
potencial (Y,?), y las desviaciones entre la serie original y su tendencia suavizada

(C, = Y, — Y,P) definen al ciclo® (que se asimila a la brecha de producto).

Hodrick y Prescot plantean la extraccion de la serie producto potencial al minimizar
los valores generados de la siguiente expresion:

(8) miny- {ZZ=1(Yt - Ytp)z + 1 Z=_21[(Ytp - Ytp—1) - (Ytp—l - Ytp—z)]z}

El método consiste en minimizar las variaciones del ciclo (¥, — ¥?), sujeto a que
la segunda diferencia del componente permanente no supere cierto porcentaje. El
valor de lambda (1) es el parametro positivo que define el grado en que es
suavizada la serie; por ejemplo, un valores altos A, genera una tendencia
suavizada de la serie original, pero entre los valores tiendan a 1 — o, implica
penalizar fuertemente las variaciones de segundo orden y el componente
permanente converge a una tendencia lineal; es decir, la tasa de crecimiento
potencial de la economia se vuelve constante en el tiempo. Para el caso contrario
cuando 4 —» 0, la tasa de crecimiento potencial resulta una replica exacta del
comportamiento del PIB observado, puesto que bajo esta especificacion se

suprime el ciclo.

Hodrick y Prescott (1992) asume que el componente de ciclo y la segunda

diferencia del componente permanente tienen media igual a cero, y ambas series

8 La serie suavizada del crecimiento potencial se aproxima como la suma al cuadrado de se segunda
diferencia:
AV, =Y =Y, A=Y, -V, AATYt—1 =AY, =AYy DAYy = (Y —Ye1) — Yooy — Yeo2)

T
Z(AAYt—l)Z = Z[(Yt Y1) (Y1 — Yt—z)]z
t=1 t=1
® También se puede considerar como el error ¥1_, C2 = ¥T_,(Y, — ¥;)? es decir, la suma de errores al
cuadrado es igual a la serie del ciclo al cuadrado.
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se distribuyen como una normal con varianza ¢? y o;-, asi la media condicional del
componente permanente (Y”) estd dada por la solucién del problema de

optimizacién de la ecuacion (2), bajo la restriccion :

@ A= 6Vi=2

JY* Oy

La técnica del filtro HP ha sido objeto de diversas criticas, debido a su simplicidad
y la frecuencia de su uso. Por lo que el punto central de debate reside en que el
componente de tendencia se obtiene a partir de la imposicion (seleccion a priori)
del parametro de suavizamiento A (Guerrero, 2011) es basicamente arbitraria.
Hodrick y Prescott (1997) decidieron elegirla de manera que el filtro fuera tal que
produjera un componente de tendencia libre de fluctuaciones ciclicas, ya que
cancela todas las frecuencias menores a ocho afos. Por lo que a partir de
determinar previamente las varianzas de los componentes de ciclo y tendencia,
como resultado obtuvieron como valor estandar de 4, 1,600 para series
trimestrales, que se ha ajustado para diferentes tipos de frecuencia de los datos, a
partir del mismo procedimiento. Sin embargo, Sarabia (2010), propone un valor de
1096, que captura con mayor precision la volatilidad propia de la serie del PIB de
México con un suavizamiento de 92.69 por ciento. Loria y Salas (2014) realizan el
calculo de 31 filtros asociados al mismo numero de A’s, a partir de la metodologia
de Guerrero (2011) para la correcta determinacion del componente secular y del
ciclo, con niveles de suavizamiento de 92.55 a 94.43 por ciento asociando valores
de 1,000 a 3,700; los puntos de inflexion y la recurrencia de los ciclos no varian, y
la mayoria de las diferencias se aprecian en periodos de recuperacion, al contrario
de los periodos de recesion en los cuales hay mayor similitud. De manera que los
resultados sugieren que el valor de 1 es relativamente intrascendente para el
periodo de 1980:1 a 2013:4 del PIB de México.

Por otra parte, se asume que el ciclo se distribuye como una normal con medida
cero, lo cual resulta dificil de sostener en la gran mayoria de las variables
macroeconomicas. La estimacion del componente ciclico a través de este filtro HP
estd dado simplemente por el componente irregular suavizado. Esto es, no

distingue entre el componente ciclico y componente irregular, los cuales presentan

20



distintas frecuencias. El modelo ciclico obtenido mediante la imposicion de una
tendencia suave establecida o = 0 tiene un mejor ajuste que el modelo de
tendencia lineal local. La explicacién reside en el hecho de que el modelo de
tendencia lineal local surge como un caso extremo del modelo de tendencia y ciclo
suavizada cuando p tiende a “0” y A, tiende a “0”. Asi, cuando ¢? es muy pequefio,
como es aqui, es dificil elegir el ciclo en un modelo sin restricciones ya que la

funcion de verosimilitud es muy plana (Catalan y Aquino, 2013).

En efecto, este supuesto sobre el componente ciclico'® implica que las series
deberian mostrar una trayectoria bastante estable, disminuyendo la influencia de
posibles quiebres estructurales. Finalmente el filtro es bastante sensible a los
valores iniciales y final de la muestra, en consecuencia se argumenta que el filtro
HP tiende a calcular ciclos espurios o bien distorsiona el componente ciclico de la
serie (Catalan y Aquino, 2013). En estos valores iniciales y finales de la muestra
no es capaz de distinguir con claridad la persistencia que tendran las
perturbaciones que afectan el PIB, y esto provoca que la precisiéon del filtro
disminuya en el periodo mas reciente, el cual suele ser el mas relevante para el
disefio de politica econdmica (Harvey y Jaeger, 1993; King y Rebelo, 1993; Cogley
y Nason, 1995; Guay y St-Amante, 1996). Para subsanar este problema en los
extremos de la muestra, Baxter y King (1995) recomiendan eliminar tres afios de
informacion al principio y al final de las series (en datos anuales o trimestrales).
Sin embargo, se perderia evidencia empirica en la investigacion, para tener una
medida contemporanea de la capacidad de crecimiento potencial y brecha del
producto de la economica. En este sentido, Kaiser y Maravall (1999) proponen
resolver este problema mediante un prondstico resultante de un modelo ARIMA
hacia delante y hacia atras (ARIMA forecast and backcast). Por otro lado, St.
Amant y van Norden (1997) proponen un método de correccion, que consiste en
ajustar la estimacion del final de la muestra introduciendo la tasa de crecimiento

de largo plazo en la especificacion original.

"% 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 esta relacionado con 1/8% del cambio en cada

> =40 > 1= 1600, que es el

trimestre del componente permanente. Calculando el valor de lambda v = i
8

factor de ajuste para el caso de observaciones trimestrales.
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2.3 Filtro Baxter-King

Por su parte, Baxter y King (1999) (filtro BK) se concentran en la medicién o
extraccion del ciclo de una serie y no propiamente en su tendencia. No obstante,
la aplicacion de la técnica genera ambos componentes. Este enfoque aisla los
componentes del ciclo econdmico de una manera directa; la transformacion de los
datos macroecondmicos mediante la aplicacion de determinadas medias o
promedios moviles que estan implicitos en estas caracteristicas definitorias. Por lo
que el problema principal recae en la construccion del filtro éptimo, es decir, el
filtro que lleva a cabo la descomposicién del ciclo econdmico. El filtro debe extraer
un determinado rango especifico de periodicidades, de lo contrario puede afectar
las propiedades de este componente extraido. Para la medicién de los ciclos
econdmicos, se estructura desde la definicion del ciclo a través de sus
componentes no observables y en el dominio de su frecuencia, en la cual la
medicion de dichos componentes se realiza en base a la determinacion de las
bandas de frecuencia que seran utilizadas de acuerdo con las caracteristicas y
periodicidad de cada serie econdmica. Asimismo, es necesario que el filtro ideal
cuide de no alterar las relaciones temporales entre la serie en cualquier

frecuencia.

En este enfoque, la serie de tiempo observada se integra por tres componentes:
el primero que describe un movimiento lento o de baja frecuencia'' (low-pass) que
es identificado como la tendencia. Existe también un componente de alta
frecuencia (high-pass) que identifica componentes de los datos cuya periodicidad
es muy alta o se mueve rapidamente denominado “irregular” y un tercero que es
intermedio, en términos de la frecuencia, que representa al ciclo de la serie. Una
forma simple de eliminar la tendencia de la serie es utilizando un promedio movil

centrado'?:

" La frecuencia se refiere a la periodicidad o la amplitud del periodo, en la que cambia el componente de la
serie, por lo cual se distingue estos tres componentes: tendencia, ciclo e irregular.

'2E| uso tradicional de los promedios moviles ha sido aislar o eliminar la tendencia en series de tiempo
econdémicas. Si un movimiento promedio simétrico tiene pesos que suman cero, es decir, Zﬁz_k a, =0,
entonces, tiene propiedades de eliminacion de tendencia. Es decir, si la suma de los pesos es cero, podemos
describir al factor a(L) como: a(L) = (1 — L)(1 — L Yy (L). Donde (L) es un promedio movil simétrico con
K — 1 adelantos y rezagos. Por lo tanto, los promedios moéviles simétricos con pesos que suman cero, daran
series estacionarias que contengan tendencias determinista cuadraticas (es decir, los componentes de la
forma t, = yo + y1t + ¥,t?). Ademas, estos promedios moviles también pueden hacer estacionarias las
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(10)  YF =¥K_ _xary._x obien YP = a(L)y,

Donde a(L) = ¥X__, a,L*, representan las ponderaciones del promedio movil, con
L definido L*x, = x,_, para valores positivos y negativos de k. La representacion
de Cramer sobre el efecto que tiene el uso del filtrado, bajo una perspectiva de
dominio de la frecuencia de la serie de tiempo estacionaria y, es representada
como: y; = f_”nf(w)dw . La serie es expresada como la integral de los
componentes periodicos al azar, {(w) que son mutuamente ortogonales
(E¢(wq)é(wy) = 0 para w; # w,). A su vez, la serie de tiempo filtrada puede ser
expresa como yf = [* a(w)é(w) dw, donde a(w) = Ti__xaze " es la funcion
de frecuencia-respuesta’ del filtro lineal (la respuesta de frecuencia a(w) indica la
medida en que y! responde a y; en frecuencia w en el sentido de que a(w), es el
peso afiadido al componente periddico ¢(w)). Ya que los componentes periodicos
¢(w) son ortogonales, resulta que podemos escribir la varianza de la serie filtrada

como var (y;) = f_”n la (w)]*f, (w)dw; donde |a(w)|* es el aumento al cuadrado de

la funcién de transferencia de el filtro lineal en frecuencia w, y f,(w) = var(&(w))
es la densidad espectral de las series en la frecuencia w. Por lo que, en una
frecuencia dada, el aumento al cuadrado indica la medida en que aumenta o
disminuye la varianza de la serie filtrada en relacion a la de la serie original. El
aumento de |a(w)| es semejante al efecto sobre la desviacién estandar en una

frecuencia en particular.

El problema fundamental es aislar la frecuencia especifica en los datos para
extraer cada uno de los componentes. Baxter y King (1999) asumen que el
componente de tendencias se puede identificar por medio de un filtro de baja
frecuencia (low-pass) ideal o tedrico, donde el promedio movil es de orden infinito

b(L) = ¥ _. b,L". Estas ponderaciones, en el contexto del analisis de dominio de

tendencias estocasticas que surgen cuando una serie de tiempo presente un proceso estocastico integrado de
orden I(1) o I(2).

Es importante tener en cuenta que la funcion de frecuencia-respuesta a(w) tome un valor de cero en
frecuencia cero, si se requiere que la suma de los pesos de los filtros sea cero (a(0) = ¥X__ae @ =0siy
solo si ¥K__ap = 0).
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frecuencia (Frequency Domain Analyisis), se pueden obtener mediante la

transformacion inversa de Fourier, definida como:
(11) b, = %ffnﬁ (w) exp(iwh) dw

Donde B(w) es una funcion de frecuencia-respuesta, es decir, indica la extension a
la cual Y? responde a la serie original en una frecuencia . Evaluando la integral

de la expresion (11), las ponderaciones para el filtro ideal son: by = w/my

sen(hw)
hm '’

b, = para h = 1,2,.., se observa que la ponderacion tiende a cero cuando h
crece a infinito. Por su parte, el promedio movil finito aplicado a la serie, también
se puede representar mediante la inversa de Fourier y calcular su funcion de

frecuencia-respuesta mediante la siguiente expresion:

ax(w) = Xh-—g ane™ "

La propuesta de Baxter y King (1999) es seleccionar el filtro que minimice la

distancia entre los ponderadores del filtro ideal f(w) vy el filtro estimado ak (w):
(12)  minQ =——[" |B(®) - ax(w)Pdw 6 Q =—[" |6(w)*dw

donde §(w) = B(w) — ax(w) es la discrepancia que proviene de la aproximacion
de la frecuencia w. Esta funcion ata el peso aproximado a los errores al cuadrado
dados a diferentes frecuencias.

La aproximacion 6ptima del filtro, dado un maximo de rezagos K, es truncar las
ponderaciones infinitas del filtro ideal en numero igual a K rezagos. El filtro
estimara ponderaciones finitas iguales a las infinitas hasta el rezago k, e igualara a
cero todas las ponderaciones mayores a K+1. De tal manera, que el numero de
rezagos adquiere una gran relevancia toda vez que define la precision de los
ponderadores. No existe un numero ideal de rezagos, pero cuando se incrementan
los rezagos se mejora la aproximacion con el filtro ideal, a costa de perder
informacion al principio y al final de la muestra (Flores, 2000).

Baxter y King (1999) sefalan que es necesario definir las caracteristicas del
componente ciclico. El procedimiento general se puede definir en dos pasos:

medir la amplitud del ciclo, y posteriormente se realiza el proceso de
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suavizamiento aplicando promedio mévil centrado, cuyas ponderaciones de cada
observaciéon dependen de las frecuencias que se buscan extraer. Los autores
utilizan la informacion de Burns y Michael, donde los ciclos economicos son
fluctuaciones recurrentes pero no perioddicas, con duraciéon no menor a 6 trimestres

(afo y medio) y no superior a treinta trimestres (8 afos).

2.4 Filtro Christiano-Fitzgerald

Un procedimiento alternativo al filtro BK, es la propuesta de Christiano y
Fitzgerald, (2003) (filtro CF), el cual utiliza una media moévil con ponderaciones
cambiantes no simétricas, ademas de considerar que la serie describe un camino
aleatorio. Basado en la teoria del analisis espectral de series de tiempo,
proporciona una base rigurosa para aislar los componentes de diferentes
frecuencias de datos. En primera instancia el filtro (CF) asume un problema de
optimizacién entre el filtro ideal y el filtro estimado, y va a depender de las
propiedades de las series de tiempo. Ademas considera el filtro ideal requiere una
muestra infinita de datos.

La aproximacién de el filtro 6ptimo supone que los datos son generado por un

camino aleatorio:

(13) E[(ye = 9:)21x], x¢ = [xq, ..o, x7]

donde y; denotan los datos generados por una aplicacion lineal (aunque poco
factible) de los datos ideales, el filtro band-pass para los datos originales, x;; con
los cuales nos vamos a aproximar a y, por ¥, mediante una funcion lineal o filtro
de la muestra observada, x;. El cual consiste en seleccionar las ponderaciones del
filtro para hacer y, lo mas cercano a y,, reduciendo al minimo las variaciones entre
las dos. Asi, y; es la proyeccion lineal de y, en cada elemento del conjunto de

datos x (donde recae el problema de proyeccion para cada fecha t).

La aproximacion del filtro de camino aleatorio (Random Walk filter) del
componente y,, se puede obtener de la siguiente manera. Suponga que se desea

aislar el componente x; de los datos originales con un periodo de oscilacion entre
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p1 Y Py, donde 2 < p; < p, < ool4; entonces la aproximacion del filtro de camino

aleatorio se estima como:

(14) Yt = Boxt + ByXpyq + -+ Br_q_¢Xr_1 + ET—th + Bixi_q + o+ Beyxy +
B,_1x, paravt=34,..T-2,

(15) Bj _ sin(jb)—.sin(ja)’ Vj > 1

Tj -

B b—a 2T b 27
= , a=—, = —
°T o Py P,

y Br_;, B,_; son simples funciones lineales de los ponderadores B;, los cuales
varian con el tiempo, por no ser simétricos en términos de los valores pasados y
futuros. Sin embargo, este filtro (14)-(15) esta lejos de ser el filtro optimo. El
componente x; que se encuentra en un rango de frecuencia particular, el cual se

puede aproximar mediante dos tipos de procesos.

En el primer proceso, x, tiene media cero y covarianza estacionaria'; si la serie de
los datos originales presenta una media distinta de cero, asume que se han
eliminado antes del analisis por el proceso de ajuste de x;. Si los datos iniciales
presentan covarianza estacionaria sobre una tendencia, del mismo modo asume
que la tendencia ha sido removida. También se considera el caso de raiz unitaria,
en la que x; — x;_; €s un proceso con media cero y covarianza estacionaria; si en
los datos originales tienen media distinta de cero, suponen que estos se han sido

removidos antes del analisis’®.

El filtro ideal band-pass, aparte de la siguiente descomposicion ortogonal del

proceso estocastico, x;:

(16) Xe =Ye t X

14 Christiano-Fitzgerald sefialan que si los son datos trimestrales y p, = 6 y p, = 32, entonces y; es el
componente de x; con periodicidades entre 1.5 y 8 afos.
® Una serie de tiempo es estacionaria, si su media, su varianza y su covarianza (en diferentes rezagos)
permanecen iguales sin importar el momento en el cual se midan; es decir, son invariantes respecto al tiempo.
'® La eliminacion de los datos es derivado del proceso de ajuste de x;. Si denotamos los datos originales
como w; = u + w,_; + u, donde u, es un proceso de media cero, covarianza estacionaria; entonces w, puede
ser expresado como w; = (t — j)u + x;, donde x; = x,_; + u,, para todo t y j un nimero fijo. La variable x;, es
la derivada del proceso de ajuste de w, y puede ser recuperada a partir de las observaciones sobre w, como:
X1 =Wy, Xp =W, — U, X3 =wsg —2U,..,. En la practica, u puede ser estimada, con g = (wp —w;)/(T —1).
Aunque propusieron un valor del conjunto j = 1, la salida del filiro es invariante a los valores elegidos para j.
Para el caso de la raiz unitaria, suponen x; es el resultado de eliminar la tendencia lineal de los datos
originales, donde pendiente de la linea es la desviacion de estos datos y el nivel es arbitrario.
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el proceso y, solo tiene capacidad en las frecuencias que pertenecen al intervalo
{(a,b) U (—b,—a)} € (—m,m) . ElI proceso, % solo tiene capacidad en el
complemento de este intervalo (—m, ), es decir, en el intervalo0<a<b<my

por Sargent (1987), tenemos que:

(17)  ye=BL)x;
donde B(L) el filtro ideal band-pass, tiene la siguiente estructura:

(18)  B(L) = X% _oBj L, L'xy = x4

donde B; esta dado en la ecuacion (15), con esta especificacion de B; tenemos

que:

(19) B(e™*?) =1, porw € (a,b) U (—b, —a)

=0 e.o.c.

bajo el supuesto, a >0, junto con la ecuacion (19), implica que B(1) =0.
Obsérvese que para el calculo de y, (17) usando B(L) requiere un infinito numero
de observaciones en x,, por lo que no esta claro si el truncamiento de B; producira

buenos resultados.

De esta manera el problema de la proyeccion, se desarrolla bajo el supuesto de un
conjunto finito de datos, x = [x,,..,xr] Y se conocen las propiedades de la
muestra {x,}. La estimacién de y = [y, ..., yr] €s ¥, la proyeccién de y de los datos

disponibles: 9 = P[y|x] . Esto corresponde a los siguientes conjuntos de
problemas de proyeccion:

(20) Ve =Ply¢|x], t=1,..,T

para cada t, la solucion al problema de proyeccion es una funcién lineal de los
datos disponibles.

1) 9. =3 B x.
donde f=T—-typ=t—1y E’jp'fse resuelve

(22)  minE[(y; — 9)%|x]
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ij'frj = _fl P

podemos expresar este problema en el dominio de frecuencia mediante la
explotacion de la representacion del dominio de frecuencia estandar para una

variacion.
(23)  min f_’; |B(e~) — BP/ (e7')|2f, (w)dw
E]‘p'frj = _f' P

aqui, f,(w) es la densidad espectral de x;, y

14
BPf(L) = Z Bj”'f L, "%, = x,_p,
j==f
asi la funcibn a minimizar se modifica influyendo una funcion de densidad

espectral f,(w) de la serie observada (y;):

g(w)
(1 — e @)(1 —el®)

fr(w) =
g(w) =0(e”@)0(e'?®) = Co + C1(e7 + €'@) + -+ + Cy (71?9 + @)

donde en la ecuacion (23), B(e~) es el filtro ideal'” y BP/ (e~i) el filtro estimado

el promedio mavil esta acotado por los valores'® de - f a p y por ultimo f,(w) es la
funcion de densidad espectral, definida como:

fQ) = %Z|h|<oo yhe M —00 < 1 <

donde e~ = cos(1) + isen(1) por lo que la densidad espectral es una funcién
real con periodo 2m; f(1) = 0 para todo A € [0, ], asimismo la densidad espectral
esta intimamente relacionada con la funcion de autocorrelacion. Christiano vy
Fitzgerald (2003), sugieren utilizar la funcién espectral de un proceso estocastico

de camino aleatorio sin constante, como una aproximacién del espectro de la

' El filtro ideal tedrico se concibe como una transformacion lineal que deja intactos los componentes que se
encuentran dentro de una banda de frecuencias especifica y elimina cualquier otro componente de los datos
de la serie; sin embargo, como las series de tiempo econdmicas reales no son infinitas, por lo cual usan los
componentes de estacionariedad para ponderar a los datos de la serie completa.
'® Estos valores se refieren al nimero minimo y maximo de periodos por ciclos.
"9 El proceso de la serie se define como: y, = y,_; + 0(L)e, Ee2 = 1,6(L) es un polinomio de rezagos de orden
q,L es el operador rezago.
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serie observada. Ademas, el filtro CF utiliza todas las observaciones disponibles

en la muestra, y por lo tanto no es simétrica.

Asi, entre los principales aspectos de Ejp’f que resuelven la ecuacion (23), se

encuentran la presencia de f,, indica que la solucion del problema de minimizacion
depende las de las propiedades de la representacidon de la serie de tiempo de x;.
Sin embargo, esto contrasta con las ponderaciones en el filtro ideal band-pass,
que no dependen de las propiedades de la serie de tiempo. En segundo lugar, ya
que el problema de minimizacion depende de t, esta estrategia para calcular
y = [y, ¥, ..., yr] utiliza T filtros diferentes, uno para cada fecha, y como los filtros
son moviles respecto a t, y para cada valor pasado y futuro las observaciones x;
es asimétrico. En la practica, se puede imponer estacionariedad y simetria en (23),
lo cual tienen ventajas y desventajas, por ejemplo, la estacionariedad puede tener
ventajas econométricas y la simetria garantiza que no haya desfase entre y; y y;.
Por el lado de las desventajas imponer estos estas restricciones en (23),
provocara una estimacion menos precisa de y;. Y por ultimo, en la practica no se

conoce la verdadera especificacion de la densidad espectral para x,.

2.5 Filtro Corbae-Ouliaris

Finalmente, el filtro Corbae-Ouliaris (2006) se centra en algunas propiedades del
meétodo de regresidn de banda de frecuencia caracterizada por la presencia de
tendencia deterministica y estocastica como es el caso de la variable de estudio
(PIB). Debido a la metodologia de regresion espectral, ésta se estima bajo los
supuestos de que la serie de tiempo es estacionaria y la eliminacion de la
tendencia deterministica por regresion de minimos cuadrados es asintéticamente
eficiente ?° bajo condiciones débiles (Grenander y Rosenblatt, 1957), puede
parecer normal realizar el retiro de tendencia en el dominio temporal antes del uso
de métodos espectrales. El teorema 11 de Hannan (1970) confirma que tal
dominio temporal detrending®’ seguido por regresién espectral es asintéticamente

2 Hace referencia al rango de valores de 6 para el cual un estimador es mas eficiente que otro a medida que
n crece. En el lim,_, la distribucion de todos los estimadores consistentes colapsa en el verdadero
parametro 8. Entonces se prefiere aquel estimador que se aproxime mas rapidamente (es decir, aquel cuya
varianza converge mas rapido a cero).
2 Manipulacion de datos para eliminar las tendencias de largo plazo, con el fin de enfatizar en los cambios a
corto plazo.
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eficiente en modelos donde las variables son estacionarias y donde los
coeficientes de las frecuencias del modelo no varian. En particular detrending en
el dominio de tiempo de la serie, permite estimar parcialmente muestras finitas y

series no estacionarias.

De manera que Corbae, Ouliaris y Phillips (2002) y Corbae y Ouliaris (2006)
demuestran que en el contexto de series no estacionarias (como es el caso del
PIB), cualquier estimador espectral de la frecuencia del “ciclo” estara sesgado a

menos que se haga un ajuste en el dominio de frecuencia mediante un estimador.
En principio se asume que la serie de tiempo se define como:
(24) xy =5z, + X, parat =1,2,..n.

Donde z; representan los componentes deterministicos de la serie y X; es el
componente “ciclo”. La serie x; por consiguiente tiene ambos componentes
deterministicos involucran la secuencia z; y un componente estocastico x;
(latente). En el desarrollo de la teoria Corbae-Ouliaris (2006), estiman dos
alternativas de estimacion el modelo, para el caso estacionario y para el no-
estacionario; debido a que el PIB es de orden de integracion (1) con tendencia
deterministica (Campell y Mankiw, 1987, Stock y Watson, 1988), nos centraremos
en el caso de variables no-estacionarias; el cual plantean la siguiente hipoétesis: X,
es un I(1) proceso que satisface AX; = v, Vt =0, ...,n, para cualquier variable

aleatoria 0, (1). Los choques o perturbaciones ¢, = (g;,v¢)’ con densidad espectral

fec(A) definida como:

fee (1)

foe (D) = [T, fw(zl)]’ con f.. (1), for(1) > 0,VA.

El modelo del componente estocastico de los datos que permite al coeficiente
variar a través de las bandas de frecuencia en el dominio de tiempo, supone la

variable dependiente ¥, relacionada con X; y ¢;.

(29) Ve = Z?:—oo ﬁ]{ft—j +e&=BL) % + &,
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donde la funcion de transferencia del filtro, b(w) = p(e™) = ¥52_, Bje/* asume

que para todo w € [—m, ]. Aplicando a (25) la descomposicion BN (ver lema D,
Corbae, Ouliaris y Phillips (2002):

(26) B(L) =p(1) + F(L)(L — 1), donde

(. (o)
o Z ﬁki ]2 Or
~ . ~ k=j+1
By =Y B, B={""
= - Z ﬁk) ]2 Ol
\ k=—o00

por lo tanto (25) puede ser interpretada como;
(27) Ve =B)'% + & — B(L)’Ut =p)'xX, + &,

la cual representa, una ecuacidén de cointegracién entre j, y X, con un vector de
cointegracion (1,—B(1)") y el error compuesto & =&, — f(L)'v, . Colocando
n: = B(L)'v, y tomando la transformada de Fourier discreta (dft)?® (por sus siglas
en ingles) de (27), obtenemos

(28) W&(As) = ﬁ(l)lwf(/ls) + Ws(/ls) - Wy (/15)
(29) = b(ls)lw)?(/ls) + Wg(/ls) — Wy (As) + [ﬁ(l) - b(/ls)]lwf(ls)

Los ultimos dos términos (29), revelan que la aproximacion al modelo estacionario
o Optimo, el cual es ineficiente para el caso no-estacionario, derivado de la omision
de variables relevantes. Sin embargo, suponiendo que la descomposicion

espectral BN es valida para S(L) en la frecuencia A, es:
B(L) = B(e) + By, (7L (e L — 1)

donde EAS es construido por Lema D(b) (Corbae, Oularis y Phillips, 2002);

entonces:

(30)  wy(Ao) = B(e™) wy () + = e et3,0 — B,

2 Definida como: w, (1) = (%) n L ae A = (

2ms

), paras =0,1,..,n~ 1.
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~ . ! 1
= B(e™) w,(A5) + Op(ﬁ)

donde ¥, ; = Els(e‘”sL)vt es estacionaria. De ello se deduce que (28) tiene la

forma;
(B1)  wy(A) = BD)'we(A) — Be) wy(As) + we(A) + 0, ()

obteniendo una version aproximada del dominio de frecuencia, mediante el
modelo cointegrado que aplica para todas las frecuencias, desde v, = AX;, de
modo que los datos ¥,y X; son validos, la ecuacién puede ser estimada en el
dominio de frecuencia de la banda de regresion espectral de wy(As) en wg(Ag) ¥
waz(4s) para frecuencias A centradas alrededor de la frecuencia para algunos w.
Para A, centradas alrededor w = 0, sugerido por Phillips y Loretan (1991), donde
la llamaron regresibn aumentada del dominio de frecuencia (excluye las
tendencias deterministas). En el caso donde A se centra en w # 0, se puede

recuperar el coeficiente espectral g, = b(—w) a partir de los coeficientes g(1) y

B(e*s)" = B(e~*s)" en (31) utilizando el hecho de que:

(32)  b(-w)=p(e7) =D +fle7 ) - 1)

Las relaciones econdmicas causales se formulan a menudo como en la ecuacion
(25), con relaciones unilaterales donde f; = 0 para j <0, pero las relaciones
bilaterales no son excluidas. Se producen en situaciones donde se evaluan,
analizan y consideran el desempefio de ambas direcciones entre las variables j y
X. Por ejemplo, en la simplificacion de los sistemas de cointegracion para
formulaciones individuales, donde los dos aspectos de la regresion dinamica como
en la ecuacion (27) que surgen y son utilizados en el analisis de regresidén para
obtener estimadores eficientes de el vector de cointegracion (Phillips y Loretan,
1991), (Saikonnen, 1991), (Stock y Watson, 1993). El mecanismo que liga la

variable dependiente observada y, con z; y ¥, (y por lo tanto, %;, y ;) es dada por:

(33) Ve = z(my + ¢
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donde ¥, en (27) satisface la hipotesis para los casos de cointegracion con (X;, €;).
Las series observadas y, y x;, por lo tanto tienen tendencias deterministicas y
componentes estocasticos que estan vinculados por un sistema de rezagos
distribuidos con errores estacionarios. De acuerdo con el enfoque estadistico,
parece ser retirada la tendencia deterministica por regresion de (y;, x;) en z,
seguido por analisis del sistema de dependencias rezagadas entre los residuos de
estas regresiones. Este ultimo puede llevarse a cabo en el dominio de la
frecuencia donde el coeficiente de interés es la funcion de transferencia del filtro
b(w). Este coeficiente puede variar de acuerdo a la frecuencia (a menos que
;=0 para j#0) y puede ser estimada por técnicas de regresion no-

paramétricas.

Cuando la funcion b(w) es constante, es decir, se encuentra entre dos bandas de
frecuencia fijas. El cual tiene la caracteristica que b(w) € Ry paramétrico; puede
ser estimado a tasas paramétricas cuando las bandas son de longitud positiva fija
(analogo a un modelo de regresion con cambio estructural). EI modelo no-
parameétrico, puede ser interpretado como un caso limite, en el que una de las
bandas se reduce a una frecuencia particular en lo que aumenta el tamafo

muestral.

De modo que para un modelo con cambio estructural, las bandas, se definen
como: B, = [—wy, we] ¥ BG = [—7, —wy) U (wy, m] para alguna frecuencia dada

wo > 0 donde el coeficiente de frecuencia depende del vector de parametros .
(34)  b(w) = Pallw € Byl + Pacllw € Bj]

donde S, es un k — vector de parametros en B,, y 4, es los correspondientes
k — vector de parametros en B§. Esta formulacion de b(w) permite separar los
componentes de baja frecuencia (Jw| < w,) de los de alta frecuencia (|Jw| > wg)

responde en un contexto de regresion. Los coeficientes f; en la representacion de

Fourier, b(w) = Xj2_, B;e®, de (34) son:

Bawo | By :
=4+ (T—wy),j=0,
_ 1, —ij _ T T
(35) Bj =+ f_nb(a))e e dw = sinjo, By =i, j#0,

nj
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de modo que el filtro en (25) es simétrico y bilateral. Este caso, los coeficientes f;

1
decaen lentamente y no satisfacen la condicion Y% |j|z| ;| < « dado en el Lema

[0¢]

D para la validez de la descomposicion BN de (L) = Y72 _, BL’. A pesar de ello,

la descomposicién BN de £ (L) sigue siendo valida en este caso, por Lema D.

De manera que los datos j, pueden ser generados por (25) y (35) por un
truncamiento del filtro, enfoque alternativo de dominio de frecuencia que utiliza
(34) es posible. Este mecanismo tiene la ventaja de revelar los impactos de los
cambios en (34), en términos de un modelo de regresion de serie con cambio
estructural. Como x;, la variable dependiente j, se supone que contiene ambos
componentes, deterministicos y estocasticos; su componente estocastico j, es
generado a partir X; y & por medio de una formulacion de matriz triangular. Sin
embargo, en el caso no estacionario, la omision de término como es evidente de
(29) y (31). En consecuencia, los dos mecanismos generan diferencias en el caso
no estacionario, que conduce a una diferencia en la teoria asintotica entre los

modelos.

Derivado de la teoria de la distribucion limite para estimaciones de regresion
espectral, sin tendencia y considerando el sesgo cuando n —» c. En el caso
paramétrico donde se encuentran las dos bandas discretas B, y 8. Para
n, = #{As € B}y n, = #{A; € B5} ser el numero de frecuencias fundamentales en
las bandas B, y 84. Y subdividen [-m, 7| dentro de las sub-bandas ®; de igual

tamafo (por ejemplo, ©/]) que se centran en las frecuencias {wj = 7TTJ':j =—/+

1,...,]—1}. Para m = #(1; € B;) y suponiendo que J, de estas bandas se

encuentra en B,. De ello resulta que n y n, puede aproximado por n =2mjJy

n, = 2mj,, respectivamente.

En el caso no-paramétrico, se centran en un sola frecuencia w y considera una
acortamiento de banda B, de tamafo m/] centrada en w. Del mismo modo,
m = #(A, € B,).

Para el caso de interés, para el modelo no-estacionario. La distinciéon entre la
regresion de baja frecuencia y la regresion a otras frecuencias adquiere gran
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relevancia. Se asume que en las bandas B, y 84. Donde B,, incluye la frecuencia
cero, el estimador es conocido por ser n-consistente cuando S, = S4¢ (Phillips,
1991), ya que el caso, la ecuacion es una relacién de cointegracién convencional.
Cuando B4 # B4, el mismo resultado continua llevando a cabo sobre la banda B,.

Donde el sesgo desaparece conforme se acerca a cero.

De manera que la demostracion del lema B de Corbae, Ouliaris y Phillips (2002),
para X; con orden de integracidén I(1), bajo la hipotesis definida en un principio,
aplicando la transformacién Fourier del ciclo de la serie X; para A, # 0, es dada

por:

1 ets [%,—%o]

(36) W)?(/ls) = —Wv(ﬂ-s) - 1-eils  n

1-eits

Donde A, = 27Ts/n, paras =0,1,..,n— 1. La ecuacién (25) de CF definida en el

mismo sentido de BK, muestra que la funcion de respuesta de frecuencia depende

de %,/+/n, lo cual genera una estimacion sesgada del ciclo cuando el nimero de
datos tiende a infinito (n - o). La solucion propuesta por Corbae y Ouliaris

(2006), sustituir el término [X,, — %,], por los residuales de la siguiente regresion

1 yn iAgt s
entre wf(zs)zﬁ i x.etts

residuales de la regresién se multiplican por 1 — e's para obtener w, (1), asi el

e

y \/izm para A, € (0,7]. Al multiplicar los

componente del ciclo se obtiene realizando la siguiente operacion:

~ 1 ~ i
(37) Xt = In ?:1 Wv(ls)emst

Capitulo 3. Resultados estimados y evidencia empirica

3.1 Filtro Hodrick-Prescott (HP)

Se aplicé el filtro HP con diferentes valores de lambda de acuerdo con lo
propuesto por Hodrick y Prescott (1997), donde el valor de A=1600, y Sarabia
(2010) propone un valor de A=1096, que captura con mayor precision la volatilidad
propia de la serie del PIB. Como se mencion6 anteriormente, Eduardo Loria y
Salas (2014) mencionan que el valor de A es relativamente intrascendente dentro

del rango de A de 1 000 y 3 700 a partir de la metodologia de Guerrero (2011) con
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niveles de suavizamiento de 92.55 a 94.43 por ciento. Lo anterior se corrobora en
las graficas 3 y 4, las cuales muestran que para los diferentes valores de A’s, se
estima practicamente la misma trayectoria del PIB potencial, el cual a la largo del
periodo de analisis alcanzé su maximo crecimiento en 1981Q4 y su punto mas

bajo en 1995.Q2 (crisis mas severa del pais).

De acuerdo con estas graficas, a lo largo de su trayectoria, el PIB potencial ha
presentado notorias caidas como en 1983Q2, para después tener una ligera
recuperacion a principios del afo 1984 hasta 1986. Después de 1986 se crece a
un tasa por debajo de su potencial hasta después del afio 1990, en la cual se
crecio ligeramente por arriba de su tasa potencial hasta la crisis de 1994 principios
de 1995, en la cual tiene su punto mas bajo en 1995, hasta después de 1997 en la
que mantiene un ligero crecimiento por encima de su potencial hasta 2001. De
2001 hasta 2006 se creci6 por debajo de su tasa potencial, para después del 2006
hasta la crisis del 2008 tener un crecimiento por encima de su potencial. Teniendo
su punto mas bajo en el afilo 2009 y hasta finales del aio 2011; en el cual a partir
de ahi mantiene un crecimiento mas estable.

Grafico 3. PIB observado y Filtro HP A=1600
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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Grafico 4. PIB observado y Filtro HP A=1096
(escala logaritmica)
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laboracién propia con datos del INEGI.

Como mencionamos anteriormente la grafica 5 compara las tendencias de los

valores

tienen |

16.5

diferentes de A’s, en las cuales se puede observar que practicamente

a misma trayectoria.

Grafico 5. Filtro HP con A=1096 y A=1600
(escala logaritmica)
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Fuente: Calculos propios.
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Grafico 6. Brecha del Producto con valores de A=1096 y A=1600 (Filtro HP)
(porcentaje)
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Fuente: Calculos propios.
En la grafica 6 se observa a mayor detalle los cambios en las brechas de los

diferentes valores de A’s, por ejemplo en el periodo de 1991-1994 el valor de
A=1096 esta por debajo de A=1600, y de 1995-1998 el valor de A=1096 esta por
encima de A=1600, en algunas ocasiones siguen la misma trayectoria como en el
periodo de 1980-1984. No obstante, practicamente sus valores son muy
parecidos.

3.1.1 Analisis de frecuencia y amplitud

El filtro HP identifica 8 puntos criticos maximos en el periodo de analisis; siendo el
afno de 1981Q4, donde se obtuvo el mayor valor de crecimiento del PIB, debido al
descubrimiento de yacimientos petroleros que permitieron incrementar el gasto del
gobierno para poder seguir financiando el crecimiento del PIB (ver cuadro 1). El
segundo punto mas alto fue en 1994Q3 derivado del impacto del TLCAN, antes de
que estallara la crisis de deuda y cambiaria; siendo su punto mas bajo en 1995Q2,
el cual, de acuerdo con los resultados obtenidos, representa la crisis mas severa

que enfrentd México, desde el punto de vista de la brecha, seguido de crisis del
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2008, teniendo en México su punto mas bajo en el 2009Q2; las cuales representan

las crisis mas agudas por lo resultados obtenidos (ver cuadro 2).

Cuadro 1. Maximos locales (Filtro HP)

Periodo (maximos locales) Brecha del Producto %
1981Q4 5.15
1985Q1 2.50
1991Q2 2.74
1994Q3 4.10
1998Q1 1.98
2000Q3 3.31
2008Q2 3.77
2012Q1 1.80

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Loria, Ramos y de Jesus (2008), entre el periodo 1981Q2-2004Q4, identifican 10
crestas entre 1981Q2 y 2004Q4; la primera en 1981Q2 con una brecha de 3.48%,
sucesivamente en 1981Q4 (5.91%), 1982Q1 (3.46%), 1985Q4 (3.59%), 1991Q2
(3.44%), 1994Q4 (4.85%), 1996Q4 (3.63%), 1997Q4 (4.04%), 2000Q4 (3.90%) y
2004Q4 (3.60%). En algunos periodos los valores son muy parecidos a los
obtenidos en este trabajo; sin embargo, en algunos periodos hay gran
discrepancia, como el dato 2004Q4, donde nuestro resultado muestra una brecha
negativa (-0.3%).

Loria, Ramos y de Jesus (2008) identifican 10 valles. El primero en 1980Q3 con
una brecha de -4.82%, el segundo en 1983Q3 (-6.18%), 1986Q3 (-5.59%),
1987Q3 (-3.71%), 1988Q3 (-5.52%), 1989Q3 (-3.77), 1991Q3 (-4.41%), 1993Q3 (-
4.11%), 1995Q3 (-5.55%) y 1996Q3 (-3.92%).

Cuadro 2. Minimos locales (Filtro HP)

Periodo (minimos locales) Brecha del Producto %
1980Q2 -4.33
1983Q2 -3.09
1986Q4 -3.14
1988Q3 -2.74
1989Q4 -1.95
1995Q2 -6.69
2002Q1 -3.19
2003Q3 -2.63
2009Q2 -5.80
2014Q1 -0.63

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.
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En lo que respecta a los ciclos econdmicos en la economia mexicana, el filtro HP
identifica 6 ciclos (ver cuadro 3). El ciclo mas largo comprende 38 trimestres y el
segundo 31 trimestres. El mas corto de 10 trimestres y uno de 13 trimestres.

Cuadro 3. Ciclos econémicos (Filtro HP)

Periodo (ciclos econdmicos) Duracién en trimestres
198104-1985Q1 13
1985Q1-1994Q3 38
1994Q3-1998Q1 14
1998Q1-2000Q3 10
2000Q3-2008Q2 31
2008Q2-2012Q1 15

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Acevedo (2009), en el periodo de 1980 a 2007, identificd cuatro fases expansivas
de la brecha del producto. El primer ciclo de cresta a cresta, se da en 1981Q4 a
1985Q4, el segundo lo identifica de 1985Q4 a 1992Q3, el tercero de 1992Q3 a
1994Q4 vy el ultimo de 1994Q4 a 2000.3. En el ultimo periodo del 2004Q1 a
2007Q3, la economia habia estado en una etapa de crecimiento, sin embargo,
menciona que no habian elementos que permitieran identificar su termino, y por lo

tanto, la longitud de este por tal razén no considera este periodo.

3.2 Filtro Baxter y King (BK)

En el calculo del filtro BK, se utiliz6 un modelo ARIMA, debido a que es un filtro
band-pass que utiliza valores rezagados y adelantados de la serie observada®.
Ademas, Baxter y King (1999) sefialan que el ciclo genera buenos resultados en
una banda de afio y medio y ocho afios. Sin embargo, se considera que el ciclo
genera mejores resultados en una banda de 2 a 9 afios, de acuerdo con el analisis
de frecuencia del estudio de los ciclos Loria y Salas (2014). Estos autores
consideran los puntos criticos de cada fluctuacion y su frecuencia, en los cuales
identifican que la duracion del ciclo mas largo es de 36 trimestres entre 1985Q3-
1994Q4 y el mas pequefio de 9 trimestres 1998Q1-2000Q2.

Las graficas 7 y 8 muestran los resultados del filtro Baxter y King (1999). Debido a
que no existe un numero ideal de rezagos, se realizd el calculo con 8 y 12

rezagos, respectivamente, ya que entre mas se incrementan los rezagos se

z Se especifico un modelo ARIMA de orden de integracion I(1), AR(4) y MA (3).
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mejora la aproximacion con el filtro ideal, a costa de perder informacion al principio
y final de la muestra (Flores, 2000). El filtro BK no tiende a subestimar tanto el
producto potencial como lo hace el filtro HP.

La grafica 9 compara el comportamiento de la tendencia con los diferentes
rezagos utilizados (8 y 12 rezagos). En la grafica se puede observar que en
algunos periodos de cambios bruscos de la trayectoria del PIB tiende a estar por
abajo uno del otro o viceversa, por ejemplo, de 1985 a 1990 la trayectoria con 8
rezagos tiende a estar por debajo que la de 12 rezagos, donde en ese periodo el
PIB crecid por debajo de su potencial. En el periodo de la crisis del 2008, los
valores de 8 rezagos estuvieron por encima de la trayectoria de 12 rezagos. En
periodos mas estables siguen la misma trayectoria. A diferencia de la trayectoria
del filtro HP, el filtro BK presenta mayor volatilidad en su componente permanente.

Grafico 7. PIB observado y Filtro BK (8 rezagos)
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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Grafico 8. PIB observado y Filtro BK (12 rezagos)
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Grafico 9. Filtro BK con 8 y 12 rezagos
(escala logaritmica)
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Fuente: Calculos propios.
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La grafica 10 muestra el ciclo del producto para los diferentes valores de rezagos,
del mismo modo que la tendencia en diversos periodos, los rezagos muestran una
mayor caida de la produccidn y en otros un alza mas pronunciada, pero siguiendo
la misma trayectoria. La brecha del producto BK observa una trayectoria mas
suavizada a diferencia del filtro HP, el cual presenta mayor volatilidad y no permite
distinguir con mayor claridad los ciclos econdmicos que atraveso la economia a lo
largo del periodo estudiado.
Grafico 10. Brecha del Producto con valores de 8 y 12 rezagos (Filtro BK)
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Fuente: Calculos propios.

3.1.2 Analisis de frecuencia y amplitud

El filtro BK identifica 8 crestas o maximos locales, los resultados obtenidos son
muy parecidos al filtro HP con una discrepancia en fecha entre 1 6 2 trimestres
(ver cuadro 4). Como se mencioné anteriormente el filtro BK no tiende a

subestimar tanto los valores del producto como el filtro HP.

Los valores obtenidos de la brecha del producto por parte del filtro BK son muy
parecidos al filtro HP, el dato con la mayor diferencia es de 1.84%, que es en el
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afno 1991Q3 con 0.89% por parte del filtro BK y por parte del filtro HP en 1991Q2
es de 2.74%. Los demas datos tienen diferencia entre 0.66% y -0.10%. Sin
embargo, es de destacarse la similitud de resultados tanto en fechas como en

valores.

Debido a que el filtro utiliza valores adelantados y rezagados localiza el punto mas
alto de la muestra en 1982Q1, cuando en la literatura econdmica lo identifica a
finales del afio de 1981. El segundo punto mas alto, de igual modo con los demas
trabajos es localizado en el afio 1994. Por ultimo, el dato 2007Q4 es el mismo que
reporta Acevedo (2009) con diferencia de un trimestre, por parte de Loria y Salas
(2014) lo localizan en 2008Q2, del mismo modo que el filtro HP de la presente

investigacion.

Cuadro 4. Maximos locales (Filtro BK)

Periodo (maximos locales) Brecha del Producto %
1982Q1 4.53
1985Q2 2.60
1991Q3 0.89
1994Q2 3.62
199704 2.18
2000Q3 2.65
2007Q4 3.29
2012Q2 1.26

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Por parte de los valles, el filtro BK identifica 9 valles, el punto mas bajo lo localiza
en 1995Q4 y el segundo en 2009Q2, del mismo modo la literatura econémica. Las
principales diferencias entre el filtro HP y BK, es que el filtro BK identifica el
periodo de 1999Q1 como un minimo local, a diferencia del filtro HP que no lo
considera, debido a la volatilidad que presenta el filtro HP, este localiza un punto
2003Q3 que el filtro BK no reporta, Acevedo (2009) y Loria y Salas (2014)
reportan el valor de 2003Q3 y 2003Q4 sucesivamente como un minimo local, sin
embargo, este punto el filtro BK lo localiza en 2002Q4.

Los puntos donde coinciden los trabajos reportados anteriormente son los afios
1983, 1988, 1995 y 2009; con diferencias entre 1 6 2 trimestres (ver cuadro 5).
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Cuadro 5. Minimos locales (Filtro BK)

Periodo (minimos locales) Brecha del Producto %
1983Q3 -3.21
1986Q4 -2.24
198804 -1.33
1993Q1 -0.38
1995Q4 -5.36
1999Q1 -0.54
200204 -1.29
2009Q2 -3.83
201304 -0.43

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Por parte de los ciclos econdmicos, el filtro BK reporta 7 ciclos, a diferencia del
fitro HP que registra 6, el cual registro un ciclo intermedio entre 1985Q2 a
1994Q2, éste va de 1985Q2 a 1991Q3 (ver cuadro 6), sin embargo, este valor es
relativamente bajo comparado con el de 1994Q2, por lo que se podria suponer
que el ciclo podria ser identificado hasta 1994Q2. Acevedo (2009) registré un ciclo
muy parecido de 1985Q4 a 1992Q3. Por otra parte, Loria y Salas (2014) registran
todo el ciclo completo de 1985Q3 a 1994Q3, sin embargo, si registran como un
maximo local el periodo de 1992Q3. En lo que respecta a los demas ciclos hay
una leve diferencia de 1 a 2 trimestres de discrepancia en fechas entre el filtro HP
y BK.

Cuadro 6. Ciclos econdémicos (Filtro BK)

Periodo (ciclos econdmicos) Duracién en trimestres
1982Q1-1985Q2 13
1985Q2-1991Q3 25
1991Q3-1994Q2 11
1994Q2-1997Q4 14
1997Q4-2000Q3 11
2000Q3-2007Q4 29
2007Q4-2012Q2 18

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizas.

3.3 Filtro Christiano-Fitzgerald (CF)

El filtro Christiano-Fitzgerald (2003) asume la muestra completa asimétrica, donde
los valores adelantados y retrasados difieren; y la banda de fluctuacion del ciclo es
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de 2 a 9 afios®. En la especificacion del filtro se asume que la serie sigue un
proceso de camino aleatorio, asi que la funcibn de densidad espectral
corresponde a este proceso estocastico.

El filtro muestra resultados muy similares al filtro BK (ver grafica 11 y 12), salvo en
algunos periodos en donde el filtro BK o el filtro CF subestiman el producto
potencial. Por ejemplo, en el periodo 1998Q1 a 2001Q1, el filtro BK se encuentra
muy por encima del filtro CF, por otro lado, 2001Q3 a 2005Q1, el filtro CF se
encuentra por encima del filtro BK. Sin embargo, en el periodo de 1980 a 1997 el
comportamiento es muy similar. Se puede observar que el mejor comportamiento
del producto es 1990 hasta antes de la crisis de la deuda de 1995, para después
entrar en una nueva fase expansiva de 1997 a 2001 y de 2005 a 2008; por lo que

las fases expansivas se van reduciendo claramente.

Grafico 11. PIB observado y Filtro CF
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

24 Entre valores de 1.5 afios (seis trimestres) y 8 afios (32 trimestres) de la banda de fluctuacion, genera una
mayor volatilidad entre 1985y 1994.
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Grafico 12. Brecha del Producto (Filtro CF)
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Fuente: Calculos propios.

La brecha del producto CF comparada con la brecha del producto de BK tiene a
subestimar con mayor impulso las caidas y los puntos mas altos del periodo de
analisis, sin embargo, los punto maximos y minimos presentan resultados muy

similares salvo algunas diferencias.
3.1.3 Analisis de frecuencia y amplitud

En el caso del filtro CF registra 9 crestas e identifica los valores mas altos en
1981Q4, seguido del afo 2007Q4 y 2000Q2. Las fechas son mayormente
parecidas a las del filtro BK con diferencia entre 1 6 2 trimestres; la mayor
diferencia radica en el periodo final de la muestra, en la cual el filtro CF subestima
el valor 2014Q4 con un brecha de 1.47%, mientras el filtro BK es de 0.25% vy el
fitro HP presenta una tasa negativa -0.06%. Sin embargo, se observa una
recuperacion a partir de la caida del producto en el afio 2013, una senda de un
ligero crecimiento a partir de inicios del 2014, por esta razon el filtro CF considera
la cresta incluso mas arriba que en el ano 2012Q4 (ver cuadro 7).
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Cuadro 7. Maximos locales (Filtro CF)

Periodo (maximos locales) Brecha del Producto %
198104 5.14
1985Q2 2.44
1992Q1 2.50
1994Q1 2.89
1998Q1 2.49
2000Q2 3.65
2007Q4 4.39
201204 1.20
201404 1.47

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Por parte de los minimos locales del filtro CF, éste localiza 9 puntos de los cuales
el menor es en el periodo 1995Q4 (-6.43%), seguido del periodo de 2009Q3 vy
1980Q1 (pero esta fecha comienza el periodo de analisis, por lo cual en la
literatura econdmica para el caso de México no lo consideran). Los tres filtros (HP,
BK, CF) coinciden que en 1995 tuvo una mayor caida del producto que en el afio
2009. ElI filtro CF y BK reportan fechas muy similares de un trimestre (con
discrepancia de un trimestre o dos) en su mayoria, a excepcion del aino 2003Q2
por parte del filtro CF y el filtro BK 2002Q4. Sin embargo, el filtro BK reporta el
periodo de 1999Q1 con tasa negativa (-0.54%), mientras que el filtro CF si reporta
una caida del producto en este mismo punto (1.48%), pero no tan pronunciada

como el filtro BK, por esta razdn no se considera como un minimo local.

En lo que respecta a los valores de la brecha tiende a subestimar en mayor media
el valor de 1995Q4 que el filtro BK, con una diferencia de +1.07%, pero en menor
medida que el filtro HP. Los demas valores de la brecha del producto, entre el filtro
CF y BK, tienen una diferencia que oscila entre -0.92% y 0.95%. Por lo que, el
filtro CF en algunos puntos donde son mas pronunciadas las caidas del producto,
los valores son mayores que en el filtro BK. Del mismo modo que el filtro BK, el
filtro HP reporta fechas muy similares (a excepcion de que el filtro HP reporta
1989Q4, 2002Q1 y por parte del filtro BK reporta el periodo 1993Q1) con
diferencia entre 1 6 2 trimestres, en estas fechas donde los valores coinciden,
éstos oscilan entre -1.03% y 0.57; donde los valores del filtro HP en su mayoria

son superiores que los que reporta el filtro CF (ver cuadro 8).
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Cuadro 8. Minimos locales (Filtro CF)

Periodo (minimos locales) Brecha del Producto %
1980Q1 -3.79
1983Q2 -2.29
1986Q4 -2.28
1988Q4 -1.92
1993Q1 0.10
1995Q4 -6.43
2003Q2 -3.20
2009Q3 -4.78
201304 -0.26

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

El filtro CF identifica 8 ciclos econémicos® (ver cuadro 9), el ciclo mas largo que
reporta es de 30 trimestres del 2000Q2 a 2007Q4 y hay dos ciclos cortos de 8
trimestres de 1992Q1 a 1994Q1 y 2012Q4 a 2014Q4. La gran diferencia entre el
filtro BK y CF es el filtro CF distingue el ultimo pequefio ciclo del 2012Q4 a
2014Q4, salvo por esta diferencia ambas distinguen los mismo ciclos econdémicos
con diferencia en fechas de 1 a 2 trimestres. El filtro HP ubica el ciclo mas largo
desde 1985Q1 a 1994Q3, no distingue claramente el pequefio ciclo de 1992Q1 a
1994Q1, que reportan los dos filtros anteriores y del mismo modo el filtro HP no
identifica el ultimo ciclo que reporta el filtro CF. Al final del periodo se observa una
clara recuperacion del producto, si bien es cierto, el filtro CF puede evidenciar la
recuperacion del producto en mayor medida para entrar en una nueva fase

expansiva que permita recuperar la trayectoria de largo plazo del producto.

Cuadro 9. Ciclos econémicos (Filtro CF)

Periodo (ciclos econdmicos) Duracidén en trimestres
1981Q4-1985Q2 14
1985Q2-1992Q1 27
1992Q1-1994Q1 8
1994Q1-1998Q1 16
1998Q1-2000Q2 9
2000Q2-2007Q4 30
2007Q4-2012Q4 20
2012Q4-2014Q4 8

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

25 Al incluir valores entre 1.5 y 8 afios de la banda de fluctuacién, la volatilidad entre 1985 y 1994, podria
suponer que al identificar los ciclos econémicos como en la literatura econédmica lo sugiera como el cambio de
cresta a cresta, omite el ciclo entre 1985Q2 a 1992Q1 (con valor entre 2 y 9 afios) y para identificarlo en
1985Q3 a 1994Q2.
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3.4 Filtro Corbae-Ouliaris (CO)

Por ultimo, el filtro Corbae-Ouliaris (2006) considera una amplitud de banda de
2.25% afios (nueve trimestres) a 9 afios (36 trimestres), de acuerdo con la
evidencia empirica, Loria y Salas (2014) y Acevedo (2009) arrojan resultados muy
similares en cuanto a la amplitud de onda de los ciclos, por los cuales se toman
dichos valores para la estimacion, ademas de producir mejores resultados (ver
grafica 13). Los resultados del filtro son muy similares al filtro BK, salvo en algunos
periodos de recuperacion econdmica y caida del producto. Por su parte, el filtro
CF presenta todavia una trayectoria mas parecida entre ellas.

Grafico 13. PIB observado y Filtro CO
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

La brecha del producto muestran ciclos muy parecidos con el filtro BK, salvo
diferencias en cuanto a fechas en las cuales uno encuentra primero el punto mas

alto del ciclo y después el otro y viceversa, y del mismo modo que el filtro CF, el

% Valores por arriba de 2 afios (ocho trimestres) generan un ciclo mayormente suavizado. De acuerdo a los

valores del ciclo econémico de E.U. oscilan entre 6 y 32 trimestres, para el caso de México generan una

mayor distorsion, es decir, ciclos demasiado cortos. Las principales diferencias entre estos valores, es en

1985 a 1991; en el cual el valor mayormente pequefio, genera mayor volatilidad y igualmente de 1991 a 1994,
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filtro CO presenta los puntos mas altos y minimos de la muestra. Por su parte, la
comparacion entre los filtros CO y CF presentan ciclos todavia mayormente
parecidos que el filtro BK, salvo algunas fechas.

Grafico 14. Brecha del Producto (Filtro CO)
(porcentaje)
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Fuente: Calculos propios.

Si bien se habia observado una ligera recuperacion del PIB potencial, por parte de
los filtros anteriores al final de la muestra, el filtro CO pone a dudar si el producto
podria entrar en una nueva fase expansiva debido a que en el ano 2014, se
observa un claro decreciente del producto, para entrar nuevamente en una fase
recesiva y seguir sin recuperar su senda de crecimiento sostenido en el largo

plazo.
3.1.4 Analisis de frecuencia y amplitud

Por ultimo, el filtro CO registra los puntos mas altos en 1981Q4, seguido de
2007Q3 y 2000Q2 (ver cuadro 10). La mayor diferencia de este filtro es que
registra un maximo en el periodo de 2013Q4, en los que los demas filtros lo
registran en 2014Q4 y este filtro no registra el periodo 2012Q1-4, como lo

registran los demas filtros. Omitiendo estos dos valores al final de la muestra, los

51



resultados o fechas son muy parecidas entre el filtro BK 'y CF; a excepcién con el
filtro HP donde registra un maximo en 2008Q2 y los demas filtros lo registran en el
2007Q3-4. La comparacion entre el filtro CF y CO es que entre el periodo de
1981Q4 a 2007Q4 registran fechas muy parecidas con diferencia entre uno y dos
trimestres; la diferencia de los valores de la brecha oscilan entre -0.72% y 1.15%,
siendo el filtro CF el que en su mayoria registra los valores mas altos.

Cuadro 10. Maximos locales (Filtro CO)

Periodo (mdaximos locales) Brecha del Producto %
198104 4.49
1985Q1 2.43
1991Q3 3.22
1994Q1 2.98
1997Q4 1.34
2000Q2 3.36
2007Q3 3.83
201304 2.27

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Del mismo modo que el filtro CF, el filtro BK identifica fechas muy parecidas de los
puntos maximos con diferencia de un trimestre hasta el 2007. La mayor diferencia
entre los valores de la brecha del producto, entre estos dos filtros es en el periodo
de 1991Q3, donde el filtro BK registra un valor de 0.89% vy el filtro CO 3.22%,
teniendo una diferencia de £2.33%; los demas valores oscilan entre -0.71% y
0.84%, en algunas ocasiones estando por arriba el filtro CO y en otras el filtro BK.
Con el filtro HP hay una mayor discrepancia en fechas de 1 a 3 trimestres, como el
es caso donde reporta el valor en el periodo 2008Q2. El valor de la brecha con la
mayor discrepancia es en 1994Q1 con 2.98% por parte del filtro CO y por parte del
filtro HP lo tiene en 1994Q3 con 4.10%, una diferencia de 1.12%. En lo que
respecta a las demas diferencias de los valores de la brecha oscilan entre -0.48%
y 0.64%; en algunas ocasiones la diferencia es minima, pero en puntos donde el
producto es mayor que su potencial el filtro HP reporta los mas altos valores.

El filtro CO identifica 8 puntos minimos, el punto mas bajo lo localiza en 1996Q1, a
diferencia de los filtros BK 'y CF que lo ubican en 1995Q4 vy el filtro HP en 1995Q2.
El segundo punto mas bajo lo identifica en 2009Q4 y por ultimo en 1980Q2 (ver
cuadro 11). En comparacion con el filtro CF, el filtro CO no registra la caida del
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producto en 1988Q4, y por otro lado, en 1998Q4 se observa una caida de los
filtros, sin embargo, el filtro que le da un mayor peso es el filtro CO, por lo que no
se registré en el filtro CF. A lo largo del afio de 2013 por parte del filtro CF, se
observa una caida lenta del producto, mientras que el filtro CO registra una
recuperacion del producto hasta el 2014, donde encuentra su punto de inflexion y
comienza su decrecimiento hasta el final de la muestra. Por parte de las demas
fechas identificadas, difieren entre 1 y 2 trimestres. La diferencia entre los valores
donde se reportan fechas similares entre el filtro CF y CO oscilan entre -1.92% y
0.42%. La mayor diferencia se observa en el periodo de 1993Q1(CF) y
1992Q4(CO) donde reportan datos de 0.10% y 2.03% sucesivamente.

Como mencionamos anteriormente, debido a que el filtro BK utiliza valores
rezagados y adelantados, no registra el punto al inicio de la muestra 1980Q2. Del
mismo modo, que el filtro CF y BK, el filtro CO no distingue el punto de 1988Q4,
sino registra el siguiente punto minimo hasta 1992Q4. Se observa el mismo
fendbmeno que ocurre con el filtro CF, mientras el filtro BK ubica el punto minimo
en 2013Q4, para el filtro CO lo identifica como un maximo; del mismo modo,
cuando el filtro BK observa una ligera recuperacién del producto al final de la
muestra, el filtro CO registro el ultimo punto minimo. En cuanto a los valores que
reportan estos dos filtros (BK y CO), la diferencia oscila entre -2.41% y 1.18%
registrando los mayores valores el filtro CO; del mismo modo que el filtro CF, en el
periodo de 1993Q1 y 1992Q4, el filtro CO subestima en mayor cantidad este valor.

El filtro HP, al igual que los filtros anteriores (BK y CF), registré el periodo de
1988Q3 y debido a que el filtro HP presenta gran volatilidad, localiza otro minimo
en 1989Q4, que no localiza el filtro CO. El filtro CO registré una ligera caida del
producto en 1992Q4 (aunque presenta una brecha positiva), después de alcanzar
un maximo local en 1991Q3, la cual el filtro HP la registra del mismo modo en el
punto 1992Q3%". Como se menciond anteriormente debido a la volatilidad que
presenta el filtro HP, dificulta el analisis y comparacion de los puntos criticos con
relacion con los demas filtros, sin embargo, en el periodo de 1998Q4 (0.35%) el
fitro CO observa claramente la caida del PIB después de haber alcanzado su
maximo en el periodo de 1997Q4, aunque en este punto de caida no presenta una

% No se registro la presente fecha debido a la volatilidad entre 1991Q2 hasta 1994Q3 por parte del filtro HP.
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brecha positiva; el filtro HP del mismo modo registra el mismo punto de caida en el
mismo periodo con el mismo valor (0.35%). Otra diferencia de este filtro CO es
que localiza mas retrasadamente los puntos criticos minimos, por ejemplo, en el
periodo de crisis de 1995, lo localiza hasta 1996Q1, de igual modo el punto de
2002Q1 registrada por el filtro HP en este periodo, el filtro CO lo localiza en
2003Q2, de igual modo la crisis financiera del 2008, el punto minimo, por parte del
filtro HP lo localiza en 2009Q2 y el filtro CO dos trimestres adelante y por ultimo
cuando el filtro HP localiza el punto 2014Q1, el filtro CO reporta en 2014Q4 (el

ultimo punto minimo de la muestra).

A pesar de las diferencias de 1 a 3 trimestres en algunas fechas similares, los
valores que reportan cada filtro (HP y CO) oscilan entre -1.38% y 0.29% siendo el
filtro HP quien mayor peso registran los datos.

Cuadro 11. Minimos locales (Filtro CO)

Periodo (minimos locales) Brecha del Producto %
1980Q2 -2.95
1983Q3 -2.51
1987Q1 -2.70
199204 2.03
1996Q1 -6.98
199804 0.35
2003Q2 -2.15
200904 -5.01
2014Q4 -1.65

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

El filtro CO reporta 7 ciclos econémicos®, el ciclo mayor es muy similar a los 3
filtros anteriores (BK, CF y HP) de duracion de 29 trimestres, que va del 2000Q2 a
2007Q3. De igual modo, este filtro distingue el pequeio ciclo de 10 trimestres
entre 1991Q3 y 19994Q1, en donde, el filtro HP no es muy claro y lo registra a
finales de 1994Q3. La gran diferencia en cuanto a ciclos es que identifica el ultimo
ciclo a finales del 2013 y los demas filtros en el afio 2012, por lo que el ciclo es
mayormente largo que los demas y no registra la recuperacion a finales de la

muestra, siendo el filtro CF quien le da el mayor peso a este ultimo valor.

28 Entre mas pequeiio sea el valor de banda de fluctuacién (por debajo de 1.5 afos), el peso que se le da a
las crestas es mayor, en este caso al periodo de 1994Q1.
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Cuadro 12. Ciclos econémicos (Filtro CO)

Periodo (ciclos econdmicos) Duracién en trimestres
1981Q4-1985Q1 13
1985Q1-1991Q3 26
1991Q3-1994Q1 10
1994Q1-1997Q4 15
1997Q4-2000Q2 10
2000Q2-2007Q3 29
2007Q3-2013Q4 25

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Finalmente, en el cuadro 13 muestra las principales coincidencias de las fechas
reportadas como maximos locales de los 4 filtros. Donde la mayor diferencia entre
ellas se observa al final de la muestra de cada filtro. Como se mencioné
anteriormente el filtro CO registra el ultimo punto maximo en 2013Q4 lo cual difiere
completamente por lo reportado por los tres filtros restantes. Es de destacarse la
similitud de coincidencias entre los filtros, omitiendo este ultimo valor, difieren a la
maximo por tres trimestres, sin embargo, la mayoria de las fechas oscilan entre

uno y dos trimestres.

Cuadro 13. Comparacion filtros (maximos locales)

Filtro HP Brecha % Filtro BK Brecha % Filtro CF Brecha % Filtro CO Brecha %

198104 5.15 1982Q1 4.53 1981Q4 5.14 1981Q4 4.49
1985Q1 2.50 1985Q2 2.60 1985Q2 2.44 1985Q1 2.43
1991Q2 2.74 1991Q3 0.89 1992Q1 2.50 1991Q3 3.22
1994Q3 4.10 1994Q2 3.62 1994Q1 2.89 1994Q1 2.98
1998Q1 1.98 1997Q4 2.18 1998Q1 2.49 1997Q4 1.34
2000Q3 331 2000Q3 2.65 2000Q2 3.65 2000Q2 3.36
2008Q2 3.77 2007Q4 3.29 2007Q4 4.39 2007Q3 3.83
2012Q1 1.80 2012Q2 1.26 201204 1.20 201304 2.27

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

En el cuadro 14 se observan los puntos minimos locales en que los filtros
presentan mayor coincidencia. Asi como también permite localizar los puntos de
mayor caida del producto. Los cuatro filtros coinciden que la crisis de 1995 fue la
mayor caida del producto seguido de la crisis del 2008 con su punto mas bajo en
el 2009. Las diferencias entre fechas difieren entre uno y tres trimestres, siendo el

filtro CO el ultimo en localizar mayormente los puntos minimos del periodo.
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Cuadro 14. Comparacion filtros (minimos locales)

Filtro HP Brecha % Filtro BK Brecha % Filtro CF Brecha % Filtro CO Brecha %
1983Q2 -3.09 1983Q3 -3.21 1983Q2 -2.29 1983Q3 -2.51
198604 -3.14 198604 -2.24 198604 -2.28 1987Q1 -2.70
1995Q2 -6.69 199504 -5.36 199504 -6.43 1996Q1 -6.98
2003Q3 -2.63 2002Q4 -1.29 2003Q2 -3.20 2003Q2 -2.15
2009Q2 -5.80 2009Q2 -3.83 2009Q3 -4.78 200904 -5.01

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.
3.5 Brecha y PIB potencial: Promedio Filtros

Las diversas técnicas de filtros nos brinda un panorama mas congruente acerca
de los resultados obtenidos y obtener una mejor aproximacion del PIB potencial,
sobre la base de que la combinacion lineal de prondsticos independientes produce
un mejor estimador lineal insesgado (Catalan y Aquino, 2013). En primera
instancia, para obtener el valor del PIB potencial con base en las diversas técnicas
de filtros para el periodo 1980Q1 a 2014Q4 (ver cuadro 15); se puede observar
una mayor disparidad en el periodo de los 90s debido a la implementacion de
politicas de corte neoliberal, resultante después de la crisis de 1982, originada por
la inestabilidad econdmica, politica y social; un alto grado de sobre proteccionismo
por parte del estado, sobre la mayor parte de las actividades que se realizaban en
el pais. La suma de estos factores de bajo crecimiento y desarrollo econémico y el
incremento de los intereses de la deuda externa hicieron mas agudo el estallido de
la crisis de la deuda iniciada en 1982. De acuerdo con los resultados obtenidos por
parte del promedio de filtros, las tasas de crecimiento potencial, ubican el peor
crecimiento en 1985Q1 a 1989Q4.

Es de destacarse que los diversos filtros muestran resultados muy parecidos en
intervalos de 4 afos; debido a la pérdida de informacion por parte del filtro BK,
reportan un resultado diferente al inicio de la muestra. Se puede observar una
desaceleracion del producto en el periodo de 1995Q1 a 2009Q4, después que en
1990Q1 a 1994Q4 presentara un crecimiento exponencial. El filtro CF y CO
reportan los valores maximos en este periodo de mayor crecimiento del PIB, sin
embargo, en el siguiente intervalo (1995Q1-1999Q4) muestran los valores
minimos, presentando el filtro HP y BK los maximos en este periodo.
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Cuadro 15. Tasa de Crecimiento Promedio del PIB Potencial

(porcentaje)

Periodo PIB (ajustado) HP BK CF co
1980Q1-1984Q4 2.0 1.0 0.4 1.2 1.1
1985Q1-1989Q4 1.2 1.5 1.4 1.5 1.6
1990Q1-1994Q4 4.0 3.2 3.2 3.5 3.5
1995Q1-1999Q4 2.9 33 3.6 2.8 2.9
2000Q1-2004Q4 2.1 2.3 2.0 2.9 2.6
2005Q1-2009Q4 1.6 2.3 2.2 2.0 2.1
2010Q1-2014Q4 33 2.5 2.4 2.4 2.5

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Se incluyeron tasas de crecimiento promedio potencial entre 7 y 10 afios (ver
cuadro 16 y 17); en el cuadro 16 se puede observar que los filtros reportan valores
muy similares con diferencia entre 0.1% a 0.4%, siendo el periodo de 1996Q1-
2003Q4 el mejor crecimiento que experimento la economia mexicana a lo largo del

periodo de analisis.

Cuadro 16. Tasa de Crecimiento Promedio del PIB Potencial

(porcentaje)

Periodo PIB (ajustado) HP BK CF co
1980Q1-1987Q4 1.3 0.9 0.5 1.1 1.2
1988Q1-19950Q4 2.5 2.9 2.8 2.9 2.7
1996Q1-2003Q4 33 2.9 2.9 3.0 3.0
2004Q1-2011Q04 2.7 2.3 2.5 2.3 2.4
2012Q1-2014Q4 2.5 2.7 2.3 2.0 2.5

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Entre mayor sean los intervalos de la muestra, las tasas de crecimiento potencial
convergen a una sola tasa, la mayor diferencia al inicio de la muestra que presenta
el filtro BK, debido a la pérdida de informacién; a pesar de ello, la diferencia entre

los valores oscilan entre 0.1% a 0.2%2°.

La tasa de crecimiento potencial entre los filtros oscila entre 1% (en periodos de
muy bajo crecimiento) a 2.8% (en periodos de mayor crecimiento). Por lo que el
producto potencial es muy sensible a la muestra que se tome (ver cuadro 17). El
promedio de filtros estima una tasa de crecimiento potencial a lo largo del periodo
estudiado entre 2.3% a 2.4%.

2 Excluyendo los valores al inicio de la muestra por parte del filtro BK.
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Cuadro 17. Tasa de Crecimiento Promedio del PIB Potencial

(porcentaje)

Periodo PIB (ajustado) HP BK CF co
1980Q1-1984Q4 2.0 1.0 0.4 1.2 1.1
1985Q1-1994Q4 2.6 2.3 2.3 2.5 2.5
1995Q1-2004Q4 2.5 2.8 2.8 2.8 2.7
2005Q1-2014Q4 2.5 2.4 2.3 2.2 2.3

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones

En la grafica 15, se incluye un promedio de la técnicas de filtros univariados para
el calculo del PIB potencial, el cual muestra una trayectoria mayormente
suavizada. Después de un larga depresion, en los afos 80s se puede observar
que la economia mexicana presentd una recuperacion en su crecimiento, muy
probablemente como consecuencia de las reformas estructurales que se aplicaron
entre 1989 y 1994 (Loria y Salas, 2014), de manera que la economia mexicana
crecié por arriba de su nivel potencial; para después en 1995Q1 la economia
experimentara la peor crisis a lo largo de su historia. Sin embargo, al poner en
marcha el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), sumado con
la expansion de la economia de Estados Unidos, condujo a un repunte de nuevo
en la economia alcanzando la mayor tasa de crecimiento entre 1996 hasta el

2000, con un promedio de crecimiento en este periodo del 5% trimestral.

Para el afio 2001, nuevamente el PIB de México se vio impactado por la burbuja
tecnologica, el cual volvio a contraer la economia mexicana cerca -0.6% promedio
en 2001, experimentando una lenta recuperacion a mediados del 2005, para
colocarse por arriba de su nivel potencial de crecimiento hasta la crisis del 2008.

Si bien se observa una ligera recuperacion del producto entre 2010 y 2012, no se
presenta el mismo fendmeno observado después de la crisis de 1995, tras a ver
aplicado una serie de reformas, acompafadas con el notable crecimiento de los de
Estados Unidos, lo que provocd que el producto volviera rapidamente a su senda
de crecimiento de largo plazo, para entrar nuevamente en una fase expansiva;
por el contrario, a raiz de la ultima crisis financiera se observa un lento
crecimiento, a pesar de las reformas estructurales del 2013, presentando una
trayectoria muy estable, con tendencia por debajo de su nivel potencial.
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Grafico 15. PIB observado y Promedio Filtros
(escala logaritmica)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

De acuerdo con la literatura econdmica de estudios sobre la economia mexicana,
se observa que la desaceleracion de México no es un hecho aislado, sino que se
asocia a la misma dinamica en Estados Unidos. Loria y Salas (2014) aprecian que
las variaciones en Estados Unidos tienen efecto en México con un retraso de entre
uno y dos afios. Acevedo (2009) identifica que las recesiones son 121.1% mas
largas que en Estados Unidos, en tanto que las expansiones son 46.8% mas
cortas.

Con base en las estimaciones del promedio del PIB potencial, por parte de los
diferentes filtros se calculé la brecha del producto (ver cuadro 18). Como
mencionamos anteriormente, la utilizacion de valores adelantados y rezagados por
parte del filtro BK genera un resultado diferente al inicio de la muestra con signo
negativo. Se puede observar que el filtro CO registra los valores maximos y
minimos desde 1985Q1 a 1999Q4; por otro lado el filtro CF registra los valores

maximos y minimos desde 2000Q1 a 2014Q4.
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Si bien los valores reportados por las diversas técnicas de filtros presentan
resultados muy similares en cuanto a magnitud y signo, la mayor diferencia se
observa al final de la muestra por parte de los filtros CF y CO, los cuales
presentan brechas negativas, aunque muy cercanas a cero. Todos los filtros
coinciden que la mejor etapa del producto fue de 1990 a 1994, antes del estallido
de la crisis cambiaria y de 2005 a 20009, antes de la crisis financiera que afecto
de manera importante la trayectoria de largo plazo del producto.

Actualmente, su puede observar un moderado crecimiento con una brecha muy
cerca de cero, lo cual indica que la economia esta en su nivel éptimo de
crecimiento, sin embargo, no se ha logrado una recuperacidn econdmica
sostenible en el mediano plazo pasada la crisis del 2008, ya que presenta una
tendencia asi la baja.

Cuadro 18. Estimacion promedio de la brecha del PIB

(porcentaje)

Periodo HP BK CF co
1980Q1-1984Q4 0.09 -0.23 0.38 0.33
1985Q1-19890Q4 -0.59 -0.53 -0.55 -1.23
1990Q1-19940Q4 1.41 0.97 1.36 2.16
1995Q1-19990Q4 -1.02 -0.78 -0.75 -1.51
2000Q1-2004Q4 -0.23 -0.05 -0.83 -0.22
2005Q1-2009Q4 0.28 0.15 0.90 0.60
2010Q1-2014Q4 0.06 0.11 -0.19 -0.13

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Si bien existe cierto nivel de incertidumbre respecto a calcular el valor exacto de la
brecha de producto en un momento determinado del tiempo, la ventaja de usar
diferentes técnicas de estimacion permite dar un sustento empirico sobre las
tendencias de la economia (Catalan y Aquino, 2013), mediante un promedio
simple de los filtros generamos una mejor aproximacion de la brecha del producto,

como ilustra la grafica 16.
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Grafico 16. Brecha calculada Promedio de Filtros
(porcentaje)
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Fuente: Calculos propios.

Como se puede observar en el cuadro 19, al incluir el promedio de todos los filtros;
se reporta el ciclo mas largo en 1985Q1 a 1994Q2 y el ciclo mas corto es en
1998Q1 a 2000Q3. Loria y Salas (2014) identificaron del mismo modo 6 ciclos.
Entre los periodos 1981Q4-1985Q3 (15 trimestres), 1985Q3-1994Q3 (36
trimestres), 1994Q3-1998Q1 (14 trimestres), 1998Q1-2000Q2 (9 trimestres),
2000Q2-2008Q2 (32 trimestres) y el ultimo 2008Q2-2013Q4 (22 trimestres). Lo
anterior, se puede observar en la similitud de los resultados en fechas y en
amplitud, con la presente investigacion con diferencia de entre un o dos trimestres,

al igual que los valores reportados por Acevedo (2009).

La principal diferencia entre Loria y Salas (2014) y el presente investigacion, es
que al incluir la correccion al final de la muestra por St-Amant y van Norden (1997)
ajustada por la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia, la cual genera
la elevacién del crecimiento respecto al observado. Por otro lado, al no incluir el
ajuste al final de la muestra, Loria y Salas reporta un valor cercano a 0 de la
brecha del producto, mientras con el ajuste reporta un valor de 4.38%, ubicando el
ultimo ciclo en 2013Q4; aunque hacia 2012Q4 se observa una cresta,
posteriormente se detecta una caida y una recuperacién en 2013. Calculos
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efectuados hasta 2012Q4 reportan una cresta histérica que sugeriria que desde
2013Q1 empezaria la fase recesiva. Sin embargo, la reestimacion hasta 2013Q4
con el ajuste al final del periodo, muestra una leve recuperacion que parece
extenderse, por tal razon toma el ciclo hasta esa fecha. Este ultimo resultado
difiere del reportado en el presente trabajo, debido a que el ultimo punto mas alto
lo localiza en el 2012Q4, para entrar después en una fase de caida de la

produccion.

El trabajo de Heath (2011:25-27) identifica los ciclos en México pero con series
mensuales de 1980 a 2009. Al considerar lo que él llama “expansiones’

identificamos cuatro ciclos, pero si consideramos las recesiones son seis ciclos.

Por parte de los periodos recesivos, Acevedo (2009) ubica 5 puntos criticos
minimos de 1980 a 2007, el primero en 1983Q2, 1988Q3, 1993Q2, 1995Q2 y
2003Q4. De acuerdo con algunos analistas de la literatura econdémica utilizan una
regla empirica para determinar la fecha de inicio de las fases recesivas, la cual
consiste en establecer el principio de éstas en el momento en que el PIB registra
dos variaciones trimestrales negativas en forma negativas en forma consecutiva.
Esta regla estuvo originalmente sustentada en la definicion de recesion que dieron
Burns y Mitchell (1946), quienes consideraron que una recesion era un episodio en
el que la actividad econdmica y comercial, asi como el empleo sufrian un declive
generalizado durante mas de tres meses. Si aplicamos esta regla para el caso
México, de acuerdo con Acevedo (2009) identifica la existencia de seis recesiones,
en lugar de cinco y no necesariamente en las mismas fechas que determina la
brecha del producto. Esta regla identifica acertadamente la fecha de inicio de la
crisis de 1995, sin embargo, no distingue la recesion de 1992; del mismo modo
advierte el inicio de un progreso recesivo en 1988, porque no es capaz de
reconocer que este proceso es parte de la recesion que comenzdé en 1986; en
2001 y 2002, cuando la regla supone de dos recesiones, en lugar de identificar
sblo una (de 2000Q4 a 2003Q4). Para las recesiones que iniciaron en 1982 y
2000, las fechas calculadas con la regla empirica tienen un rezago de dos
trimestres respecto a lo sefalado por la brecha del producto.
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Loria y Salas (2014) encuentran los puntos criticos minimos en las crisis
econdmicas de 1995 y 2009 reportando valores muy parecidos de la brecha -
6.48% y -6.36%, respectivamente, no obstante que las caidas del PIB fueron
desiguales (-5.75% en 1995 y -4.7% en 2009), del mismo modo que en el presente
trabajo se localizan las mismas fechas con valores de -6.1% y -4.4%
respectivamente. Asimismo, Loria y Salas (2014) reportan tres valles en 1983Q3 (-
2.98%), 1986Q4(-3.11%), y 2003Q3 (-2.11%), que corresponden a periodos
recesivos, pero no de la misma magnitud que las crisis de 1995 y 2009. Del mismo
modo en la presente investigacion, localiza los valles en 1983Q2 (-2.7%), 1986Q4
(-2.5%), 2002Q1 (-1.9%), 2003Q3 (-2.2%), obsérvese que el unico dato que difiere
con Loria y Salas (2014), es el 2002Q1. El dato de 1980Q1 no lo considera como
un valle, debido a que es cuando inicia la muestra del calculo, es decir, lo
considera como el punto de partida de la estimacién.

Cuadro 19. Ciclos econémicos (Promedio Filtros)

Periodo (ciclos econdmicos) Duracién en trimestres
198104-1985Q1 14
1985Q1-1994Q2 37
1994Q2-1998Q1 15
1998Q1-2000Q3 10
2000Q3-2007Q4 29
2007Q4-2012Q4 20

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Debido a que en los resultados del filtro HP y los demas filtros se observd una
ligera discrepancia en cuanto al pequeno ciclo de 1991 a 1994 que no localiza el
filtro HP y es mas claro en los filtros CF y CO, se realiz6 un promedio sin incluir el
filtro HP por la volatilidad que presenta (ver grafica 17). Por lo que al no incluir el
esté, se puede observar el pequeno ciclo econdmico de 9 trimestres, de acuerdo
con la metodologia del INEGI para localizar los ciclos econdmicos debe existir una
diferencia de 21 meses (5.25 trimestres) de pico a pico, por lo que existen
elementos suficientes para poder identificar este ciclo.
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Grafico 17. Brecha calculada Promedio Filtros (sin filtro HP)
(porcentaje)
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Fuente: Calculos propios.

Como mencionamos anteriormente, Acevedo (2009) encuentra un ciclo muy
similar de 1985Q1 a 1992Q3 y de 1992Q3 a 1994Q4, muy parecido al que se
reporta en el cuadro 14. Por otra parte, Loria y Salas (2014) identifican el ciclo
mas largo que abarca el periodo 1985Q3-1994Q3, poco después del estallido de
la crisis de la deuda externa en 1982 y después de que 1984 y 1985 hubo un
‘rebote” del crecimiento, que es un fendmeno comun después de fuertes caidas
de la produccion. Nuevamente en 1986, la economia mexicana cayo en una
segunda crisis de deuda externa y de términos de intercambio que comenzé a
corregirse en 1988Q4. Para el periodo de 1990Q1, la economia empezd una fase
de expansion dentro de este largo ciclo que culmind, nuevamente, con otra crisis
cambiaria y de deuda en 1994Q4. El segundo ciclo largo lo identifico en el periodo
de 2000Q2-2008Q2 (32 trimestres), a diferencia del primer ciclo largo éste
presenta menos variaciones; aunque hubo una larga recesién en 2001-2003 que
tuvo efectos muy importantes en el aparato productivo, el producto volvié a entrar
en una fase expansiva que culminé con la crisis financiera del 2009. Al incluir el
ajuste al final de la muestra, localizé el ultimo ciclo en 2013Q4. Por otro lado, la

presente investigacion localiza el final del ciclo en el afio 2012, para después
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entrar en una nueva fase recesiva, sin presentar cambios notables en el sistema

productivo del pais.

Cuadro 20. Ciclos econémicos (Promedio Filtros sin filtro HP)

Periodo (ciclos econémicos) Duracién (trimestres)
1981Q4-1985Q1 14
1985Q1-1991Q4 27
1991Q4-1994Q1 9
1994Q1-1997Q4 15
1997Q4-2000Q2 10
2000Q2-2007Q4 30
2007Q4-2012Q4 20

Fuente: Calculos propios con base en las estimaciones realizadas.

Entre los grandes cambios que presenta al omitir el filtro HP, se evidencia este
pequefio ciclo entre 1985 y 1994, que no se distingue claramente al incluir el filtro
HP. Sin embargo, las demas fechas y duraciéon son muy similares en los dos
casos (con un trimestre de rezago en algunos puntos). Debido a que el ciclo
econdmico es un componente no observable, es imposible determinar con certeza
cual es la mejor metodologia para trazar el ciclo con entera precision. Por lo tanto,
la amplitud y longitud del ciclo economico estaran determinadas por la

metodologia que se emplee (Acevedo, 2009).

El Sistema de Indicadores Ciclicos del INEGI se basa en la metodologia que utiliza
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), la cual
consiste en obtener los ciclos de cada componente® mediante la aplicacion del
filtro HP, una vez desestacionalizadas las series de valores atipicos.

El filtro HP, se aplica dos veces, una para calcular la tendencia de largo plazo, y
asi poder obtener el componente ciclico. Posteriormente se aplica por segunda
vez el filtro a fin de eliminar la variabilidad de corto plazo en el componente ciclico
obtenido previamente. Una vez que se cuenta con los ciclos suavizados de las
variables, éstos se estandarizan®' con la finalidad de igualar la volatilidad entre
ellas; finalmente, se obtiene el indicador ciclico correspondiente, mediante el

0 Los componentes involucran el andlisis de gran cantidad de series pertenecientes a los distintos sectores
de la actividad econémica debido a que en conjunto éstos deben cubrir a los distintos sectores. Por lo que
deben de tener relevancia econdmica, frecuencia mensual, ser oportunos y de longitud considerable.
* La estandarizacion se consigue restando de cada dato la media de la serie y dividiéndola por la media de
las desviaciones absolutas; por ultimo, se le agrega un 100 a cada dato estandarizado.
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promedio de los cambios mensuales de sus componentes (en términos de ciclos

suavizados estandarizados).

Mediante esta metodologia el INEGI por parte de su Indicador Coincidente
identifica 5 ciclos econdmicos (de cresta a cresta). El primer ciclo lo identifica en
1981Q1 a 1985Q1 (17 trimestres), el segundo de 1985Q1 a 1994Q1 (36
trimestres), el tercer ciclo de 1994Q1 a 1997Q4 (15 trimestres), el cuarto ciclo de
1997Q4 a 2000Q1 (9 trimestres) y el ultimo de 2000Q1 a 2007Q3 (30 trimestres)
(ver grafica 18). Por lo que la mayor diferencia es el ciclo no reportado de 2007Q4
a 2012Q4, el cual la presente investigacion lo identifica, sin embargo, los demas
valores difieren entre 1 y 3 trimestres en fechas.

Grafico 18. Ciclos econémicos (INEGI)
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Conclusiones

La técnica propuesta al inicio de la investigacion mediante el uso de filtros
univariados, permitié descomponer la serie de tiempo PIB, en sus componentes no
observables (tendencia y ciclo). La tendencia obtenida por parte de los cuatro
filtros nos da una buena aproximacion acerca de la medida del producto potencial

y a partir de esta obtener la brecha del producto, la cual es de vital importancia,
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pues brinda un amplio panorama respecto a la fase del ciclo en la cual se
encuentra la actividad economica. Del mismo modo, de manera retrospectiva, la
brecha del producto permiti¢ identificar la periodicidad y marcar las fases por las
que atraveso la economia; y de esta manera brinda elementos importantes para el
correcto disefio y orientacidon de las politicas econdmicas, por parte de las
autoridades encargadas de ello.

Los principales resultados arrojados, una vez obtenida la brecha del producto,
identifica fechas muy importantes para México. El analisis de maximos locales
sefalo los periodos 1981Q4 para los filtros HP, CF y CO; y 1982Q1 por parte del
filtro BK como el de mayor crecimiento del PIB, por parte de los cuatro filtros. Otra
fecha importante identificada por el filtro HP y BK es 1994Q3 y 1994Q2,
respectivamente, ya que fue la segunda de mayor crecimiento. Por ultimo, las
fechas 2008Q2(HP), 2007Q4(BK), 2007Q4(CF) y 2007Q3(CO), para los filtros CF
y CO las de segundo mayor crecimiento y las terceras para los filtros HP y BK. Sin
embargo, la tercera para los filtros CF y CO fue el periodo de 2000Q2 para ambos.

El analisis de minimos locales sefialé al periodo de 1995Q2(HP), 1995Q4(BK),
1995Q4(CF) y 1996Q1(CO) con la mayor caida del producto; seguido de la ultima
gran crisis reportada en 2009Q2 por parte del filtro HP y BK; y los periodos
2009Q3 y 2009Q4 por los filtros CF y CO, respectivamente, como la segunda
mayor caida del producto a lo largo del periodo estudiado. Aunque en la literatura
economica no se sefala el periodo de 1980 por ser el inicio de la muestra, los
filtros sefalan estos valores como los terceros minimos locales del periodo
analizado: 1980Q2(HP), 1983Q3(BK), 1980Q1(CF) y 1980Q2(CO).

Los ciclos econdmicos reportados difieren mayor medida de acuerdo con la
metodologia de cada filtro. El filtro HP reporta seis ciclos, el filtro BK y CO reportan
siete y el filtro CF reporta 8. La discrepancia registrada se debe a que los filtros de
frecuencia identifican un pequefio 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 fluctuacion. Otra diferencia importante corresponde al filtro CF, ya que

registra un breve ciclo entre 2012Q4 y 2014Q4, la cual los demas filtros no
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registran. Del mismo modo, el filtro CO sefiala el final del ultimo ciclo en 2013Q4,
mientras que los demas filtros la identifican en el afio 2012.

Para obtener una mejor aproximacion del PIB potencial y brecha del producto se
realizé un promedio simple de los 4 filtros, sobre la base de que la combinacion
lineal de prondsticos independientes produce un mejor estimador lineal insesgado
(Catalan y Aquino, 2013). Esto permitié observar, que a lo largo del periodo
estudiado, se han presentado seis ciclos econdmicos (cambio de cresta a cresta) y
el mas amplio de ellos, es de 1985Q1 a 1994Q2 y el menor de 1998Q1 a 2000Q3.
Al omitir el filtro HP, debido a la volatilidad que presentaba, se registraron 7 ciclos
y un ciclo intermedio, 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.

De acuerdo con estos resultados, la economia mexicana a lo largo de 1980Q1 a
2014Q4 regqistré una brecha igual a cero por parte del filtro HP y CO, el filtro CF
arroja un valor de 0.04% vy el filtro BK -0.04%; obteniendo el promedio de los
cuatro filtros se registra un valor de 0.001%; el cual, de acuerdo con la literatura
economica, no se esta produciendo ni mas ni menos de lo que sugiere el
crecimiento sostenido y tendencial de la economia. Lo anterior pone en una

“situacion ideal” a la economia mexicana.

La tasa de crecimiento potencial®

(por parte del promedio de filtros) es muy
sensible a la muestra que se tome. En intervalos de cuatro afos los valores
oscilan entre 1.1% y 3.4%, en intervalos de 7 afios oscilan entre 1.1% y 3%, en
intervalos mas grandes oscilan entre 1.1% y 2.8%, y en intervalos de dos afios,
oscilan entre 0.5% a 3.5%. De manera separada, en intervalos de dos anos, el
filtro HP registra valores entre 0.5% y 3.9%; el filtro BK entre 0.4% y 4.5%; el filtro
CF entre 0.3% y 3.5%, y por ultimo el filtro CO entre 0.8% y 4.0%; en su conjunto
se estimé una tasa de crecimiento potencial promedio entre 2.3% y 2.4% para

1980Q1 a 2014Q4.

% Para el promedio de los filtros, se omitieron los primeros valores del los intervalos del filiro BK debido a la
perdida de informacién al inicio de la muestra.
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La evidencia empirica muestra un crecimiento potencial 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 comportamiento del PIB potencial, y a finales del afo
2000 se observa una clara desaceleracion del producto. Al efectuar el promedio de
filtros los resultados reportados en la presente investigacion difieren a lo mas entre
1 6 2 trimestres con él de otros trabajos. Dado que los datos empiricos coinciden
con los resultados obtenidos que podria asumir que las técnicas de filtros
univariados son efectivas para obtener una medida consistente del PIB potencial
brecha del producto.

Finalmente, la aplicacion de las reformas estructurales aprobadas en el afio 2013
no han tenido el alcance que se esperaba, ya que en los resultados obtenidos se
observa una pendiente negativa del producto, a partir del afio 2012Q4. La crisis
del 2008, con su punto mas 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 reformas econdmicas en México. En consecuencia, se plantean retos
importantes para los hacedores de la politica fiscal y monetaria, la correcta
coordinacion entre éstas es de vital importancia para el crecimiento del Producto
Interno Bruto, ya que de seguir con las mismas condiciones econdmicas actuales,
sin cambios en el aparato productivo, se espera un crecimiento demasiado lento
hasta finales del 2016, para después entrar en una fase de crecimiento por debajo
de su tasa potencial.
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