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LAS FLUCTUACIONES CICLICAS DE LA ECONOMIA MEXICANA
Genaro Almendra Arao, Dr.

Colegio de Postgraduados, 2007

Los costos econdmicos y sociales de las fluctuaciones ciclicas de la economia mexicana
son muy grandes y, sin embargo, no se les ha estudiado con los métodos estadisticos y
tedricos adecuados. Los objetivos de la presente investigacion fueron: 1) identificar las
fluctuaciones ciclicas de la economia mexicana y 2) descubrir las regularidades
empiricas de esas fluctuaciones. Para ello se usé la metodologia del filtrado estadistico y
de los comovimientos de las series de tiempo macroeconémicas. Los resultados indican
que la inversion y el consumo son prociclicos y estan fuertemente correlacionados con el
PIB. Los precios son anticiclicos, la inversion es més volétil que el PIB. El agregado
monetario nominal M1 es cinco veces mds volatil que el PIB, las exportaciones son
anticiclicas. Las politicas macroecondmicas anticiclicas de México, no han tenido efecto
alguno para atenuar las fluctuaciones ciclicas, debido a que éstas politicas no promueven

el cambio técnico y la productividad.

Palabras clave: comovimientos, volatilidad, filtrado estadistico.
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CYCLICAL FLUCTUATIONS OF MEXICAN ECONOMY
Genaro Almendra Arao, Dr.

Colegio de Postgraduados, 2007

The economic and social costs of Mexican economy’s cyclical fluctuations are
enormous and nevertheless, they have not been studied by suitable statistical and
theoretical methods. The objectives of this research were: 1) to identify the cyclical
fluctuations of Mexican economy, and 2) to discover the empirical regularities of such
cyclical fluctuations. The statistical filtering and comovements methodology was
applied to the analysis of macroeconomic time series. The results indicate that
investment and consumption are procyclical and strongly correlated to GDP. Prices are
anticyclical and investment is more volatile than GDP, Exports are anticyclical, the
nominal monetary aggregate M1 is five times more volatile than GDP, Exports are
anticyclical. The macroeconomic anticyclical policy of Mexico, has been ineffective to
attenuate cyclical fluctuations, because that policy does not promote technical change

and productivity.

Key words: comovements, volatility, statistical filtering.
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1. INTRODUCCION GENERAL.

El capitalismo es un sistema econdmico, social y politico que por su propia naturaleza se
desarrolla a través de crisis recurrentes. “La crisis econdmica de superproduccion es la
fase principal del ciclo capitalista. Al culminar un ciclo, da inicio a un nuevo ciclo,
pasando a la fase de depresion, que es sustituida por la reanimacién y ésta, a su vez, por

la de auge” (Diccionario de Economia Politica, 1985).

“La base material del desarrollo ciclico de la economia capitalista y del surgimiento
periddico de las crisis de superproduccion no es sino la renovacion del capital fijo”

(Diccionario de Economia Politica, 1985).

“Después de concluida la revolucién industrial, el mundo capitalista comenz6 a hundirse
periddicamente en la vordgine de las crisis de superproduccién” (Diccionario de
Economia Politica, 1985). Hubo crisis de superproduccion en 1825, 1836, 1847, 1857,
1866, 1873, 1882, 1890, 1900, 1907, 1913-1914, 1920-1921, 1929-1933, 1937-1938,
1948-1949, 1953-1954, 1957-1958, 1960-1961, 1969-1971 y 1974-1975 (Diccionario de
Economia Politica, 1985). De todas las crisis anteriores, la de 1929-1933, fue la mas

destructiva en la historia del capitalismo (Diccionario de Economia Politica, 1985).

“La Gran Depresion, que comenzoé en 1929 y sélo vino a terminar una década mas tarde,
es con mucho la caida ciclica més larga y mas profunda. Un cataclismo mundial” (Sachs
y Larrain, 1994). “Entre 1929 y 1932, la produccidn industrial cayé verticalmente en el
mundo entero, con un descenso de casi el 50% en Estados Unidos, alrededor del 40% en
Alemania, cerca del 30% en Francia”. “Los precios cayeron casi 25% en el Reino Unido,
algo mds de 30% en Alemania y Estados Unidos y mas de 40% en Francia” (Sachs y
Larrain, 1994). El desempleo alcanzd niveles asombrosos y tragicos “La tasa de
desempleo en Estados Unidos subié a un 25% de la fuerza laboral en 1933”.

“La Gran Depresion fue un fenémeno global, que se propagd desde los paises
desarrollados hacia los paises en desarrollo”. “A través de América Latina, Africa y

Asia, las economias entraron en colapso al venirse abajo los precios de las exportaciones
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de materias primas en los mercados mundiales como consecuencia de un abrupto

descenso en la demanda de los paises industriales” (Sachs y Larrain, 1994).

Como quedé demostrado por esta gran crisis a nivel mundial, el costo econdmico y
social de las crisis econémicas es demasiado grande, de ahi la importancia de estudiar

este tipo de fluctuaciones econdmicas.

Las investigaciones de los ciclos econdmicos debe ser uno de los fundamentos de la

politica econémica de los gobiernos de todos los paises.

Los principales objetivos de la presente investigacion fueron: 1) identificar las
fluctuaciones ciclicas de la economia mexicana y 2) descubrir las regularidades

empiricas de tales fluctuaciones ciclicas, en cinco periodos diferentes.
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1.1. Planteamiento del problema.

Durante el periodo 1939-1980, la economia mexicana se caracterizé por crecimiento
econdmico y estabilidad en las principales variables macroeconémicas. La tasa de
crecimiento anual del PIB siempre fue positiva (Figura 15, en anexo). Sin embargo,
durante el periodo 1981-2004, se caracterizé por un menor crecimiento, altas tasas de
inflacion, devaluaciones del tipo de cambio y por las dos crisis mds severas en la historia

reciente: la crisis de 1981-1983 y la crisis de 1994-1995.

En la crisis de 1981-1983, el PIB pasé de 1,067,220 a 986,439 millones de pesos de
1993, en un periodo de 6 trimestres, por lo que el costo de oportunidad de esta crisis fue
de 80,781 millones de pesos , lo cual equivale al salario devengado en 1993 por 17

millones de obreros durante 1 afio, o al 7.56% del PIB.

En la crisis de 1994-1995, el PIB pas6 de 1,331,435 a 1,209,052 millones de pesos de
1993 en un periodo de 2 trimestres, por lo que el costo de oportunidad de esta crisis fue
de 122,383 millones de pesos de 1993. Esto equivale al salario devengado en 1993 por
26 millones de obreros durante 1 afio, o al 9.2% del PIB (INEGI, 1995). Esta segunda
crisis fue mds severa que la crisis de 1981-1983, y manifesté todo sus efectos en un

tiempo menor.

No obstante el inmenso costo econdmico y social de las crisis econdmicas para el pueblo
de México y para la economia nacional, existen muy pocas investigaciones que aborden

el estudio de las regularidades empiricas del ciclo econémico de la economia mexicana.

Nuestra revision bibliografica de las investigaciones sobre las crisis de la economia
mexicana, no reportd referencia alguna para el periodo 1939-2003, en la que se
haya usado la metodologia de filtrado y de comovimiento de series de tiempo de

agregados economicos.
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Con la metodologia de Hodrick y Prescott (1997), es posible analizar los ciclos
econdmicos de cualquier variable macroecondémica y comparar dichos ciclos, por
ejemplo, con los ciclos del PIB. De esta manera se podria determinar si la componente
ciclica de la variable macroecondémica bajo estudio estd adelantada, es contempordnea o
estd rezagada con respecto al ciclo del PIB. Ademads, se determinaria la volatilidad y la

correlacion de la variable macroecondmica en estudio con respecto al ciclo del PIB.

El andlisis anterior es relevante por sus implicaciones pricticas y tedricas.

Por ejemplo, podria ser la base para desarrollar modelos de prondsticos de los ciclos
econdmicos o desarrollar modelos de indicadores lideres en la prediccion de los ciclos

econdmicos, para orientar la toma de mejores decisiones de politica econdmica.
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1.2. Objetivos.

Los objetivos de la presente investigacion fueron:

Objetivo 1: Identificar las fluctuaciones ciclicas de la economia mexicana y cuantificar

sus regularidades empiricas durante el periodo 1939-2003.

Objetivo 2: Someter a verificacion todas las hipétesis de investigacion.

Objetivo 3: Analizar las componentes ciclicas de veintitin variables macroecondémicas
con respecto a la componente ciclica del PIB durante el periodo 1939-1980. Se trata de
realizar el andlisis de comovimiento para estas veintiin variables macroeconémicas con

datos de periodicidad anual.

Objetivo 4: Realizar el andlisis de comovimiento para veinticinco variables

macroecondmicas con datos de periodicidad trimestral durante el periodo 1980-2003.

Objetivo 5: Realizar el andlisis de comovimiento de veintitin variables macroecondémicas
antes de la apertura comercial, para el periodo 1939-1986 con datos de periodicidad

anual y para el periodo 1980-1986 con datos de periodicidad trimestral.

Objetivo 6: Realizar el andlisis de comovimiento de veinticinco variables
macroecondmicas después de la apertura comercial para el periodo 1987-2003, con

datos de periodicidad trimestral.

Objetivo 7: Identificar los cambios en el comovimiento de las componentes ciclicas de

las exportaciones, antes y después de la apertura comercial.

Objetivo 8: Identificar los cambios en el comovimiento de las importaciones antes y

después de la apertura comercial.
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Objetivo 9: Para la componente ciclica de cada una de las veinticinco variables
macroecondémicas analizadas, identificar las siguientes caracteristicas del ciclo con

respecto al ciclo del PIB:
a) Volatilidad y volatilidad relativa;
b) Prociclicidad, anticiclicidad y aciclicidad;
¢) Anticipacién, contemporaneidad y rezago;

d) Correlaciéon positiva mds fuerte, correlacion negativa mads fuerte,

correlacion mas débil.

De la presente investigacion, se desprende un reto formidable: desarrollar un modelo de
equilibrio general estocdstico para la economia mexicana, que pueda reproducir las
regularidades empiricas reportadas. El desarrollo de esa clase de modelos de equilibrio
general es importante para la definicion de politicas eficientes econdmicamente y

Optimas desde un punto de vista social.
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1.3. Hipétesis.

Hipoétesis de investigacion 1: La inversion es prociclica y es el componente mds volatil
de la demanda agregada. La volatilidad de la inversion es varias veces mayor a la del

consumo.

Hipotesis de investigacion 2: Durante el periodo 1939-2003 el 50% de las fases de

contraccion de la economia coinciden con las “crisis de fin de sexenio”.

Hipdtesis de investigacion 3: Durante el periodo 1939-1986, las principales variables

macroeconémicas de la economia mexicana se comportan de la siguiente manera:

a) El consumo del gobierno, el consumo privado, las importaciones, las
exportaciones, la inversion y los agregados monetarios deflactados son

prociclicos.

b) El indice nacional de precios al consumidor y los agregados monetarios

nominales son anticiclicos.

Hipdtesis de investigacion 4: Durante el periodo 1987-2003, las principales variables

macroeconémicas de la economia mexicana se comportan de la siguiente manera:

a) El consumo del gobierno, el consumo privado, las importaciones, la inversion y

los agregados monetarios deflactados son prociclicos.”

b) Las exportaciones, el indice nacional de precios al consumidor y los agregados

monetarios nominales son anticiclicos.

Hipétesis de investigacion 5: Las exportaciones en la etapa de proteccionismo comercial

1939-1986 son prociclicas.
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Hipétesis de investigacion 6: Las exportaciones en la etapa de apertura comercial 1987-
2003 son anticiclicas; es decir, en la etapa de apertura comercial el crecimiento del PIB

no se debe al crecimiento de las exportaciones.



2. MARCO TEORICO.

2.1. La economia clasica.

La escuela clasica de pensamiento econdmico se inicia con los escritos de Adam Smith
(1723-1790), y culmina con la obra de David Ricardo (1772-1823). Aunque fueron
frecuentes las divergencias entre los economistas desde la publicacion de “La riqueza de
las naciones” de Adam Smith (1776), hasta la de los “Principios de economia politica”
de John Stuart Mill (1848), los economistas pertenecientes a esta escuela coincidian en

lo fundamental.

Los economistas cldsicos defendian la ley del valor y creian en una ley formulada por
Jean Baptiste Say (1767-1832) (ver Sweezy, 1973), segtin la cual el mercado garantizaba
por si mismo el equilibrio entre la oferta y la demanda y la armonia de la economia. Es
decir, la economia debia estar libre de acontecimientos tan incomodos como las crisis y
si se presentaban, se debian a una de las siguientes causas:

1) Desastres naturales, como terremotos e inundaciones o

ii) Intromisién de los gobiernos o de banqueros que emitian papel moneda; los

malos manejos de los reyes, sus impuestos, los monopolios estatales.

2.2. El ciclo de Joseph C. Juglar.

El Médico francés Joseph Clement Juglar publicé en 1863 su obra: “Las crisis
comerciales y su retorno en Francia, Inglaterra y Estados Unidos”, en la cual demostrd
que las crisis no eran fendmenos extrafios a la economia y al proceso de produccidn,
sino que formaban parte de su propio desarrollo. A la prosperidad seguia la crisis y a la

crisis seguia la prosperidad.
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Schumpeter, tenia a Clement Juglar en gran estima y exageradamente, lo consideraba
entre los mayores economistas de todos los tiempos.

Juglar fue el primero que usé series de tiempo (principalmente sobre precios, tasas de
interés, y balances de bancos centrales) sistemdticamente y con la finalidad precisa de

analizar un fenémeno definido.

2.3. Las crisis econémicas segiin Marx.

Antes de Juglar, el aleman Karl Marx (1818-1883), escribi6 su obra: “El Capital:

Critica de la Economia Politica’.

Karl Marx desarroll6 una critica profunda de la Economia Clasica. Descubri6é que cada
vez que se aceleraba el desarrollo capitalista, las ganancias tendian a crecer con menor
rapidez que el capital y a medida que el capital aumenta, el rendimiento de las
inversiones tiende a disminuir. Asi, Marx considerd que al acelerarse el crecimiento, el
rendimiento de las inversiones o tasa de ganancia llega a ser cada vez menor y ésta es la
causa principal de las crisis capitalistas. Al bajar la tasa de ganancia se reducen las
inversiones y por esta via el empleo y el consumo de maquinarias, materias primas y

articulos de subsistencia, multiplicindose el efecto depresivo (Sweezy, 1973).

Marx puntualiz6, al mismo tiempo, la existencia de seis fuerzas que contrarrestan este
proceso, a las que llam¢ factores contrarrestantes (E! Capital, Tomo 111, p. 232-239): el
aumento del grado de explotacion de trabajo (prolongacion de la jornada de trabajo); la
reducciéon del salario por debajo de su valor; el abaratamiento del capital constante
(derivado de la depreciacion del capital existente); la superpoblacion relativa
(abundancia del trabajo asalariado disponible para incrementar la explotacién o reducir
el salario); el comercio exterior (mediante el abaratamiento de las materias primas y los

bienes de consumo de los asalariados), y el aumento del capital por acciones.

10
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Marx, demostrd no sélo por qué el capitalismo tiene que caer en crisis periddicas, sino
también como se puede salir de ellas. Marx dice que: “en todo caso, el equilibrio se
restablecerd mediante la inmovilizacién e incluso la destruccién de capital en mayor o
menor proporcion.” (El Capital, Tomo 111, p. 251). “al mismo tiempo, entrardn en juego
otros factores. La paralizacion de la produccién dejard ociosa a una parte de la clase
obrera y, con ello, la parte que trabaja se vera colocada en condiciones en que no tendra
mds remedio que acceder a una baja de salarios, incluso por debajo del nivel medio;
operacion ésta que tiene para el capital exactamente los mismos efectos que si,
manteniendo el nivel medio de los salarios, aumentase la plusvalia relativa o absoluta.”

(El Capital, Tomo 111, p.252).

Marx también descubri6 el papel crucial del cambio técnico y de la productividad para

hacer crecer la tasa de ganancia y para incentivar constantemente a la produccion.

De acuerdo con el Diccionario de Economia Politica (1985), las cuatro fases que

comprenden los ciclos econdmicos son:

Figura 1. Fases de los ciclos econémicos.
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2.4. La escuela neoclasica.

El surgimiento de la escuela Neocldsica en su version marginalista tiene sus origenes
en la década de 1870, cuando por separado, cuatro profesores, publican sus obras,
donde consignan que el valor es idéntico al precio de una mercancia y depende de la
utilidad marginal que proporciona el consumo de esa mercancia. Esos pensadores
fueron: 1) William Stanley Jevons (1835-1882), con su obra “Teoria de la Economia
Politica” de 1871; ii) Karl Menger (1840-1921), con su libro “Principios de
Economia” también de 1871; 1iii) Leén Walras (1834-1910), con su trabajo
“Elementos de Economia Pura” de 1874,y iv) Alfred Marshall (1842-1924), quien

publica sus ideas en su libro: “Principios de Economia”, publicado en 1890.

Un dato interesante es que William Stanley Jevons, atribuia las crisis a las manchas

solares.

Los marginalistas aseguran que el desempleo y las depresiones pueden eliminarse
permitiendo que el mercado actie sobre los salarios disminuyéndolos. Es decir, que el
desempleo depende de un desequilibrio temporal del mercado y de los factores que

impiden la disminucién de los salarios.

Le6n Walras construyd, mediante un sistema de ecuaciones, un modelo completo del
equilibrio general. Schumpeter (1975) dice: “debemos ver en la teoria de la utilidad de
Jevons-Menger una teoria embrionaria del equilibrio general o, en todo caso, una forma
particular del principio unificador que inspira la base de cualquier sistema de equilibrio

general.”

2.5. Keynesianismo.

John Maynard Keynes (1883-1946), abogaba por la intervencién del Estado en la

economia a fin de neutralizar los efectos de las crisis econémicas (Dillard, 1977). En
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opinién de Keynes, cuando el mercado muestra sintomas de recesion, la intensificacion
de la actividad econdmica del Estado podria interrumpir el proceso oscilatorio,

previniendo la fase de depresion y desempleo.

Keynes demostré que un gobierno puede utilizar su poder econémico, su capacidad de
gasto, sus impuestos y el control de la oferta monetaria para paliar, e incluso en
ocasiones eliminar, el mayor inconveniente del capitalismo: las frecuentes depresiones
economicas. Segun Keynes, durante una depresion econdmica el Estado debe aumentar
el gasto publico, aun a costa de incurrir en déficit presupuestarios, para compensar la
caida del gasto privado. En una etapa de expansion econdmica, la reaccion debe ser la
contraria, si la expansién estd provocando movimientos especulativos e inflacionistas

(Dillard, 1977).

Para Keynes, la causa esencial del ciclo econémico se encuentra en las fluctuaciones
ciclicas de la eficacia marginal del capital. También observé que la inestabilidad es la
caracteristica principal a corto plazo de la eficacia marginal del capital. Basdndose en el
concepto de multiplicador, explica el cardcter acumulativo de la expansién y la
contraccién. El punto critico del paso de la expansion a la contraccion lo explica por un
colapso de la eficacia marginal del capital. La contracciéon que sigue al colapso de la
eficacia marginal del capital es probable que se produzca a ritmo rdpido por el efecto

multiplicador (Dillard, 1977).

De acuerdo con Keynes (1968), la teoria cldsica del empleo se basa en dos postulados: I)
El salario es igual al producto marginal del trabajo: “Esto es, el salario real de una
persona ocupada es igual al valor que se perderia si el nivel de empleo disminuyera en
una unidad (después de deducir los costes que posiblemente se evitarian al reducirse el
volumen de produccién). Este enunciado esta sujeto, sin embargo, a la condicién de que
esta igualdad puede dejar de cumplirse, si la competencia y los mercados no son
perfectos” (Keynes, 1968); II) La utilidad del salario, cuando se emplea un volumen

dado de trabajo, es igual a la desutilidad marginal de este volumen de empleo: “Por

13
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desutilidad debe entenderse cualquier motivo que induzca a un hombre o a un grupo de
hombres a abandonar su trabajo antes que aceptar un salario que tenga para ellos una
utilidad inferior a un determinado minimo” (Keynes, 1968). “Esto es, el salario real de
una persona empleada basta precisamente (segin la opinién de esta persona) para
inducir el empleo del volumen de trabajo realmente ocupado. Este enunciado esta sujeto
a la condicién de que para cada unidad individual de trabajo esta igualdad puede verse
perturbada por la existencia de acuerdos entre las unidades aptas para ser empleadas, de
manera andloga a como las imperfecciones de la competencia condicionan el primer

postulado” (Keynes, 1968).

Keynes (1968), afirmaba que el segundo postulado admite la presencia de desajustes que
impiden la existencia de un continuo pleno empleo:

1) “El paro debido a un desequilibrio temporal de las cantidades relativas de
recursos concretos debido a errores de cdlculo o al cardcter intermitente de la
demanda”;

i1) “El paro ocasionado por retardos debidos a cambios imprevistos™;

iii) “El paro causado por el hecho de que los cambios de empleo no pueden tener
lugar sin una cierta dilacion, por lo que en una sociedad dindmica existird
siempre una cierta proporcion de recursos desocupados por hallarse “entre
empleos sucesivos’;

iv) “El paro “voluntario” que resulta de la negativa o de la incapacidad de una
unidad de trabajo —a causa de la legislacion vigente, de las normas sociales,
de la existencia de convenios colectivos, de la lentitud de adaptacién a los
cambios, o, simplemente, a consecuencia de la obstinacién de los hombres-
para aceptar una remuneracion que correspondiese al valor del producto

atribuible a su productividad marginal”.

Keynes clasifica como paro “friccional” a las primeras tres causas de paro comentadas

arriba.

14
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Keynes (1968), afirmaba que de acuerdo con los dos postulados de la teoria clasica del
empleo existen cuatro posibilidades de mejorar el nivel de empleo:

a) “Una mejora en la organizacién o en las técnicas de prevision que reduzca el
paro friccional”;

b) “Un descenso de la desutilidad marginal del trabajo, expresada por el salario
real para el que existe nueva mano de obra disponible, de manera que baje el
paro voluntario”;

¢) “Un aumento de la productividad marginal fisica del trabajo en las industrias
que producen bienes para asalariados (wage-foods)”;

d) “Un aumento en el precio de los bienes para no asalariados en relacién con el
precio de los bienes para asalariados, acompaifiado por un desplazamiento, en
los gastos de los no asalariados, de los bienes para asalariados a los bienes

para no asalariados”.

2.6. Kondratieff y Schumpeter.

Kondratieff (1892-1938), pudo establecer que existen ciclos de precios de 50 afios de
duracion. Explicé el ciclo largo usando factores internos de la economia, pero no
enfatizé las variaciones de la tasa de ganancia. En su lugar destac6 la parte técnica

referente a la sustitucion de la maquinaria y edificios.

El economista austriaco Joseph Schumpeter (1939) continué y perfeccioné la obra de
Kondratieff y reunié en su obra “Business Cycles” evidencias para explicar el
desenvolvimiento de la economia en la forma de tres tipos de ciclos econémicos
basicos:

i) Corto, de 40 meses o de Kitchin;

ii) Medio de 6 a 10 afios o de Juglar;

iii) Largo de 54 a 60 afios o de Kondratieff.

Schumpeter constata empiricamente que hay seis Juglar en un Kondratief y tres Kitchin

en un Juglar. Estas regularidades estadisticas le permitieron descomponer y luego
15
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recomponer el perfil coyuntural de los Estados Unidos. De este modo, puede explicar, la
duracion y la gravedad de las depresiones de 1825-1830, 1873-1878 y 1929-1934, por la

coincidencia de las fases descendentes de los tres ciclos elementales.

2.7. La nueva escuela clasica.

En muchas ocasiones cuando se habla de ciclos la figura que viene a la mente es la
senoide. En economia el término ciclo se refiere a un concepto mas general, (Kydland y

Prescott, 1990).

La obra de Arthur Burns (1904-1987) y Wesley C. Mitchell (1874-1948), “Measuring
Business Cycles”, publicada en 1946, ha sido considerada como el primer estudio

sistematico de ciclos econémicos basado en series de tiempo.

Burns y Mitchell (1946), introducen la primera definicién de ciclo econémico en su
articulo “Measuring business cycles”. En esta definicion el ciclo econdmico consiste en
cuatro fases: prosperidad, crisis, depresiéon y recuperacion. Si la serie esta por arriba de
su tendencia y creciendo se dice que estd en la fase de prosperidad; si la serie esta por
arriba de su tendencia y decreciendo, se dice que estd en la fase de crisis; si la serie de
tiempo estd por abajo de su tendencia y creciendo, se dice que estd en la fase de
recuperacion, Yy si la serie esta por abajo de su tendencia y decreciendo, se dice que esta

en la fase de depresion.

En la década de 1930, algunos economistas desarrollaron modelos de ciclos econdmicos
que dieron origen a ecuaciones en diferencias con shocks aleatorios. Un ejemplo
importante aparece en Frisch (1933, 1965). Frisch distingue entre impulsos en la forma
de shocks aleatorios y su propagacion en el tiempo. El enfatiz6 el comportamiento
oscilatorio. El concepto de equilibrio se interpreté como un sistema en reposo. Algunas
veces se usa la analogia con el péndulo para describir este punto de vista de los ciclos

(Kydland y Prescott, 1990).
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Slutzky (1937), mostré que los ciclos pueden generarse por shocks aleatorios.

Lucas (1977), en su trabajo “Understanding Business Cycles”, introduce una definicién
diferente de ciclo econémico. Define el ciclo econémico como las desviaciones del PIB
de su tendencia a lo largo del tiempo.

De acuerdo con Gonzalez-Estrada (2003): “La Nueva Escuela Clasica (NEC), en su
version de los ciclos econémicos reales, representa la unificacién de las teorias de las
fluctuaciones ciclicas, del crecimiento econdmico y del valor (teoria del equilibrio)”. La
NEC define las regularidades del ciclo econdmico como ‘“‘comovimientos de las
desviaciones desde la tendencia en diferentes agregados de series de tiempo” (Kydland
y Prescott, 1990). Sefala la importancia de analizar los comovimientos a lo largo del

tiempo de las variables macroeconémicas respecto al PIB y respecto a su tendencia.

La diferencia entre la definicién de Burns y Mitchell y la de Lucas es que Burns y
Mitchell definen a los ciclos como una sucesién de expansiones y contracciones, y
Lucas supone la centralidad del PIB y hace énfasis en el comovimiento de las demas
variables macroeconémicas con respecto al PIB. Lo que no hace Lucas, es definir la

tendencia (Kydland y Prescott, 1990).

Con el objetivo de definir la tendencia, Kydland y Prescott (1990), consideran los
siguientes criterios:
i) La componente de tendencia del PIB deberia ser aproximadamente la curva
que los estudiosos de ciclos econdmicos dibujarian a través de su gréfica;
ii) La tendencia de una serie de tiempo deberia ser una transformacién lineal de
esta serie de tiempo y esta transformacion deberia ser la misma para todas
las series;
iii) La longitud del periodo de muestra no deberia alterar significativamente el
valor de las desviaciones en una fecha dada, excepto posiblemente cerca de

los extremos de la muestra original;
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iv) El algoritmo para obtener la tendencia deberia estar bien definido y

facilmente reproducible.

Los anteriores criterios condujeron a Kydland y Prescott (1990), al siguiente problema
de programacién matematica: dada una serie de tiempo {y, }f, esta se considera como la

suma de una componente de tendencia g, y una componente ciclica c, :

y, =g, +tc,, t=L...T

Las ¢, son desviaciones desde la componente de tendencia g, es decir ¢, =y, — g,;

dado A, para determinar la componente de tendencia se debe resolver el siguiente

problema

Min{ ot + Y |(g, —g )~ (g, - g,_z)]z}

{gr }1T=| =3

El primer término es la suma de los cuadrados de las desviaciones (yt - g,). El

segundo término es un mdltiplo A4 de la suma de los cuadrados de la segunda diferencia

de la componente de tendencia g, . Este segundo término penaliza las variaciones en la

tasa de crecimiento de la componente de tendencia, la relacion entre el valor de A y la
penalidad, es directa proporcional. El presente problema de minimizacién se resuelve

con todo detalle en la seccién 3.4. del Capitulo de Metodologia.

Kydland y Prescott (1990), encontraron que si los datos de la serie de tiempo son

trimestrales entonces un valor de 4 =1600 es razonable.
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3. METODOLOGIA.
3.1. Definiciones y teoremas fundamentales.

Teorema 1.

Sea el vector aleatorio [x’ , y'] con medias y varianzas-covarianzas, respectivamente:
{ﬂx} y Fu > }
ﬂy Zyx z)’y

E*(X/)’):/Ux +2xy Z;%) (y_,uy)

Entonces:

*
donde E (x/ y) denota el estimador o predictor lineal de varianza minima (Bonilla y

Lozano, 1986).
Definicion 1.

X es el estimador de varianza minima de X dado Y =1y, si:
2 2
Bl x-s P y=yfsEf x-: P =y

para todos los vectores z. Donde || denota la métrica Euclideana o distancia.

Teorema 2.

Sean X y Y vectores aleatorios conjuntamente distribuidos y £ el estimador de

varianza minimade X dado Y =y . Entonces £ esunico y esta dado por la
esperanza condicional:
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2=EX| Y=y).
(Bonilla y Lozano, 1986).

Definicion 2.

El estimador lineal de X dado Y, denotado como: E *(X ‘Y )=AY +b, donde A es

una matriz y b un vector fijo. El estimador lineal de varianza minima es el estimador
lineal:

E'(X|Y)=AY+b°
tal que

E{HX —AY —b°H2}s E{Hx —AY —sz}

paratodo A y b diferentes de cero.

Teorema 3.

Si xy y son conjuntamente gaussianas, el estimador lineal de varianza minima y el

estimador de varianza minima coinciden (Bonilla y Lozano, 1986).
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Teorema 4.

Siox, y1 yeees yk son variables aleatorias conjuntamente distribuidas y yl,..., Yy, son

k

no correlacionadas, es decir, Z ¥y, =0 parai# j. Entonces:

E (x/y,ysy)=E (x/y)+..+E (x/y)—(k=Du,.

(Bonilla y Lozano, 1986).

Teorema 5.

Si x y y son variables aleatorias conjuntamente distribuidas. Entonces el error
x — E (x/y) asociado con el estimador lineal de varianza minima de x por y es

ortogonal a y:

E{(x—E (x/ y)y'}=0.
(Bonilla y Lozano, 1986).

3.2. El filtro de Kalman.

El Filtro de Kalman es una aportacién importante a la Teorfa de Control Optimo, a la

Programacion Dindmica y a la Teoria de la Estimacion.
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3.2.1. El filtro de Kalman para sistemas variantes en el tiempo con ruidos

estacionarios.

Se considera el siguiente modelo espacio-estado

x,=Fx +Gw, +Iu, (1)

z,=Hx +v, )
Donde x, es el vector de estado, w, y v, son el ruido del proceso y el ruido de medicion

. . . ’
respectivamente, ¥, es una secuencia de entradas conocidas, F,,G,,I’, yH, son

matrices.

Se supone que:
E(w,)=0 3)

E(v,)=0 4)
y que el vector de estado x, es independiente de [wl' vl'] .
E{W} Wy vl ]} = @{Q’, S’} (5)
12 S R
donde 9, es la delta de Kronecker.

Las ecuaciones del filtro de Kalman se obtendrdn en dos pasos:
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I) Primero se obtendrd una ecuacion recursiva para el estimado de x,

t/t-1

definido como el valor esperado de x dadas las mediciones de salida hasta el tiempo

-1

X = E(x,/1Z, )

donde Z, , = {zo,..., z,_l}.

Se define el error de estimacion como:

X =x—-2X

t t t/t-1

donde

x, =x,—E(x,).

Proposicion 1. La media del error de estimacion es igual a cero.

E(x)=0.

Demostracién: (Por induccién matematica).

Puesto que X, = x, — E(x,), entonces.

E(%,)=E(x,)— E(E(x,)) = E(x,)— E(x,)=0

ii) Suponga que E(X,)=0 .

iii) Demuestre que E(X,,)=0:

23
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E(x.,)=Elx, —E(x. )/ Z )|=E[Fx +Gw +Tu —E(x,_/Z_)]=

t+1 t+1

:FtE(xt)-l-Ftut _EE('X /Zt_l):

t+1
= Ftut + EE(xt) - EE(xt /Zt—l) - Ftut = E [E[xt - E('xt /Zt—l )]] =

= FE(x,—%,,)=FE®)=(F)0)=0.

t/t=1

Definicion 3.
Sea zZ, una secuencia de variables aleatorias gaussianas. Entonces se define

2,=2,—E(z,)) vy Z,=z,-E(z,/Z.).

El Teorema 4 implica que:

E(x,1%,,..2)=E(x, /2)+E(x, /7 )—E(x.). )

Determinese los dos primeros términos del miembro derecho de la ecuacion anterior.

Notese que v, y w, gaussianas implican que X,,, y Z, son conjuntamente gaussianas y

entonces por el Teorema 3:

E(x,/2)=E(x.,/7) (10)
Luego por el Teorema 1 y la Proposicién 1, se tiene que:

E(x,/Z)=E(x,)+cov(x,,,Z)(cov(Z,Z)) "'z . (11)
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Nétese que:
7,=2,—E(z,/Z )=Hx,+v,—EHx,+v,/1Z,_)=H/[x, —E(x,/1Z,)]|+v,
z)=cov(Fx,+Gw +LTu HX +v,)=

cov(x

t+1°
E[Fx +Gw +Tu)HzT +v)]=

de la ecuacién (8):

= E[Fxx'H |+GEwV)=E[FxxH]+G.S,

de la ecuacién (7):
= FE[(x +%,,.)x/H,+GS, = FAE(xx)+E(%,, X)H, +G,S,
=FP, H +G,S, (13)
donde P, , eslamatriz de covarianza del error de estimacién dada por
=E(xXx) (14)

En la deduccién de la ecuacién (13) se uso:
E(%,, x)=0.
Proposicién 2. La Esperanza del producto del estimado de x por la transpuesta del

error de estimacion es igual a cero.

E(xt/t—lxt,) =0.
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Demostracion:

Por el Teorema 5: X, L Z |, ypuestoque %, , € Z,,, entonces £, , L X, y

E(%,, ,x)=0.

t/t=1""t

Usando la ecuacion (12) y el hecho que X, y v, son independientes se obtiene:

cov(z,,Z)=cov(H'x, +v,,HX +v)=H EXXx)H, +E(v,v) =

=H'P, H +R

t7 /-1

cov(z,,z,)=H'P, H +R, (15)

t7 /-1

Substituyendo las ecuaciones (13) y (15) en la ecuacién (11) se obtiene:

E(x,, /12)=E(x,)+(FP, H +GS)HP, H +R)'z, (16)

t+1

donde se supone que la matriz H P, H,+ R, es no-singular.

Ademas:

Ex, /2 )=EFx +Gw +Lu lZ )=FEx/Z_)+1Lu, =

t+1

=Fz +Tu

t77t /-1 ot
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Ex, /Z )=F2%, , +Lu (17)

t/t-1 t

Substituyendo las ecuaciones (16) y (17) en la ecuacion (9), se obtiene:

Xan =F2%,, +ru +K.Z, = Fxt/z—l"'rzuz +Kz(Hz,xz +vz) =
=F%, + quz + Ksz,(xz =X, )+ Ky, =
=F2,,  +Tu +K((z, - Ht,xt/t—l) (18)
con condicion inicial: X0 =X,
donde

K. =(FP, H +GS)HP

t/t-1

H +R)" (19)

tot/t-1

K, sellama la Ganancia de Kalman.

IT) Ahora en la segunda parte se obtendrd una férmula recursiva para calcular la matriz

de covarianza del error de estimacién P, ;.

Usando las ecuaciones (1), (2), (7) y (18) se obtiene:

= XH—I _Xt-%—l/t = F;xt +Gtwt +Ftut _[F;Xt/t—l +Ftut +KtZt _K Htxt/t 1]

=Fx +Gw,—K (Hx +v)+(KH —F)%, =

t/t-1

=Fx —F%, ,—-KHx +KH?%, +Gw —Kyv =

t/t-1 7t/ -1
= F;('xt _xt/t—l)_Kth,(xt_xt/t—l)-'-GtWt _Ktvtz

= P“txt _KIHI, xl‘+lel‘ - Ktvl‘ =
27
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= (E - Kth,)xt-'-Gtwt - Ktvt

Xt+l = (Ft - Kth/)xt-i_GtWt - Ktvt (20)

/
Recuérdese que: X, y [w,’ ,V ] son independientes y tienen media cero, por lo tanto:

~ ~’
[)t+1/t = E('x 'xz+1) =

+1
= E{[(F, —~K,H)x, +Gw, —Kv |[(F -K.H)% +Gw, —Ky, ]'}
=(F, ~K,H)Ex, x)(F, - K,H) +G,E(w,w))G/ +
K EWvV)K -GEWV)K —K,Evw)G =
=(F-KH)P, (F-KH)+GQG +KRK -GS K —KSG 21
La ecuacion (21) se puede escribir de la siguiente manera:

=F.P, F/~(FF, H +GS)K -K (HF, F+SG)+

t/t=1"t

P

t+1/t

+ KT (HI‘,PI/T—IHI + RT )Rt, + GTQTGI,I‘

=FP, F/+GQOG +| K, -(FP, H +GS)HP, H +R)" |

t/t—=1"t

(H/P, H +R)| K/~(HP, H +R)"(HP,_ F+SG) |

- (E‘R‘/I—IHI + GtSt )(HT’R‘/I—IHT + RT )_l (Ht,})t/f—lFt,-i_ SI,GI,) (22)

Note que P,,,, en la ecuacion (22) es minima cuando K, toma el valor dado por la

ecuacion (19).

Por lo tanto;
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P

t+1/t

= FIP F,_ (ER/I—IHI + GtSt )(H;R/I—IHI + Rt)_l (ER/I—IHI + GtSt ),

tlt=1"t

+G,0G (23)

=P

con condicidn inicial: P ) -

0/-1

La ecuacidn (23) se llama ecuacion de Riccati.

Resumen del proceso recursivo del filtro de Kalman para sistemas variantes en el tiempo

con ruidos estacionarios.

El filtro de Kalman permite estimar el estado del sistema dado por las ecuaciones (1) y

(2) minimizando la matriz de covarianza del error de estimacion.

Paso 1): Se comienza con los valores iniciales dados por la media y varianza

de x,:

Ro =E(x), y

Py, =P, = E{[xo - E(xo)][xo - E(xo)],}

Paso 2): Se aplica el proceso recursivo dado por la férmula (23)

P

t+1/t

= FtP F,_ (E[’Z/I—IHI +GISZ)(HZ,R/I—1HI +Rt)_1([7t[’t/t—lHt +GtSt ),

/=17t
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+G,0G

3.2.2. El filtro de Kalman para sistemas invariantes en el tiempo con ruidos

estacionarios.

Se considera el modelo discreto de las ecuaciones (1) a la (5) donde:

F=F, G=G, I'=I,, H=H, Q=0, R=R,S=S5,

son matrices constantes. Si ademds G =1 y S =0; entonces las ecuaciones del Filtro de

Kalman dadas por las ecuaciones (18), (19) y (23) se simplifican y son:

X, =F2,  + Tu,+K,(z, - H,xt/t—l) (24)

con condicidn inicial:

Roa =%,
donde:
K, =FP, HHP, H+R)"' (25)
y
P, =FP, F'-FP, HHP, H+R)'HP, F'+Q (26)

con condicion inicial:
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B =k

3.3. Forma espacio estado del filtro de Hodrick-Prescott.

El objetivo de la presente seccion es demostrar que el filtro de Hodrick-Prescott se
puede obtener como un caso particular del filtro de Kalman, para ello se usardn

algunas ideas de los articulos de Hodrick y Prescott (1997) y Harvey (1985).

Hodrick y Prescott (1997), consideran a una serie de tiempo macroeconémica y, como

la suma, de una componente de tendencia g, y una componente ciclica c, :

Las ¢, son desviaciones desde la componente de tendencia g,. Es decir, ¢, =y, — g,.

Siguiendo a Prescott, para determinar la componente de tendencia se debe resolver el

siguiente problema de minimizacion:

Min {Zcf +/IZ (g, -8.)—(8 8 )]2}

{gz }3;1 1=l

o 2 . RT 2 .
donde A =—-, 0, es la varianza de la componente ciclica ¢, y 0, es la varianza de
o

2
1

2
2

la segunda diferencia de la tendencia g, .
31



METODOLOGIA

Luego de acuerdo con la sugerencia de Harvey (1985), este modelo tiene una

representacion de espacio-estado.

La ecuacién de movimiento es

vy, =g +tc,, t=1.,T

Las ecuaciones de estado son:
8§ =8.41tP.*6, szO'
2
ﬂt = IBH tv, Vv, ~ N(O’O-z)

donde S, es la tasa de crecimiento de la tendencia.

Usando notacion matricial, la ecuacion de estado es:

1 0 1
gt — gt—l + ﬂt_l + gt
g1 10 1|B.] [0 v,
y la ecuacién de movimiento es:

oo )

Ahora comparando con las ecuaciones (1) y (2) se tiene que:
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El vector de estado es:

el ruido del proceso es:

el ruido de medicion es:

De la ecuacién (5) se tiene:

por lo tanto se esta en la presencia de un filtro de Kalman para sistemas invariantes
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en el tiempo.
Asi el proceso recursivo del filtro de Kalman se puede iniciar aplicando las ecuaciones

(24), (25) y (26) con condiciones iniciales:

8o
Ry =E(x))=E
e

P, =P = E{[xo —E(x)]lx, - Ex, )]'}.

Harvey (1985) sugiere iniciar el proceso recursivo con nimeros grandes finitos.

3.4. El Método de Hodrick-Prescott.

Para realizar el andlisis de las series de tiempo macroeconémicas se usard la

metodologia sugerida por Hodrick y Prescott (1997).

De acuerdo con ese método, la serie de tiempo se considera como la suma de dos
componentes: una componente de tendencia y otra componente ciclica. En caso de que
la serie de tiempo tenga una periodicidad menor a un afio, serd necesario considerar la
serie desestacionalizada, o en su caso desestacionalizarla, con el método X11 ARIMA.
Se considera que la componente de tendencia se conforma con aquellas variaciones
asociadas con factores que cambian lentamente a través del tiempo, tales como: los
demograficos, los factores de acumulacion de capital. La

componente ciclica se asocia con variaciones producidas por factores que cambian

rapidamente en el tiempo.

Se asume que la componente de tendencia fluctda ligeramente en el tiempo (Hodrick y

Prescott , 1997).
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Se asume que la serie de tiempo y, es la suma de una componente de tendencia g,, y
una componente ciclica c,.

y, =g, 6+c, para t=1..T
La medida del suavizamiento de la tendencia { g, } es la suma de los cuadrados de su
segunda diferencia. La serie {c, } mide las desviaciones de la serie original desde la

tendencia, cuyo promedio en periodos largos es aproximadamente cero. Las
consideraciones anteriores conducen al siguiente problema de programacién para

determinar la componente de tendencia g,. Dado el valor de A,

Min {Z{ (€)' +2Y [(g,—g.)-(g..-8.)] }}

8
s.a: y =g, tc,.

Si L"g, =g,,, meZ, entonces:

(1-L)'g, =(1-2L+L")g, =g -28,,+8,=(8 —8.)— (8., —8&.)
Por lo tanto, usando esta notacion, el problema de minimizacién es (Almendra-Arao y

Gonzalez Estrada, 2006):

Min {Z{(yt—gt)zwlz [ a-L)g, ]z}}

8 t—1

De igual manera si se defineV =1— L:

Vig,=(1-1)g,,

entonces, el problema de minimizacion es:

Min {Z 0, -+ /12 [Vzg,]z}-

1

Las condiciones de primer orden son:
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0=2(y,—g)-D)+2AV’g ,(D+2AV’g (-2)+2AV?g ()

lo cual es equivalente a:
0=(g,~y)+4[ Vg, -2V¢., +V’g, |
0=g, -y, +AV’(g,.,-28, +8)
O=g, -y, +AV’'g,,
0=g,—y,+AV*V’L?g,
0=g,—y,+AV*(1-L)’Lg,
O=g, -y, +AV*(-2L+1*)Lg,
0=g, -y, +AV*(L?=2L" +1)g,
0=g, -y, +AV*(U-L")g,

vo=l1+2a-0°a-L" ]g,
Por lo tanto:

_ Ve
1+ A(1=-L)YA-L")

8,

1
= — = 1—
T { 1+A(1-L)*A-L") }y’

El filtro Hodrick-Prescott para obtener la componente secular es, entonces :

1
1+A(0=LY>(A-L")

El filtro Hodrick-Prescott para obtener la componente ciclica es :

A(A=L>1A-L")>
1+A(0=L>A-L")
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El coeficiente A penaliza la variabilidad de la componente de tendencia de la serie. Con
A =0 no se distingue la serie de su tendencia y cuando A tiende a infinito, la tendencia

es lineal.
3.4.1. Valor del parametro de suavidad.

Hodrick y Prescott (1997), sugieren el siguiente procedimiento probabilistico para la
seleccién del valor del pardmetro de suavidad A. Sila componente ciclica y la

segunda diferencia de la tendencia fueran variables independientes distribuidas,

. . . 2 2 :
normales con media cero y variancias O, y O, , respectivamente, entonces:

Estos autores recomiendan usar A=1,600 para series de tiempo con periodicidad
trimestral, 4 =14,400 para series de tiempo con periodicidad mensual y A4 =100 para

series de tiempo con periodicidad anual.

Nétese que si la serie de tiempo esta expresada en logaritmos entonces la pendiente de la

serie de tiempo es la tasa de crecimiento de la variable en cuestion.
3.4.2. Volatilidad, correlacion contemporanea y cambio de fase.

El andlisis empirico de los ciclos econdmicos se realizard analizando la volatilidad, la
correlacion contempordnea y el cambio de fase de cada una de las veinticuatro series de
tiempo de las siguientes variables macroecondémicas: gastos de gobierno, consumo,
inversion bruta, exportaciones, importaciones, los agregados monetarios nominales M1,
M2, M3, M4, los agregados monetarios deflactados, M1 deflactado, M2 deflactado, M3
deflactado, M4 deflactado, las velocidades de los agregados monetarios, velocidad de
M1, velocidad de M2, velocidad de M3, velocidad de M4, tipo de cambio, indice de

precios implicitos, indice nacional de precios al consumidor (INPC), inflacién, la tasa de
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los certificados de la tesoreria de la federacion (CETES) y deuda publica respecto al

producto interno bruto (PIB).

Dada una serie de tiempo V, el procedimiento para obtener su componente de tendencia

secular y su componente ciclica es el siguiente:
e Se obtiene el logaritmo de la serie de tiempo V, el cual se denota por LV;

e Se obtiene la componente de tendencia secular, la cual se denota por TV, dicha
tendencia se obtiene al filtrar la serie de tiempo LV usando el filtro de Hodrick-

Prescott;

e Se obtiene la componente ciclica, la cual se denota por DV, dicha componente

se calcula realizando la diferencia LV menos TV. Es decir DV=LV-TV.

A continuacion se describen los conceptos de volatilidad, correlacién contempordnea y

cambio de fase.

Volatilidad. La volatilidad de una variable macroeconémica y, es la desviacién

estindar de su componente ciclica obtenida después de filtrar los datos. Indica en que
medida una variable se aleja de su tendencia secular. También es ttil saber si alguna
variable es m4s volatil o menos volatil que el PIB, para ello se usa la desviacion estdndar
relativa, la cual se define como el cociente de la desviacion estandar de cualquier

variable macroecondémica entre la desviacion estandar del PIB.

Correlacion contemporanea. Aqui, se analiza el grado de comovimiento de cada
variable macroeconémica con el PIB. El grado de comovimiento de una variable

macroecondmica y, conel PIB X, se mide por el coeficiente de correlacion de Pearson,
p(0), entre la componente ciclica de la variable macroeconémica y, y la componente

ciclica del PIB x,. El valor de este coeficiente se encuentra en el intervalo cerrado [-

I,1].
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Una serie macroeconémica y, se dice prociclica, aciclica o contraciclica con respecto al

ciclo del PIB, si el coeficiente de correlacion p(0) es positivo, cero o negativo,

respectivamente.

Cambio de fase. Se dice que existe un cambio de fase, si la componente ciclica de una
variable macroecondémica cambia antes, al mismo tiempo o después que la componente
ciclica del PIB. Si el cambio sucede antes, se dice que el ciclo de la variable esta
adelantado con respecto al ciclo del PIB; si el cambio sucede al mismo tiempo, se dice
que el ciclo de la variable es coincidente o contempordneo con el ciclo del PIB, y si el
cambio ocurre después, se dice que el ciclo de la variable esta rezagado con respecto al

ciclo del PIB.

Para llevar a cabo el analisis del cambio de fase, se calculan los coeficientes de

correlacién de Pearson p(j), je {0,£1%2.... }, entre las componentes ciclicas de
cada una de las variables macroeconémicas y, bajo estudio y la componente ciclica del
PIB x,. Se dice que el ciclo de la variable macroeconémica y, esta adelantado j
periodos con respecto al ciclo del PIB, si el valor absoluto de  P(j) es mdximo para un
J negativo; es coincidente o contempordneo, si | P(j) | es maximo para j =0,y estd
rezagado j periodos con respecto al ciclo del PIB, si | 0(j) | es mdximo para un j

positivo (Agénor, McDermott y Prasad, 1998).

3.5. Dualidad entre el operador lineal 6ptimo y el filtro de Kalman.

El objetivo de la presente seccion es, primero demostrar que resolver el problema de
minimizacién al que conduce el filtro de Hodrick-Prescott es equivalente a resolver un
problema del regulador lineal 6ptimo y, segundo, demostrar que resolver el problema del
regulador lineal 6ptimo es equivalente a resolver el problema del filtrado de Kalman. De

donde se concluye por transitividad que resolver el problema de minimizaciéon al que
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conduce el filtro de Hodrick-Prescott es equivalente a resolver el problema del filtrado
de Kalman. La demostracién de la anterior equivalencia se puede consultar en Gonzalez-

Estrada (2000).

1) Resolver el problema de minimizacién al que conduce el filtro de Hodrick-Prescott
es equivalente a resolver el problema dual del regulador lineal 6ptimo (Gonzalez-

Estrada , 2000).

Dado el valor de A, resolver el siguiente problema de minimizacién

{Z {(c,)2 +ZZ (g, -g.)-(g.. —gt_z)]z}} (1)

t=1

Min
8

t

sujetoa: y, = g, +c¢, . Es equivalente a maximizar:

Mcix{— D (c,)? } +1 Mcix{—
g pu g,

[Vg«—VgHF} 2)

T
t=3

donde Vg, =(1-L)g, =g, — g, . Para maximizar (2), basta obtener los siguientes

maximos
Mcix{i (c, )2} 3)
MdX{Z Ve, -Vs.. ]2} @)

& t=3

A continuacién se demuestra que el problema de maximizar (3), se puede expresar en la

forma del problema del regulador lineal 6ptimo.

T r 1 -1
%ﬂgmﬁ=%ﬂ;b”&wq JBH. (5)

De la misma manera se demuestra que el problema de maximizar (4), se puede expresar

en la forma del problema del regulador lineal 6ptimo.
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r 1 —1][V
Mgdx{z[Vg,—Vgr_1]2}=Mgdx{[ng Vg,_l]{_l IHV;’ }} (6)

En resumen resolver el problema de minimizacién (1) es equivalente a resolver un

problema del regulador lineal 6ptimo.

2) Resolver el problema dual del regulador lineal 6ptimo es equivalente a resolver el
problema del filtrado de Kalman. La demostracion correspondiente se encuentra en

Gonzalez-Estrada (2000).
3.6. Auges y recesiones de los ciclos econdomicos.

Para determinar los picos y valles de los ciclos econdmicos de la economia mexicana, se

usard la componente ciclica del PIB real.

Dada la limitada disponibilidad de datos, se realiza el andlisis en dos periodos. El
primer periodo 1939-2003, para el cual se cuenta con datos de periodicidad anual y el

segundo periodo 1980-2003, para el cual se cuenta con datos de periodicidad trimestral.

En cada uno de los periodos se identifican la duracion de los ciclos y la duracién de sus
fases (contraccién y expansion), la duracion de una contraccion es el tiempo transcurrido
desde un pico a un valle consecutivo, la duracion de una expansion es el tiempo
transcurrido desde un valle a un pico consecutivo, la duracién de un ciclo es el tiempo
transcurrido desde un pico a un pico consecutivo, o desde un valle a un valle
consecutivo. Se dice que los ciclos son periddicos si se repiten de manera consecutiva
conservando la misma duracidn, tanto en su fase de contraccion, como en su fase de

expansion.

La metodologia para determinar los picos y valles de los ciclos se fundamenta en la
metodologia que usan el National Bureau of Economic Research (NBER) y Harding and
Pagan (2002).
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Si ¢, es la componente ciclica de una serie de tiempo, para datos anuales,
i) Se dice que la serie {ct} tiene un pico en ¢, si se cumple que
Ct—l < cr > cr+l
i1) Se dice que la serie {c,} tiene un valle en ¢, si se cumple que
€ > ¢ < Cin
Si ¢, es la componente ciclica de una serie de tiempo, para datos trimestrales,

1) Se dice que la serie {c,} tiene un pico en ¢, si se cumple que

t+2

c,,<c,c_ <c >c,,Cc >C
ii) Se dice que la serie {c,} tiene un valle en ¢, si se cumple que

c,,>c,,c_ >c <c,,C, <cC

t+2

En ambos casos, la regla de censura es:

1) las fases de los ciclos (expansiones y contracciones) tienen una duracion

minima de seis meses;

ii) los ciclos tienen una duraciéon minima de quince meses;
iii) si se tienen picos consecutivos se elige el mayor, y

1v) si se tienen valles consecutivos se elige el menor.

3.7. Pruebas de raiz unitaria.

Una serie de tiempo se dice estacionaria si la media y la autocovariancia de la serie no

dependen del tiempo. Una serie se dice integrada de orden d, lo cual se denota I(d), si
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después de d operaciones de diferencias, la serie es estacionaria. Las pruebas para

investigar la estacionariedad de una serie de tiempo son:

1) Prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF): Dada una serie de tiempo y,, la ecuacién de

regresion es:

p
Ayr :a+®r—l + 72Ayr—i te,

i=1
donde Ay, =y, -y, ,.
La prueba Dickey-Fuller aumentada contrasta las siguientes hipotesis:

Ho: 8 =0. La serie y, tiene al menos una raiz unitaria; es decir, la serie y, no

es estacionaria;

Ha: 0 #0. La serie ¥, no tiene raiz unitaria; es decir, la serie y, es estacionaria.

La regla de decision es:

i) Si el estadistico de prueba 7 es menor o igual que el valor critico de
Mackinnon a un nivel de significancia &, entonces se rechaza Ho y, por lo

tanto, la serie y, es estacionaria a un nivel de significancia .

ii) Si el estadistico de prueba t es mayor que el valor critico de MacKinnon a un

nivel de significancia &, entonces no se rechaza Ho y por lo tanto la serie y,

no es estacionaria a un nivel de significancia .

2) Prueba Elliott-Rothenberg-Stock (ERS(DF-GLS)): Ho: la serie es I(1) y H1: la serie
no es I(1).

La regla de decision es: si el estadistico 7, es menor que el valor critico a un nivel de

significancia o, se rechaza Ho, donde:
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L a
“ (se (@)

a es el estimador de &, se (&) es el error estandar.

3) Prueba Phillips-Perron (PP): Ho: la serie es I(1) y H1: la serie no es I(1).

La regla de decision es: si el estadistico #, es menor que el valor critico a un nivel de

significancia o, se rechaza Ho, donde:

Jo

3

w:tw

1
. (70 j Ty~ %)(se (@)
1
2f%s
s es el error estdndar de la regresién, ¥, es un estimador consistente del error de

varianza, f, es un estimador del espectro residual en frecuencia cero.

4) Prueba Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, y Shin (KPSS): Ho: la serie es 1(0) y H1: la
serie no es 1(0).
La regla de decision es: si el estadistico LM es menor que el valor critico a un nivel de

significancia o, se acepta Ho, donde:

S@)?
LM =2 T’ f,

. S=>a,, u =y, -x60).
r=1
5) Prueba Elliott-Rothenberg-Stock (ERS(OLS)): Ho: la serie es I(1) y H1: la serie no es
I(1).
La regla de decision es: si el estadistico P, es menor que el valor critico a un nivel de

significancia o, se rechaza Ho, donde:

P, = (SSR(a)—aSSR(1))/ f,, SSR(a)= 277,2(61) , N.(a)= d(y,‘a) —d(x, a)d(a).
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6) Prueba Ng-Perron (Ng-P): Ho: la serie es I(1) y H1: la serie no es I(1).

La regla de decision es: si el estadistico MZ, es menor que el valor critico a un nivel de

significancia o , se rechaza Ho, donde:

T
MZ," = (T (3" = f) 12k, k=D (3" =D /T.

t=2

3.8. Prueba Breusch-Godfrey para autocorrelaciones de orden superior.

La prueba Breusch-Godfrey detecta la presencia de autocorrelaciones de &rdenes
superiores para modelos autorregresivos AR(p) o incluso para modelos ARMA(p,q)

(Gujarati, 1995).

Por ejemplo; en un modelo autorregresivo de orden p, AR(p):
U, = P, + Pyl .k PU,_ +E,

Las hipétesis nula y alternativa son las siguientes:

Ho: Paratodo i =1,...,p, p, =0. Es decir no existe autocorrelacién de ningtin

orden.

Ha: Existe al menos un i=1,...,p, para el cual p, #0. Es decir existe

autocorrelacion de algin orden.
Para probar las hipétesis anteriores, es necesario realizar el siguiente procedimiento:

1) Se estima el modelo de regresién usando minimos cuadrados ordinarios y

se obtienen los residuales &, ;
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i) Se lleva a cabo la regresién de &, sobre los residuales &, _,...,€,_, mds

u u u

=129 1—p>

iii) Se calcula el valor de R* de la regresion realizada en (2);

iv) Breusch y Godfrey demostraron que:
(n—p)R* ~ 7,
donde n es el tamaiio de la muestra.

v) Regla de decisién: Si el valor de (n— p)R> es mayor que ,‘{,2, (),

entonces se rechaza Ho, lo que es indicio de la existencia de

autocorrelacién con un nivel de significancia & .
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4. ANALISIS DE RESULTADOS.

El periodo fundamental del presente andlisis es 1987.1-2003.1V. Con respecto a €l se
comparan los otros cuatro periodos, 1980.1-1986.1V, 1987.1-1993.1V, 1939-1986, y
1987-2003, con el objetivo de identificar si persisten las mismas regularidades que en el

periodo fundamental o si, por el contrario, hubo cambios.
4.1. El producto interno bruto y su componente secular fluctuante.

En la Figura 2, se presenta el Producto Interno Bruto (PIB) observado y su tendencia
secular fluctuante durante el periodo 1987.1-2003.1V. En la Figura 3, se presenta el PIB
observado y su tendencia secular fluctuante durante el periodo 1939-2003. En ambos
casos, la tendencia secular fluctuante se obtuvo al filtrar la serie logaritmo del PIB,

usando el filtro Hodrick-Prescott (1997).

Figura 2. Logaritmo del producto interno bruto observado y de su tendencia
secular fluctuante, 1987.1-2003.1V.
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Figura 3. Logaritmo del producto interno bruto observado y de su tendencia secular
fluctuante, 1939-2003.
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4.2. Sensibilidad del componente ciclico del PIB ante los cambios en el valor del

parametro de suavizacion.

Para investigar la sensibilidad de la componente ciclica del PIB al valor del pardmetro
de suavizacion A, se analiza en Cuadro 1, la desviacion estdndar, las autocorrelaciones
hasta el orden 10 y la prueba de la raiz unitaria para la componente ciclica del PIB

(Hodrick y Prescott, 1997).
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Cuadro 1. Desviacion estdndar y correlacion serial de la componente
componente ciclica del PIB para diferentes valores del pardmetro de
de suavizacion, 1987.1-2003.1V.

A=400|A1=1600 | A=6400 | A —
Desv. estandar 0.79% 0.98% 1.15% 1.26%
Autocorrelaciones
Orden 1 0.730 0.810 0.850 0.870
Orden 2 0.340 0.530 0.630 0.670
Orden 3 0.007 0.270 0.410 0.480
Orden 4 -0.160 0.100 0.250 0.330
Orden 5 -0.220 -0.001 0.140 0.210
Orden 6 -0.280 -0.098 0.024 0.080
Orden 7 -0.240 -0.136 -0.050 -0.006
Orden 8 -0.190 -0.170 -0.120 -0.090
Orden 9 -0.120 -0.180 -0.180 -0.170
Orden 10 -0.120 -0.230 -0.260 -0.270
Prueba raiz unitaria -2.900 -3.400 -2.920 -2.710

La prueba de la raiz unitaria permite decidir si una serie es o no estacionaria.

Se usard la prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF). Esta prueba se comenta con todo
detalle en la seccién 3.7 del Capitulo de Metodologia. Si el estadistico de prueba es
menor que el valor critico (reportado para la componente ciclica del PIB) de —2.90 al

5%, entonces la serie es estacionaria.

En el Cuadro 1, se observa que para los valores 4 =400, 4=1600, A=6,400 la

componente ciclica del PIB es estacionaria, y que cuando A — oo la componente
ciclica del PIB no es estacionaria. Estos resultados coinciden con los reportados por
Hodrick y Prescott (1997), para la economia de Estados Unidos durante el periodo

1950.1-1979.11.

En el Cuadro 1 también se observa que cuando A aumenta, la desviacion estandar
aumenta. Este resultado también coincide con lo reportado por Hodrick y Prescott

(1997), para los Estados Unidos.

49



ANALISIS DE RESULTADOS

En la siguiente Figura se muestra el efecto del valor del pardmetro de suavizacién A, en

la componente ciclica del PIB, durante el periodo 1987.1-2003.1V:

Figura 4. Componente ciclica del PIB para diferentes valores del pardmetro de
suavizacién, 1987.1-2003.1V.
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4.3. Variabilidad y covariabilidad.

La variabilidad de una serie de tiempo macroeconémica se mide por la desviacién

estindar de su componente ciclica (Hodrick y Prescott, 1997).

A continuacion se presenta la matriz de variabilidad de las variables macroeconémicas

de México:

Cuadro 2. Matriz de variabilidad.

Variable macroecondémica | Desv. est. |Desv. est. rel.

PIB 0.010 1.0

Gastos de gobierno 0.011 1.1
Consumo 0.013 1.3
Inversion bruta 0.038 3.8
Exportaciones 0.024 2.4
Importaciones 0.034 3.4
M1 0.055 5.5

M2 0.045 4.5

M3 0.037 3.7

M4 0.033 33

M1 deflactado 0.060 6.0
M2 deflactado 0.045 4.5
M3 deflactado 0.028 2.8
M4 deflactado 0.024 2.4
Velocidad de M1 0.055 5.5
Velocidad de M2 0.045 4.5
Velocidad de M3 0.026 2.6
Velocidad de M4 0.018 1.8
Tipo de cambio 0.065 6.5
Indice de precios implicitos| ~ 0.043 4.3
INPC 0.047 4.7
Inflacion 0.280 28.0
CETES 0.140 14.0
Deuda publica 0.045 4.5
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La covariabilidad de una serie de tiempo macroecondémica con respecto al PIB se mide
mediante el coeficiente de correlacion de la componente ciclica de la variable
macroeconémica y la componente ciclica del PIB (Hodrick y Prescott, 1997). A
continuacién se presenta la matriz de covariabilidad de las variables macroecondmicas

de México:

Cuadro 3. Matriz de correlaciones.

'Variable macroeconémical PIB
Gastos de gobierno  [0.419

Consumo 0.926

Inversion bruta 0.941

Exportaciones -0.194

Importaciones 0.764
Ml 0.392
M2 -0.226
M3 -0.096
M4 0.042

M1 deflactado 0.589
M2 deflactado 0.085
M3 deflactado 0.373
M4 deflactado 0.642
Velocidad de M1 -0.468
Velocidad de M2 0.129
Velocidad de M3 -0.034
Velocidad de M4 -0.314
Tipo de cambio -0.629
Indice de precios imp. |[-0.338

INPC -0.298
Inflacién -0.407
CETES -0.513
Deuda publica -0.597
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Una variable macroeconémica podria estar asociada con el PIB, el PIB adelantado o el

PIB rezagado. Una medida de asociacién de una variable macroeconémica con el PIB,

adelantado o rezagado es el valor de la R” para la regresién. Es decir:
2
c,=a,+ Y BPIB_
i=2

donde ¢, es la componente ciclica de la serie macroeconomica j (Hodrick y Prescott,

1997). En el presente trabajo en lugar de R’ se usa R’-ajustada, debido a que la R*-
ajustada toma en cuenta el nimero de pardmetros del modelo de la regresion (ver

Cuadro 4).

Para medir la estabilidad de una serie de tiempo macroecondmica, se usard el cociente
de la suma de cuadrados de la regresion parcial anterior entre la suma de cuadrados de la

regresion total. Es decir, si se denota el cociente de la estabilidad por CE, la férmula es:

F— SCRparcial
SCRtotal

(ver Cuadro 4). Noétese que CE es un nimero entre O y 1. Si es igual a 1, significa que
la ecuacién que mejor modela, es la misma para la primera y la segunda mitad de la

muestra (Hodrick y Prescott, 1997).

Se elige este estadistico de estabilidad, en lugar de alguna prueba de F, por dos razones.
Primero, el supuesto de que los residuales no estdn correlacionados, no se cumple aqui.
Segundo, si acaso fuesen no correlacionados, seria muy dificil deducir la magnitud de la

inestabilidad a partir de la prueba de F (Hodrick y Prescott, 1997).
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Cuadro 4. Matriz de asociacion y estabilidad.

Variable macroeconémica| R” -ajustadalCociente de estabilidad
Gastos de gobierno 0.217 0.269
Consumo 0.878 0.856
Inversion bruta 0.897 0.873
Exportaciones 0.000 0.061
Importaciones 0.635 0.549
Ml 0.093 0.161
M2 0.000 0.073
M3 0.000 0.053
M4 0.000 0.060
M1 deflactado 0.339 0.389
M?2 deflactado 0.008 0.086
M3 deflactado 0.166 0.230
M4 deflactado 0.469 0.510
Velocidad de M1 0.206 0.267
Velocidad de M2 0.002 0.080
Velocidad de M3 0.000 0.072
Velocidad de M4 0.105 0.172
Tipo de cambio 0.453 0.479
Indice de precios imp. 0.142 0.206
INPC 0.118 0.184
Inflacién 0.121 0.185
CETES 0.348 0.377
Deuda publica 0.475 0.494

4.3.1. Los componentes ciclicos de la demanda agregada.

Entre las variables macroecondémicas: gastos de gobierno, consumo privado, inversion
bruta y exportaciones, la que tiene mayor variabilidad es la inversion bruta (3.8), seguida

de las exportaciones (2.4).
La inversion bruta es casi cuatro veces mads variable que el PIB.

Los gastos de gobierno tienen una variabilidad de 1.1 y el consumo privado de 1.3. Estas

dos casi tienen la misma variabilidad que el PIB (Cuadro 2).
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Estos resultados coinciden con los reportados por Hodrick y Prescott (1997), para la

economia de Estados Unidos durante el periodo 1950.1-1979.11.

La covariabilidad de la inversién bruta es: 0.941 y la del consumo privado: 0.926.

Ambas exhiben una covariabilidad mayor que la de los gastos del gobierno.

Estos resultados coinciden con los reportados por Hodrick y Prescott (1997), para la

economia de Estados Unidos durante el periodo 1950.1-1979.11.
Por otra parte, la covariabilidad de las exportaciones es negativa (-0.194) (Cuadro 3).

Las componentes de la demanda agregada que estdn mds asociadas con el PIB son: la

inversion bruta (0.897) y el consumo privado (0.878) (Cuadro 4).

Estos resultados también coinciden con los reportados por Hodrick y Prescott (1997),

para la economia de Estados Unidos durante el periodo 1950.1-1979.11.

En las Figuras 7-10, se presentan los componentes ciclicos de la demanda agregada y del

PIB, para el periodo 1987.1-2003.1V:
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Los componentes ciclicos de la demanda agregada.

Figura 5. CONSUMO

Figura 6. INVERSION
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4.3.2. Los componentes ciclicos de las variables macroeconomicas de México.

En la Figura 9 se presentan las gréificas del PIB observado y sus componentes

macroeconomicas, antes de realizar el filtrado. Todas estas variables macroecondémicas

tienen como afio base 1993:

Figura 9. El PIB y sus componentes, 1987.1-2003.1V, 1993=100.
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Las graficas de las componentes ciclicas del consumo, inversion bruta, gastos de
gobierno y exportaciones se encuentran de manera separada en las Figuras 5-8, y
también sus respectivos comentarios sobre variabilidad, covariabilidad y asociacién con

el PIB.

De las componentes ciclicas del PIB, las que tienen la mayor variabilidad son la

inversion bruta (3.8) y las importaciones (3.4), (ver Figura 6 y Cuadro 2).

Dado que la covariabilidad de la inversiéon bruta es 0.941 y la covariabilidad de las
importaciones es (0.764) (Cuadro 3), se concluye que la inversién bruta y las

importaciones son las que mds contribuyen a la variabilidad del PIB.

Entre las componentes ciclicas del PIB, las que tienen la mayor covariabilidad son la
inversion bruta (0.941) (Cuadro 3) y el consumo (0.926). Es decir, la inversiéon bruta y

el consumo son las componentes que estdn mas correlacionadas con el PIB.

En el Cuadro 4, se observa que la mayor asociacién de las componente ciclicas del PIB,
con el PIB adelantado o rezagado, las tienen la inversion bruta (0.897) y el consumo
(0.878). De la misma manera se concluye, que la mayor estabilidad para el periodo de

muestra, la tienen la inversion bruta (0.873) y el consumo (0.856).

Los resultados anteriores coinciden con los reportados por Hodrick y Prescott (1997),

para la economia de Estados Unidos, durante el periodo 1950.1-1979.11.

La Figura 10, presenta de manera conjunta las componentes ciclicas de cuatro variables
macroeconémicas. Se observa, inmediatamente que la inversion bruta tiene la mayor
volatilidad y que esta ocurre en 1995, fecha en la cual se presenta la crisis econdémica

mas severa de la historia moderna de México.
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Figura 10. Componentes ciclicos de Y, C, 1y G,

1987.1-2003.1V.
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4.3.3. Los componentes ciclicos de las variables monetarias y de los precios.

Dada la importancia que los shocks monetarios han tenido por muchos afios como los
candidatos principales para impulsar los ciclos econémicos, parece apropiado examinar

el comportamiento ciclico de los agregados monetarios y precios (Kydland y Prescott,

1990).

Los agregados monetarios nominales M1 (5.5) y M2 (4.5) tienen aproximadamente la

misma variabilidad y son aproximadamente cinco veces mds variables que el PIB, lo

mismo sucede para la variabilidad de sus correspondientes velocidades, VM1 (5.5) y
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VM2 (4.5). El agregado monetario deflactado M1 (6.0) es mds variable que el agregado
monetario deflactado M2 (4.5) (Cuadro 2).

La covariabilidad del agregado monetario M1 es positiva (0.392) y negativa para el

agregado M2 (-0.226) (Cuadro 3).

Resultados similares obtuvieron Agénor, McDermott y Prasad (1998), para la
covariabilidad de M2 y del PIB de la economia mexicana durante el periodo 1978.1-

1995.1V.

El valor 0.093 de R’ -ajustada para el agregado M1, indica que el 9.3% de la variacién

del agregado M1 es explicada por los predictores PIB, ,,PIB, |, PIB,,PIB,, , PIB,,,

=27 t—1° t+1°

(Cuadro 4).

Con base en las evidencias anteriores se puede concluir que no existe practicamente

ninguna asociacion entre el PIB real y los cambios en la base monetaria (M1).
Conclusién andloga fue obtenida por Espinoza y Gonzalez-Estrada (2003).

El indice nacional de precios al consumidor (4.7) es aproximadamente cinco veces mas

variable que el PIB (1.0) (Cuadro 2). Su covariabilidad es negativa (-0.298) y el valor

0.118 de R’-ajustada, indica que el 11.8% de la variacién de el indice nacional de

precios al consumidor es explicada por los predictores PIB, ,,PIB, ,PIB,

=27 =12

PIB,, ,PIB, , (Cuadros3y4).

t+1°

La variabilidad de la inflacion es 28 veces mayor que la variabilidad del PIB (Cuadro 2).

La covariabilidad de la inflacién es negativa (-0.407) (Cuadro 3).

Resultados similares obtuvieron Agénor, McDermott y Prasad (1998), para la
covariabilidad de la inflacién y del PIB industrial de la economia mexicana durante el

periodo 1978.1-1995.1V.
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El valor 0.121 de R’ -ajustada para la inflacién, indica que el 12.1% de la variacién de
la inflacion es explicada por los predictores PIB, ,,PIB, |, PIB,,PIB,,,, PIB,,, (Cuadro
4).

Figura 11. Los componentes ciclicos de las variables monetarias y de los precios,
1987.1-2003.1V.

M1 CORRIENTE Y PIB CORRIENTE M1 DEFLACTADO Y PIB REAL
20%
20%

15%
\ 15%
10% A
\
5% -~
1 ! s -
FAYER] T a o/ |
0% e "'VV"“\/
y , vy s
O A 0% e

Ao

/\/\ |
\,U A,

-10% 1

5% 1
10% |+ %
-10%
; U
.
159 4" -10% 1
-20% -15%
N © OO O — AN O F 1 © N 0O W O «— N O N 0 O © — A O ¢ 1B © I 0 OO ©O «— N M
O O 0O D DD DD O OO O W O 0V W DD WO O O O
D OO 0O 0O O O 0O 0 O o0 0 0 0O 0 O O O DO 0O O O O O O O 0O 0O 0O 00 00 O O O O
FFFFFFFFFFFFF [SYR VI VIR aY] - - - - - v - - - - - - N N N «
------ PIB CORRIENTE === - - PIBREAL
M1 CORRIENTE M1 DEFLACTADO
M1 CORRIENTE Y PIB REAL VELOCIDAD DE M1 Y PIB REAL
20% 15%
15% - N 10%
10% A 59 |
5% | 0% gy Rl —'[J..V.w \./\/J_v
0% 7“4”\7\”17717 S \\' - ]/'\4\,!’\, m,..’},v 5%
AY ,-'l
5%

10% -15%
-15%

° -20%

N O OO © —m AN M ¥ 1V © I 0 O © — N M

W O 0 DL DH”ZDH”O”O O O O ~N 0 O O — A M ¥ 0B O N 0 OO O - M
DO OO O O 0O 0O 0O O O 0O 0O 0O 0O O O O O W W W O W O DO DH®Z YO O O O
T o vy v vy v v v v v v -~ NN NN mmmmommmommmmaaaa

------ PIB REAL - - - PBREAL

VELOCIDAD DE M1

M1 CORRIENTE

61



ANALISIS DE RESULTADOS

15%

10%

5%

0%

5%

-10%

-15%

-20%

15%
10%
5%
0% 1f
5%
-10%
-15%

-20%

20%

15%

10%

5%

0%

5%

-10%

-15%

M2 CORRIENTE Y PIB REAL

N

[\

AN,

[ o Do

=y

/L/

I~ 0 O © ~ QN ™ < 1D © M~ © O O — A
O O O O O O O O O O O O O O o O
D DD DD DD DD OO OO
————————————— IR
""" PIB REAL M2 CORRIENTE

M2 CORRIENTE Y PIB CORRIENTE

2003

-n A-\ Y \

TR e e A a2 N URRARE LAARIS W

V\I \/J ":\

3y D
l
}
i
)
N 0 ©® O — AU ™ < 1D © M~ © D O — A ™
O DO D DDDDDDD D DD OO OO
S O O OO O OO OO OO OO OO OO OO OO O O o o
————————————— IR IR ]
""" PIB CORRIENTE ~ =—————M2 CORRIENTE
INPC'Y PIB REAL
- s
P LTy "
rw_\_u«ynmu-m TN T mu--uuu-mmmu WP
a

I~ 0 ©® O — AN ™ ¥ 1D © M~ ® DO — N D
O O O O O O O O O O O O O O O o O
D DO DD DD DD DO DO OO O
————————————— IR IR IR

—INPC

M2 DEFLACTADO Y PIB REAL

10%

5%

s A

0%

-~ ’ L

N

Tois \JNJ‘J’H-H.\'\HHH—\HHH T T o‘-.\-\.ﬁ'! \'\'HH “iko
| -
-’
A

-5%

-10%

-15%

20%

15%

10%

5%

80%

M~ O OO ©O ~ AN M <+ IO O M~ 00 o © AN o
O CO 0O OO O OO OO O OO OO O OO OO © © O O
O O OO OO OO OO OO O OO OO O OO OO © © O O
vvvvvvvvvvvvv N N A
------ PIB REAL
———— M2 DEFLACTADO
VELOCIDAD DE M2 Y PIB REAL
Ry W .72 U, NN,

I~ 0 O © ~ AN M < D © I~ 0 & O v
W O DO DD DODDDDDDDD D OO
D OO D DO O O
————————————— SRS

----- PIB REAL VELOCIDAD DE M2

PIB REAL E INFLACION

60%

40%
20%

I
[ V1] LYLA

——
_—
—
—

0%

I

—

-20%

HWHNHffﬁHT“"!H“/Y

‘:\-i\

-40%
-60%

-80%

62

2003

A VAR A

!
I~ 0O O O — AN ™M LD WOMNS®oDO — A
O OO DDODODDODDDD DO OO
DD DO DO OO
vvvvvvvvvvvvv [SYRRSNIRSY]
------ PIB REAL ——INFLACION




ANALISIS DE RESULTADOS

4.4. Analisis de correlacion cruzada (prociclicidad).

Usando veintitres series de tiempo de variables macroeconémicas, con datos de
periodicidad trimestral del periodo 1987-2003, se obtienen: la matriz de correlaciones
cruzadas (Cuadro 5) y la matriz de desviaciones estandar relativas (Cuadro 2 y la Figura

12).

El andlisis us6 la informacién obtenida en los Cuadros 2 'y 5 y en la Figura 12.

En la Figura 12 se presenta las correlaciones cruzada del PIB adelantado y rezagado
ocho trimestres con las diferentes variables macroecondmicas, durante el periodo
1987.1-2003.1V. La ventaja de este tipo de presentacion es que visualmente se identifica
si la variable macroecondmica es prociclica, anticiclica, aciclica, asi como el nimero de
trimestres de adelanto o rezago del ciclo de la variable macroeconémica con respecto al
ciclo del PIB. Ademds de proporcionar los valores numéricos de las correlaciones

cruzadas.
Por ejemplo, en la Figura 12 inmediatamente se ve que el ciclo de la variable gastos de
gobierno es prociclico (0.419) y que su ciclo estd rezagado un trimestre con respecto al

ciclo del PIB; es decir un incremento en los gastos de gobierno no incrementa el PIB.

De manera andloga, se observa que el ciclo del consumo es prociclico (0.926) y

contempordneo al ciclo del PIB.

El ciclo de la inversion bruta es prociclico (0.941) y contemporénea al ciclo de PIB.

El ciclo de las exportaciones es anticiclico (-0.194) y su ciclo esta adelantado cinco

trimestres con respecto al ciclo del PIB.

El ciclo de las importaciones es prociclico (0.764) y contemporaneo al ciclo del PIB.
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Figura 12.
Correlaciones cruzadas del PIB adelantado y rezagado ocho trimestres con las
diferentes variables macroecondémicas, 1987.1-2003.1V.

PIB
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e s a st e
-8 -0.131 XXXX
-7 -0.086 XXX
-6 -0.031 XX
-5 0.071 XXX
-4 0.172 XXKKK
-3 0.320 XXXKKKKKK
-2 0.561 AAXXXXXXXXXKXXXXX
-1 0.819 XXXKKKKKKKKKKKKKKKKKK
0 1.000 XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXKXKXKKX
1 0.819 XXXKKKKKKKKKKKKKKKKKK
2 0.561 AAXXXXXXXXXKXXXXX
3 0.320 XXXKKKKKK
4 0.172 XXXXX
5 0.071 XXX
6 -0.031 XX
7 -0.086 XXX
8 -0.131 XXXX
CONSUMO.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e s A e st e 3
-8 -0.042 XX
-7 0.039 XX
-6 0.131 XXXX
-5 0.237 XXXXXXX
-4 0.336 XXXKKKKKK
-3 0.444 XX XXXXXXXXXX
-2 0.639 XXXKKKKKKKKKKKKKK
-1 0.808 AAXXXX XXX X XXX XXXXXXXXX
0 0.926 XXXXKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK
1 0.749 AXXXX XXX XXX XX XXXXXXX
2 0.498 AXXXXXXXXXXXX
3 0.255 XXKKKKK
4  0.065 XXX
5 -0.019 X
6 -0.077 XXX
7 -0.093 XXX
8 -0.164 XXXXX

Nota: Resultados similares para las demds variables macroeconémicas se presentan en el
Anexo.
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INVERSION BRUTA.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
e e S s i e St T e
-8 -0.178 0:6:0:0'¢
-7 -0.116 XXXX
-6 -0.107 XXXX
-5 -0.021 XX
-4 0.093 XXX
-3 0.277 b6:0:0:0:0:0:0.4
-2 0.510 O.0:0:0:0.0:0:010.0:0:00 ¢
-1 0.755 b6:0:0:0:0:0:0:0:0.0:9:0:0.0.0:9:0.0.0:4
0 0.941 XXXXXXXXX XXX XXKXXXKXXXKXX
1 0.848 b0:0:0:0:0.0:0:0:0.0.:0:0:0.0.0:0.0.0.0:0.0.¢
2 0.618 PO0:0:0:0:0:6:0:0.0:0:0:00.6:4
3 0.375 b0:0:0:0.0.0:0:0.0.¢
4  0.228 XXXXKKK
5 0.127 XXXX
6 0.047 XX
7 -0.014 X
8 -0.064 XXX
GASTOS DE GOBIERNO.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e st e e A R Attt el
-8 0.203 XXXXXX
=7 0.123 XXXX
-6 0.103 XKXX
-5 0.142 XXXXX
-4 0.262 AXXXXXXX
-3 0.277 XXXXXXXX
-2 0.240 XXXXXXX
-1 0.364 XXXXXXXXXX
0 0.419 XXXXXXXXXXX
1 0.479 AXXXXXXXXXXKXX
2 0.403 XXX XXXXXXXX
3 0.292 XXXXXXXX
4 0.126 XXXX
5 -0.025 XX
6 -0.156 XXXXX
7 -0.235 XXXXXXX
8 -0.195 XXXXXX
EXPORTACIONES.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e st e LAt S e e o
-8 -0.100 XXXX
-7 -0.082 XXX
-6 -0.208 XXXXXX
-5 -0.243 XXXXXXX
-4 -0.215 XXXXXX
-3 -0.179 XXXXX
-2 -0.107 XXXX
-1 -0.160 XXKXX
0 -0.194 XXXXXX
1 -0.170 XXXXX
2 -0.060 XX
3 0.007 X
4  0.011 X
5 0.011 X
6 -0.000 X
7 0.106 XXXX
8 0.165 XXXXX
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IMPORTACIONES.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8
e S et et e
-8 -0.183 XXXXXX
-7 -0.119 XXXX
-6 -0.121 XXXX
-5 -0.056 XX
-4 0.036 XX
-3 0.170 XXXXX
-2 0.407 XXXXXXXXXXX
-1 0.606 AXX XXX XXX XXXXKXKXX
0 0.764 XXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
1 0.721 ):9:9:9.:9:9:9.9.9:9.9.9.9.9.9:9.0.0.9.4
2 0.579 ):9:9:9.:9:0:9.9.9:9.9.9.0.0:0:¢
3 0.370 AXXXXXXKXXX
4 0.199 XXXXXX
5 0.103 XXXX
6 0.092 XXX
7 0.106 XXXX
8  0.086 XXX

M4 DEFLACTADA.

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8
i S et e et e Rt
-8 0.024 XX
-7 0.068 XXX
-6 0.156 XXXXX
-5 0.247 XXXXXXX
-4 0.372 XXXXXXXXXX
-3 0.444 KXKXXKXXKXKXKXXKXX
-2 0.557 KX XXX X XXX XXKXXKXX
-1 0.662 AXX XXX XXX XXXXKXXXXX
0 0.642 XXXXXXXXKXXKKXKXKXX
1 0.442 XXX XXX XXXXXX
2 0.239 AXXXXXX
3 0.093 XXX
4 -0.040 XX
5 -0.176 XXXXX
6 -0.291 XXX XXXXX
7 -0.325 XXXXXXXXX
8 -0.338 XXXXXXXXX
INFLACION.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8
R Rt T St e it st
-8 0.050 XX
-7 0.011 X
-6 -0.043 XX
-5 -0.063 XXX
-4 -0.028 XX
-3 -0.099 XXX
-2 -0.244 XXXXXXX
-1 -0.360 AXXXXXXXXX
0 -0.407 XXXXXXXXKXXX
1 -0.386 XXX XXXXXXXX
2 -0.316 AXXXXXKXXXX
3 -0.193 XXXXXX
4 -0.046 XX
5 0.053 XX
6 0.086 XXX
7 0.150 XXXXX
8 0.208 XXXXXX
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4.5. Correlaciones cruzadas de los componentes ciclicos.

En el Cuadro 5, se observa que durante el periodo 1987.1-2003.1V, entre las veintitres
variables macroecondémicas analizadas la que tiene la més fuerte correlacion positiva con
el ciclo del PIB es la inversion bruta (0.941). Resultados similares sobre la inversion
obtuvieron Kydland y Prescott (1990), para la economia de Estados Unidos, durante el

periodo 1950.1-1979.11.

Por el contrario, la variable macroecondémica que tiene la mas fuerte correlacion
negativa con el PIB, es el tipo de cambio (-0.629) y la variable cuyo ciclo menos influye

en el ciclo del PIB es el agregado monetario M4.

Las variables cuyo ciclo estd mas adelantado, (es decir las variables macroecondémicas
cuyo ciclo liderea el ciclo del PIB) con respecto al ciclo del PIB son las exportaciones,
los agregados monetarios M3 y M4, el indice de precios implicitos, el indice nacional de
precios al consumidor. Las variables cuyo ciclo esta més rezagado con respecto al ciclo
del PIB son los gastos de gobierno, el agregado monetario M2, los certificados de la

tesoreria de la federacion y la deuda publica.

El consumo privado, la inversion bruta, los gastos de gobierno y las importaciones son
prociclicos. Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990), para la

economia de Estados Unidos, durante el periodo 1950.1-1979.11.
Por el contrario, las exportaciones son anticiclicas.

El agregado monetario nominal M1 es prociclico. Resultados similares obtuvieron
Kydland y Prescott (1990), para la economia de Estados Unidos durante el periodo
1950.1-1979.11.
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El agregado monetario nominal M2 es anticiclico. El agregado M3 es anticiclico. El
agregado M4 es prociclico. De los cuatro agregados monetarios el mds volatil es M1 y el
menos volatil es M4. Los agregados monetarios deflactados M1, M2, M3 y M4 son
prociclicos. Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990), para la

economia de Estados Unidos, durante el periodo 1950.1-1979.11.

Las velocidades de los agregados monetarios M1, M3 y M4, son contraciclicas y la
velocidad de M2 es prociclica. Resultados similares obtuvieron Agénor, McDermott y
Prasad (1998), para la velocidad de M2 con respecto al PIB industrial de la economia

mexicana durante el periodo 1978.1-1995.1V.

Por ultimo, el indice nacional de precios al consumidor es anticiclico y los Certificados
de la Tesoreria de la Federacion y la deuda publica son anticiclicos. En el Cuadro 2, se
observa que la mayor volatilidad la tienen la inflacién (28) y los CETES (14), y la

menor, los gastos de gobierno (1.1) y el consumo privado (1.3).
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4.6. Pruebas de estacionariedad.

Las funciones de respuesta al impulso estudian la respuesta de la variable dependiente en
el sistema de vectores autoregresivos (VAR) al impacto de un shock de una desviacion
estandar en los términos aleatorios de error (llamados impulsos o innovaciones), durante

diversos periodos en el futuro.

Para estudiar las funciones de respuesta al impulso es necesario que todas las variables
involucradas en el proceso de vectores autoregresivos sean estacionarias (Gujarati,
1997). Por lo tanto, para cada una de las variables macroeconémicas analizadas primero
se obtuvo su primera diferencia y a esta se le aplicé la prueba Dickey-Fuller aumentada,

para verificar si la serie es estacionaria 0 no.

Los resultados indican que las primeras diferencias de todas las variables

macroeconémicas, y de sus logaritmos son estacionarias.

Después, se model6 un proceso autoregresivo de orden seis para el PIB con innovacién
en la variable macroecondémica que recibird el shock positivo de una desviacion
estandar. Para determinar el orden del rezago se us6 el criterio de informacién de

Akaike.

A continuacién se presentan las pruebas de estacionariedad para cada una de las
variables macroecondmicas.

Pruebas de estacionariedad

PIB
ADF Test Statistic -5.129253 1% Critical Value*  -3.5328
5% Critical Value  -2.9062
10% Critical Value  -2.5903
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CONSUMO
ADF Test Statistic -4.789840 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Ceritical Value

INVERSION BRUTA
ADF Test Statistic -5.931859 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

GASTOS DE GOBIERNO
ADF Test Statistic -8.870232 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Ceritical Value

EXPORTACIONES
ADF Test Statistic -6.950851 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

IMPORTACIONES
ADF Test Statistic -4.731643 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

M1
ADF Test Statistic -4.551302 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value
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-3.5328
-2.9062
-2.5903

-3.5312
-2.9055
-2.5899

-3.5328
-2.9062
-2.5903

-3.5328
-2.9062
-2.5903

-3.5328
-2.9062
-2.5903

-3.5328
-2.9062
-2.5903
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TIPO DE CAMBIO
ADF Test Statistic -5.012424 1% Ceritical Value*  -3.5328
5% Critical Value  -2.9062
10% Critical Value  -2.5903

INFLACION
ADF Test Statistic -8.653293 1% Critical Value*  -3.5328
5% Critical Value  -2.9062
10% Ceritical Value  -2.5903

DEUDA PUBLICA
ADF Test Statistic -5.088768 1% Critical Value*  -3.5328
5% Critical Value  -2.9062
10% Ceritical Value  -2.5903

De acuerdo con los resultados anteriores, se puede observar que para todas las variables
macroecondmicas el valor del estadistico de prueba es menor que el valor critico con un
nivel de significancia & =1% . Por lo tanto, la primera diferencia de todas las series
macroecondmicas es estacionaria a un nivel de significancia del 1%; es decir, las

variables macroeconémicas son variables integradas de orden 1, lo cual se denota por
I(1).

Después de aplicar las pruebas de raiz unitaria, Elliot-Rothenberg-Stock (ERS), Phillips-
Perron (P-P), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Elliot-Rothenberg-Stock
(ERS), y Ng-Perron (Ng-P) a la primera diferencia de cada una de las variables
macroeconémicas, también se concluyé que la primera diferencia de todas las variables

macroecondmicas es estacionaria a un nivel de significancia del 1%, como se muestra en
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el Cuadro 6. Es decir, las variables macroeconémicas son I(1), variables cointegradas de
orden 1.

Cuadro 6. Pruebas de raiz unitaria, de la primera diferencia de las variables

macroecondmicas®.
Var. Macro. Dickey- Elliot- Phillips- |Kwiatkowski- Elliot- Ng-
Fuller Rothenberg- Perron Phillips- Rothenberg- | Perron
Aumentada Stock Schmidt-Shin Stock

PIB I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0)
Consumo I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0)
Inversién I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0)
Gastos de I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0)

gob.
Exportaciones I(0) I1(0) I1(0) I1(0) I1(0) I(0)
Importaciones I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0)

* Nivel de significancia de 5%.
Los resultados contenidos en este Cuadro prueban que las variables macroeconémicas de
Meéxico tienen raices unitarias. Esta conclusion es robusta, ya que no pudo ser rechazada
con ninguna de las seis pruebas aplicadas.
A continuacién, se presentan las graficas de las funciones de respuesta del PIB al
impulso de un shock positivo de una desviacién estindar de cada una de las principales

variables macroecondémicas.
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Figura 13. Respuesta del PIB a shocks positivos de una desviacion estdndar de las
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Respuesta del PIB a un shock en las
importaciones
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4.7. Anadlisis de cointegracion de las variables macroeconémicas.

En este inciso se analiza la relaciéon en el largo plazo entre las variables
macroeconémicas PIB, consumo, gastos de gobierno, inversion, exportaciones e
importaciones.

Engle y Granger (1987) sefialaron que una combinacién lineal de dos o més series de
tiempo no estacionarias pueden ser estacionarias. si tal combinacion lineal existe, las
series de tiempo no estacionarias se dicen cointegradas. La combinacién lineal
estacionaria se llama ecuacién de cointegracién y se interpreta como la relacion de
equilibrio en el largo plazo entre las variables involucradas.

El vector de cointegracion para las variables macroeconémicas PIB, consumo, gastos de
gobierno, inversion, exportaciones, importaciones, con un nivel de significancia de 5%,
es:

(1, - 0.460651, - 0.205349, - 0.528263, - 0.287941, 0.394331)

por lo tanto la correspondiente ecuacion de cointegracion es:

PIB = 0.460651 (consumo) + 0.205349 (gastos de gobierno) + 0.528263 (inversion) +

0.287941 (exportaciones) - 0.394331 (importaciones).

4.8. Analisis de persistencia o de cambio de fase.

Para llevar a cabo el andlisis de persistencia, también llamado andlisis de cambio de
fase, se usard la informacion obtenida en Cuadro 5, para series macroecondémicas con
periodicidad trimestral. El objetivo de este andlisis es identificar las variables
macroecondémicas cuyo ciclo estd adelantado, es contemporaneo o estd rezagado con

respecto al ciclo del PIB.
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El ciclo de los gastos de Estado estd rezagado un trimestre con respecto al ciclo del PIB,
y como es prociclico (0.419), significa que si el PIB esta por arriba de su tendencia
secular, entonces los gastos de gobierno estardn por arriba de su tendencia secular un
trimestre después. Es decir un incremento en el PIB no se refleja de manera
contempordnea en un incremento de los gastos de gobierno, o al revés, un incremento en

los gastos del gobierno no se refleja de manera contempordnea en un incremento en el

PIB.

El ciclo del consumo es contempordneo al ciclo del PIB y como es prociclico (0.926),
significa que si el PIB estd por arriba de su tendencia secular, entonces el consumo esta
de manera contempordnea arriba de su tendencia secular; es decir un incremento en el

PIB se refleja de manera contemporanea en un incremento en el consumo.

El ciclo de la inversién bruta es contemporaneo al ciclo del PIB y es prociclico (0.941).
Por lo tanto un incremento en la inversién bruta se refleja de manera contempordnea en

un incremento del PIB.

Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990) para la economia de Estados

Unidos, durante el periodo 1954.1-1989.1V.

El ciclo de las exportaciones estd adelantado cuatro trimestres con respecto al ciclo del
PIB. Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990) para la economia de

Estados Unidos, durante el periodo 1954.1-1989.1V.

El ciclo de las exportaciones liderea al ciclo del PIB y como las exportaciones son
anticiclicas (-0.194), estonces si las exportaciones estdn por arriba de su tendencia

secular, el PIB estard por abajo de su tendencia secular cuatro trimestres después.

El ciclo de las importaciones es contemporaneo al ciclo del PIB y es prociclico (0.764),
por lo tanto, si las importaciones estan por arriba de su tendencia secular, el ciclo del

PIB estard de manera contemporénea por arriba de su tendencia secular.
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Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990) para la economia de Estados

Unidos, durante el periodo 1954.1-1989.1V.

El ciclo del agregado monetario nominal M1 es contempordneo al ciclo del PIB y es
prociclico (0.392); el hecho que M1 es prociclico, coincide con el resultado reportado
por Kydland y Prescott (1990), para la economia de Estados Unidos durante el periodo
1954.1-1989.1V. Por lo tanto, si el agregado monetario M1 estd por arriba de su
tendencia secular, entonces el ciclo del PIB estard también de manera contemporanea

por arriba de su tendencia secular. Lo mismo se puede decir para el agregado M2.

El ciclo del agregado monetario M3 estd adelantado cuatro trimestres con respecto al
ciclo del PIB; es decir, el ciclo de M3 liderea al ciclo del PIB, y como el agregado M3
es anticiclico (-0.096), entonces si el agregado M3 estd por arriba de su tendencia

secular, el PIB estard por abajo de su tendencia secular cuatro trimestres después.

El ciclo del agregado monetario M4 estd adelantado cuatro trimestres con respecto al
ciclo del PIB; es decir, el ciclo de M4 liderea al ciclo del PIB, y como el agregado M4 es
prociclico (0.042), estonces si el agregado M4 esté por arriba de su tendencia secular, el

PIB estaré por arriba de su tendencia secular cuatro trimestres después.

El ciclo del agregado monetario M1 deflactado es contempordneo al ciclo del PIB y es
prociclico (0.589); por lo tanto, si el agregado monetario M1 deflactado estd por arriba
de su tendencia secular, entonces el ciclo del PIB estd de manera contemporanea por
arriba de su tendencia secular, dado el hecho que MI1 deflactado es prociclico.
Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990) para la economia de Estados

Unidos, durante el periodo 1954.1-1989.1V.

El ciclo del agregado monetario M2 deflactado esta adelantado cuatro trimestres con
respecto al ciclo del PIB; es decir, el ciclo de M2 deflactado liderea al ciclo del PIB y
como el agregado M2 deflactado es prociclico (0.085), estonces si el agregado M2
deflactado estd por arriba de su tendencia secular, el PIB estard por arriba de su

tendencia secular cuatro trimestres después. El hecho que M2 deflactado es prociclico,
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coincide con el resultado reportado por Hodrick y Prescott (1997) para la economia de

Estados Unidos, durante el periodo 1950.1-1979.11.

El ciclo del agregado monetario M3 deflactado estd adelantado un trimestre con respecto
al ciclo del PIB; es decir, el ciclo de M3 deflactado liderea al ciclo del PIB y como el
agregado M3 deflactado es prociclico (0.373), estonces si el agregado M3 deflactado
estd por arriba de su tendencia secular, el PIB estard por arriba de su tendencia secular

un trimestre después.

El ciclo del agregado monetario M4 deflactado estd adelantado un trimestre con respecto
al ciclo del PIB; es decir, el ciclo de M4 deflactado liderea al ciclo del PIB, y como el
agregado M4 deflactado es prociclico (0.642), entonces si el agregado M4 deflactado
estd por arriba de su tendencia secular, entonces el PIB estard por arriba de su tendencia

secular un trimestre después.

El ciclo de la velocidad de M1 es contempordneo al ciclo del PIB y es anticiclico
(-0.468), por lo que si la velocidad de M1 esta por arriba de su tendencia secular, el ciclo

del PIB estard de manera contemporanea por abajo de su tendencia secular.

El ciclo del tipo de cambio (pesos por ddlar) es contemporaneo al ciclo del PIB y como
es anticiclico (-0.629), si el tipo de cambio estd por arriba de su tendencia secular,
entonces el PIB estard de manera contemporanea abajo de su tendencia secular; es decir,
ante una depreciacion del peso respecto del ddlar, el ciclo del PIB responde de manera

contempordnea, por abajo de su tendencia secular.

El ciclo del indice nacional de precios al consumidor estd adelantado cuatro trimestres
con respecto al ciclo del PIB; es decir, el ciclo del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) liderea al ciclo del PIB, y como el INPC es anticiclico (-0.298),
entonces si el INPC por arriba de su tendencia secular, el PIB estard por abajo de su

tendencia secular cuatro trimestres después.
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El ciclo de los certificados de la tesoreria de la federacion (CETES) estd rezagado un
trimestre con respecto al ciclo del PIB y como es anticiclico (-0.513), si el PIB esta por
arriba de su tendencia secular, entonces los CETES estaran por abajo de su tendencia

secular un trimestre después.

El ciclo de la deuda publica estd rezagado un trimestre con respecto al ciclo del PIB y
como es anticiclico (-0.597), si el PIB esta por arriba de su tendencia secular, entonces

la deuda publica estard por abajo de su tendencia secular un trimestre después.
4.9. Correlacion serial de las variables macroeconomicas de México.

Para investigar las propiedades de correlacion serial, se procedié de acuerdo con
Hodrick y Prescott (1997). Las funciones de respuesta al impulso estudian la respuesta
de la variable dependiente en el sistema de vectores autoregresivos (VAR) al impacto de
un shock de una desviacién estandar en los términos aleatorios de error (llamados
impulsos o innovaciones), durante diversos periodos en el futuro. Para cada una de las

variables macroecondémicas se model6 un proceso autorregresivo de orden seis.

Para detectar la presencia de autocorrelacion se aplicé el contraste de Breusch-Godfrey,

el cual se describe con todo detalle en la seccion 3.8., del capitulo de Metodologia.

Observando los estadisticos determinados para cada una de las variables

macroeconémicas (Cuadro 6) y aplicando la regla de decision: “Si el valor de
(n— p)R* es mayor que }([2, (@), entonces se rechaza Ho”, se concluyd que existe

autocorrelacion serial con un nivel de significancia del 1%.
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Cuadro 7. Contraste de Breusch-Godfrey para autocorrelaciones
de orden superior.

Variable macroeconémica | (68—6)R? Zﬁz (2);x=0.01
PIB 57.69 16.81
Gastos de gobierno 50.35 16.81
Consumo 56.36 16.81
Inversion bruta 55.87 16.81
Exportaciones 58.91 16.81
Importaciones 58.91 16.81
M1 57.27 16.81
M1 deflactado 54.54 16.81
Velocidad de M1 54.71 16.81
Tipo de cambio 58.57 16.81
INPC 58.52 16.81
Inflacién 39.34 16.81
Deuda publica 54.56 16.81

Las funciones de respuesta al impulso de un shock positivo de una desviacién estandar

de las variables macroecondmicas, son las siguientes:
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4.10. Regularidades empiricas de los ciclos econéomicos en otros periodos.

El objetivo de este apartado es analizar las regularidades empiricas de los ciclos
econdmicos de los diferentes periodos, con respecto al periodo fundamental de andlisis,
1987.1-2003.1V, con el fin de detectar las similitudes y las diferencias; es decir, con el

fin de descubrir las regularidades empiricas de los ciclos econdmicos de México.

4.10.1. Periodo, 1980.1-1986.1V.

Con respecto a la correlaciéon contempordnea con el PIB, las variables, gastos de
gobierno, consumo, inversién bruta, importaciones son prociclicas, igual que en el
periodo fundamental de andlisis; las exportaciones siguen anticiclicas; los agregados
monetarios nominales M2 y M3 siguen anticiclicos; los cuatro agregados monetarios
deflactados son prociclicos, igual que en el periodo fundamental de andlisis, y las
velocidades de M1, M2 y M4 son anticiclicas, igual que en el periodo fundamental de

analisis.

Las variables tipo de cambio, indice de precios implicitos, INPC, inflacién, CETES y

deuda publica son anticiclicos, igual que en el periodo fundamental de anélisis.

Los gastos de gobierno, sin embargo, son contempordneos al ciclo del PIB. Las
exportaciones y las importaciones estdn rezagadas un trimestre. El agregado monetario
M1 es anticiclico y estd rezagado cuatro trimestres con respecto al ciclo del PIB. El
agregado monetario M2 estd rezagado cuatro trimestres con respecto al ciclo del PIB. El
ciclo de los CETES y la Deuda Publica esta adelantado cuatro trimestres con respecto al
ciclo del PIB. La volatilidad de la inflacion es mucho menor que en el periodo
fundamental de anélisis. En general la variabilidad de los agregados monetarios

nominales es menor en éste periodo, que en el periodo fundamental de anélisis.

En conclusion, para este periodo las caracteristicas de las componentes ciclicas de las

variables macroeconémicas son esencialmente las mismas que las del periodo
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fundamental de andlisis. Los cambios mds significativos son que M1 es anticiclico y que
se observan cambios en la persistencia o en la fase de algunas variables

macroecondémicas.
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4.10.2. Periodo, 1987.1-1993.1V.

Con respecto a la correlacion contempordnea con el PIB, las variables gastos de
gobierno, consumo, inversién bruta, importaciones son prociclicas, igual que en el
periodo fundamental de andlisis; las exportaciones siguen anticiclicas; el agregado
monetario nominal M1 es prociclico y los agregados M2 y M3 son anticiclicos, igual
que en el periodo fundamental de andlisis; los cuatro agregados monetarios deflactados
son prociclicos, igual que en el periodo fundamental de anélisis; las velocidades de M1,
M3 y M4 son anticiclicas, igual que en el periodo fundamental de andlisis; las variables
tipo de cambio, indice de precios implicitos, INPC, inflacién, CETES y deuda publica
son anticiclicos, igual que en el periodo fundamental de andlisis, y el ciclo de los gastos
de gobierno ahora estd adelantado. El consumo tiene la correlacidon positiva més fuerte.
El ciclo de las importaciones estd rezagado cuatro trimestres. El ciclo del agregado
nominal M1 estd adelantado cuatro trimestres. El ciclo del INPC estd rezagado un
trimestre. El ciclo de la Inflacion y los CETES estd rezagado dos trimestres con respecto
al ciclo del PIB. La inflacién es mucho més volétil en este periodo (37.9), ver Cuadro 13

en Anexo.

En general, todas las variables macroeconémicas son mds voldtiles en éste periodo que

en el periodo fundamental de analisis.

La conclusién es que las regularidades observadas son esencialmente las mismas que las
del periodo fundamental de andlisis. Los cambios se observan en la persistencia; es

decir, en los cambios de fase de algunas variables macroeconémicas.
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4.10.3. Periodo, 1939-1986.

e Con respecto a la correlaciéon contemporanea con el PIB: las variables, gastos de
gobierno, consumo, inversion bruta, importaciones son prociclicas, igual que en el

periodo fundamental de analisis.

e FEl agregado monetario nominal M1 es prociclico y los agregados M2 y M3 son

anticiclicos, igual que en el periodo fundamental de analisis.

® Los cuatro agregados monetarios deflactados son prociclicos, igual que en el periodo

fundamental de analisis.

e La velocidad de M1 es anticiclica y la velocidad de M2 es prociclica, igual que en el

periodo fundamental de anélisis.

e E] INPC es anticiclico, igual que en el periodo fundamental de anélisis.

e FEl ciclo de los gastos de gobierno, ahora, es contemporaneo al ciclo del PIB. Las
exportaciones son prociclicas y su ciclo estd rezagado cuatro afios con respecto al
ciclo del PIB. La maés alta correlacion positiva con el PIB la tiene el consumo (0.86).
El ciclo del indice nacional de precios al consumidor es contemporaneo al ciclo del

PIB. La mayor volatilidad la tienen las importaciones.

Se concluye que para este periodo, las regularidades observadas son esencialmente las
mismas que las del periodo fundamental de andlisis. Los cambios se observan en las
exportaciones y en la persistencia; es decir, en los cambios de fase de algunas variables

macroeconomicas.
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4.10.4. Periodo, 1987-2003.

Con respecto a la correlacion contempordnea con el PIB, las variables: gastos de
gobierno, consumo, inversiéon bruta e importaciones son prociclicas, igual que en el

periodo fundamental de anélisis.

Las exportaciones son anticiclicas; el agregado monetario nominal M1 es prociclico y
los agregados M2 y M3 son anticiclicos; los cuatro agregados monetarios deflactados
son prociclicos; la velocidad de M1 y M3 es anticiclica; y el INPC es anticiclico, todo

ello igual que en el periodo fundamental de andlisis.

El ciclo de los gastos de gobierno, ahora, es contemporaneo al ciclo del PIB. El ciclo de
las exportaciones esta rezagado dos afios con respecto al ciclo del PIB. El ciclo del
agregado M1 estd rezagado cuatro afios con respecto al ciclo del PIB. El ciclo del
agregado nominal M2 esta adelantado dos afios con respecto al ciclo del PIB. La mayor

volatilidad la tiene el indice nacional de precios al consumidor.

Se concluye que las regularidades observadas son esencialmente las mismas que las del
periodo fundamental de andlisis. Los cambios se observan en la persistencia; es decir, en

los cambios de fase de algunas variables macroeconémicas.
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S.

CONCLUSIONES.

Las conclusiones de la presente investigacion son las siguientes:

1.

Se verificaron todas las hip6tesis de investigacion.

La mayoria de las regularidades empiricas reportadas para la economia mexicana
coinciden con las descubiertas por Hodrick y Prescott (1997) para la economia de
Estados Unidos durante el periodo 1950.1-1979.11. También coinciden con las
descubiertas por Agénor, McDermott y Prasad (1998) para doce paises en desarrollo

durante el periodo 1978.1-1995.1V.

Todos los fines de sexenio estin asociados con depresiones econdémicas. Sin
embargo, no todas las depresiones son de fin sexenio. Tan solo la mitad de ellas lo
son: 1946-1952 Miguel Aleman Valdés, 1952-1958 Adolfo Ruiz Cortines, 1964-
1970 Gustavo Diaz Ordaz, 1970-1976 Luis Echeverria Alvarez, 1976-1982 José
Lopez Portillo y Pacheco, 1982-1988 Miguel de la Madrid Hurtado, 1988-1994

Carlos Salinas de Gortari.

Las regularidades empiricas reportadas para la economia mexicana, esencialmente
son las mismas para los cinco periodos de anélisis, habiendo algunas diferencias en
el comportamiento de las exportaciones, en el agregado nominal M1 y en los

cambios de fase de algunas variables macroecondémicas.

En relacion con las regularidades empiricas que ocurren en el periodo fundamental de

analisis: 1987.1-2003.1V.

5.

6.

La inversion es aproximadamente cuatro veces mas volatil que el PIB. Resultados
similares obtuvieron Hodrick y Prescott (1990) para la economia de Estados Unidos,
durante el periodo 1954.1-1989.1V.

El agregado monetario nominal M1 es cinco veces mds volatil que el PIB. Sin

embargo, para la economia de Estados Unidos, Hodrick y Prescott (1990) obtuvieron
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10.

11.

12.

13.

14.

que para el periodo 1954.1-1989.1V, el agregado monetario nominal M1 tiene la
misma volatilidad que el PIB. Este es un indicio de la indisciplina de la politica

monetaria mexicana.

El consumo y los gastos de gobierno tienen aproximadamente la misma
volatilidad que el PIB. Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990)
para la economia de Estados Unidos, durante el periodo 1954.1-1989.1V.

Los gastos de gobierno, el consumo, la inversién y las importaciones son prociclicos.

El ciclo de las exportaciones es anticiclico, contrariamente a la idea predominante

entre los economistas mexicanos.

Los ciclos del consumo, de la inversiéon y de las importaciones son contemporaneos
al ciclo del PIB. Resultados similares obtuvieron Kydland y Prescott (1990) para la
economia de Estados Unidos, durante el periodo 1954.1-1989.1V.

Los agregados monetarios deflactados son prociclicos. Resultados similares
obtuvieron Hodrick y Prescott (1997), para la economia de Estados Unidos durante

el periodo 1950.1-1979.11.

El indice nacional de precios al consumidor es anticiclico. Resultados similares
obtuvieron Kydland y Prescott (1990), para la economia de Estados Unidos durante

el periodo 1954.1-1989.1V.

El tipo de cambio, el indice nacional de precios al consumidor, la inflacién, los

CETES y la deuda publica son anticiclicos.

Las regularidades empiricas aqui reportadas para la economia mexicana,
esencialmente coinciden con lo que predice la teoria de los ciclos econémicos reales
(Kydland y Prescott, 1982). Esta teoria predice que el consumo es menos volatil que
el PIB, la inversion mads volatil que el PIB, los precios son anticiclicos, la
inversién y el consumo son prociclicos y estan fuertemente correlacionados con el

PIB, el ciclo del consumo y la inversion son contemporaneos al ciclo del PIB.
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ANEXO

Figura 15. Tasa de crecimiento del PIB, 1939-2003.
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ANEXO

EXPORTACIONES 2003 (después de la apertura comercial)
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Figura 17. Exportaciones
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ANEXO

Cuadro 12. Matriz de desviaciones estandar,

1980.1-1986.1V.

Variable macroecondmica desv.est. desv.est.rel.
PIB 0.01172 1

Gastos de gobierno 0.01884 1.607508532
Consumo 0.01208 1.030716724
Inversion bruta 0.0536 4.57337884
Exportaciones 0.03527 3.009385666
Importaciones 0.0961 8.199658703
M1 0.03439 2.934300341
M2 0.03106 2.650170648

M3 0.04369 3.7278157
M4 0.0408 3.481228669
M1 deflactado 0.04267 3.640784983
M2 deflactado 0.0381 3.250853242
M3 deflactado 0.03819 3.258532423
M4 deflactado 0.03336 2.846416382
Velocidad de M1 0.02938 2.506825939
Velocidad de M2 0.0257 2.192832765
Velocidad de M3 0.02249 1.91894198
Velocidad de M4 0.01963 1.674914676
Tipo de cambio 0.0896 7.645051195
indice de precios implicitos 0.0545 4.650170648
INPC 0.0527 4.496587031
Inflacion 0.2161 18.43856655
CETES 0.0977 8.336177474
Deuda publica 0.0603 5.145051195
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ANEXO

Cuadro 13. Matriz de desviaciones estandar,
1987.1-1993.1V.

Variable macroeconémica Desv.est. Desv.est.rel.
PIB 0.00708 1
Gastos de gobierno 0.01184 1.672316384
Consumo 0.01183 1.670903955
Inversion bruta 0.02468 3.485875706
Exportaciones 0.02767 3.90819209
Importaciones 0.03272 4.621468927
M1 0.0679 9.59039548
M2 0.03969 5.605932203
M3 0.04396 6.209039548
M4 0.03983 5.625706215
M1 deflactado 0.0785 11.08757062
M2 deflactado 0.04042 5.709039548
M3 deflactado 0.02627 3.710451977
M4 deflactadol 0.02519 3.557909605
Velocidad de M1 0.0746 10.53672316
Velocidad de M2 0.03449 4.871468927
Velocidad de M3 0.02076 2.93220339
Velocidad de M4 0.01821 2.572033898
Tipo de cambio 0.0791 11.17231638
indice de precios imp. 0.0548 7.740112994
INPC 0.0601 8.488700565
Inflacion 0.269 37.99435028
CETES 0.1531 21.62429379
Deuda publica 0.04727 6.676553672
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ANEXO

Cuadro 14. Matriz de desviaciones estandar,

1939-1986.
Variable macroeconémica| Desv est. | Desv.est.rel.
PIB 0.01161 1
Gastos de gobierno 0.01996 1.71920758
Consumo 0.01397 1.20327304
Importaciones 0.0729 6.27906976
Exportaciones 0.03006 2.589147287
Inversion bruta 0.05314 4.577088717
M1 deflactado 0.04482 3.860465116
M2 deflactado 0.04427 3.813092162
M3 deflactado 0.0447 3.850129199
M4 deflactado 0.04319 3.720068906
INPC 0.04633 3.990525409
M1 0.04479 3.857881137
M2 0.04863 4.188630491
M3 0.05143 4.429801895
M4 0.05092 4.385874246
Velocidad de M1 0.05701 4.91042205
Velocidad de M2 0.04374 3.76744186
Velocidad de M3 0.04398 3.788113695
Velocidad de M4 0.04326 3.726098191
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ANEXO

Cuadro 15. Matriz de desviaciones estandar, 1987-2003.

Variable macroeconémica | Desv est. | Desv.est.rel.
PIB 0.01331 1

Gastos de gobierno 0.00913 0.685950413

Consumo 0.01954 1.468069121

Importaciones 0.0568 4.267468069

Exportaciones 0.03938 2.958677686

Inversion bruta 0.0494 3.711495116

M1 deflactado 0.0922 6.927122464

M2 deflactado 0.0495 3.719008264

M3 deflactado 0.0333 2.501878287

M4 deflactado 0.0413 3.102930128

INPC 0.1042 7.828700225

M1 0.084 6.311044328

M2 0.0805 6.048084147

M3 0.0897 6.739293764

M4 0.0805 6.048084147

Velocidad de M1 0.0981 7.370398197

Velocidad de M2 0.0432 3.24567994

Velocidad de M3 0.02723 2.045830203

Velocidad de M4 0.03391 2.54770849
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ANEXO

Figura 18. Correlacién cruzada del PIB, adelantado y rezagado 8 trimestres con las
diferentes variables macroecondémicas, 1987.1-2003.1V.
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AGREGADO NOMINAL M3.
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-5 -0.313 XXXXXKXKXXX
-4 -0.278 XXXXXXXX
-3 -0.219 XXXXXX
-2 -0.124 XXXX
-1 -0.023 XX

0 0.042 XX

1 0.043 XX

2 0.099 XXX

3 0.173 XXXXX
4 0.215 XXXXXX
5 0.210 XXXXXX
6 0.192 XXXXXX
7 0.181 XXXXXX
8 0.198 XXXXXX

M1 DEFLACTADA.

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

e i At e e et e Rt
-8 0.157 XXXXX
=7 0.207 XXXXXX
-6 0.268 AXXXXXXX
-5 0.320 AXXXXXXXX
-4 0.367 XXXXXXXXXX
-3 0.395 XXXXXXXXXXX
-2 0.479 AXXXKXXXKXXXXKXX
-1 0.555 KX XXX X XXX XXKXXKXX
0 0.589 XXXXXXXXXXXXXXXX
1 0.482 XX XXXXXXXXXKXX
2 0.341 AXXXKXXXKXXX
3 0.197 XXXXXX
4 0.048 XX
5 -0.091 XXX
6 -0.186 XXXXXX
7 -0.215 XXXXXX
8 -0.256 XXXXXXX
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ANEXO

M2 DEFLACTADA.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e S et et e
-8  0.234 KXXXKKK
-7 0.269 KXXXKKXX
-6 0.329 KXXXKKXXK
-5 0.363 XXXXKXKKXKK
-4 0.386 PO0:0:0:0:00:0:0:0'¢
-3 0.309 KXXXKKXXK
-2 0.233 KXXXKKXK
-1 0.156 KXXXK
0 0.085 XXX
1 -0.034 XX
2 -0.121 XXXX
3 -0.161 XXXXX
4 -0.170 XXXXX
5 -0.174 XXXXX
6 -0.199 KXXXKXK
7 -0.224 XXXXKKK
8 -0.246 XXXXKKK
M3 DEFLACTADA.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e St s St e e it st
-8  0.033 XX
-7 0.081 XXX
-6 0.169 XXXXK
-5 0.241 KXXXKKXK
-4 0.343 XXXXKXKKXKK
-3 0.357 XXXXKXKKXKK
-2 0.396 KXXXKXKXXKKK
-1 0.426 D:010:0:0:0:010:0:0:0:0:4
0 0.373 XXXKXXXKKX
1 0.167 KXXXK
2 0.002 X
3 -0.091 XXX
4 -0.143 KXXXX
5 -0.201 XXXKKK
6 -0.273 XXXXXKKX
7 -0.303 D:0/00:0:0:0:0:0.4
8 -0.304 D:0/00:0:0:0:0:0.4
VELOCIDAD DE M1.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
i S B s i e it Tttt
-8 -0.170 KXXXX
-7 -0.228 KXXXKKK
-6 -0.291 XXXXXKKX
-5 -0.324 P0010:0:0:0:0:0:4
-4 -0.357 D'0/00:0:0:0:0:0:04
-3 -0.368 D'0/00:0:0:0:0:0:04
-2 -0.404 P0010:0:0:010:0:0:0'¢
-1 -0.437 PO010:0:0:0:0:0:0:0:0¢
0 -0.468 XXXXXXXXKXXXK
1 -0.407 P00:0:0:0:0:0:0:0:0'¢
2 -0.307 D:0/00:0:0:0:0:04
3 -0.183 XXXXKK
4 -0.050 XX
5 0.080 XXX
6 0.175 XXXXK
7 0.220 KXXXKKK
8 0.249 KXXXKKK
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ANEXO

VELOCIDAD DE M2.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e S et et e
-8 -0.231 XXXXKKK
-7 -0.271 D'0/010:0:0:0:0¢
-6 -0.326 D:0/010:0:0:0:0:04
-5 -0.330 P0010:0:0:0:0:0:4
-4 -0.331 P0010:0:0:0:0:0:4
-3 -0.231 KXXXKKK
-2 -0.087 XXX
-1 0.051 XX
0 0.129 XXXX
1 0.179 XXXXK
2 0.200 KXXKKXK
3 0.199 XXXXKK
4 0.172 XXXXK
5  0.150 XXXXK
6 0.164 XXXXK
7 0.205 XXXKKK
8 0.209 XXXKKK
VELOCIDAD DE M3.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e St s St e e it st
-8 -0.033 XX
-7 -0.095 XXX
-6 -0.182 XXXXKK
-5 -0.208 KXXXKXK
-4 -0.281 b'0/010:0:0:0:0¢
-3 -0.255 XXXXKKK
-2 -0.179 XXXXX
-1 -0.105 XXXX
0 -0.034 XX
1 0.071 XXX
2 0.138 XXXX
3 0.167 XXXXK
4  0.162 XXXXK
5 0.179 KXXXK
6 0.239 KXXXKKK
7 0.301 XXXXKKXKK
8 0.269 KXXXKKXX
VELOCIDAD DE M4.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
i S B s i e it Tttt
-8 -0.027 XX
-7 -0.097 XXX
-6 -0.199 XXXKKK
-5 -0.245 XXXXKKK
-4 -0.354 D'0/00:0:0:0:0:0:04
-3 -0.390 P00:0:0:0:0:0:0:0:0'¢
-2 -0.372 D'0/010:0:0:0:0:0:04
-1 -0.358 P010:0:0:0:0:0:0:0:4
0 -0.314 XXXXKXXXK
1 -0.221 KXXXKKK
2 -0.116 XXXX
3 -0.027 XX
4 0.060 XX
5  0.174 XXXXK
6 0.295 KXXXKKXX
7 0.381 KXXXKXKXXKKK
8 0.353 XXXXKXKKXKK

112



ANEXO

TIPO DE CAMBIO.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e S et et e
-8 -0.178 XXXXX
-7 -0.223 XXXXXXX
-6 -0.255 XXXXXXX
-5 -0.307 XXXXXXXXX
-4 -0.370 XXXXXXXXXX
-3 -0.435 XXX XXX XXKXKXXX
-2 -0.502 XXX XXX XXXXXKXKXX
-1 -0.553 XXX XXX XXX XXXKXXX
0 -0.629 XXXXXXXKXXXXXXXXXX
1 -0.587 AKX XXX XXX XXKXKXXXX
2 -0.411 XXX XXXXXXXX
3 -0.211 XXXXXX
4 -0.039 XX
5 0.090 XXX
6 0.222 XXXXXXX
7 0.315 AXXXXXXXX
8 0.363 AXXXKXXXKXXX

INDICE DE PRECIOS IMPLICITOS.

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

e i At e e et e Rt
-8 -0.248 XXXXXXX
-7 -=0.277 XXXXXXXX
-6 -0.323 XXXXXXXXX
-5 -0.365 XXXXXXXXXX
-4 -0.404 XXX XXXXXXXX
-3 -0.395 XXX XXXXXXXX
-2 -0.384 XXX XXXXXXXX
-1 -0.367 XXXXXXXXXX
0 -0.338 XXXXXXXXX
1 -0.245 XXXXXXX
2 -0.098 XXX
3 0.037 XX
4 0.148 XXXXX
5 0.223 XXXXXXX
6 0.285 XXXXXXXX
7 0.310 AXXXKXXXXX
8 0.332 AXXXKXXXXX

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR.

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

e i At e e et e Rt
-8 -0.259 XXXXXXX
-7 -0.279 XXXXXXXX
-6 -0.306 XXXXXXXXX
-5 -0.346 XXXXXXXXXX
-4 -0.385 XXX XXXXXXXX
-3 -0.380 XXX XXXXXXXX
-2 =0.371 XXXXXXXXXX
-1 -0.353 XXXXXXXXXX
0 -0.298 XXXXXXXX
1 -0.194 XXXXXX
2 -0.052 XX
3 0.074 XXX
4 0.171 XXXXX
5 0.237 XXXXXXX
6 0.282 XXXXXXXX
7 0.293 AXXXXXXX
8 0.311 AXXXXXXXX
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ANEXO

CETES.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
i S et e et e Rt
-8 0.025 XX
-7 0.052 XX
-6 0.058 XX
-5 0.047 XX
-4 -0.038 XX
-3 -0.101 XXXX
-2 -0.190 XXXXXX
-1 -0.297 XXXXXXXX
0 -0.513 XXXXXXXXXXKXKKX
1 -0.586 XXX XXX XXXXXXXXXX
2 -0.507 XXX XXX XXXXXKXKXX
3 -0.368 AXXXXXXXXX
4 -0.173 XXXXX
5 -0.007 X
6 0.130 XXXX
7 0.159 XXXXX
8 0.110 XXXX
DEUDA PUBLICA.
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
e St s St e e it st
-8 0.079 XXX
-7 0.052 XX
-6 -0.011 X
-5 -0.084 XXX
-4 -0.163 XXXXX
-3 -0.279 XXX XXXXX
-2 -0.376 XXXXXXXXXX
-1 -0.452 XXX XXX XXXKXXX
0 -0.597 XXXXXXXXKXXKXXKKK
1 -0.669 XXX XXX X XXX XXXXXKXKXX
2 -0.606 XXX XXX XXXXXXXXXX
3 -0.429 XXX XXX XXXKXXX
4 -0.239 XXXXXXX
5 -0.074 XXX
6 0.079 XXX
7 0.223 XXXXXXX
8 0.313 XXXXXXXXX
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